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Konjonktiir Teorileri Isiginda Tiirkiye’de is Cevrimleri

ve

Uygulanan Ekonomi Politikalar:

Kerim KARTAL

(0Y/

Konjonktiirel dalgalanmlar veya diger adiyla is ¢evrimleri piyasa ekonomilerine
Ozgii bir 6zelliktir. Konjonktiirel dalgalanmalar ve karakteristik 6zellikleri modern
ekonomik literetiirdeki arastirmalarda 6nemli bir alandir.

Konjonktiirel dalgalanma gibi karmagik bir olgu bir¢ok faktdr tarafindan
meydana gelir. Bu tezde farkli zamanlarda ve durumlarda olusturulan bir ¢ok
konjonktiir teorisine yer verilmistir. Birkag¢ teorisyen is ¢evrimlerinin nedenlerini ve
onlarin ¢o6ziim yollarim1 kendi teorileriyle aciklamaya calisti. Fakat hicbiri is
cevrimlerini tamami ile aciklamada yeterince basarili olamadi. Bu caligmada
miimkiin olabildigince ekonomi literatiirlinde dnde gelen birgok teori incelenecektir.
Bu caligmada global konjonktiirel dalgalanmalar1 ve gelismekte olan iilkelerdeki son
zamanlarda meydana gelen baslica konjonktiirel dalgalanmalar1 teorik ve deneysel
bir bakis agisi ile inceleyecegiz.

Tiirk ekonomisi ile ilgili baz1 bilgileri verdikten sonra Tiirkiye’de son zamanlarda
meydana gelen yerel ekonomik krizleri inceleyecegiz. Bu baglamda yerel krizlerle
digerlerinin benzerliklerini bulmaya ve Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalarini

aciklamaya ¢alisacagiz.
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Business Cycles and Economy Policies in Turkey in the Light of Business Cycle

Theory

Kerim Kartal

ABSTRACT

Business cycles or in other word trade cycles are an endemic feature of market
economies. The analysis of business cycles and their characteristics features an
important area of research in the modern economics literature.

A complex phenomenon such as the business cycle is caused by a large number of
factors. There are many business cycles theories which were generated at different
times and conditions in this thesis.

Few theorists have tried to demonstrate the cause of business cycle and its
solution with their theories. But none of them could be enough to explain business
cycles perfectly. Even if the same theory holds good for all cycles, there is stil room
for a multitude of different explanations which need not all be logically exclusive
and contradictory. Hence we will give different theories in different perspectives.

In this study, we will examine global business cycles and recent major business
cycles in developing counties from an empirical and a theoretical perspective.

After giving some knowledge about Turkish economy, we will examine recent
local economic crises in Turkey. We will try to find similarities between local

business cycless and others.

v



ONSOZ

A.Vincent’in belirttigi gibi, eger ekonomik olaylari kavramak ve onlar 6niinde
egilmek degil, onlara egemen olmak istiyorsak, kriz ¢aligmalar1 hareket noktasi

olarak alinmalidir.

Bu yiiksek lisans tezinin amaci ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalari
kavramak, ekonomik krizler dncesinde ve sirasinda verilen sinyalleri dikkate almak
suretiyle, konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomiye olast zararlarini miimkiin
olabildigince azaltmak icin hangi ekonomi politikalarin uygulanabilecegi

arastirmaktir.

Konular miimkiin oldugu kadar sekil ve tablolar ile desteklenerek konuya iliskin
ampirik calismalar yapilmistir. Buna gore; dncelikle krizlerin tanimlar1 ve devreleri

incelenmistir.

Bundan sonra kriz tiirleri incelenmis ve bdylece ortaya c¢ikan veya cikabilecek
kag tiir ekonomik krizin oldugu ortaya konulmustur. Hemen ardindan ekonomik
krizleri aciklamaya yonelik yaklasimlarla, bugiine kadar bir¢ok kisi ve kurumlarca
ortaya konan ve ekonomik krizleri teorik bir zemine oturtan yaklagimlar belli bir

sistematik i¢inde ele alinarak agiklanmaya calisilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri son 100 yildir diinyanin en gelismis ekonomisi
olmasindan itibari ile global konjonktiirel dalgalanmalarda 6ncii lilke konumundadir.
Ozellikle son yarim asirda ABD ekonomisi adeta diinya ekonomisinin bir aynasi
Ozelligini almistir. Ayn1 zamanda 100 yildir veri saglama bakimindan da en giivenilir

iilke kabul edildiginden calismamizda bu iilkeye dair verilere sik sik yer verilmistir.

Calisma sirasinda konu ile ilgili 6zellikle Tiirkiye’ye iligkin istatistiki verilere
ulagma zorlugu gibi sorunlar ile karsilagilmistir.
Bu ¢alismaya yorum ve Onerileri ile katkida bulunan tez danismanim Sayin Dog.

Dr. Gokhan Karabulut’a tesekkiir ederim.
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GIRIS

Sanayi devrimi ile ortaya c¢iktig1 ve 1929 Biiyiik Buhran sonrasi ekonomik literatiirde
onem kazanmaya baglayan Konjonktiirel dalgalanmalarin kendisi ve karakteristik ozellikleri
modern ekonomik literatiirdeki arastirmalarda dnemli bir alandir. Konjonktiirel dalgalanmalar 19.
yy’dan itibaren bir¢ok c¢alismaya konu olmustur ve giiniimiizde de artan bir ilgiyle karsi

karsiyadir.

Bu calismada, belli basli Konjonktiirel dalgalanma teorileri incelenmis, global dengesizlikler
deginilmis, gelismekte olan secilmis iilkelerin 1980 sonrasi yasadiklar krizler anlatilmig, Tiirkiye
ile bu diilkelerin 1980 sonrasi donemde yasadiklart benzer ekonomik sikintilar iizerinde

durulmustur.

Dort ana boliimden olusan calismanin birinci boliimiinde Konjonktiirel dalgalanmanin
ozellikleri ve tarihsel gelisimine deginilmis, ikinci bolimde konjonktiirel dalgalanma teorileri
incelenmis, t¢iincli boliimde global dengesizliklere iizerinde durulduktan sonra dordiincii
bolimde Tirkiye’deki konjonktiirel dalgalanmalara deginilmis ve uygulanan ekonomik

politikalar incelenmistir.

Birinci boliimde, devresel dalgalanma teorileri iginde yer alan konjonktiirel dalgalanma
tanim1 yapilmis, konjonktiiriin 6zelliklerine deginilmis, Konjonktiirel dalgalanmalarin meydana
gelme sebepleri olumlu ve olumsuz yonlerine iizerinde durulmus ve iktisat tarihinde 6nde gelen

iktisatgilarin bu konudaki goriislerine yer verilmistir.

Ikinci boliimde konjonktiirel dalgalanma teorileri belli bir sistematik igersinde ele almarak

incelenmeye ¢aligilmistir.

Ugiincii boliimde Global dengesizlikler, diinyadaki ekonomik yapinin taman ile farkli kabul

edilmesinden dolay1 1980 6ncesi ve sonrast doneme ayrilarak incelenmistir.



Dordiincii boliimde ise Tiirkiye’de cumhuriyetten bu yana ve 6zellikle 1980 sonrasit donemde

yasanan ekonomik dalgalanmalar ve hiikiimetlerin izledikleri ekonomi politikalar incelenmistir.

Calismanin son kisminda ise bir 6zet yapilmis ve yardimci olabilecek onerilere yer verilmistir.

Global dengesizlikler incelenirken genellikle 1980 sonrast ve ABD’ye iliskin veriler
kullanilmigtir.  Bunun sebebi ABD’nin ekonomik hayatta diinya lideri olmasi itibariyle
konjonktiirel dalgalanmalarda oncii iilke konumunda olmasi ve kayitli bir ekonomiye sahip olma
kabulu ile daha gercekei verilere ulasabildigimizdendir. Calismada sik-sik veri karsilastirmalari
yapilmis, ek boliimde bahsi gecen {ilkelerin hangi konumda olduklarini idrak acisindan tablolar

sunulmustur. Calismada, Tiirkce ve Ingilizce kaynaklardan yararlanilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KONJONKTUR ve KONJONTUREL DALGALANMALAR

1.1.DEVRESEL DALGALANMA TEORISINE GENEL BiR BAKIS

Sanayi devrimine kadar ekonomik biiyiime olduk¢a durgun bir seyir izlemistir, diger bir
ifadeyle ogullar babalarindan daha fazla bir refaha sahip olamamuslardir. '

Is Cevrimi en az kapitalist ekonomik sistemin kendisi kadar eskidir. 2

Ulkelerin sanayilesmeleriyle ortaya c¢ikan konjonktiirel dalgalanmalari, iktisatcilar yaklasik
bir asir Oonce incelemeye ve Olgmeye baslamislardir. Marx ve Engels 1848 tarihli Komiinist

manifestolarda konjonktiirii “ticari kriz” olarak adlandirmuslardr. *

Dalgalanmalarin sanayilesme ile ilgisi dikkate alindiginda, konjonktiirle ilgili diisiincelerin
neden 19.yy da dogmaya basladigini kolayca anlariz.

Klasik iktisatcilar, 6nceleri konjonktiir iizerinde durmamuslardir. 4

19. ylizyilin ikinci yarisindan sonra kadar devresel dalgalanmalar dogrudan arastirma konusu
olmaya baslamistir. Devresel dalgalanmalar1 ilgilendiren bazi1 temel sorunlar {izerinde
durulmustur. Bu donemde klasik iktisat¢ilar ekonomik sistemin istikrari sorununu tartismiglardir.
Kapitalist ekonomilerde dengeye dogru dogal bir egilimin olup olmadigini gostermeye

calismiglardir. Bu donemde dengeye dogru dogal bir egilimin oldugu diistincesi hakimdir. Her arz

! Adem Kal¢a Aykut Ekinci, ““Yeni Ekonomi : ‘‘Bir Konjonktiir Dalgast mi1? Yeni Bir Ekonomik Siire¢ mi?’’, s. 2.
(Cevrimigi)

http://iibf.ktu.edu.tr/kisisel/ademkalca/PDF%20yay%C4%B 1nlar%C4%B 1m%282%29/Y eni%20Ekonomi%20Bir%
20Konjonkt%C3%BCr%20Dalgas%C4%B1%20m%C4%B1%20Bir%20Ekonomik%20S%C3%BCre%C3%A7%20
mi-new%?20economy%20and%20business%20cycle.pdf, 14.01.2010

2 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, * ‘Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, (Cevrimigi), http:/iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/oyilmaz.pdf, 21.03.2010

? Erol Kutlu, ‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi),
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum 19.pdf, 29.12.2008

* Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, ss. 88-89



kendi talebini yarattifindan arz ve talep dengesizliginden kaynaklanan krizlerin olmayacagina
inanilir. Buna karsin basta Maltus olmak {izere bazi iktisatcilar, tasarruf mevcut iken Say
Kanunu’nun gecerli olmayabilecegini; tasarruflarin, harcamalar1 tiiketim ve yatirim arasinda
yeniden dagitmak anlamina gelmedigini; yatirim egiliminin yoklugunda tasarruflarin harcamadan

kalabilecegini, dolayisiyla, iiretimin ve istihdamin diisebilecegini gdstermislerdir. >

Marks ise kapitalist ekonomileri dogal bir dengesizlik egilimi i¢inde gormektedir. Marx,
piyasa ekonomilerinde alig ve satiglarin farkli islemler oldugunu; paranin araciligiyla bir araya

geldiklerini; arz ve talep arasinda farklilik olabilecegini belirtmistir. ¢

Marks ayrica kendi icinde tutarli bir devresel dalgalanma teorisi de gelistirmistir. Marx,
teorisini sermaye birikimi ile iligkilendirmistir: Sermaye birikimi issizlik oranimi azaltir ve
dicretleri arttirir; bunun sonucu olarak karlar azalir. Karlarin azalmasi ise yatirimlari caydirir.
Yatirimlardaki azalmayla birlikte gerceklesen resesyon issizligi arttirir. Issizligin artmas iicretleri
diisiiriir. Ucret diisiisleri ise karlilig1 yeniden arttirir, sermaye birikimi yeniden baslar ve siireg
kendini yineler. Marx’in bu igsel devresel dalgalanma modeli, Godwin gibi baz1 20. yy

iktisatcilarinin icsel devresel dalgalanma teorilerine esin kaynagi olmustur. ’

1.1.1.IS CEVRIMLERI NEDEN GELISMIS ULKELERDE DAHA
BELIRGINDIR?

Ekonomik zaman serilerinde bulunabilen is ¢evrimlerine dair bulgularin tamami olmasa da
cogu endiistrilesmis tilkelerdedir. 8
Bu toplumlarda, dalgalanmalarin bas gostermesi; isboliimiiniin uygulanmasina dayanan bir

ekonomik sistemin yiiksek verimliligi i¢in 6dememiz gereken bedeldir.”

> Hacer Oguz, ‘‘Devresel Dalgalanma Teorileri ve Tiirk Ekonomisindeki Devresel Dalgalanmalar’, s. 7.
6
A.e.
T A, ss 7-8
YA, p. 2.
° A.e., s. 88.



Isboliimiiniin ilerledigi ve sanayilesmenin gelistigi toplumlarda faaliyet hacmindeki
dalgalanmalar1 normal gormek lazimdir. Ciinkii mallarin faydast miktarlar1 ¢ogaldikca

azalmaktadir.(azalan marjinal fayda kanunu)

Birey calisma siiresini arttirdik¢a, c¢alismanin 1zdirabi artacaktir. Dogal kaynaklar kit
oldugundan, emegin verimliligi giderek azalacaktir.(Azalan verimler kanunu)
W.R6pke’nin de belirttigi gibi, cagdas ekonomiler iki nedenle biiylik giicliiklerle karsi
karsiyadirlar.
1)is boliimii ile faaliyetlerde farklilasma

2) Bu farkli faaliyetleri planlayan merkezi bir 6rgiitiin olmay1st °

Konjonktiirel dalgalanmalar zengin ve fakir {lilkelerde farkli cereyan eder. Dalgalanma
grafiginde kisi bagina gelir bliylimesi, zengin llkelerde fakir iilkelere gore daha kiigiiktiir. Kisi

bast gelirdeki bu dalgalanmalar zengin iilkelerde diinya dalgalanmasi ile daha eszamanlhidir. "
[leri teknoloji iiriinleri dis soklara i¢ soklara oranla daha duyarlidir.

Jugler’a gore “krizler tipk1 hastaliklar gibi ticaret ve sanayinin egemen oldugu toplumlarin bir
kosuludur”. Refah donemlerinin muntazam ve ritmik bir sekilde krize donlismesi, daha sonra
atlatilmasi ve yeniden refah dénemine yonelmeleri s6z konusudur. '

Juglar’e gore “Bunalimin tek nedeni refahtir.”

Krizden s6z etmek, yani konjonktiirdeki doniim noktasindan soz etmek, ayni zamanda

genigleyici konjonktiir ile bunalim konjonktiirii arasindaki ardi ardina gelisten s6z etmeyi

1 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, Marmara Univerversitesi Kiitiiphane Dokiimantasyon Dairesi, Bursa, 1996,
s. 87.
1 Pierre-Richard Agénor, ‘‘Business Cycles, Economic Crises, and the Poor:
Testing for Asymmetric Effects’’, Policy Research Working Paper 2700, World Bank, Washington DC,
2001, (Cevrimigi) http://www-
wds.worldbank.org/servlet/ WDSContentServer/WDSP/IB/2001/11/28/000094946 01110804334882/Rende
red/PDF/multiOpage.pdf, 26.01.2010

2 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “Tktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, (Cevrimigi), http:/iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/oyilmaz.pdf, 21.03.2010



gerektirir. Jugler, bu durumu “Bunalimin tek nedeni refahtir. ” sozii ile ifade etmektedir. Jugler
calismasinda devresel dalgalarin varligin1 ve meselenin iktisadi krizden ibaret olmayip, sistemde
dengenin bulunmadigin1 gelisme siirecinin istihdam, iiretim ve gelirdeki inis c¢ikislarla
belirlendigini gostermistir. Boylece devresel dalgalarin, her sathasinin digerini izledigini ortaya

koymustur.

1.1.1.1.Is Cevrimi, Konjonktiir Teorisi, Devresel Dalgalanmalar

Biz ““Is Cevrimi’’ terimini kullaniyoruz. Devamliligi cagristiran ¢evrim sdzciigii, kendi
kendini tekrarlayan, sabit uzunlukta ve genislikte bir trend etrafinda dalgalanmasini ifade eder.
Gergekte ise ekonomik hayatta hi¢bir ¢evrim ayni 6zellikte degildir. Cevrimlerin uzunluklar1 ve

siddetleri farklidir. 14

Esas itibariyle her konjonktiirel dalgalanma modeli donme noktalariyla agiklanir. Neden bir

genisleme daralmaya doner ve neden ekonomi tekrar diizelir? "

Ancak “‘cycle’” terimi ilgingtir ki Amerika’da ‘‘business cycle”’, Ingiltere’deki “‘trade cycle”’
belki bizi yanlis yonlendirebilir ve ilgingtir ki biitiin dillerde ekonomik dalgalanmalar i¢in bu
ifade kullanilir. Avrupa kitasinda Latinceden tlireyen birlestirmek anlaminda konjonktiir terimi
kullanilir. Konjonktiir, ekonominin gittigi yone dogru birlikte olusturulan etkilesimli harekettir.

Konjonktiir genellikle ekonomik yapiya karsidir. '°

Devresel dalgalanmalar c¢esitli uzunlukta olabilir fakat eger bugilin is ¢evrimi terimi
kullaniliyorsa, bizim kast ettigimiz dort ¢evrimin en kisa olanidir. (ayn1 zamanda en kolay

dogrulanabilen olani)

P Ae.
* Ae.
P Ae.
' J.J. Van Duijn, The Long Wave in Economic Life, London-Boston —Sydney, 1983, p. 5.



19. yy’da ve 20. yy’in baglarinin literatiiriinde is c¢evrimleri 7 ila 11 yil siliren yatirim

dalgalanmalar1 anlamindaydi. Devresel dalgalanmalar aslen biiylime siirecinin ana bir 6zelligidir.

1.1.2.EKONOMIiK KONJONKTUR NEDEN TUM DUNYAYI ETKILER?

Nakliye masraflar1 ve giimriik duvarlar1 ulusal bir pazar1 dis rekabete kars1 korudugundan, bu
masraflarin zamanla azalmasi bunalimlarin 6teki iilkelere yayilmasini hizlandirmaktadir.

Fiyatlar, konjonktiiriin uluslar arasi yayilmasini gerceklestiren en Onemli etkenlerdendir.
Ulkelere gore fakli fiyat artiglari, dis ticaret hacmini etkileyerek konjonktiiriin genellesmesine

yardim etmektedir. '®

Bunalim genelde hakim sahalardan bagli sahalara dogru yayilma egilimi gostermektedir.
Ozellikle USD’nin diinyada denetlenemez bicimde dolasmasi hem sermaye hareketi dogurmakta,
hemde zanan zaman spekiilasyona konu olmaktadir. Ayni sekilde tilkelerin paralarinin konvertibil

olup, olmamas ve faiz hadleri konjonktiiriin global bir hal alma nedenleri arasindadir.

Insanoglu birbirlerini taklit etmek suretiyle psikolojik olarak birbirlerine bagldir.
SSCB ve 1933’te Almanya ulusal konjonktiirii dis etkenlerden biitiiniiyle korumak i¢in bazi
onlemler almislardi. Deneyimler gosterdi ki; ulusal konjonktiiriin otonomisini saglamak, uluslar

arasi iliskileri tamamen ortadan kaldirmadan olanaksizdir. 20

7 Ace.,s. 55

18 A.e., ss 55- 56
Y A.e., s. 56

20 Ae.



1.2.EKONOMIK FAALIYETLERDEKI DALGALANMA TURLERI

Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar, ekonomik sosyal, psikolojik vb. gibi ¢esitli

nedenlerin olay tizerindeki etki, yon ve siddetindeki farkliliklara bagl olarak;

1) trend (genel egilim),
2) konjonktiir dalgalanmalari,
3) mevsimsel dalgalanmalar ve

4) diizensiz veya tesadiifi dalgalanmalar olarak dorde ayirabiliriz. *'

1.2.1.TREND (GENEL EGILIM)

Trend ekonominin biitiinlinde veya bir kesiminde yillar itibariyle ortaya ¢ikan siirekli hareketi
ifade eder. Bu hareketler ekonomide 20-30 yil gibi uzun bir dénemde ortaya ¢ikar. Uzun
dénemde, sermaye birikiminin artmasi, niifusun nitelik ve nicelik yoniinden gelismesi, teknolojik
gelisme, siyasi ve sosyal kurumlarin giderek daha rasyonellesmesi, kisacasi kalkinma ve

biliylimeyi saglayan igsel ve digsal faktdrlerin gelismesiyle ekonomide trend hareketleri olusur.

1.2.2. KONJONTUR DALGALANMALARI

Ekonomik faaliyetlerin trend etrafindaki degismeleri, toplam ekonomik faaliyetlerdeki stirekli
degismelerle ayr1 bir anlam kazanir. Toplam ekonomik faaliyetlerdeki uzun siireli bir genisleme
doneminin ardindan bir daralma donemi yasanabilir. Boyle bir dalgalanma ekonominin sadece
belli bir sanayinde veya sektoriinde degil, ekonominin tiimiinde etkisini gosterir. Konjonktiirel

dalgalanmalar daha sonra agiklayacagimiz gibi periyodik degil ama dongiisel dalgalanmalardir.

'Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalar1’’, (Cevrimigi)
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008



Bu dalgalanmalar genellikle ekonomik faaliyet diizeyinin uzun yillar ayni diizeyde kalmasini

onleyen ekonomik sistemlerde ortaya cikar.

1.2.3.MEVSIMSEL DALGALANMALAR

Bir yil igerisinde az veya ¢ok diizenli bir bicimde ekonomik faaliyetlerdeki degismeleri
gosterir. Mevsimsel dalgalanmalar bir yi1lda tamamlar ve basladig1 noktaya geri doner. Mevsimsel
dalgalanmalar hem periyodik hem de dongiisel olan oOzellikleri tasirlar. Mevsimsel
dalgalanmalarin nedenleri genel olarak mevsimsel ve sosyal olaylardir.

Mevsimsel dalgalanmalar c¢esitli etkenlerle iligkilidir. Yilin mevsimleri, tatiller veya
takvimdeki degismeler bu tiir mevsimsel dalgalanmalarin akla ilk gelen nedenleridir. Ornegin yas

meyve ve sebzede goriilen donma olaylart mevsimle ilgili bir olaydir.

1.2.4.TESADUFI (RASSAL) DALGALANMALAR

Bir ekonominin farkli sektorlerinde ve belli dlgiide de tiimiinde, ekonomik faaliyetler; don,
sel, buylik grevler, savaglar, depremler veya politik istikrarsizliklar gibi Onceden tahmini
olanaksiz digsal etkenler nedeniyle dalgalanmalar gosterir. Ekonomik faaliyetler dnemce bu
etkenler kadar olmasa da baz1 énemsiz degismelerden de etkilenebilir. Ornegin bir sarilik salgin

gibi 6nceden tahmin edilemeyen bir etken ekonomik faaliyetleri degistirebilir. **

1.3.TANIMLAR

1.3.1.KONJONKTUR

Makro iktisadin ilgilendigi temel konular arasinda ekonominin reel iiretim hacminde

gozlenen inis ve ¢ikislar yer almaktadir. Ekonominin reel iiretim hacminde gozlenen séz konusu

ZA.e.



inis ve ¢ikislar1 konjonktiir olarak adlandirilmaktadir. Konjonktiir ekonomide biiylime ve daralma
donemlerinin doniisiimlii olarak yasanmasini ifade eder. Bu nedenle konjonktiire iligkin temel

Olciit reel gayri safi milli hasilanin artis ve azahsldlr.23

Bazi donemlerde konjonktlir ve konjonktiir dalgalanmalar1 ayr1 fakat birbiri ile ilgili
kavramlar olarak tanimlanmistir. Konjonktiirel dalgalanmalar seklinde tanimda bu

dalgalanmalarin ekonomide goriilen dalgalanmalarin bir ¢esidi oldugu kabul edilmistir.

Gilintimiizde konjonktiir tanim1 zaman serileri metodolojisindeki son gelismeler ve Yeni
Klasik iktisadin etkisi altinda 6nemli dlgiide degismistir. Birlikte hareket kavramini yorumlayan
Lucas ise konjonktiirel dalgalanmalar1 6nce GSMH’deki trend hareketleri seklinde tanimlarken
daha sonra farkli zaman serilerindeki trendden sapmalarin birlikte hareketi olarak tanimi

genisletmistir.

Zaman serileri = Trend+ Konjonktiirel Dalgalanma+Mevsimlik Dalgalanma+Sapma dir.
Mevsimlik dalgalanmalar1 thmal ettigimizde tanim su sekle doniismektedir:

Zaman serileri = Trend+ Konjonktiirel Dalgalanma **

Konjonktiir uluslar arasi ekonominin diinii bugiiniiyle karsilastirildiginda siirekli biiyiime,
gelisim siireci igerisinde oldugu goriiliir. Ancak bu dogrusal olmayan, kesitli bir siiregtir. Diizgiin
bir ylikselme yerine atilimlar halinde cereyan eder. Yani biinyesinde gesitli evreler vardir; ve bu
evreler “iktisadi faaliyet hacminin birbirini takip eden en diisiik noktasi arasindaki mesafe”
seklinde tanimlanan konjonktiir devresini olusturur. Baska bir ifadeyle, uluslar aras1 ekonominin
gelisimi, bilinyesinde canlanma gelisme, gerileme ve kriz gibi donemleri tasidigi ¢evrimsel bir

. . 25
suregtir.

3 Ekonomik Konjonktiir, (Cevrimigi) http://www.ekodialog.com/Konular/konjonktur_tur.html, 29.01.2009
2 flker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s. 3.

2 Fatih Kanpalta, ‘“Uluslar Aras1 Anayasal iktisat Goriisiiniin Parasal Krizlere Bakis1’’, Istanbul, 2000, ss. 48-49
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Konjonktiir konusunda genel kabul gormiis tanim, Arthur Burns ve Wesley Claire Mitchell’e
aittir: “Konjonktiir (ekonomik) faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan organize edildigi
uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir dalgalanma tiiriidiir. Bir konjonktiir
donemi, bir ¢ok ekonomik faaliyette ayn1 zamanda gerceklesen genisleme, onu izleyen genel
durgunluk ve daralma ve bir sonraki konjonktiiriin genisleme donemiyle birlesen bir canlanma
doneminden olusur. Dalgalanmalar periyodik degil, tekrarlanan degismelerdir, zaman olarak bir

yildan on veya yirmi yila kadar degisir.” *°

1.3.2. KONJONKTUREL DALGALANMA (iS CEVRIMLERI)

Konjonktiirel dalgalanma terimi (veya is ¢evrimi), liretimdeki aylar veya yillar siiren genis
ekonomik dalgalanmalara verilen addir. Bu dalgalanmalar bir uzun donem biiylime trendi
etrafinda meydana gelir ve tipik olarak periyotlar arasinda genisleme veya ani artis (expansion or
boom) ve durgunluk veya cokiis (stagnation or decline) gibi hizli ekonomik biiylime ile ilgili
degisikliklere yol acar. Bu dalgalanmlar ¢cogu kez GSMH’ nin biiyiime orani1 kullanilarak o6l¢tiliir.
Bunlarin ¢ogu mekanik olmamasia ve tahmin edilebilir bir ekonomik model icermemesine

ragmen dalgalanmalar olarak adlandirilirlar. *’

Konjonktiirel dalgalanmalar ve is ¢evrimi, birbiri yerine kullanilan kavramlardir. Ancak bu
iki kavramin birbirinin tam ikamesi olmadigini belirtmek gerekir. Konjonktiir bir an veya

stirectir. Sadece iktisadi degil, siyasi ve politik olaylarla ilgili olarak kullanilmaktadir.

% Adem Kalga, Aykut Ekinci, ““Yeni Ekonomi: Bir Konjonktiir Dalgast mi? Yeni Bir Ekonomik Siire¢ mi?”’
(Cevrimigi),

http://iibf.ktu.edu.tr/kisisel/ademkalca/PDF%20yay%C4%B 1nlar%C4%B1m%282%29/Y eni%20Ekonomi%20Bir%
20Konjonkt%C3%BCr%20Dalgas%C4%B1%20m%C4%B1%20Bir%20Ekonomik%20S%C3%BCre%C3%A7%20
mi-new%20economy%20and%20business%20cycle.pdf, 01.01.2010

" Wikipedia, Business Cyles, (Cevrimici) http://www.answers.com/topic/business-cycle(22.10.2010)
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Is c¢evrimi ise, ekonomide kesinti gdstermeksizin yenilenen olaylar dizisi icin
kullanilmaktadir. Ulkemizde konjonktiirel dalgalanma is ¢evrimi kavramma karsilik

kullanilmustir. 2*

Cevrim birbiri ardina siirekli olarak tekrarlanan, ancak yogunluk bakimindan 6zdes olmayan
veya ayni zaman diliminde gergeklesmeyen olaylar dizesi olarak tammlanabilir. **
Konjonktiirel dalgalanmalar, sadece biiylime iizerinde olusmamaktadir. Benzer yap1, yatiriom-

tiiketim-fiyatlar-igsizlik gibi diger makro degiskenler icin de gegerlidir. *°

Ulusal gelir, tiretim miktari, istthdam diizeyi, fiyatlar, karlar gibi belli bash gdostergeler
ekonomideki kalkinmay1 agiklar. Bu gostergelerden bazilar1 digerlerinden daha oynaktir ve her
biri ayni siddetle yukar1 yonde seyretmezler. Bununla birlikte ekonomik dalgalanmalardan

bahsettigimizde, genellikle cari fiyatlarla Slgiilen ulusal gelirdeki dalgalanmalara bakilir. *'

Ulusal gelirdeki konjonktiirel dalgalanmalarin, toplam talep diizeyindeki degisimlerden

kaynaklandig konusunda genel bir uzlasi vardir. **

Arzin degismesi de konjonktiir i¢cin onemli bir rol oynayabilir ama talepteki yiikselme ve

diisiis konjonktiiriin 6ziinii olusturur. 33

Bunun en kolay ispati iiretimdeki tipik bir canlanma beraberinde fiyatlar1 da arttiracaktir ve

bunun tersine iiretimdeki durgunluk beraberinde fiyatlar da diisiirecektir. **

2 lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 7

% Fatih Kanpalta, *“Uluslar Aras1 Anayasal Iktisat Goriisiiniin Parasal Krizlere Bakis1’’, s. 49

3% Adem Kalga, Aykut Ekinci, “Yeni Ekonomi: Bir Konjonktiir Dalgasi m1? Yeni Bir Ekonomik Siire¢ mi?”’,
31 Alvin H. Hansen, Business Cyles and National Income, New York, 1951, p. 3.

2
3 A.e.

33
A.e.

4
3 A.e.
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1.3.3.EKONOMIK KONJONKTUR

Ekonomik konjonktiir, bir iilkenin ekonomik durumunun genel anlamda bir ‘aynasi’ veya
yansimasi olarak tanimlanabilir.(Ekonomistler, tanima iliskin tam bir goriis birliginde degiller)
Konjonktiirel Dalgalanmalar ekonomik konjonktiirdeki hareketleri, dalgalanmalari ifade eder. *°

Kriz kelimesinin kokeni Yunancada ayirmak ya da bdlmek anlamina gelir. Fakat terim,
hukuki ve daha genis anlamda karar, karar vermek seklinde de kullaniliyor. Kelime tarihsel
olarak kriz anlaminda ilk kez 17. yy’in baslarinda ‘‘bir seyin gelismesinde yasamsal dnemdeki ya
da kesin asama, doniim noktasi, daha iyi ya da daha kot bir degismenin yakin oldugu durum’’u
belirtmek i¢in kullanilmis, 19. yy’a gelindiginde kapsami genisletilerek, bir rahatsizlik ve gerilim

donemi kapsayacak sekilde kullanilmaya baglanilmistir. 36

1.3.4.KRiZ

Kriz; bir tehlike, bir belirsizlik ve bunlara bagli olarak biinyesinde firsatlar1 da barindiran bir
korku donemidir. Bu donem igerisinde yeniden uyum saglama olanaklar1 aragtirilir.

Kriz, hasta bir ekonomik organizmanin eski bi¢iminde varligin siirdiirememesi ve yeni bir
yasama sansi elde edebilecek degisiklikler yapmak zorunda bulundugu zaman dilimidir.

Genel anlamda kriz, bir “doniim noktasi”n1 tanimladigina gére bu noktanin baglangic1 ve
stiresi onem kazanmaktadir. Dolayistyla uluslar aras1 ekonominin gelisim siireci igerisinde daha
da anlamli olabilecek su sorular sorulabilir: Kriz vakti saptanabilir mi? Iki doniim noktas

o 3
arasindaki siire, mesafe ne kadardir? *’

33 Eralp Polat, *‘Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Sermaye Piyasast IMKB Ornegi’’, 2004
3% Fatih Kanpalta, ‘“Uluslar Arasi Anayasal iktisat Goriisiiniin Parasal Krizlere Bakis1’’, ss. 46-47

37 A.e., s. 48
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Marx ve Yeni Ortadoks Marksistlerere gore ekonomik kriz kapitalist yeniden iiretimin

iktisadi ve siyasi iliskilerindeki genel aksakliklar toplamidir. **

Krizi, dnceden bilinmeyen ya da ongoriilemeyen, ekonomik ve ekonomik olmayan bazi
gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonktiirdeki yon degistirmeyi, yani genisleme ya da siirekli
bir ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine gecis olarak
tanimlayabiliriz. *°

Krizi ekonomik konjonktiiriin yon degistirmesi olarak da tanimlayabiliriz. *°

[Ik kriz tanimin1 yapan iinlii Fransiz iktisat¢1 Clement Juglere gdre kriz, birbirini izleyen

ekonomik ¢evrimler siirecidir. *'

Kriz, 6nceden tahmin edilemez, bir anda ortaya ¢ikar ve tiim ekonomiye yayilir. **

KONJONKTUREL DALGALANMA (iS CEVRIMLERI)

Konjonktiirel dalgalanmalar ve is ¢evrimi, birbiri yerine kullanilan kavramlardir. Ancak bu
iki kavramin birbirinin tam ikamesi olmadigini belirtmek gerekir. Konjonktiir bir an veya

stirectir. Sadece iktisadi degil, siyasi ve politik olaylarla ilgili olarak kullanilmaktadir.

Is cevrimi ise, ekonomide kesinti gostermeksizin yenilenen olaylar dizisi igin
kullanilmaktadir. Ulkemizde konjonktiirel ~dalgalanma is ¢evrimi kavramma karsilik

kullanilmustir. s

38 Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Déonemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, Istanbul, 2006, s. 21

¥ A.e.

Y Ae.,s.23

1 Ae., s 21.

2 Ae.

 {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 7

14



Cevrim birbiri ardina siirekli olarak tekrarlanan, ancak yogunluk bakimindan 6zdes olmayan
veya ayni1 zaman diliminde gerceklesmeyen olaylar dizesi olarak tammlanabilir. **
Konjonktiirel dalgalanmalar, sadece biiylime iizerinde olusmamaktadir. Benzer yapi yatirim,

titketim, fiyatlar, igsizlik gibi diger makro degiskenler icin de gegerlidir. *°

Ulusal gelir, iiretim miktari, isttihdam diizeyi, fiyatlar, karlar gibi belli basli gostergeler
ekonomideki kalkinmay1 aciklar. Bu gostergelerden bazilar1 digerlerinden daha oynaktir ve her
biri aynm1 siddetle yukar1 yonde seyretmezler. Bununla birlikte ekonomik dalgalanmalardan
bahsettigimizde, genellikle cari fiyatlarla dl¢iilen ulusal gelirdeki dalgalanmalara bakilir.
Ulusal gelirdeki konjonktiirel dalgalanmalarin, toplam talep diizeyindeki degisimlerden

kaynaklandig konusunda genel bir uzlasi vardir. *’

Arzin degismesi de konjonktiir i¢in 6nemli bir rol oynayabilir ama talepteki yiikselme ve

diisiis konjonktiiriin 6ziinii olugturur. 48

Bunun en kolay ispat1 iiretimdeki tipik bir canlanma beraberinde fiyatlar1 da arttiracaktir ve

bunun tersine tiretimdeki durgunluk beraberinde fiyatlar1 da diisiirecektir. *

EKONOMIK KONJONKTUR

Her ne kadar ekonomistler, tanima iliskin tam bir goriis birliginde degil iseler de; ekonomik

konjonktiir, bir lilkenin ekonomik durumunun genel anlamda bir ‘aynasi’ veya yansimasi olarak

* Fatih Kanpalta, ““Uluslar Aras1 Anayasal Iktisat Goriisiiniin Parasal Krizlere Bakis1’’, s. 49

* Adem Kalga, Aykut Ekinci, <“Yeni Ekonomi: Bir Konjonktiir Dalgas: m1? Yeni Bir Ekonomik Siire¢ mi?*’,
46 Alvin H. Hansen, Business Cyles and National Income, New York, 1951, p. 3.

47
A.e.

4
8 A.e.

49
A.e.
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tanimlanabilir. Konjonktiirel dalgalanmalar ekonomik konjonktiirdeki hareketleri dalgalanmalari

ifade eder. >°

KRiZ

Kriz kelimesinin kokeni Yunancada ayirmak ya da bolmek anlamina gelir. Fakat terim,
hukuki ve daha genis anlamda karar, karar vermek seklinde de kullaniliyor. Kelime tarihsel
olarak kriz anlaminda ilk kez 17. yy’in baslarinda ‘‘bir seyin gelismesinde yasamsal 6nemdeki ya
da kesin asama, donlim noktasi, daha iyi ya da daha koétii bir degismenin yakin oldugu durum’’u
belirtmek icin kullanilmis, 19. yy’a gelindigimde kapsami genisletilerek, bir rahatsizlik ve

gerilim dénemi kapsayacak sekilde kullanilmustir. *'

Kriz, bir tehlike, bir belirsizlik ve bunlara bagl olarak biinyesinde firsatlar1 da barindiran bir
korku donemidir. Bu donem igerisinde yeniden uyum saglama olanaklari aragtirilir.

Kriz, hasta bir ekonomik organizmanin eski bi¢iminde varli§im siirdiirememesi ve yeni bir
yasama sansi elde edebilecek degisiklikler yapmak zorunda bulundugu zaman dilimidir.

Genel anlamda kriz, bir “doniim noktasi”n1 tanimladigina goére bu noktanin baslangict ve
stiresi onem kazanmaktadir. Dolayisiyla uluslar arasi ekonominin gelisim siireci igerisinde daha
da anlamli olabilecek su sorular sorulabilir: Kriz vakti saptanabilir mi? Iki doniim noktasi

arasindaki siire, mesafe ne kadar? >

Marx ve Yeni Ortadoks Marksistlere gore ekonomik kriz, kapitalist yeniden {iretimin iktisadi

ve siyasi iliskilerindeki genel aksakliklar toplamudir. >

%0 Eralp Polat, **Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Sermaye Piyasast IMKB Ornegi’’, 2004
5! Fatih Kanpalta, *“Uluslar Aras1 Anayasal Iktisat Goriisiiniin Parasal Krizlere Bakis1’*, ss. 46-47
52 A.e., s. 48

>3 Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Déonemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, Istanbul, 2006, s. 21
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Krizi, onceden bilinmeyen ya da oOngoriilemeyen, ekonomik ve ekonomik olmayan bazi
gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonktiirdeki yon degistirmeyi, yani genisleme ya da siirekli
bir ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine gecis olarak

tanimlayabiliriz. >*

Krizi ekonomik konjonktiiriin yn degistirmesi olarak da tanimlayabiliriz. >
Ilk kriz tanmimini yapan {inlii Fransiz iktisatgt Clement Juglere gore kriz, birbirini izleyen

ekonomik ¢evrimler siirecidir. *°

1.3.5.DEPRESYON, DARBOGAZ ve DARALMA(RESESYON)

Darbogaz, piyasa faktorlerinden birinin esnekligini yitirmesi sonucu degisen durumlara
derhal uyamamasi durumunda dogar. Gegicidir ve biitiin iskollarin1 kapsamaz. Doviz yetersizligi,
is bulma zorluklari, arz ve talebin birbirine uyamamas: veya kredi tavanlarmin ihtiyaci

karsilayamamasi durumunda dogar.

Daralma veya resesyon iktisadi faaliyetin durgunlastigi inislerdir. Talebin, satin alma
giiciiniin zayifladig1 devreleri ifade eder. Darbogazlara refah doneminde rastlanmamasina
karsilik, daralma konjonktiiriin genel yonden hissedilir degisiklige yol acacagi umumi bir

karakter tastyabilir.

Daralma ve depresyon arasinda siddet ve siire bakimindan derece farki vardir. Depresyon
piyasa ¢okiintiisiidiir. Issizlik oraninmn artis gdstermesi ve satin alma giicii yetersizligi uzun siire

devam ederse depresyon s6z konusu olur. >’

Bir resesyondan bahsedebilmemiz i¢in ekonominin iki ¢eyrek yil iist @iste kiigiilmesi gerekir. **

M Ae.

> A.e.,s.23

*Aee.,s. 21,

7 {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s. 10.
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Resesyon, ekonomik biiyiimenin belirli bir siire negatif ya da yavas olmasidir. Ekonomide atil
kapasitenin olmasi ya da ekonominin uzun vadeli biiyiime oranindan daha diisiik bir oranda

biiyiimesi olarak da tanimlanabilmektedir. >

Resesyon (durgunluk) ekonomik faaliyetin yavaslamasi anlamina gelir. Daha 6nce erisilmis
bir konuma oranla bir biiziilme, konjonktiir diizeyinin al¢almasidir; algalma si1§ ya da derin
olabilir. Resesyon bazen “kriz”’le es anlamli olarak da kullanilir. Daha modern bagka bir anlayisa
gore resesyon ekonomik faaliyetin zayif siddette ve kisa siireli olarak biiziiliip kasilmasi
demektir. Ancak bu ifadedeki nitelemeler gorelidir. Eger algalma siddetli ve uzayici nitelikte ise
ve eger ¢ok daha vahim bir goriiniimde ise, o zaman kriz s6z konusudur. Buna karsilik ekonomik
faaliyet daha Once ulasilmis olan diizeye nispetle olduk¢a uzun bir siire diisiik bir diizeyde

kaltyorsa, bu durum da depresyon olarak tanimlanmaktadur. ®

Bir resesyon ekonomik aktivitede birka¢ aydan faza siiren tiim ekonomiye yayilan, is
piyasasinda, gelirde, endiistriyel iiretimde, tiim perakende satislarda, reel GSMH’de goze ¢arpan

onemli bir gerilemedir.

Bir resesyon ekonominin doruk noktasina ulagsmasindan hemen sonra baslar ve dip noktasina
ulastiginda sona erer. Doruk noktasi ile dip arasinda ekonomi genigleme icerisindedir. Genigleme
ekonominin normal bir durumudur. Resesyonlarin ¢ogu kisa siirelidir ve bunlar daha ¢ok son 40

yilda meydana gelmislerdir. ®'

o8 Aytag Teymen, ‘Krizin Tanimi ve Ozellikleri>’, (Cevrimici) http://aytacteymen.blogcu.com/krizin-tanimi-ve-
ozellikleri 43321421.html, 07.05.2009

59 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Terimler SozIiigii, Resesyon, (Cevrimigi),

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm, 11.09.2009

% Aytag Teymen, “‘Krizin Tanim ve Ozellikleri’’
81 <“The NBER’s Recession Dating Procedure’” , Recession, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/cycles/recessions.html, 02.03.2010
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Resesyon ve depresyon kelimeleri ¢ogu zaman birbirinin esdegeri gibi kullanilmaktadir.
Resesyon biiylime hizinin trend biiyiime hizina gore diismesini gosterir. Resesyonda biiylime
devam etmekle birlikte diisiik oranda gergeklesir. Depresyon ise reel iiretim seviyesindeki bir

diisiisii ifade eder. Yani biiyiime hizi1 negatiftir. ©

Literatiirde resesyonun, “ekonominin iki ¢eyrek yil iist iiste kiiciilmesi” seklinde bir tanimina

da rastliyoruz. Bu tanimun, kriz teshisinin tartismasiz ve kolay yapilmasi gibi bir faydas: vardir. ©

Iktisatcilar genellikle gayri safi milli hasilada en az alt1 ay siiren azalmalar1 daralma veya
durgunluk olarak adlandirirken, ¢ok daha uzun siireli ve cok daha fazla siddetli daralma
donemlerini ifade etmek iizere bunalim veya depresyon deyimlerini kullanirlar. Diinyadaki tinlii
depresyonlar1 arasinda 1929 ve 1987 Depresyonlari, resesyonlar arasinda ise 1974 OPEC, 1982

Volcker ve 1991-92 Korfez Resesyonu sayilabilir. *

1.4 KONJONKTUREL DALGALANMALAR

Is ¢evrimi veya konjonktiir dalgalanmalari olarak adlandirilan ekonomik olgunun bir gok

tantm vardir, %

“Konjonktiir, ekonomik faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan organize edildigi
uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir dalgalanma tiiriidiir. Bir konjonktiir
donemi, birgok ekonomik faaliyette ayn1 zamanda gerceklesen genisleme, onu izleyen durgunluk

ve daralma ve bir sonraki konjonktiiriin genisleme donemiyle birlesen bir canlanma déneminden

52 Hacer Oguz, ‘‘Devresel Dalgalanma Teorileri ve Tiirk Ekonomisindeki Devresel Dalgalanmalar’’, Ankara, 1995

s. 2.

8 Aytac Teymen, ‘‘Krizin Tanimi ve Ozellikleri”’

% Ekonomik Konjonktiir, (Cevrimigi) http://www.ekodialog.com/Konular/konjonktur_tur.html, 29.01.2009
65 A.W.Mullineux, The Business Cycle After Keynes, New Jersey, 1984, p. 1.
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olusur. Dalgalanmalar periyodik degil, tekrarlanan degismelerdir, zaman olarak bir yildan on

veya on iki yila kadar degisir.” ®

Konjonktiir genisleme fazindan, diisiis fazina girerse ve GSYIH deki diisiis en az 6 ay devam
ederse diisiisiin basladig1 nokta, konjonktiir dalgasinin doniim noktas1 olarak kabul edilir. Aym
kural resesyonun bitigindeki donlim noktasi i¢in de gecgerlidir. Bu noktalardan ilkine Tepe (Peak)
ikincisine Dip (Trough) ad1 verilir. Tiirk iktisat literatiiriinde bu kavramlar konusunda tam bir

uzlasma s6z konusu olmadigini belirtelim. ¢

Sekil 1.1: Konjontiir Devresi

Doruk

Genisleme

inis Devresi
Cikis Devresi

Depresyon,Kriz, Bunalim, Buhran
Canlanma

Resesyon

Durgunluk

&
o

Kaynak: ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s.10.

Sekildeki genisleme ve daralma(inis devresi) konjonktiir donemini gostermektedir.

“Boom’ ve ‘‘slump’ terimleri is cevrimleri ile birlikte kullanilsa da bu terimlerin
kullanilmas1 ¢ok agik degildir. Boom(canlanma) hizli genisleme periyodudur.(I-M arasi), belki
de ekonomideki ¢esitli sektorlerdeki bir darbogazdan dolay1 yasanan gerilemeden sonraki gegici

iyilesme periyodun basarisidir. Slump(durgunluk) hizli daralmadir.(K-L aras1) doruk gecilmistir

A.e.

67 Gokhan Karabulut, ‘‘Konjonktiiriin Déniim Noktalarinin Tahmini I¢in Bir Propit Modeli: Tiirkiye Ornegi’’, D.E
U.ILB.F Dergisi, http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1 160493444 1.pdf, 25.12.2008
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ve ekonomik aktivitede resesyonun eli kulagindadir. Bu noktada diislis baslar, resesyon dip

noktaya kadar devam eder.

GSYiH

A

Sekil 2.2: Ekonomik Konjonktiirel Dalgalanmalar

Gelisme

Dip

Patlama(Boom)

%

—J» Canlanma

Reel GSYiH

Duraklama Biiyliime Trendi

Vol

3 : -.f..

Bunalim(Cokiintii)

»

Zaman

Kaynak: Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 27.

Sekilde yer alan dogru, toplam ekonomik faaliyetin ortalama ve normal yapisin1 gosteren

trend egrisidir. Sekildeki egri ise ekonomik faaliyetteki inis ve ¢ikislar1 ifade eder.

Konjonktiirel dalgalanmalar siiresince bir ekonomi biiylir, doruga ulasir ve sonra negatif

bliyiimeyi izleyen ekonomik bir darbogaz baslar. (resesyon) bu bir sonraki ekonominin

diizelmesinden &nce sonuglanir. Is cevrimi teorisi genellikle Fransiz Fizik¢i Clement Juglar’ e

dayandirilir. Clement Juglar 1862 de her iktisadi sistemde bu gibi dalgalanmalarin beklenir

oldugunu belirtmistir.

% Ae.p. 3
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Jugler’a gore “krizler tipki hastaliklar gibi ticaret ve sanayinin egemen oldugu toplumlarin bir
kosuludur”. Refah donemlerinin muntazam ve ritmik bir sekilde krize donilismesi, daha sonra

: . . ; - 69
atlatilmasi ve yeniden refah dénemine yonelmeleri s6z konusudur.

Krizden s6z etmek, yani konjonktiirdeki doniim noktasindan s6z etmek, ayni zamanda
genisleyici konjonktiir ile bunalim konjonktiirli arasindaki ardi ardina gelisten s6z etmeyi
gerektirir. Jugler, bu durumu “Bunalimin tek nedeni refahtir.” sozii ile ifade etmektedir. Jugler
calismasinda devresel dalgalarin varligin1 ve meselenin iktisadi krizden ibaret olmayip, sistemde
dengenin bulunmadigini, gelisme siirecinin istihdam, tretim ve gelirdeki inis c¢ikislarla
belirlendigini gdstermistir. Boylece devresel dalgalarin, her sathasinin digerini izledigini ortaya

koymustur. Daha sonra diger teorisyenler Juglar’in teorisini gelistirdiler. °

1.4.1. KONJONKTUREL DALGALANMALARA TARIHSEL BAKIS

Dalgalanmalarin sanayilesme ile ilgisi dikkate alindiginda, konjonktiirle ilgili diisiincelerin
neden 19.yy da dogmaya basladigini kolayca anlariz. Klasik iktisat¢ilar, onceleri konjonktiir
iizerinde durmamuslardir. J.B Say (1767-1832) 1803 yilinda yazdig: Traite” d” Economi Politique
adli kitabinda surproduction krizlerini olanaksiz goriiyordu. D. Ricardo’ya gore, J.B. Say’in
dedigi gibi surproduction krizleri olanaksizdi. Ama bugilin doniisiim krizi diye adlandirdigimiz
durumu Ricardo kural dis1 bir durum olarak fark etmistir. Ayrica karlarin diigmesinin liiks

iirlinlerin pazarlarini tikayacagindan, genel piyasa tikanmalarina neden olacagindan s6z etmistir.

R. Maltus’a gore (1760-1836) surproduction krizleri olasidir. Ona gore; 1815’den beri isci
siifinin ugradigi agir durumun sorumlusu ekonomideki kapital yetersizligi degildir. Birgok

iktisatginin  sdylediginin aksine, bu durumdan pazara nispeten mevcut kapitalin fazlalig

% Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya,  “iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, (Cevrimi¢i), http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/oyilmaz.pdf, 21.03.2010
70

A.e.
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sorumludur. Maltus’a gore, sermayenin artmasindan once, mallara olan efektif talep artmalidir.
Yani yeterli fiyat1 verebilecek giicleri olanlar tarafindan yapilan talep en 6nemli faktordiir. Maltus

careyi kamu yatirimlarinda goriir. '

Genislemenin biiyiikliigli, yani yatirimlarin ve {iretimin artmasi, talep artisi ile izlenmedigi
takdirde, genisleme siirecinden kismen sert bir kopmanin kosullarini yaratacaktir. Hem tiretimin
eritilememesi (bu tiir krizleri kapitalizm 6ncesi krizlerden kesin olarak ayiran nokta budur), hem
de anahtar sektorlere yatirilan sermayenin karsiliginin alinamamasi, kar beklentilerini
karamsarlastiracak ve borsay1 ¢okertecektir. Bu konjonktiiriin doniim noktasidir, yani krizdir.
Kriz, ilk etkiledigi sektorlerden baslayarak yayilacak, tiim sanayiyi kapsayacak ve zincirleme
etkiler yaratacaktir. Uretim, fiyatlar, karlar, {icretlerin satin alma giicii ve buna bagl olarak talep

diigecektir. >

Uzun donemli dalgalanmalarin varligi ve fiyatlar ile tiretimin uyumu hakkinda ilk biiytik

sentezi yapan, Rus iktisat¢1 N.D. Kondratieff (1922) olmustur. "

Kondratieff tarafindan gelistirilen teoriye gore, global kapitalizmdeki gelisme yalnizca kisa
donem is ¢evrimleriyle degil uzun donem “siiper ¢evrimlerle” belirginlik kazanir. Kondratieff
cevrimleri yaklastk 50-60 yillik dalgalanmalar1 kapsar. Kondratieff ¢evrim egrisi, yeni
teknolojilerin yogun bir sekilde kullanildigi donemlerde yukari dogru ylikselmeye baslar,
teknolojik somiirii olgunlastikca zirveye ulasir. Ardindan eski teknolojiler kiigiikk kazanglar
iiretmeye baglar ve egri; asag1 dogru cekilir, bu arada kar amaciyla {iretim siirecine sokulan yeni

teknolojiler heniiz deneme asamasindadir ve bunu uzun bir durgunluk dénemi izler. ™

Schumpeter’e gore, girisimcilerin ve yatirimlarin yardimi ile ekonomiyi iki dénem arasinda
gidip gelen bir devre olmaktan ¢ikarip iktisadi ¢cevrimin siirecine sokan sey yeniliktir. Yenilikler

yiginlar halinde ortaya ¢ikarlar ve devreyi kredilerin yardimi ile kirip disar1 ¢ikmay1 basaran ve

"ICafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, ss. 88-89.
7 Ae.
7 Ae.
™ A.e.
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anahtar rol oynayan girisimcilerden yayilirlar. Kar yaratan yeniliklerin uygulanmas1 ve yayilmasi,
genigsleme donemine tekabiil eder ama yeniligin yenilik olmaktan ¢ikip genellesmesi ile beraber

kar ufuklar1 yok olur. Kriz ve daha sonra da bunalim ortaya ¢ikar.

Schumpeter’in Konjonktiir Dalgalar1 Modeli’nde iktisadi istikrarsizlik para kredi diizeninin
isleyisine baglansa da, sistemin ayirici niteligi olan girisimeci sinif 6n plana ¢ikar. Bu smifin
Marx’1 hatirlatan bicimde, teknik yenilikleri uygulayarak ekonominin gelismesini sagladigi
stirecte, istikrarsizlik da dogar. Ne var ki Marx, kapitalizmin istikrarsizli§inin, sonunda kendi
cokiisiinii hazirlayacagina inandig1 halde, Schumpeter, depresyon donemini, sistemin saglig i¢in

gerekli tasfiyenin oldugu dénem olarak goriir. ™°

Keynesyen ve neo-klasik iktisadi kriz kuramlarinin gerek bunalimin olusum mekanizmasini
aciklamalari, gerekse de bunalimdan ¢ikis icin Onerileri birbirinden ¢ok farklidir. Neo-klasik
iktisatgilar bunalimdan ¢ikis mekanizmasint su sekilde tanimlamaktadirlar: Depresyon
konjonktiiriinde, yatirimlar azaldigi i¢in borg¢ verilebilir fon piyasasindan kredi talebi 6nemli
dlciide azalir. Dolayisi ile faizler ¢ok diiser. Issizlik artar, emek piyasasinda arz fazlasi olusur.
Boylece emegin iicreti de diiser. Faiz ve licret sermayedar i¢in onemli iki maliyet unsurudur.
Dolayist ile liretim maliyetlerinde olaganiistii bir diisiis olmustur. Bu da yeni kar oranlarin1 yaratir
ve boylece sermayedarlar bir noktadan sonra yeniden yatirnm yapmaya baslar. Sonug olarak,
bunalimdan ¢ikis i¢cin kamu otoritesinin sisteme disaridan miidahalesi gereksizdir. Sistem

otomatik olarak bunalimdan g¢ikacaktir. Ne var ki 1929 Bunalimi bu tezi dogrulamamustir. ’

Keynes’e gore bunalimdan ¢ikis mekanizmasinin ¢éziimlenmesinde “yetersiz efektif talep”
kavrami merkezi bir rol oynar. Ona gore, nominal faizler belirli bir noktadan daha asag1 inemez;
clinkii para talebi egrisinin faiz esnekligi, depresyon konjonktiiriinde sonsuza yaklasir. Dolayisi
ile boyle bir konjonktiirde para arzinmi arttirarak nominal faiz oranini belirli bir noktadan asagi

diistirmek miimkiin degildir.

5 Ae.
% A.e.
7 Ae.
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Ustelik bu durumda nominal faizler sifira yaklagsa bile, reel faizler pozitif ve hatta epey
yiiksek olabilir. Ciinkii depresyon konjonktiiriinde fiyat endeksleri 6nemli oranda diismektedir.
Ayrica daha da onemlisi, likidite tuzag: olusmasa bile, faizleri diisiirerek, depresyon ortaminda
yatirimlari arttirmak miimkiin degildir. Cilinkii 6yle bir konjonktiirde, yatirimin faiz esnekligi
sifirdir. Yani hem faiz hem de emek maliyetleri olaganiistii diislisler gostermis olsa bile
sermayedarlar depresyon kosullar1 altinda yeni yatirim yapmayacaklardir. Zira fabrikalar bu
siirecte ¢ok diisiik kapasite ile calismaktadirlar. Oyle ise, eger satislarda marjinal bir artis gdzlenir
ve bu nedenle iiretimi bir miktar arttirmak gerekirse isverenler sadece kapasite kullanimini

marjinal olarak arttirma yoluna gidecekler ve yeni sabit sermaye yatirimi yapmayacaklardir.

Kisacasi, nominal faizlerin ve iicretlerin ¢ok diistiigii depresyon konjonktiiriinde sirf tiretim
maliyetleri diistii diye, kapitalistler liretim artisina gitmezler. Zira, ne genel konjonktiirde ne de
satislarda herhangi bir kalic1 diizelmenin olacagina dair higbir isaretin ufukta goériilmedigi bir
ortamda, sermayenin marjinal etkinligi o denli diigmiistiir ki, isverenler sifir kara tekabiil eden
fiyatlarla bile satilamayacagina inandiklar1 mallar iiretmeye yanasmazlar. Keynesyen Kurama
gore; depresyon konjonktiiriinde para politikas1 etkin degildir. Toplam efektif talebi arttirmak,
igsizligi azaltmak ve ekonomiyi canlandirmak i¢in biitge aciklar1 vererek, kamu harcamalarin
arttirmak gerekir. Dolayis1 ile Keynes; konjonktiir devresini yiikselen istikamete ¢evirmek igin
kamu harcamalarinin (6zellikle altyapi harcamalarini) 6nemli 6lgiide arttirilmasini ve bdylece
insanlara is ve gelir saglanmasini onerir. 1933-1939 yillar1 arasinda bu 6neriler ABD’de kismen
de olsa uygulama alani bulmus, ancak altyap: yatirimlar1 yeterince arttirilamadigr i¢in krizden
tam c¢ikis, 1940 yilinda 2. Diinya Savasi’nin patlamasi ile ger¢eklesmistir. 1940 yili bu baglamda

Keynesyen Kriz Teorisinin pratikte dogrulandigi yil olarak tarihe ge¢mistir. ™

M. Fridman’in o6nderligini yaptign parasalcilar, Keynesyen Iktisadi siddetli bigimde
elestirmisler, maliye politikasinin toplam talep etkileri {izerindeki etkileri sorgulanarak, para
politikasinin  6nemini vurgulamiglardir. Parasalcilar, bir ekonomideki istikrarsizliklarin
temelinde, para arzindaki diizensiz dalgalanmalarin yattigim ileri slirmiislerdir. Yani iktisadi
krizin, 1929 Bunaliminda oldugu gibi, 6zellikle 1929-1933 arasindaki parasal daralmadan dolayz,

para politikasindaki basarisizlik nedeniyle olustugunu iddia ederler.

™ A.e.
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Parasalcilara gore parasal genisleme, kisa donemde gecici olarak yiiksek reel gelire yol acar.

. 9
Ancak uzun dénemde artan para arzi, sadece enflasyona neden olur. ’

1.4.2. KONJONKTUREL DALGALANMALARIN OZELLIKLERI

Higbir is ¢evrimi 6zdes olmasa da, is ¢evrimlerinin ¢ogu ortak Ozelliklere sahiptir. Nobel
odiilii kazanmisg Robert E. Lucas’a gore is ¢evrimlerinin hepsi benzerdir. Bilinen bu is ¢evrimi
olgusu ekonomik verilerin 6lgiimii ve degerlendirilmesi agisindan yararlidir. Buna ek olarak is

cevrimleri, ekonomi teorileri gelisimini yonlendirir.

Bir is ¢evrimi teorisinin bagarili sayilabilmesi i¢in sadece {iretim miktar1 ve iggiicli gibi bazi
gostergelerin  devresel davramiglarini agiklamasi yetmez ayni zamanda baslica ekonomik

gostergeleri de agiklamalidir. ®

Konjonktiir bir ekonominin birka¢ sektoriinde veya birka¢ degiskende ortaya ¢ikmaz. Onun
yerine genisleme veya daralmalar ¢ok sayida ekonomik faaliyette hemen-hemen ayni zamanda
ortaya c¢ikar. Konjonktiirel dalgalanmalar diizenli ve tahmin edilebilir zaman araliklarinda ortaya
cikmazlar ve Onceden belli veya sabit bir zaman siliresinde sona ermezler. Buna karsilik

konjonktiirel dalgalanmalar yinelenen dalgalanmalardir. *'

Bir tam konjonktiir doneminin siiresi yaklasik bir yildan, 10 yila veya 12 yila kadar
yayilabilir. Ekonomik faaliyetteki daralmanin yeni daralmalarla veya genislemenin daha da

. . - . )
artarak devam etmesine siireklilik denir. 8

79
A.e.
% Anrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics , p. 284.

#'Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi),
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008
*2Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi),
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum 19.pdf, 29.12.2008
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Konjonktiire ait belli bash 6zellikleri su sekilde sayabiliriz:

¢ Genisleme veya daralmalar ¢ok sayida ekonomik faaliyette hemen-hemen ayni zamanda
ortaya ¢ikar. ¥

e Genellikle bir sektorde ortaya c¢ikmakta ve sanayi sektdriinden dogdugu kabul
edilmektedir. Ciinkii sanayi sektorii i¢csel ve digsal degismelerden daha kolay ve g¢abuk
etkilenmektedir. Ancak ekonominin biitiin sektorlerine yayilmaktadir.

e Bir konjonktiir devresi digerinden ayrilmaz Bir evrenin bittigi yerde diger evre baglar.

o Kapitalist lilkelere 6zgii bir olgudur.

e Genel bir harekettir. Bir lilkede dogmakta ancak diger iilkelere yayilmaktadir. Hegemonik
iilke krize girdiginde kisa siirede diger iilkeleri de etkisine almaktadir. Burada 6nemli olan
iilkenin biiytkligiidiir.

o Her devrenin kendine 6zgii 6zellikleri s6z konusudur. **

o Konjonktiirel dalgalanmalar diizenli ve tahmin edilebilir zaman araliklarinda ortaya
cikmazlar ve dnceden belli veya sabit bir zaman siiresinde sona ermezler. Buna karsilik
konjonktiirel dalgalanmalar yinelenen dalgalanmalardir.

e Bir tam konjonktiir doneminin siiresi yaklasik bir yildan, 10 yila veya 12 yila kadar
yayilabilir. Ekonomik faaliyetteki daralmanin yeni daralmalarla veya genislemenin daha

da artarak devam etmesine siireklilik denir. ®

1.4.3. KONJONKTUREL DALGALANMA CESITLERI

Konjonktiirel dalgalanma ya da hareket, tek yonlii ise buna monotonik dalgalanma denir.
Dalgalanma bazen azalma, bazen artma yoniinde gelisiyorsa, buna ¢ok yonlii dalgalanma denir.

Dalgalanma siddet yoniinde diizenlilik tasiyorsa buna periyodik dalgalanma denir.

*Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi),
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008

% Ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 8.

%Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari’’
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Konjonktiirel dalgalanma ne tam devresel, ne de tam periyodik bir nitelik tasir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin dalgalanmalarin periyodik bir nitelie sahip olduklar fikri ilk kez C.

Juglar(1857) tarafindan ortaya atilmistir.

Her ne kadar konjonktiirel dalgalanmalarin ilk aciklamasi Maltus ve Sismondi’de mevcutsa
da ilk esash aciklama Juglar’a aittir. Juglar ‘Des Crises Commerciales et de leur retour
Periodique’(1860) adli yayminda konjonktiirel dalgalanmalarin igerigini ortaya koymustur.
Konjonktiirel dalgalarin matematik ve istatistikten yararlanilarak 6l¢iimiinii, 1913’te yayinladigi

‘Business Cycles’ adli eserinde Mitchell yapmustir. *®

1.4.4. KONJONKTUR DALGALANMALARIN MEYDANA GELME
SEBEPLERI

Isboliimiiniin ilerledigi ve sanayilesmenin gelistigi toplumlarda faaliyet hacmindeki
dalgalanmalar1 normal gérmek lazimdir. Cilinkii;

e Mallarin faydasi miktarlari1 ¢ogaldikca azalmaktadir.(Azalan marjinal fayda kanunu)

e Birey ¢aligma siiresini arttirdik¢a, ¢alismanin 1zdirabi artacaktir.

e Dogal kaynaklar kit oldugundan, emegin verimliligi giderek azalacaktir.(Azalan verimler

kanunu)

W.Rdpke’nin de belirttigi gibi, cagdas ekonomiler iki nedenle biiyiik giigliiklerle karsi

karstyadirlar:

1)isbéliimii ile faaliyetlerde farklilasma,

2) Bu farkli faaliyetleri planlayan merkezi bir orgiitiin olmay1st. *’

% flker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 7.
87 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, Marmara Univerversitesi Kiitiphane Dokiimantasyon Dairesi, Bursa, 1996,
s. 87.
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Bu toplumlarda, dalgalanmalarin bas gostermesi; isboliimiiniin uygulanmasina dayanan bir

ekonomik sistemin yiiksek verimliligi i¢in dememiz gereken bedeldir.*®

Bazi yazarlar is g¢evrimlerinin veya Ozellikle buhranin sadece tek bir faktor tarafindan

kaynaklandigin beyan ettiler. *

Oysa ki is cevrimleri gibi ekonomik sitemin tiim parcalarini kapsayan ¢ok karmasik bir olgu

kolay bir sekilde herhangi bir faktor tarafindan agiklanmasi uygun olmaz. *°

Mathews bazi serilerin digerlerinden daha oynak oldugunu, ayni yonde gitmeye tabi
olmadiklarii fark etmistir. Ornekle; yatirimlar tiikketime gére daha gok oynaklik gdsterir, issizlik
iiretimle ayni trendi izlemez. Is ¢evrimi teorisi sadece ulusal gelir gibi refahin gdstergelerinden
birini agiklamakla kalmamali, ayn1 zamanda diger 6nemli ekonomik zaman serilerinin birlikte

hareketlerini de a¢iklamalidir. ol

1.4.5. KONJONKTUR GOSTERGELERI

Ekonomik resesyon ve canlanmanin 6nde gelen barometreleri oldugu i¢in Onemlidir.
Ekonominin doniis noktalarini belirlemeye yonelik olarak oncii, ortiisen ve izleyen olmak iizere
tic bilesik endeks vardir. Her bir endeks bir grup ekonomik zaman serisinin ortalama davranisini
Olger. Konjonktiir devreleri doniisleriyle benzer zamanlama gosterir ancak ekonomideki farkli

faaliyetleri ya da sektorleri temsil eder. Konjonktiir devrelerinin doniislerini 6nceleyen seriler tek

89
A.e.

% Gottfried Von Haberler, Prosperity and Depression, London, 1958, p. 6.

1 A.W.Mullineux, The Business Cycle After Keynes, New Jersey, 1984, p. 2
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bir endeks i¢inde birlestirilir. Bunlara Oncii gostergeler denir. Bazilar1 digerleriyle iist iiste

gelirken bazilar1 da bir gecikmeyle meydana gelir. *2

1.4.5.1.0ncii Gostergeler

Oncii gostergeler, reel gayri safi milli hasilada degisiklik ortaya cikmadan degisim sergileyen
makro biiyiikliiklerdir. Gelismis iilkelerde devlet s6z konusu Oncili gostergeleri yakindan takip
etmekte ve periyodik olarak oncii gostergeler indeksi yayinlamaktadir. Bu indeks konjonktiirde
bir dongii gerceklesmeden aylar dnce bunun sinyalini vermektedir. Oncii gdstergeler indeks

olusturulmasi amaciyla kullanilan degiskenlerden bazilar1 sunlardir:”

e Imalat sanayinde ortalama haftalik calisma saati,

e Issizlik sigortasinda icin yapilan basvurular,

e Tiiketici mallar tiretiminde yeni siparisler,

e Satici performansi, (satici, tedarik¢i tarafindan edinilen mallarda alicilar tarafindan
bildirilen gecikmeler)

e Yeni yatirim mallar1 siparisleri,

e Yeni 6zel toplu konut birliklerine yetki veren yetkili sigorta yapim izinleri,

e Tamamlanmamis dayanikli titketim mallarinin siparis riski,

e Agir metal fiyatlari,

e Borsadaki ilk 500 hisse senedi fiyat endeksi,

e M2 para stogu, (miktar1)

e Tiiketici beklentileri indeksi. >

%2 {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 14.
93 <“Ekonomik Konjonktiir’’, (Cevrimigi) http://www.ekodialog.com/Konular/konjonktur tur.html, 29.01.2009

94 Anrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics, p. 286.
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1.4.5.2.Es Anh Gostergeler

Reel gayri safi milli hasila ile ayn1 zamanda degisim sergileyen makro ekonomik
degiskenlerdir.
Es anli gosterge olarak kullanilabilecek makro ekonomik degiskenlerden bazilari sunlardir:
e Tamim dis1 sektorlerde 6denen ticretler,
o Kigisel gelir,
e Sanayi lretim indeksi,

e Imalat ve ticaret sektorlerindeki satis hacmi.

1.4.5.3.Takipci Gostergeler

Reel gayri safi milli hasilanin degismesinden sonra degisiklik sergileyen makro ekonomik
degiskenlerdir. Takip¢i gosterge olarak kullanilan makro ekonomik degiskenlerden bazilari

asagida verilmektedir:

e Ortalama issizlik siiresi
e Birim isgiicli maliyeti

e Stoklarin satislara oran
e Ticari kredi hacmi

e Kredi faiz orani

e Ticari kredilerin kisisel gelire oram *°

Konjontiir devrelerinin doruk ve diplerini belirlemeye yonelik olarak kullanilan endekslere
konjonktiirel gostergeler yaklasimi adi verilir. Bilesik bi¢cimindeki endekslerin, ekonominin daha
genis bir yelpazesini temsil etmesi nedeniyle bireysel endekslerden daha iistiin oldugu kabul
edilir. Keza farkli konjonktiir devrelerinde, baz1 bireysel gostergeler digerlerinden daha iyi

performans gosterirler. *°

95
A.e.
% {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 14.
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Bilesik endeksler sisteminin temelinde Arthur F. Burns ve Wesley C. Mitchell’in ABD ‘de
NBER ‘deki (National bureau of Economic Research) ¢alismalarin1 goriiyoruz.
Konjonktiirel gostergeler ya konjontlir devresinin donilis noktalarmi ya oOncelemekte, ya

cakismakta ya da izlemektedir. °’

1.4.6. NBER

1920 yilinda kurulan Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu ( National Bureau of Economic
Research) ekonomik olaylar1 daha iyi anlamaya yonelik hizmet eden, 6zel, kar amaci gilitmeyen,
tarafsiz bir arastirma organizasyonudur. NBER tarafsiz ekonomik arastirmalari, politika
yapicilarina, is diinyasindaki profosyonellere ve akademi camiasina sunmay: istlenir ve

yayimlar.

Biironun ilk caligmalar1 tim ekonomideki is ¢evrimlerini ayrintili olarak inceleme ve uzun
donem ekonomik biiylime iizerine odaklanmistir. Simon Kuznets' in ulusal gelirin hesaplanmasi
lizerine yaptig1 oncii ¢aligmalar, Wesley Mitchell'in is ¢evrimi ¢alismasinin etkisi ve Milton
Friedman'in tiiketici harcama etkenleri ve para talebi lizerine aragtirmalari NBER’in onceki

caligmalar1 arasindadir.

1.4.7.EKONOMIK KRiZiN OLUMLU YONLERI

Schumpeter’in deyimi ile diizenin “yaratict yikiciii”nin pargasidir. Bu yikicilik sistemin

saglikliligin1 da belirler. Bu ylizden kapitalizm siirekli blinye ve goriinim degistirir ve her

krizden sonra yeni bir birikim tarzi ¢er¢evesinde yapilasir. %

7 A.e., s. 15.

% Solomon Fabricant, ‘‘Toward a Firmer Basis of Economic Policy: The Founding of the National Bureau of
Economic Research’ 1984, (Cevrimigi) http://www.nber.org/nberhistory/sfabricant.pdf, 03.04.2010

% Fatih Kanpalta, “‘Uluslar Aras1 Anayasal iktisat Goriisiiniin Parasal Krizlere Bakisi’’, s. 51.
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Bu yikicilik ilk once kapitalist rekabet diizleminde incelenmelidir. Piyasa rekabeti, mallar
ve/veya yeni teknikleri uygulamayan, yonetim agisindan giindemi yakalayamamis, yeni
dinamikler olusturamamis ve bunlarin sonucunda maliyeti yiiksek olan veya talep edilen mal
tiretemeyen sirketleri iflasa mahkum eder. Ciinkii tek-tek sirketler dlgceginde, sermaye kendini

yeniden iiretme siirecinde kaginilmaz olarak kar haddinin azalmasi egilimiyle karsilasir.

Aslinda her kriz, bir yaniyla sermaye icin bir arinma ve giiclenme siireci oluyor. Ciinkii
piyasa igerisindeki kimi sirketler zayif diisiip tavsiyeye ugrarlarken kimi sirketlerde, bununda
katkistyla krizden gili¢lenerek c¢ikiyorlar. Piyasada rakip sayisi azalirken az sayida, daha

giiclenmis sirketler meydana gelir. '*°

1.4.8. KONJONKTUREL DALGALANMA EVRELERI

1860 da Fransiz ekonomist Clemant Juglar herhangi kesin bir diizenlilik iddia etmese de 8 ila
11 y1l uzunluktaki iktisadi dalgalanmalarin varligini belirlemistir.
Daha sonra Avusturyali ekonomist Joseph Schumpeter bir Jugler dalgalanmasinin dort evreden
meydana geldigini savundu.

e Genisleme(fiyat ve iiretim diizeyi artis1, diisiik faiz oranlari)

e Kiriz(borsa ¢okiisleri ve toplu firma iflaslari)

e Resesyon(fiyat ve iiretim dilizeyinde azalma, yiiksek faiz oranlari)

e Diizelme(fiyat ve gelir diisiislerinden dolay1 borsanin diizelmesi)

20. yy’1in ortalarinda Schumpeter ve digerleri is ¢cevrimi tiplerini, goriilme periyotlarina goére

siniflandirdilar ve bulanlara bulanlarin isimleri verildi:

¢ Kitchen yenilik ¢evrimi 3 -5 yilik (Joseph Kitchin’dan sonra)

e Juglar sabit yatirim ¢evrimi 7-11 yilik (¢ogu kez is ¢evrimleri olarak adlandirilan)

19 Fatih Kanpalta, *‘Uluslar Arasit Anayasal iktisat Goriisiiniin Parasal Krizlere Bakig1’’, s. 52.
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e Kuznets’in altyap1 yatirimu ¢evrimi 15-25 yillik (Simon Kuznets’ten sonra)
o Kondratiev dalgas1 veya uzun teknolojik ¢evrimler 45-60 yillik (Nikolai Kondratiev’ten

sonra) 1ot

Buradan soyle bir esitlik ¢ikarilabilir:

Eger ortalama bir Kondratieff dalgas1 54 yilda bir oluyorsa, ve Kuznet dalgalar1 (Schumpeter
tarafindan bahsi ge¢gmeyen) 18 yilda birse ve Kitchen 4,5 yilda bir gergeklesiyorsa, soyle bir
bagint1 olusur: 1 Kondratieff = 3 Kuznets =6 Juglar =12 Kitchin

Ekonomik gelismeyi bu birbirine gecen dalgalarin sonucu olarak kavramak oldukga cazip ve

bir o kadar da kolaydir. '%*

Modern makro ekonominin gelisiminden beri bu farkli tipteki cevrimlere ilgi azalmstir.is
cevrimleri 2. Diinya Savasindan sonra Onceki zamanlara oranla dizginlenmistir. Ekonomik
dengeleme politikasi, para ve maliye politikas1 kullanarak konjonktiirel dalgalanmalarin asiri
genislemesini engellenmistir. '

Kitchin Dalgalarinin teknolojik yatirimlar, Juglar Dalgalarinin makine ve techizat yatirimlari,
Kuznet Dalgalarinin bina yatirimlar1 ve sonug olarak Kondratieff Dalgalarinin da biiytik tesisler,

demiryollari, kanallar1 gibi iilkeyi gelistirecek projeler sonucunda olustugu iddia edilir. '**

Elbette ki tim dalgalanmalarin sadece yatirimlarin sonucu olustugu sdylemez. Malthus,
Marx, Hobson, Sweezy gibi teorisyenler Yetersiz Tiiketim Teorilerini, Pigou Psikolojik Is
Cevrimi Teorisi’ni, Kalecki, Nordhaus ve Frey ve Politik Is Cevrimi Teorilerini, Hawtrey ve
Friedman cesitli Parasal Is Cevrimi Teorilerini olusturdular. Jevons ve Moore ise giines lekeleri

. 1
iizerinde durdular. '®

1" Wikipedia, Business Cyles, (Cevrimigi) http://www.answers.com/topic/business-cycle, 22.10.2010
1925 J. Van Duijn, The Long Wave in Economic Life, London-Boston —Sydney, 1983, p. 6.
19 Wwikipedia, Business Cyles, (Cevrimigi) http://www.answers.com/topic/business-cycle, 22.10.2010

104 Cristopher Freeman, Long Wave Theory, Cheltenham, 1996, p. 16.
105
A.e.
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1.4.9. KUZNET DALGALANMALARI

Kuznet Dalgalanmalar1 bir Amerikan dalgalanmasidir. Amerika’da goriilen bu dalgalanma
Amerikali ekonomist Kuznet tarafindan kesfedilmistir. Giiniimiizde Kuznet Dalgalanmalarinin
artik goriilmedigi konusunda goriis birligi vardir. Rostow, 1840 ile 1914 arasinda goriilen bu
dalgalanmalarin genel gecerliligi olmadigini ileri siirmiistiir. Rostow’a gore 20 senelik

periyotlarla gériilen bu dalgalanma mevcudiyetini kaybetmistir. '°°

1.5.KONJONKTUR TEORILERINE KATKIDA BULUNANLARIN
GORUSLERI

Kriz kuramlar ile ilgili ¢aligmalarin kdkeni her ne kadar 1800’lii yillara dayansa da o donem
icin, bugiin bildigimiz anlamda finansal krizlerden s6z etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla,
baslangigta kriz kuramlar1 ¢ogunlukla reel iktisadi krizleri agiklamaya doniik olarak
gelistirilmistir. Diger taraftan, 1940’larin basindan itibaren biiylik 6lgiide II. Diinya Savasi
hazirliklarina bagl olarak savas sanayi Onciiliigiinde ve ABD merkezli yasanan iktisadi
canlanma, 1947-48’lerden itibaren bircok OECD iilkesini de icine alacak sekilde genislemis ve
bu biiylime konjonktiirii 1970’lerin basina kadar nerede ise kesintisiz devam etmistir. Bu biiylime
konjonktiiriine mukabil, kriz kuramlar1 tartigmalarinda dogal olarak bir duraklama donemi
yasanmistir. Ancak 1970’lerin basinda Bretton Woods Sisteminin yikilmasi ve yasanan petrol
soklarinin da etkisiyle konjonktiir tekrar yon degistirmis ve buna paralel olarak kriz kuramlari

tartigmalar1 yeniden alevlenmistir.

Su farkla ki, 1970’lerde uluslar arasi finansal kiiresellesme faaliyetlerinin yogunluk
kazanmasiyla birlikte bir¢cok gelismekte olan ve gelismis iilkede finansal krizler yasanmaya
baslamistir. 1980 ve sonras1 donemde yasanan krizler, az veya ¢ok farkliliklar gdsterseler de ana

karakteristiklerini para krizleri olusturmustur. Diinya ekonomisindeki bu degismenin dogal bir

19 J J. Van Duijn, The Long Wave in Economic Life, p. 15.
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sonucu olarak, o yillardan giliniimiize reel iktisadi kriz kuramlarindan daha c¢ok finansal kriz
tiirleri ve nedenleri gibi konular1 iceren tartismalar ve ¢aligmalar yiirtitiilmiistiir. 107

Biz de calismamizin son béliimiinde bu krizleri inceleyecegiz.

1.6. KONJONKTUREL DALGALANDIRMALARIN SINIFLANDIRILMASI
1.6.1.REEL VE PSEUDO FINANSAL KRiZLER

Reel ve Pseudo finansal kriz ayrimin1 Monetaristler iktisat literatiiriine sokmuslardir.

Moneteristler, 1liml1 ve derin depresyon dalgalar1 olmak iizere iki tiir konjoktiir dalgasindan
bahsederler. Friedman ve Schwartz, 1870 ile 1960 yillar1 arasinda ABD’de alt1 derin depresyon
dalgas1 bulundugunu tespit etmislerdir. Ilimli depresyon dalgalarinin para arzindaki biiyiime
degisiklikleriyle agiklandigini, derin dalgalarin para arzindaki azalmalardan kaynaklandigini
savunurlar. Monetaristlere gore ekonomideki istikrarsizligin tek nedeni para arzindaki

dalgalanmalar, ekonomik krizlerin tek nedeni ise para arzindaki azalmalardur. '*®

Reel ve Pseudo finansal kriz farkin1 anlamak iginde 1929 krizini incelemek gerekir. 1929-
1933 aras1 yasanan ii¢ bankacilik krizi depresyonun daha da derinlesmesine neden olmustur. 109

Bu siirecte reel ekonomi ile parasal ekonomi karsilikli etkilesim ic¢inde kiiglilmiistiir. Ancak
yasanan bu son bankacilik krizinde likidite sorununun farkina varilabilmistir.

Monetaristlere gore 1929 hisse senedi piyasasi ¢okiisii aninda New York Federal Rezerv
bankasmin API alimi yapmasi son derece dogru bir karardi. Ayn1 goriis, 1932 miidahalesi i¢in de

gecerlidir. Fakat onlara gore miidahale yetersizdi. '

Monetaristler’e gore 1929 Krizi sirasinda eger piyasaya dogru miktarda ve zamaninda likidite

sunulsaydi, bu kriz ok daha kiigiik bir daralma ile smirh kalacaktr. '"!

107 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, *‘Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1 24, 2005, ss 77-96

108 ALe., s 34
109 A e,

10 A e, s. 34.
LA e,
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Friedman’a gore finansal kriz tehlikesi aninda ekonomiye gerekli likiditenin API kanallar1 ile
olmasi daha uygun olacaktir. Bu sekilde hem enflasyonist etkilerden kagmilirken hem de

likiditenin dagilimi piyasaya birakilmaktadir. ''?

Friedman ve Schwartz, tim onlemler alinsa bile fraksiyonel rezerv bankaciligi yapisindan
dolay1 sistemin finansal krizlerle karsilagabilecegini, boyle bir durumda krizi yogun bir miidahale
ile ertelemenin kiimiilatif bir slireci daha da uzatma anlamina gelecegini belirtirler ve sistemin

yeniden gii¢ kazanmasina imkan verecek bir miidahalenin uygun oldugunu savunurlar.

Goriildiigi lizere Friedman’in finansal krizler ve bunlari dnleme konusundaki goriisleri
celigkiler igcermektedir. ‘‘Hem daralma aninda para arzini sabit tutma, hem de 1skonto

penceresinden piyasayi fonlama dnerisinin arka plani tam a¢ikliga kavusturulamamustir.”” '

““Walrasgil genel denge yapisina dayanan Klasik-Neo-klasik c¢izgide oldugu gibi
Monetarizm’de de kapitalist ekonomilerin en biiyiik sorunu olan iktisadi krizler genel denge

analizi ile celistigi i¢in g6z ard1 edilmistir.”” ''*

““‘Schwartz’a gore baloncuklar para stoku yoluyla konjonktiir dalgalanmalarinin destabilize
edildigi ekonomilerde de ortaya c¢ikar. Bu goriise gore baloncukla, hirsli ve beceriksiz
yatirimcilarin, karsiz ve yanlis yatirimlar1 sonucunda ortaya ¢ikar. Bu firmalarin batmasi, bu tiir
yatirimcilarin piyasadan elenmesi ile sonuglanan bir servet kaybr siirecidir. Fakat servet kaybi bir
finansal kriz degildir. Bu siireci krize doniistiiren miidahalesizliktir. Bu varsayimlar altinda,
Friedman’in aksine ekonominin yapisindan kaynaklanan baloncuklart nétiiralize eden inisler

yasandiginda, para arzimn sabit tutulmasi yerine arttirilmasi dnerilmektedir.”” '

12 Ae., 535

113 Ae.

14 Ace.

115 ALe., ss 35-36
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Bu sathada, Monetarist Analize gercek ve pseudo finasal krizler kavramlar1 girmektedir.
Pseudo finasal krizlerdeki servet kaybi, finansal bir kotiilesmenin para arzinin daralmasina yol

ac1p ekonomide ciddi servet kayiplari yaratan, gercek finansal krizlerdeki boyutlarda degildir.

Anna Schwartz’a gore, Ingiltere’de son gercek finansal kriz 1866°da, ABD’de 1929°da

gergeklesmistir. e

1929 sonrasi tiim krizler miinferit finansal kotiilesmelerdir. Bunlar finansal kriz degildirler.
Ayrica bu tarihten sonra para arzinin krizler iizerindeki rolii anlasilmis ve mevduat sigorta fonlari

gibi fonlar olusturulmustur. Yani gercek finansal krizlerin olusmasi imkansizlastirlmistir. '’

Pseudo finansal krizlerde para arzi yontemi disinda kurtarma(bailout) gibi yontemlerle
midahale gerceklesirse, bu enflasyonu arttiracak ve verimsiz calisan firmalarin piyasa disi

kalmasim 6nleyerek olumsuz sonuglar doguracaktir. ''®

1.6.2. REEL IKTiSADi KRiZ KURAMLARI (KONDRATIEFF
DALGALANMALARI)

Kriz kavramu, iktisadi terminolojide, konjonktiirdeki yon degistirmeyi, yani genisleme ya da
stirekli bir ilerleme déneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine gecisi ifade

etmektedir. Iktisadi kriz kuramcilar1 da, kriz olgusunu ¢ogunlukla bu anlamda ele almislardir.

Ekonominin uzun dénemli dalgalanmalar ile inisli ¢ikish bir seyir izledigini; iyilesme, refah,
daralma ve kriz agamalarindan olusan bir dalganin 40-50 yillik bir siire¢ oldugunu ileri siiren
konjonktiir teorisi, ilk kez N.D. Kondratieff’in 1922 yilinda yayinladig: “Iktisadi Hayatta Uzun

Dalgalar” adli makalesinde ortaya konulmus, Schumpeter ve takipgileri tarafindan gelistirilmistir.

16 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari, Istanbul, 2002, s.
31.

17 Ae., s 36

18 Ae.
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Bu teoriye gore, kapitalizmde iktisadi gelisme, birbiri ardinca gelen biiyiik dalgalar halinde
olugmakta ve bu dalgalardan her birinin etki ve sonuglar1 biitiin bir donem igerisinde yayilarak

zaman igerisinde yerini bir sonraki ilerleme dalgasina birakmaktadir.

Kriz ve konjonktiir teorisinin iktisat biliminde yerini almasi ortodoks iktisat¢ilar tarafindan
degil, onlara kars1 olanlar tarafindan saglanmistir. A. Smith’den Mill’e hatta Marshall’a kadar
klasik iktisat¢ilar kendi sistematik incelemeleri i¢inde ritmik dalgalanmalara rasgele ve iistlin
korti bir bigimde deginmislerdir. Onlarin temel amaci, uzun donemde gecerli olacak veya

“normal duruma” uygulanacak ilkeleri agiklamaktr. '’

Onlar i¢in kriz veya bunalimlar ikinci derece ilgi alan1 olmus, ya 6zel bir inceleme konusu

olarak goriilmiis ya da arizi bicimde deginilmistir.

Tiimdengelim yontemi yerine istatistiki yontemleri kullanan ve goézleme dayanan Juglar,
1862°de yaymladigi “Fransa, ingiltere ve Birlesik Amerika’da Ticari Krizler ve Onlarin
Donemsel Tekrar1” adli kitabinda iktisadi yasamda diizenli baz1 donemsel hareketler oldugunu
one siirmiis, kendinden 6nce ayn1 konuyu inceleyen Mc Cullach, Nevmarch, Tooke ve McLeod u
ticari krizleri tek tek ele alip onlarin devresel niteliklerini goz ardi etmis olduklart igin

elestirmistir.

Juglar’e gore “Bunalimin tek nedeni refahtir.” Juglar calismasinda, devresel dalgalarin
varligin1 ve meselenin iktisadi krizden ibaret olmayip, sistemde dengenin bulunmadigini, gelisme
stirecinin istihdam, tiretim ve gelirdeki inis ¢ikislarla belirdigini gostermistir. Boylece devresel
dalgalarin, her sathasinin digerini izledigini ortaya koymustur. Genislemenin biiyiikligli, yani
yatirimlarin ve iiretimin artmasi, talep artisi ile izlenmedigi takdirde, genisleme siirecinden

kismen sert bir kopmanin kosullarin yaratacaktir. '

Bu tiir krizleri kapitalizm oncesi krizlerden kesin olarak ayiran nokta olan {iretimin

eritilememesi, hem de anahtar sektorlere yatirilan sermayenin karsiliginin alinamamasi, kar

"9 Omer Y1lmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “‘Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, ss 77-96
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beklentilerini karamsarlastiracak ve borsay1 ¢okertecektir. Bu konjonktiiriin déniim noktasidir,
yani krizdir. Kriz ilk etkiledigi sektorlerden baglayarak yayilacak, tiim sanayiyi kapsayacak ve
zincirleme etkiler yaratacaktir: Uretim, fiyatlar, karlar, iicretlerin satin alma giicii ve buna bagh

olarak talep diisecektir.

Juglar’in klasik krizlerin donemselligini ve iktisadi faaliyetlerin olduk¢a diizenli bir salinimi
oldugu gergegini ortaya koymasindan uzunca bir siire sonra, gelismis ekonomiler uzun dénemli
bir bunalimi yagsamaya basladiklarinda, bazi iktisat¢ilar ¢ok farkli uzunluktaki (yarim ytizyillik)
salinimlarin varhigin1 6ne stirmiislerdir. Bu iktisat¢ilar, 6zellikle Marx’in 6grencisi Rus iktisatg1
Porvus(1896), Isvecli iktisatc1 K. Wicksell (1898), Fransiz iktisatcilar1 J. Lescure (1912,1914), A.
Aftalion (1913), F. Simiand (1932) ve Hollandal iktisat¢1 J. V.Gelderen (1913)’dir. Ama diger
taraftan, uzun dalgalanmalarin varlig1 ve fiyatlar ile liretimin uyumu hakkinda ilk biiyiik sentezi

yapan, Rus iktisatgt N. D. Kondratieff (1922) olmustur. '*'

Kondratieff tarafindan gelistirilen teoriye gore, global kapitalizmdeki gelisme yalnizca kisa
donem is ¢evrimleriyle degil uzun donem *‘siiper-¢evrimler’’le belirginlik kazanir. Kondratieff
cevrimleri yaklasik 50-60 yillik dalgalanmalar1 kapsar. Kondratieff ¢evrim egrisi, yeni
teknolojilerin yogun bir sekilde kullanildigi donemlerde yukari dogru yiikselmeye baslar,
teknolojik somiirii olgunlastikga zirveye ulasir. Ardindan eski teknolojiler kiigiik kazanglar
iretmeye baglar ve egri asag1 dogru cekilir, bu arada kar amaciyla iiretim siirecine sokulan yeni

teknolojiler heniiz deneme asamasindadir ve bunu uzun bir durgunluk dénemi izler.

19. yiizyilin ilk yarisinda, iktisadi diislinceyi yonlendiren klasik iktisat¢ilarin goziinde krizler,
(gozlemlenen ilk sanayi krizleri) temel olgu olarak, sermaye birikiminin gelisimi sirasinda
rastlantisal olarak ortaya cikan kazalardir. Bu durum, Ingiliz iktisatct W. S. Jevons (1871),
Avusturyalr iktisat¢1 C. Menger(1871) ve 6zellikle genel denge teorisinin kurucusu L. Walras
(1874)’1n ¢aligmalarindan esinlenerek 19. yiizyilin sonunda kurulan Neo-Klasik Okul i¢in de
aynidir. Neo-Klasik Model’in yapisinda denge, kuramsal olarak otomatiktir, demek ki kriz
mantiken olanaksizdir, nesne var olmadigi i¢in kavramsallastirilmasi da miimkiin degildir.

Pratikte gozlemlenen dengesizlikler, 6zel olarak krizler, dengeyi koruyucu rolii oldugu
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varsayilan, ancak gercekte serbest piyasa ekonomisi isleyisini engelleyen dissal faktorlerden
kaynaklanabilirler. Devlet miidahaleleri, ticret politikalar1 ve is¢i sendikalari, bu iktisat¢ilara
gore, i glicli pazarinin igleyisine engel olurlar. Onlara gore, aslinda isgiicli fazlasinin (igsizlik)
olmasi, tam istihdami saglayacak tek gegerli siire¢ olan iicretler genel diizeyinin diismesine yol

agmalidir. '

D. Ricardo, tarihgiler tarafindan ilk kriz olarak kabul edilen 1816 krizini rastlantisal bir olay

olarak kabul eder. Ona gore kriz, rastlantisal bir olgudur.

Ricardo’nun tersine, S. D. Sismondi (1819) ve R. Malthus (1820) bu yeni tiir krizlerin yeni
iktisadi sistemin dogasina bagli bir olgu oldugunu ileri siiren ilk aykir1 iktisat¢ilar olmuslardir.
Sismondi (1819), sistemde tam istihdam dengesinin kendiliginden olusmadigini séylemis ve bu
kapsamda iktisadi krizleri teorik diizeyde inceleyen ilk iktisat¢ilardan biri olmustur. Sismondi’ye
gore, toplum “burjuva” ve “proleter” olarak iki smifa ayrilir; bu iki sinifin ¢ikarlar g¢elisiktir;
liberal felsefenin tabii uyum anlayisi yanhstir. Uretim ve servet birikimi, bu ayirimi daha da
siddetlendirir. Toplumsal siniflar ve birikim teorisiyle Marx’a onciiliik eden Sismondi, iktisadi

. . .. o 123
krizlerin nedenini de buna baglar.

K. Marx, Sismondi’nin ¢aligmalarini gelistirerek, tiretken kapitalizmi derinlemesine inceleyen
bir kuram ortaya atmistir. Marx’a gore, kapitalist ekonominin, iiretimin ve tiiketimin iki ayr1
isleyis haline geldigi bir genellesmis degisim ekonomisi olmasi, krizlerin olugsmasina yol
acmistir. Mallarin, iireticilerce, tiiketilmesi igin degil de satilmasi i¢in iiretilmesi, dengesizliklere
yol agmig ve paranin isin i¢ine girmesine neden olmustur. Mallarin tiiketimden cok satis i¢in
iiretilmeleri nedeni ile yatirilan sermayenin karsiligini alabilmesi igin, liretimin yeterli bir kar ve
olduk¢a hizli bir ritim ile yapilmas1 gerekmistir. Bu genel yap1 iginde krizlerin diizenli olarak
ortaya ¢ikmasinin “gerekliligi” su sekilde agiklanir: Sermaye birikiminin mantigina uygun olarak,
yatirimlar, tirtinler i¢in “efektif talep” olmas1 kesin degilse bile kar oraninin yiiksek oldugu (yakin

gelecekte) iiretim dallarinda gerceklesecektir. Nitekim yatirnm kararlari arasinda apriori bir
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koordinasyon olmadigi gibi aposteriori bir diizenleme de yoktur, cogunlukla ¢ok ge¢ olarak

piyasalarda bu 6ngorii hatalari ortaya ¢ikmaktadir.

Marksist Teori igin son derece dnemli bir faraziye olmasina ragmen kapitalist sistemde krizin
nasil olustugu, hangi kaynaklardan beslendigi ve nasil sonuglandigi hususunda Marx derli toplu
bir kriz ve konjonktiir teorisi ortaya koymamistir. Bu konulara daginik tarzda, ¢esitli yazilarinda
ve Kapital’in bir¢cok boliimlerinde sik sik temas etmistir. Bu diislincelerin toplanmasindan ortaya
c¢ikan sonug, Marx’in kapitalist sistemdeki kriz olaymni bir birinden farkli iki temele

dayandirdigin1 gostermektedir. Bunlardan birincisi diisen kar oranlar1 ve ikincisi eksik tiiketimdir.

Marx, diisen kar oranlar1 teorisine dayanarak iktisadi kriz olgusunu soyle agiklamistir: Yeni
tiretim tekniklerinin uygulanmasi yatirimlari artirir. Yatirnmlarin artisi, emek piyasasinda isci
talebini artirir. Isci talebindeki bu artis, endiistri rezerv ordusundan bir kismmin emilmesine ve
iicret piyasasindaki basincin hafiflemesine yol agar; iicretlerde diisme durur, hatta bir miktar artis
gbze carpar. Ucretlerin yiikselmesi artik deger oranimi diisiiriir ve dolayisiyla kir oraminda da
diisme kendini gosterir. Bu ise yatirimlart durdurur ve yatirnmlarin durmasiyla isci talebi de
azalir. Isci talebinin yeniden azalmasi, iicretlerin diismeye baslamasi, kriz ve depresyon halinin
devami endiistri rezerv ordusunun artmasina yol agar. Fazla niifus, ig¢i piyasasinda issizligin
artmasina, tcretlerin diigmesine ve bdylece somiirii oranin artmasina yol agar. Bu durum kar
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oraninin yeniden artmasina imkan verir.

Marx’a gore, iktisadi sistemin celiskisi, iiretimin toplumsal niteligi ile iiretim araglarinin
miilkiyetinin ve iktisadi kararlarin 6zel niteligi arasindaki c¢eliskiden dogmaktadir. Ciinkii
Malthus ve Sismondi i¢in oldugu kadar Marx i¢in de “mahre¢ler kanunu” bir masaldir; gergek,
tireticiler ile tiiketicilerin iyiden iyiye ayri olduklari, iireticilerin (is¢ilerin) cogunlugunun
tirettiklerine denk miktarda mal tiikketemedikleri, aksine, kendilerini istihdam eden kapitalistlere
“artik” ya da “artik deger” sagladiklaridir. Bu etken, iiretim ile efektif talebin orantisiz olmasina
neden olacaktir. Sonugta iicretlerin diisiik tutulmasi, asir1 iretime neden olacaktir, ancak bu asir1
iiretim toplumun 6nemli bir kesiminin mallara olan ihtiyacina oranla degil, efektif talebe oranla

olacaktir. Yani 6deme giicline oranla asir1 bir liretim s6z konusudur. Dizginlenmemis kapitalist
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rekabet tarafindan uyarilan, araliksiz giidiilen ve genislemenin kaynagi olan sermaye birikimi,

sonunda efektif talebe oranla asir1 iiretimin kosullarin1 dogrulamaktir.

Marx, bunu “dyle bir an gelir ki, pazar mallar i¢in ¢ok kiiclik gibi goriiniir” seklinde ifade
etmektedir. Bu da sermayenin yeterince kar elde edemeyecegi anlamna gelir. Iktisadi sistemde
ve onun ¢eliskilerinde aranan krizin nedeni buradadir. Sermaye yeterince kar elde edemedigi i¢in,
asir1 sermaye birikimi vardir. Yani, elde edilmesi miimkiin olan artik degere oranla bir asir
birikim s6z konusudur. Bu durumda kriz kaginilmazdir. Kriz fiyatlarin ve kar oranlarinin diismesi
ile baslar, iiretimin ve istihdamin, buna bagl olarak satin alma giiciiniin diismesi ile devam eder.
Birikimli bir siire¢ ile bunalim, bunalimi dogurur. Kendinden once kurulan teoriler, iktisadi
krizleri siirekli biiylime siirecindeki ani ve arizi duraklama ve genel {iretim fazlasi olarak
aciklamigtir. Oysa Marx, gercek meselenin devresel dalgalanmalar oldugunu fark etmistir.
Kapitalist sistemin i¢ ¢eliskileri, Marx’a gore, ayn1 zamanda kendilerini devresel krizler olarak
belli eder. Krizler, bu ¢eliskilerin etkili, fakat gegici ¢oziimii, bozulan dengeyi bir siire i¢in tekrar
kuran siddetli patlamalardir. Kapitalizm gelistik¢e, krizler daha siddetlenecektir. Marx’in elde
ettigi sonuglara gore Malthus ve Sismondi’nin krizler ile ilgili i¢giidiileri dogrudur: Klasik krizler

rastlantisal degil, yapisal olgulardir. '%°

Bazi klasik iktisat¢ilar ve Marx tarafindan yukarida ifade edildigi sekilde agiklanan kriz
kurami, 19. yiizyilin sonu ve 20. yiizyilin basinda bazi 6nemli iktisat¢ilarin katkilar1 ile ¢ok
sayida degisiklik gegirmistir. Onemli katki saglayan {i¢ isim J.M. Keynes, F.A. Hayek ve
J.Schumpeter’dir. Bu farkli goriislerin ve katkilarin olusmasimnin en 6nemli nedeni 1929
Bunalimr’dir. Zira 1929 Bunalimi, yeniden canlanma yolunu kendiliginden bulamamistir. 1929
Bunalimi, kapitalist tarihin “kendiliginden” bir yeniden canlanmaya giremeyen ilk bunalimi
olmustur. Oyle ki, uzun dénemde “klasik kriz”, “ekonomik olaylar1 diizenleyici rolii’’nii

oynayamamustir. Bu durum, yeni agiklamalar ve kuramlari da beraberinde getirmistir. '*°

Keynes’e gore ¢evrimlerin temel nedeni, sermayenin marjinal etkinligi tanimu ile ifade ettigi,
en iretken sermayenin beklenen getiri oranindaki konjonktiire baglh degismelerdir. Ciinkii

Keynes’in analizinde merkezi rolii tstlenen beklentiler, cok hassas bir temel {izerine
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oturtulmaktadir. Kar oranindan s6z etmek gerekirse, bu oran, konjonktiiriin genisleme doneminde
asirt yatirim durumunun yaraticisidir. Nitekim, genisleme déneminde sermayenin marjinal
etkinliginin diismesi gerekse bile, sermaye maliyetinin ve faiz oraninin yiikselmesine oranla
beklentiler daha fazla olur (Keynes dngoriislerin yanilticiligindan sz etmektedir). Demek ki asir1
yatirim gorelidir. Bu durum, yatirim yapma talebinin durmasi nedeni ile krize yol acacak olan,
beklentilerde bir azalma (sermayenin marjinal etkenliginin birden bire diismesi) ile

sonu¢lanacaktir.

Boylece kriz, sermayenin 1skonto edilmis getirisi ile faiz orani arasindaki farkin ortadan
kalkmasindan dogmaktadir. Bu, Keynes’e gore tasarruf talebine degil, kredi arzina baghdir.

Demek ki, tamamu ile parasal bir olgu iktisat politikasi arac1 haline gelebilmektedir.

Keynes istihdam, tliketim, donem bas1 (ex-ante) ve donem sonu (ex-post) yatirim, toplam
gelir, marjinal tiketim egilimi, efektif talep gibi makro iktisadi degiskenlerin, carpan ve
hizlandiran mekanizmalarinin ve de ‘“sermayenin marjinal etkenligine ve faiz oranina ait
beklentilerin karsilikli etkilesimi ile, yiikselen konjonktiir doneminin kendi kendini besleyen bir
bliylime dinamigi olusturdugunu; konjonktiir dalgasinin daralma istikametine dondiigii tepe
noktasinda doniisiin, ani ve siddetli oldugunu; bu noktadan sonra ayni unsurlarin, bu kez daralma
yoniinde etkilesimler yaratarak islediklerini; fakat daralma devresinden yiikselen konjonktiir
devresine gecisin (krize giristeki olgunun tersine) ani ve siddetli degil, yavas ve tedrici oldugunu

127
yazar.

II. Diinya Savasi’ndan sonra diinya ekonomisi, 20 yil gibi o zamana kadar goriillmemis
uzunlukta bir biiyiime ve refah donemi yasamustir. Iktisat¢ilarm korkulu riiyas: olan 1930’larin
igsizlik-durgunluk krizinin tekrar ortaya c¢ikma beklentilerinin gergeklesmemesi, giderek
iktisatgilarin kendilerine ve hakim paradigmalarina olan giivenini arttirmis, siddetli krizin ve
konjonktiir dalgalarinin artik ortaya ¢ikamayacagi ileri siirtilmiistiir. Bunun nedenleri de su
sekilde ortaya konmustur: 1930’lara gore iilkelerin finansal yapilariin biiyiik 6l¢iide giiclenmesi,
bankacilik sektdriinde bir krize higbir {ilkede miisamaha gosterilmemesi, hiikiimetin bir yandan

milli hasila i¢indeki payini artirarak, diger yandan gerek otomatik istikrar tedbirleri gerekse iradi

127Ae

44



anti-depresyon politikalar1 ile faaliyet hacmini genisletmesi. Ancak 1970’lerde diinya ekonomisi,
iktisatgilarin agiklamasi gereken bir baska krizle karsilagsmistir. 1930’larin depresyon-durgunluk
krizi yerini enflasyon- issizlik krizine birakmustir. {lging olan 1970’lerde Keynesyen Iktisadin
aciklayamadigi stagflasyon olgusuna dair bir 6ngoriiniin Hayek’in 40 yil onceki konjonktiir

teorisinde bulunmasidir.

Hayek’in goriisii daha ¢ok, ekonomiye devlet miidahalesi, miidahale olmadigi takdirde
olugmayacak ilave koordinasyon bozukluklari1 yaratir seklinde ifade edilebilir. Bu goriis, devlet
miidahalelerinin nasil olup da nispi fiyatlarin koordinasyonunu bozarak krize yol agtigini

gostermeye ¢alistigi konjonktiir teorisinin de ¢ikis noktasidir.

Hayek’ e gore krizlerin asil nedeni, ekonominin sanayi yapisinin toplumun tasarruf planlar
ile uyugsmamasindan dogar. Hayek’in analizi, kendi i¢inde istikrarli bir piyasa ekonomisini ifade
eder. Piyasanin isleyisi sistematik bir sekilde bozulmadigi takdirde, fiyatlar bilgi iletme
fonksiyonlari ile tiiketim yapisini sanayi yapisina uydurmayi garanti eder. Ekonominin dengesini
(istikrarmi) bozucu etkiler, bankacilik sektdriinde yaratilan kredi artislar;, Keynesyen Iktisat
Politikalar1 gibi piyasanin isleyisini bozan, daha agikgasi, fiyatlarin yanlis bilgiler iletmelerine yol

acan, piyasaya dissal olan etkilerdir. '**

Konjonktiir dalgalarinin ortaya ¢ikmasi i¢in gerekli ve yeterli sart, para hacminin elastik
olmasidir. Boylece iktisadi dalgalanmalarin ¢ikis nedenini, bankacilik ve kredi sistemine
baglamistir. Kisaca para miktarindaki degismeler, nispi fiyatlarin ve {iiretim yapisindaki
degismelerin temel sorumlusudur. Bu baglamda, Hayek 1920-30’larda karsilagtiklar1 kriz
olgusunu soyle aciklamaktadir: Tipik olarak bankalarin kredi hacminde artig seklinde goriilen
para arzindaki genisleme, parasal faiz haddini denge seviyesinin altina disiiriir. Yatirimlar
canlanir. Uretim kaynaklar1 tiiketim mallar1 kesiminden sermaye mallari iireten kesimlere kayar;
sermaye mallar1 liretimi artar. Sermaye mallarina yapilan harcamalarin artmasi nedeniyle bir siire
sonra faktor gelirleri artarak tiiketim mallarinin taleplerini ve dolayisiyla fiyatlarini artirir. S6z
konusu bu fiyat artiglar1 kaynak dagilimi siirecini tekrar tersine c¢evirerek krize yol agar;

kullanilmayan iiretilmis sermaye mallar1 fazlalig1 ortaya cikar.
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Hayek’e gore issizligi azaltmak i¢in para arzi artisi ile talep yaratilmasi, her seyi daha kotii
yapar: Para arzi artistyla bir yandan enflasyon koriiklenirken, diger yandan sdziinii ettigimiz
kendiliginden tersine donen siire¢ hizlandirilir ve issizlik daha da artar. 1970’lerde stagflasyon

olarak adlandirilan issizlik iginde enflasyon olgusu ortaya gikar. '*

Hayek’in yukaridaki tezi tam istihdam gibi donemin ger¢egine uymayan ve 1930’lardaki

krize pek de cevap veremeyen bir yap1 sergilemektedir.

Kurama diger 6nemli bir katki da J. Schumpeter’e aittir. Yazarin analizi, yatirnmlarin (Keynes
gibi bir ayag tasarruflarin tizerindedir) ve buluglardan kesin olarak ayirdigi “yenilik” siirecinin
iizerinde yogunlagsmistir: Yenilik, bulusun sanayide uygulanabilir hale gelmesidir ve bu bulustan
uzun bir siire sonra da gerceklesebilir. Schumpeter’e gore, girisimcilerin ve yatirimlarin yardimi
ile ekonomiyi iki donem arasinda gidip gelen bir devre olmaktan ¢ikarip iktisadi evrim’in
siirecine sokan sey yeniliktir. Yenilikler, yiginlar halinde ortaya ¢ikarlar ve devreyi kredilerin
yardimi ile kirip disar1 ¢ikmayr basaran ve anahtar rol oynayan girisimcilerden baslayarak
yayilirlar. Kér yaratan yeniliklerin uygulanmasi ve yayilmasi, genisleme donemine tekabiil eder.
Ama yeniligin yenilik olmaktan ¢ikip genellesmesi ile beraber kar ufuklar1 yok olur. Kriz ve daha
sonra da bunalim ortaya ¢ikar. Schmpeter’in Konjonktiir Dalgalart Modelinde, iktisadi
istikrarsizlik para-kredi diizeninin isleyisine baglansa da, sistemin ayirict niteligi olan girisimei
smif 6n plana ¢ikar. Bu smifin, Marx’1t hatirlatan bigimde, teknik yenilikleri uygulayarak
ekonominin gelismesini sagladig: stirecte, istikrarsizlik da dogar. Ne var ki Marx, kapitalizmin
istikrarsizliginin, sonunda ¢okiigiinii hazirlayacagina inandigi halde, Schmpeter’de depresyon

dénemi, sistemin sagligi i¢in gerekli tasfiyenin oldugu donemdir. '*°

12 ALe.
B0 Ae.

46



IKiNCi BOLUM
KONJONKTUR TEORILERI

2.1.BUYUK BUHRAN ONCESI GELISTiRILEN TEORILER

2.1.1. ASIRI URETIiM (SURPRODUCTION)

Asirt iiretim (surproduction) denildiginde yanlis anlamalara yol agmamak gerekir. Anlatilmak

istenen gereksinimleri degil, talebi asan asiriliktir. "'

Diisilinceleriyle Maltus, Sismondi, Marx, Foster, Cathings, Hobson, Lauderdale cesitli
katkilarda bulunmuslardir. Eksik tiiketimi asir1 tasarrufla birlestiren iktisatgr Lederer’dir.
Yaklasimi Hobson gelistirmistir. Eksik tiiketim ve asir1 tasarruf teorisi, konjonktiir dalgalarinin
tamamini izah edip agiklamaz. Bu teori gerileme evresini agiklamaya yoneliktir. Bu iktisatgilarda
ortak olan goriis tiikketim mallar1 alinmasma ayrilan gelirlerin dengesiz olmasidir. Toplum

harcamalarini tiiketim ve {iretim arasinda gerektigi gibi dagitmamaktadir.

Tun¢ kanununun etkisi altinda buhrani inceleyen iktisatgilar, ticretlerin diisiik olmasinda ve
is¢i gelirlerinin piyasaya siiriilen tiiketim mallarinin tamamini satin alacak giicte olmamasinda
ararlar. Kapitalistlerin eline gegen biiyiikk gelirlerin tiilketim mallarina yonelmeyeceginden
bahsedenlere gore biiyiikk bir Ol¢lide satin alma giiclinii daralacaktir. Tiiketim mallarinin

satilamamasi sonucu artan soklar buhrani baslatir.

Eksik tiiketimin sebebi asir1 tasarruftur. Gelirin bir kisminin tasarrufa ayrilmasi talebi
kismakta ve tretilen mallarin bir kismi satilamadigindan siiriim tikanikligi, kriz ve bunu takiben
diisiis devri bas gostermektedir. Asir1 tasarruf milli gelir dagilimindaki adaletsizligin bir

sonucudur.

! Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, s. 53.
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Bu teoriler baz1 konularda 6zgiin diisiinceler getirmistir. Baslangicta Maltus’un diistinceleri

etkili olmustur. 132

2.1.2.EKSIK TUKETIiM TEORILERIi

Tiketim, bireyin gelirine bagli ise gelir dagilimindaki dengesizlik, iiretim ile tiiketim

. 1
arasindaki uyumu bozmaktadir. '*°

Teknik ve yeniliklerin gelismesiyle yiikselen sermaye birikiminin saglayacagi iiretimin
tiikketim kapasitesini agmasi anlagilir. ikinci olarak belli bir satin alma giicii; talebe doniismeyip
tiiketim mallar1 pazarim beslemediginden eksik tiiketim dogar. Ugiincii olarak zamanla sermaye
birikimi yiikseldiginden, mallarin artan {iretimini emmek i¢in ekonomide satin alma giicii siirekli

artamadigindan, durgunlugun olusmasi ve fiyatlar1 yiikselmesi kaginilmaz bir sonugtur.

Oysa kapitalist toplumda, tiretim siirekli olarak artarken, toplumsal iligkiler tiiketimin paralel
bir bicimde gelismesine engeldir. Boyle bir sistemde, gelir dagilimi esit olmadigindan; bir yanda
biiylik gelir sahipleri, 6te yanda kiigiik gelir sahipleri kiimelenmektedir. Gelirin esit olmayan

dagilimi denge fikriyle bagdagmamaktadir.

Uretim siirekli olarak artarken, yoksul sinifin payr gegimlik tiiketimle sinirli oldugundan,
devresel olarak iiretim fazlasi ortaya cikmaktadir. Ote yandan makineli iiretimin yarattig

teknolojik issizlik, emek sahiplerinin satin alma giiciinii azaltmaktadir.

Sismondi’nin bu fikirleri J. A. Hobson, Foster ve Catching tarafindan gelistirilmistir. Bu
yazarlara gore; devresel dalgalanmalarin ana nedeni asir1 tasarruftur. Ekonomiye yatirilan gelirin

biiytlik bir kismi varlikli kesim tarafindan tasarruf edilirken, ancak kiiciik bir bolimiiniin tiikketim

132 fIker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 112.
133 Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Déonemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 35.
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mallarina yonelmesi depresyona neden olmaktadir. Boylece tasarruf edilen kaynaklar talebe

déniismiiyorsa talep azalacagindan dnce deflasyon ve arkasindanda depresyon dogmaktadir. '**

Ozetle toplumun iki sosyal sinifa boliinmesi dengesizlifin ana nedenidir. Her halde,
dengesizligin kotii bir tercih yapabilecek olan toplumun giiclic simnifi yiiziinden dogar. Bu

nedenlerle, kapitalist sistem ekonomik bunalimlardan sorumludur.

K. Marx, bunalimlar1 varligin1 tiretimdeki anarsiye ve kar i¢in savasa baglamistir. Kar orani
ayni zamanda sermayenin organik bilesimine (sabit sermaye /iicret fonu) de baghdir. Teknik

yenilikler sermaye bilesimini degistirerek kar oranini azaltir.

Kapitalist sistemin dinamik giiclinii karlar olusturmaktadir. Gelisme i¢in artmasi gereken
karlar, azalan kar orani ile frenlenmektedir. Oysa karlar1 yiikseltmek icin kapitalistler daha ¢ok
iretip daha ¢ok satmak isterler. Bu durum ise asir1 liretim yaratir. Zitlasmanin olmadigi
zamanlarda, kisa vadeli karlar, uzun vadeli karlardan daha yiiksek oldugundan, refah donemi

yasanir.

2.1.3.YATIRIMLARLA iLGILI TEORILER

Yatirimlara dayanarak kurulacak konjonktiir teorileri kapital birikimi ile siki sikiya ilgilidir.
Ulkelerin gelismesi ve sanayilesmesiyle iiretimde daha ¢ok kapitalden yararlanildigindan, yatirim
miktar1 siirekli olarak artmaktadir. Ancak artan yatirimlar, bir noktadan sonra iiretimi arttirma
olanag1 saglar. Lakin yatirim artis1 ile iretim ve tiikketim artis1 ayni zamanda gergeklesmez.
Avantajli olan yatirim artisi iiretim gecikmesi nedeniyle, tehlikeli bir durum yaratmaktadir.'*

Bir ekonomide yapilan yatirimlarin gereksinimleri biitiiniiyle karsilamasi her zaman rastlanan

bir durum degildir. Yatirnmlar bazen fazla yapildigindan, tiiketim durumuna gore, ekonomide

B Ace.s. 36.
133 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, s. 181.
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kapital fazlalig1 veya eksikligi bulunabilir. Bu sebeple, asir1 kapital(surcapitalisation) ve eksik

kapital(sous-capitalisation) kavramlari sik sik kullanilir. "¢

Gereksinmeyi asan kapitalden (surcapitalisation) ilk kez Karl Marx bahsetmistir. Marx’a gore
sabit kapital siirekli ve diizenli bigimde eskimektedir. Bu sebeple kapital stoku diizenli

olusmamaktadir. Bu diizensiz sekilde olusan kapital iki sekilde eskir:

Birinci eskime amortismanlar seklinde olurken, ikinci eskime seklini yenilikler ve moda
belirler. Yenilikler ve moda kapitalin kullanim siiresini kisaltir. Bu sebeple de, sabit kapitalin
rotasyon siiresinde; kendiliginden bunalim diye adlandirilan bir durum yiiziinden, kesilme

goriilebilir. '’

Haberler’e gore asir1 yatirima dayanarak konjonktiirii aciklayan ti¢ okul mevcuttur. Bunlardan
ilki, dengeyi bozan temel nedenin parasal diizey oldugunu iddia eder. Nitekim Hayek, Maclup,
Mises, Robbins, Ropke, Stringle gibi yazarlara gore, ekonomik konjonktiir salt para olaymi
asmaktadir. Bu iktisatgilardan Hayek notr para kavrami {izerinde durmus ‘‘Eger para nétr olsaydi,

ekonomik dalgalanmalar meydana gelmezdi’’ demistir.

Ikinci okulu olusturan Cassel, Hensen, Schumpeter, Spiethof ve Wicksel’e gére

surcapitalisation konjonktiir teorisi parasal gozlemlere dayanmaz.

Pigou, Aftalion, Bickerdike, Carver gibi {iglincii okulu olusturan yazarlara gore
surcapitalisation’a dayanan ekonomik konjonktiir teorisi hizlandiran ilkesine ve iiretim

araclarinin talebindeki genislige dayanr. '**

Yatirnmlarin artmasiyla iiretim artis1 paralel gelismez. Uretim, yatirmmlart bir gecikme ile
izleyecektir. Yapilan yatirimlarin talebe uygun bir sekilde karsilamasi da her zaman rastlanan bir

durum degildir. Yatinmlar fazla yapildiginda, talebi asan bir iiretim kapasitesi de dogar. Talep

10 ALe.
“T A, s. 182.
138 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, s. 183.
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distiiglinde gene mevcut yatirimlar asir1 iiretim yaratir. Ekonominin kapasitesi, talep

yiikselmesine cevap veremedigi durumda enflasyon ve eksik iiretim ortaya ¢ikacaktir. '*°

Tiiketim sabirsizdir, hemen gerceklesmek ister. Modern yontemlere dayanan iiretim, zaman
gerektirir. Bu nedenle iiretimi baslatmak zordur ve durdurmak sorun yaratir. Tiiketim mallarina

talep arttiginda, yatirimlarin artmasi, agagidaki bircok varsayima dayanir:

e ckonomide bos kapasite yoktur,

e mevcut sermayenin belli bir orani her y1l amortismana ayrilmaktadir,

e istihdam diizeyini yiikselterek iiretimi arttirmak olanaksizdir,

e talep artisinin siirekli olacagi kanist vardir,

e tliketim mallarmi belli bir oranda arttirmak i¢in, yatirimlarinda ayni oranda artmasi
gereklidir,

e yatirim kaynaklar1 bulunmalidir.

Bu kosullarin varliginda, nihai talepteki kii¢iik bir dalgalanma, yatirim mallar1 talebinde
biliylik bir dalgalanma yaratir. Bu model issizlik sorunun aydinlatabilmektedir. Hizlandiran

ilkesine dayanan bu model bir¢ok bakimdan elestirilebilir.

Tinbergen’in ekonometrik arastirmalarma gore, bir ekonomide yatirimlari belirleyen ana

faktor talep degil, elde edilen karlarin miktaridir. '*

Bunlardan baska baslangicta saptanan varsayimlar ¢ogu defa gercekei degildir. Bu elestirilere
ragmen tiiketim ile yatirnm arasindaki iligkinin, ekonomik dalgalanmalar tlizerindeki etkilerini

ortaya koymasi agisindan teori Snem tasimaktadir. '*!

19 Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Déonemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 37.

140 A e, s. 38.
M1 ALe., s. 39.
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2.1.4. KONJONKTUREL DALGALANMALARDA GIiRiSIMCILERIN ROLU
UZERINDE DURAN YAKLASIMLAR

2.1.4.1. Schumpeter’in Yaklasimi

J. Shumpeter’e gore kapitalist sistemin gelismesini ve dinamizmini saglayan, ekonomik

dalgalanmalar1 doguran yenilikler ve girisimeilerin rolidiir. '*

Schumpeter ve Faustie girisimcilerin roliinden hareket ederler. Schumpeter’e gore konjonktiir
analizi, denge-dengesizlik-denge iliskisinde ifadesini bulmaktadir. Duraganlik ve dinamiklik
arasindaki c¢atisma, konjonktiiri yaratmaktadir. Denge durumu, duragan ekonomiyi isaret
etmektedir. Dengesizlik ise girisim faaliyetini gostermektedir. Girisim faaliyeti yeniligin
kaynagidir ve ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir. Sistem daha sonra dengeye gelmekte,
duraganlik gerceklesmektedir. Duraganlikta, yani dengede biiylime durmakta, sistem kendini

yeniden iiretmektedir.

Schumpeter’e gore yenilik kapitalist ekonominin evriminde stratejik Oneme sahiptir.
Yenilikler, genellikle yeni firmalar, yeni insanlar tarafindan yapilmaktadir. Yenilik siirecinde risk
yiiksektir. Yenilik siirecinde faiz, fiyatlar ve kredi miktar1 artmakta denge bozulmaktadir.
Schumpeter’de duragan durumda fiyat diisiisli, kar marjlarinin daralmasi ve reel {icretlerin
yikselmesi temel yeniliklerin ortaya ¢ikmasina baski yapmakta; bu ortamda girisim-yenilik

iliskisi kurulmaktadir.

Schumpeter’de yenilikten anlasilan iiretim fonksiyonunda meydana gelen ve mevcut iiretim
fonksiyonlari ile yaratilmakta olan hasilay1 arttiran herhangi bir degismedir, bulustur. Bulusun

sanayide uygulanmasi yeniliktir. Kisaca yenilik, iiretim fonksiyonu olusturmaktadir. '**

12 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, s. 156.
13 jIker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, ss. 114- 115.
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Schumpeter’e gore, girisimcilerin ve yatirimlarin yardimiyla ekonomiyi iki dénem arasinda
gidip gelen bir devre olmaktan ¢ikarip ekonomik evrimin siirecine sokan sey yeniliktir. Yenilikler
yiginlar seklinde ortaya ¢ikar ve devreyi kredilerin yardimiyla kirip disina ¢ikmayi basaran ve
anahtar rol oynayan girisimcilerden baslayarak yayilir. Kar yaratan yeniliklerin uygulanmasi ve
yapilmasi genisleme devresine tekabiil eder. Ama yeniligin genellesmesiyle kar azalir. Gerileme

devresini kriz takip eder. Kriz, kapitalizmin saghg icin gerekli tasfiyenin oldugu dénemdir. '*

Dalgalanmalarin agiklanmasinda J. Schumpeter durgunluk evresinde bulunan bir ekonomiyi
ele alarak baslar. Boyle bir ekonomide rant ve iicretten olusan masraflar ile hasilanin degeri
birbirine esittir. Faiz haddi ve yatirimlarin diizeyi ise ¢ok diisiiktiir. Bu evrede yalniz yenileme
yatirrmlar1 yapilmaktadir. Iste bu evrede yenilikleri uygulayan girisimciler ortaya cikmakta ve

gelismeyi saglamaktadirlar, '*°

Shumpeter’e gore refah donemi asir1 yatirimlarin doyurdugu mutlu bir dénemdir. Ama iktisat
edebiyatina ilk kez otonom ve uyarilmig yatirim kavramlarini sokan bu zat-a gore gergeklesen
yalnizca otonom yatirimlari degildir. Bunlarla birlikte milli gelir, kar ve satiglar da artacagindan
uyarilmig yatirnmlar da baslayacaktir. Otonom ve uyarilmis yatirimlarin birbirini izlemesi gergek
bir kiimelenme dogurur. Yenilikler uygulanip yatirimlar yapilinca yeniden yatirimlarin diizeyi

diisecek ve durgunluk dénemi baslayacaktir. '*°

Konjonktiirel istikrarsizlik gelisme icin gereklidir. Ciinkii sistem iizerinde etkide bulunan
karsilikli kuvvetler aynm1 zamanda dogmazlar. Bunlar sadece devresel olarak dogarlar. Oysa
konjonktiirel dalgalanmalarin c¢agimizda gereksiz bir genislik kazandiklar1 ve zararlarinin

yararlarim gectigi bir gergektir. '

14 {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri
145 4
..
“0Ae., s, 159.
7 A.e.
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J. Shumpeter’e gore; Jugler ve Kontratieff dalgalanmalar arasindaki fark bir genislik farkidir,
yoksa nedenler aynidir. Yenilikler ona gore statik bir ekonomi, siirekli olarak zaman i¢inde

kendisini yenileyerek denge durumunu kurmaktadir. '**

2.1.4.2. Veblen ve Konjonktiirel Dalgalanma

Veblen konjonktiiriin nedeni olarak girisimcileri gérmektedir. Toplumsal fayda ve 6zel ¢ikar
amaciyla yapilan iiretimi birbirinden ayiran Veblen girisimcilerin kar amaciyla iiretim yapma
egilimi i¢inde bulunmalarindan o&tiirli birinci amacin g¢ogunlukla gz ardi edildigini kabul
etmektedir. Oysa stirekli kar amaciyla iiretimde bulunmak, tekellesmeye ve iiretimde daralmalara
neden olmaktadir. Firmalarin kar diirtiisii altinda mevcut sermaye yatirimlarini koruma endisesi

de, teknolojik gelismeleri yavaslatmaktadir. '*

Bagnaz kar tutkusu, toplumu, gelisen makine teknolojisinin kendine saglayacagi yararlardan
alikoymaktadir. Boylece parasal degerler iizerine kurulu bir toplum diizeninde, tiiketiciler gibi
iireticiler de aym sekilde savurganliga yol agan bir davranis i¢inde bulunmaktadirlar. '

Konjonktiir dalgalanmalarinin temel faktorii yatirnmlar ve sermaye birikimidir. Konjonktiir
teorileri toplam talebe iligkin konjonktiir teorileri ve reel konjonktiir teorisi olmak iizere ikiye
ayrilabilir.

2.2. KONJONKTURE ILISKIN TOPLAM TALEP TEORILERI

Ug teorik yaklasim s6z konusudur:

** Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, s. 157.
199 {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 122.
0 Ace., s. 123
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a-Keynesyen Konjonktiir Teorisi: Ekonomik dalgalanmalarin ardinda yatan temel faktor
bekleyislerdeki degiskenliklerdir. Teorinin itici glicii gelecekteki satigslara ve kara iliskin

bekleyislerdir.

Keynesyen Teori’de konjonktiir mekanizmasinin iki temel bileseni vardir. Bunlardan ilki
yatirnmlardaki degismenin yarattig1 ¢arpan etkisidir. Ikinci bileseni ise toplam talepteki degisme

karsisinda toplam arzin gosterdigi tepkidir.

b- Monetarist Konjonktiir Teorisi: Ekonomik dalgalanmalarin ardinda yatan temel faktor
para arzindaki dalgalanmalardir. Monetarist Konjonktiir Teorisi, Milton Friedman ve onu izleyen

iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir.

Monetarist iktisatcilara gore itici giic para miktarinin artig oranidir. Hizlanarak artan para hizi
ekonomide canlanmayi, gittikce yavaslayan parasal gelisme ise ekonomide durgunlugu
beraberinde getirir. Para arzi artis oraniin degismesinin ardinda yatan faktér merkez bankasi

tarafindan izlenen para politikasidir.

c- Rasyonel Bekleyisler Kurami'nin Konjonktiir Teorisi: Dayandig1 temel goriis parasal
ticretin fiyatlara iliskin rasyonel bekleyisler tarafindan belirlenmesidir. Ekonomik konjonktiirle
ilgili olarak birbirinden oldukga farkli iki rasyonel bekleyis yaklasimi s6z konusudur. Robert E.
Lucas tarafindan gelistirilen Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi'ne gére ekonomik dalgalanmalarin
nedeni toplam talepte beklenmeyen dalgalanmalardir. Rasyonel bekleyisleri esas alan bir diger
yaklasim olan Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi'ne gore ekonomide yasanan dalgalanmalarin
ardinda yatan faktor ise toplam talepte ortaya ¢ikan beklenen ve beklenmeyen dalgalanmalardir.
Rasyonel bekleyislere iliskin konjonktiir teorisini diger konjonktiir teorilerinden ayiran temel fark
bu yaklasimin konjonktiiriin itici giicii olarak toplam talepte ortaya ¢ikan beklenmeyen

< - © e .4 151
degismeleri gérmesidir.

151 <“Ekonomik Konjonktiir’’, (Cevrimigi)

http://www.ekodialog.com/Acik _ogretim_iktisat/disa_acik _makro ekonomi.html, 27.12.2008
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2.2.1. KEYNES’IN KONJONKTUREL DALGALANMA TEORISi

Keynesci modern konjonktiir teorilerinin temelini “Genel Teori” olusturmaktadir. Keynesci
konjonktiir teorisini incelemeden once, Keynesci Teori’nin Klasik Teori’den ayrildigi onemli
noktalara deginmek faydali olacaktir. Klasik Teori’de milli gelir {iretim teknolojisinin bir
fonksiyonu olarak islev gormesine karsin, Keynesci Teori’de toplam talebin bir fonksiyonu
olarak kabul gormektedir. Diger 6nemli bir fark para arzinin, Keynesci Teori’de iiretim diizeyini
ve fiyatlar1 degil, faiz oranini belirlemesidir. Ugiincii énemli bir fark da {icretlerin ve fiyatlarin
esnek oldugu varsayimimin Keynesci Teori’de gecerliligini yitirmesidir. Bu ii¢ 6nemli fark

sonunda ortaya ¢ikan Keynesci Teori’nin ana felsefesi de su sekilde 6zetlenebilir:

Keynes’in iktisadi dalgalanma teorisinin temelindeki makro ekonomik teori efektif talep
ilkesine dayanmaktadir. Efektif talep toplam arz ve toplam talep fonksiyonlariin kesistikleri

noktadaki toplam talebin degeridir ve iiretim (istihdam) seviyesini belirler. '>

Ekonomi, genellikle eksik istthdam seviyesinde dengededir. Para, ekonomik faaliyetin
yoniinii ve seviyesini belirleyen aktif bir unsurdur ve bu etkisini faiz oranlar1 araciligi ile

yapmaktadir. '

Arz talebe uymaktadir. Dolayisiyla istihdami belirleyen taleptir. Beklenen arz ile beklenen
talep arasindaki dengesizligin oldugu bir durumda dengeyi saglayan intibak mekanizmasi
yoniinden Keynes klasik iktisat¢ilardan ayrilmaktadir. Klasiklerde fiyat intibaklariyla Keynes’de

ise miktar intibaklariyla dengesizlik giderilir. Efektif talep ilkesiyle vurgulanan budur. **

Keynes’in teorisinin en belirgin 6zelligi toplam arzi ve toplam talebi beklentiler yoniinden

tanimlamasidir. Uretim zaman isteyen bir eylem oldugundan firmalar mali tiiketiciye arz ettikleri

12 Hacer Oguz, ‘‘Devresel Dalgalanma Teorileri ve Tiirk Ekonomisindeki Devresel Dalgalanmalar’’, s. 130.
133 Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi)
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008

A, s 131
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anda karsilasacaklari talep i¢in en i1yi tahmini yapmaya calisirlar. Firmalar mevcut ekipman ve
stoklar ile kisa donem beklentilerine gore giinliik iiretim kararlar1 verirler. Ekipman ve stoklar ise

gecmis donem beklentilerini yansitir.

Uretim teknolojisi, faktér maliyetleri ve kaynaklar veri iken {iretimi ve istihdamu belirleyen
temel unsur tiikketim ve yatirimlardir. Tiiketim nispeten istikrarli kabul edilir. Sermaye piyasasinin
beklentilerinin faiz oranlarindaki ve politikadaki degisimler tiiketim egilimini etkileyerek tiiketim
fonksiyonunu kaydiran faktorlerdir. Bunlarin disinda psikoloji, gelenekler, gelir dagilimi tiiketim
egilimini etkileyen siibjektif unsurlardir. Ancak bu unsurlar ¢ok yavas degistiginden kisa

dénemde tiiketim egilimi sabit kabul edilir. '*°

Yatirimlar; sermaye malmin fiyat, yatirnmin beklenen getirisi ve piyasa faiz oranm ile
belirlenir. Bir yatirimin beklenen getirisinin bugiinkii degerini, sermayenin arz fiyatina (yatirimin
maliyetine) esitleyen deger olarak; sermayenin marjinal etkinligi ile piyasa faiz orani
karsilastirilarak yatirim karar1 verilir. Yatirnmi belirleyen faiz oram1 Keynes’e gore belirli bir
donem i¢in likiditeden vazge¢menin bedelidir ve servetin nakit olarak tutulacak miktarini belirler.
156

Likiditeden vazge¢cme arzusunu ise gelecegin belirsizligi belirler. Bu nedenle para miktarinda

bir degisme olmadan beklentilerdeki degisimlerle birlikte faiz oram degisebilir. '’

Keynes 1929 Krizi’'nde teknolojik degismenin bir roliiniin olmadigin ileri siirmiis, iktisadi

dalgalanmalarin kaynag: talep tizerine yogunlasmustir. '>°

Keynes’in vurguladig faizin reel mi yoksa parasal m1 oldugu acik degildir. Reel faiz oraninin
cok az dalgalanma gosterdigi dikkate alinirsa bu tiir bir sabitin agiklayict olarak alinmasi dogru

olmayabilir. '**

155 ALe., s. 132
156 ALe., s. 133
57 A.e., s. 134
158 A.e., s. 140
1 Ae.,
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Keynes’in bir diger eksikligi tahvil ve hisse senedi arasinda ayrim yapmamasidir. Bu iki
varlik tiirii risk agisindan ¢ok faklidir. Iktisadi daralmalarda tahvil fiyatlar1 artarken hisse senedi
fiyatlar1 diiser. Dolayisiyla yatirimlar acisindan bunlar tam olarak birbirinin ikamesi degildir.
Tahvil i¢in firmanin belirli bir donemde geri 6deme yiikiimliiliigli mevcut iken hisse senedi i¢in

bu mevcudiyet yoktur. '®°

Keynes iktisadi dalgalanmalarin nedeni olarak gelecegin belirsizligi ile beklentileri
gormiistiir. Bu beklentilerin yapisina bagli olarak beklentiler dengeye getirici veya dengeden
uzaklastirict olabilmektedir. Beklentiler iyimser iken canlanma ortaya cikar ve bir siire sonra
beklentilerde karamsarlik baslayarak iktisadi daralmalar ve kriz gerceklesir. Bu nedenle

politikalarla miidahale gerekli goriilmektedir. '*!

2.2.1.1. Carpan Hizlandiran Modeli

Keynesci konjonktiir teorileri, yatirimlarin konjonktiirel dalgalanmalara nasil neden oldugunu
sadece envanterdeki degismelerle agiklamaz. Keynesci Teori’de konjonktiirel dalgalanmalari

aciklamanin bir bagka yolu da Carpan-Hizlandiran Modeli’ni kullanmaktir. te2

Keynes’in teorisi dinamik olmakla beraber iiretim faktorleri stoku ve teknoloji sabit kabul
edilerek net yatirimlarin tiretim kapasitesine katkisi ihmal edilmistir. Gergekte net yatirimlardaki
degismeler toplam sermayeyi degistirerek {iretimi, tiiketimi ve yatirnmi etkiler. Ayrica arzulanan
sermaye stoku da beklenen liretim seviyesi ile birlikte hareket eder. Bu nedenle yatirimlar
hizlandiran iliskisi i¢inde reel biiylime ile belirlenir. Keynes’in teorisindeki bu eksiklikler daha
sonraki iktisat¢ilar tarafindan giderilir. Ancak, bu eksikligi gideren modellerde Keynes’in

teorisindeki beklentiler veri kabul edilerek dislanir. Bu modellerde para arzi dislanmis olmakla

160 A o

"l Ave., 5. 141

12 Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalar1, (Cevrimigi)
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008
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birlikte, zzmnen para arzinin iiretim miktarina intibak ettigi varsayilmistir. Ayrica Keynesci

gelenekte oldugu gibi fiyatlarin sabit oldugu varsayilir. Bu nedenle intibak, fiyatlar yerine

miktarlarla saglanir. '*

Carpan; milli gelirin, yatirim degismelerine bagli olarak nasil degisecegini gosterir.

Cebirsel olarak;

AY
k= >yl veva AY =k Al

Bu genel c¢arpan formiiliinii Keynesci tanima gore actigimizda, carpanin sayisal degerinin

marjinal tasarruf egiliminin tersine esit oldugu goriiliir. '**

S=15Y,
C=(1-5) Y,
Y =C+lI,

Y =(1-8)Y 4],

Carpanin bu basit ifadesinde; gelirin meydana gelisi ile harcamaya doniisli arasinda gegcmesi
gereken zaman siiresi dikkate alinmamakta ve her iki hareketin ayni anda geldigi kabul

edilmektedir.

1 Hacer Oguz, ‘‘Devresel Dalgalanma Teorileri ve Tiirk Ekonomisindeki Devresel Dalgalanmalar”’, ss. 141-142.
1% Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi)
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum 19.pdf, 29.12.2008
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Hizlandiran; mevcut reel sermaye stoku ile milli gelir veya toplam iiretim seviyesi arasinda
belirli bir oran oldugunu veya bagka bir ifadeyle, sermaye stokunun milli gelirin bir fonksiyonu
oldugunu gosterir. Uzun donemli analizlerde “sermaye-hasila katsayis1” diye adlandirilan bu oran
belli bir teknoloji ve sabit faktor fiyatlar1 varsayimina dayanir. Sermaye stokundaki artig net
yatirimi gdstereceginden; hizlandiran, net yatirimin milli gelirdeki artis hizinin bir fonksiyonudur

diye tanimlamak miimkiindiir.

— iV VYV
lE #‘(\1 \/t—-l]

C))
olarak yazilabilir.

Elde edilen (4) nolu denklemi, (3) nolu denklemde yerine koydugumuzda asagidaki (5) nolu

esitligi elde ederiz:

jY

Y: (Yt —FY’wl)
g

Bu esitlik birinci dereceden fark denklemidir. Yani; Y degiskeni, bir 6nceki doneme ait kendi

degerinin fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. '

Birinci fark denklemine gore, ¢arpan ve hizlandiran prensibinin birlikte gerceklesebilmesi
icin milli gelirin her dénem, bir 6nceki doneme gore (v/v-s) oraninda artmasi gerekir. Marjinal
tasarruf egilimi (s) birden kiigiik ve sermaye-hasila oran1 (v) de birden biiylik olacagi i¢in v>s

varsayimi genellikle dogru olacaktir.

Dolayistyla v/(v-s) de pozitif ve birden biiylik olacak ve milli gelirin belli bir hizda artmasi
gerektigini gosterecektir. Harcama ile gelir arasinda herhangi bir gecikme olmadigi ve tasarruf
fonksiyonunun dogrusal oldugu (yani marjinal tasarruf egiliminin sabit oldugu) varsayimlarina
bagh kalinarak ¢ozlimlenen carpan-hizlandiran modeli yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi

gibi ne bir denge geliri seviyesi meydana getirir ne de konjonktiirel dalgalanmalara neden olur.

165Ae
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Sadece artan yatirim oranlarinda gittikce biiyliyen (explosive) bir gelir artisin1 ve azalan yatirim

oranlarinda gittikce azalan (damped) bir gelir azalisini gosterir.

Carpan-hizlandiran modelinin konjonktiirel hareketlere neden olmasi, yukarida ele alinan
basit modelin ger¢ege daha yakin bir hale getirilmesine baglidir. Bunun i¢in de kiimiilatif
biiyiimeyi veya kiiclilmeyi 6nleyen faktorlerle harcama ile gelir arasindaki gecikmelerin dikkate

alinmasi gerekir.

lE = V(Y -Y(2)

(6)

Elde edilen (6) nolu denklem c¢arpan denkleminin bulundugu (3) nolu denklemde yerine

konuldugunda;

Yl = 1(‘{[.1 - Y{_"& )

5 )
bulunur.

Bu denklem ikinci derece fark denklemidir. Yani, devresindeki gelir seviyesi, kendisinin iki
ayrt donemdeki degerleriyle tanimlanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, yatirim kararlarinin
alimmas1 ve alinan kararin uygulamaya konmasi i¢in gegmesi gerekli siireler nedeniyle, yatirim
seviyesi sadece bir 6nceki donemin gelir artisina degil, bir 6nceki donem ile ondan 6nceki donem
arasindaki gelir artisina bagl olacaktir. Boyle bir durumda gelir artislarinin veya azalislarinin

zaman i¢inde nasil seyredecegi onceden agiklanamayacaktir.

Bu tiir zincirleme olaylarin konjonktiirel bir devre yaratip yaratmamasi marjinal tasarruf
egilimi(dolayisiyla marjinal tiikketim egilimi) ile hizlandiran katsayisinin degerine baglidir. Bu iki
parametrenin hem kendi aralarindaki deger farklar1 ve hem de donemler arasinda gosterecekleri
degismeler; konjonktiir devresinin ortaya cikip ¢ikmayacagini ve eger cikarsa ne tiir bir

dalgalanma olacagini belirler.
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Ekonometrik teori ve analizlerin ortaya koydugu sonuglara gore; carpan-hizlandiran

modelinde Sekil 2.1°de goriildiigii gibi genel olarak dort tip dalgalanma ortaya ¢ikmaktadir.

Bunlar; azalan biiylime, artan biiyiime, azalan dalgalanma ve artan dalgalanma sekillerinde

olmaktadir. "%

Sekil-2.1 Carpan Hizlandiran Modelinde Ortaya Cikan Dalgalanma Tipleri

0

0

Kaynak: ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s.

A) Azalan Buyume

t

O) Azalan Daigalanma

166Ae
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0 B) Artan Buyume t
Y
a D) Artan Dalgalanma t
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2.2.1.2. Keynesyen Teori’de Durgunluk ve Genisleme

Keynesci Teori’de durgunluk ve genislemelerin nasil ortaya ¢iktigini ve etkilerini gorebilmek
i¢in standart toplam arz (AS) ve toplam talep (AD) modelini kullanacagiz. Once durgunluk
konusunu agiklayalim. Sekil-2.2 Keynesci Teori’de durgunluklarin nasil olustugunu ve etkilerini

gostermektedir.

Sekil-2.2 : Keynesci Teori’de AS-AD Modeli ile Durgunluklarin Nasil Ortaya Ciktig1 ve Etkileri

LRAS

Fiyat Diizeyt

SR ASq

Reel GSMWVH

Kaynak: Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi),

http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008

Baslangicta ekonominin uzun dénem toplam arz egrisi (LRAS) iizerinde (A noktasinda) tam
istthdamda dengede oldugunu varsayalim Denge noktasinda toplam talep egrisi (AD), ADO ve
kisa donem toplam arz egrisi (SRAS) de SRASO olsun.

Gelecekteki kar ve satiglar hakkindaki beklentilerin azalmasi ile yatirimlarin azaldigini

varsayalim. Yatirimlarin azalmasi toplam talebin azalmasina neden olur ve toplam talep egrisi
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sola dogru kayarak ADI1 olur. Toplam talebin azalmasi sonucu ekonomi B noktasina dogru
hareket eder. B noktasinda isgiicii arz fazlasi oldugu igin, issizlik artar ve parasal iicretler

degismedigi i¢in ekonomi B noktasinda kalir. '®’

Sekil-2.3’de ekonominin baslangicta B noktasinda oldugunu varsayalim. Gelecekteki kar ve
satiglardaki beklentilerin artmasi sonucu yatirimlar artar ve yatirimlarin artmasi ile toplam talep

artar ve toplam talep egrisi saga dogru kayarak AD2 olur.

Sekil-2.3: Keynesci Modelde Yatirimlarin Artmas1 Sonucu Toplam Talep Egrisinin Saga Dogru

Kayarak Ekonomik Canlanma Yaratmasi

<% LRAS
=
D
3
S
—
=
& SRAS
s
\ SR ASH
Ao
Reel GSNMH
Kaynak: Erol Kutlu, ““Ekonomil Dalgalanmalar, Konjonktiir =~ Dalgalanmalari, (Cevrimici),

http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008
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Yatirimlardaki artis sonucu carpan mekanizmasinin islemesiyle reel GSMH artar. Reel
GSMH, potansiyel GSMH’nin altinda kaldig1 i¢in fiyat diizeyi ve parasal iicretler degismez.
Bununla birlikte reel GSMH C noktasinin ifade ettigi reel GSMH diizeyine ulasmaz. Ciinkii reel
GSMH, potansiyel GSMH’dan biiyiik oldugunda (C noktasinda boyle bir durum s6z konusudur)
igsizlik dogal oraninin altina iner ve parasal iicretler artmaya baglar. Parasal {icretler ve fiyatlar
arttig1 icin reel GSMH azalir ve ekonomi D noktasinda dengeye gelir. B noktasi baslangig

dengesini ifade ederken, D noktas: nihai denge noktasim gésterir. '

Keynesyen goriise gore resesyonlar yetersiz toplam talep nedeniyledir. Bir resesyon meydana
geldiginde hiikiimet toplam talep miktarmi arttirarak denge noktasina geri getirmelidir. Bunu
hiikiimet iki yolla yapabilir: oncelikle para arzini arttirarak ve ikinci olarak kamu harcamalarini

- 169
arttirarak veya vergi oranlarini azaltarak.

2.2.2. PARACI KONJONKTUR TEORILERIi

1960’11 yillarda Chicago Universitesine mensup Nobel Iktisat 6diillii Milton Friedman ve
meslektaslart Monetarizm (paracilik) olarak bilinen Keynesci goriise bir alternatif doktrin ortaya
koymuslardir. Monetarizmin en 6nde gelen ismi Milton Friedman’dir. Friedman, 1956 yilinda
“Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” adl1 yapitiyla Monetarizm’in temel ilkelerini ortaya

koymus ve gelistirmistir. 170

1% Erol Kutlu, ‘‘Ekonomil Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalar1, (Cevrimigi),
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008

1% Business Cycle, Business Encyclopedia, (Cevrimigi) http://www.answers.com/topic/business-cycle Wikipedia,
24.01.2010

170 Erol Kutlu, ‘‘Ekonomil Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalar1, (Cevrimigi),
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008

65



Monetarist Konjonktiir Teorisine gore; ekonomik dalgalanmalarin esas nedeni para arzindaki
dalgalanmalardir. Bu teori basta M. Friedman ve diger Monetarist iktisat¢ilarin goriislerinin

sonucudur.

Monetarist konjonktiir teorisinde temel diirtii para miktarinin biiylime oranidir. Ekonomide
parasal bliylimedeki hizlanma genislemeye, parasal biiylimedeki yavaslama resesyona neden olur.
Para miktarinda ortaya ¢ikan biiyltimedeki degismenin kaynagi merkez bankasinin para politikasi

eylemidir.

Parasal biliylime orani arttig1 zaman ekonomideki reel para miktar: artar. Faiz oranlar diiser
ve ekonomide reel para ankesleri artar. Ay1 sekilde doviz kuru da diiser. Doviz piyasasinda
paranin degeri diiser. Baslangicta finansal piyasalarda meydana gelen etkiler diger piyasalara
yayilmaya baslar. Yatirim talebi ve ihracat artar ve tiiketiciler daha fazla dayanikli tiiketim mali
satin almaya baslar. Harcamalarda baslangigta meydana gelen bu degismelerin tipki Keynesgil
Teori’de oldugu gibi bir ¢arpan etkisi olacaktir. Parasal biiylimedeki bu artis toplam talep egrisini
saga kaydiracak ve bir genislemeye neden olacaktir. Benzer sekilde parasal biiylimedeki bir

diisme, toplam talep egrisini sola dogru kaydiracak ve bir resesyona neden olacaktir.

Monetarist konjonktiir mekanizmasinin ikinci unsuru toplam talepteki bir degismeye toplam
arzin cevap vermesidir. Kisa donem toplam arz egrisi yukari dogru egimlidir. SAS egrisinin
yukartya dogru egimli olmasi nedeniyle, toplam talepteki dalgalanmalar hem reel GSMH’ da hem
de fiyat diizeyinde dalgalanmalara neden olmaktadir. Ancak Monetaristler tam istthdamda reel

GSMH” deki sapmalarin her iki yone de gegici olacagma inanmaktadir. !

Monetarist Teori’ye gore parasal {icret oran1 ancak gegcici olarak yapiskandir. Toplam talep
azaldig1 ve eksik istihdam arttig1 zaman, parasal licret oran1 muhtemelen diismeye baslar. Parasal
ticret oran1 diistiglinde, fiyat diizeyi de diiser ve bir ayarlama doneminden sonra ekonomi

yeniden tam istihdama yonelir ve eksik istithdam dogal oranina geri doner.

17! jIker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, ss. 145-146.
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Monetarist Konjonktiir Teorisi salincakli oyuncak ata benzemektedir. Hareket etmesi icin bir
dis giice ihtiya¢c vardir. Bir kez itilince One, arkaya sallanmaktadir. Para arzi azalmissa,
ekonomide Once resesyon olmakta, onu genisleme izlemektedir. Eger para arzi artarsa ekonomi

once genislemekte onu daralma izlemektedir.
Friedman’in onciiliiglinde gelistirilen Monetarizm’in temel ilkeleri sunlardir:

1) Para arzindaki biiyiime orani ile nominal gelirin biiylime orani arasinda ¢ok kesin olmamakla
birlikte bir iliski bulunmaktadir.

2) Para arzindaki artiglar kisa donemde Oncelikle iiretimi etkilerken, uzun dénemde fiyatlar
etkilemektedir.

3) Para politikasinin gostergesi olarak parasal taban kullanilirken, para politikasinin hedefi olarak
para stoku kullanilmaktadir. M2 para tanimi ele alinmakta ve para tanimina kabul edilen
degiskenler arasindaki ikame esnekligi 1 olarak kabul edilmektedir.

4) Ekonomide dengesizlik doguran etkenlerin ¢ogunun nedeni ekonomiye para ve maliye
politikast gibi ayirimer politikalar araciligiyla yapilan yogun devlet miidahaleleridir. Ekonomi
esas itibariyle istikrarli oldugundan, kendi haline birakilmasi yaygin bir issizlige ve enflasyona
neden olmayacaktir.

5) Dogal oran hipotezi gegerli olup, uyumcu beklentiler s6z konusudur.

6) Siirekli gelir, kisa ve uzun dénem kavramlar1 6nemlidir. '’

Yukarida goriildiigii gibi, ekonominin kilit noktasina parayi yerlestiren Paracilar agisindan

ekonomik dalgalanmalarin kaynaginda para arzi bulunmaktadir.

Friedman ve Schwartz’a gore para stokundaki degismeler konjonktiirel dalgalanmalarin ana
kaynagidir ve bu degismeler de dissaldir. Paraci Konjonktiir Teorisi’nde ana uyarici, para
miktarindaki artis oranidir. Paranin biliylime hizi arttik¢a, ekonomide genisleme goriiliir, buna
karsilik paranin biliylime hizindaki yavaslamalar ise durgunluga yol agar. Paranin biiylime

oranindaki degisikligin kaynag: ise merkez bankalarmin para politikasi uygulamalaridir. '

172 Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalar1
173
A.e.
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Friedman’in konjonktiir modelini emek ve mal piyasalarin1 géz 6niinde bulundurarak sekil

2.4 yardimiyla incelemeye ¢alisalim.

Sekil-2.4: Parac1 Konjonktiir Modelinde Isgiicii Piyasasinda ve Mal Piyasasinda Dengenin

Olusumu
P . LRAS SRAS,
(Wlmﬁ) Pa VRASD( pg )
(Wo/Po) P C
(V1P Poaly—  aH AD)y
Qo Q1 Q
(Y] ®)

Kaynak: Erol Kutlu, ‘“Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari, (Cevrimigi),

http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.pdf, 29.12.2008

Seklin A paneli isgiicii piyasasindaki denge halini gdsterirken, B paneli mal piyasasinda
denge durumunu gostermektedir. Ekonomi baslangicta EO noktasinda uzun dénem toplam arz
egrisi (LRAS) ilizerinde tam istihdamda dengede olsun. Bu dengede bekleyisler eklentili kisa
donem toplam arz egrisi SRASO ve toplam talepte AD0O’ dir. Ekonomi tam istthdamda dengede
iken, paranin biliylime oranindaki artis sonucu toplam talepteki bir artis cari fiyat diizeyini
yiikseltirken reel ticret diizeyini diigiirecektir. Bu durum, ekonominin kisa dénem dengesini EO
noktasindan C noktasina gelmesine neden olacaktir. Reel GSMH QO0’dan Q1°’e, fiyatlarda PO’dan
P1’e yiikselecektir. Fiyatlarin yiikselmesi reel {icretleri diisiirdiigii icin, seklin (A) panelinde
goriilecegi gibi istihdam diizeyi L1’e yiikselecektir. Bu durumda isgiler her bir fiili reel iicret
diizeyinde daha fazla emek arz ederler, ¢iinkii reel iicretin gergekte oldugundan daha fazla
olduguna inanmaktadirlar. Firmalar fiyat diizeyinin P1’e yiikselmis oldugunu bildiklerinden, reel
iicretin gergekte W1/P1 oldugunun farkindadirlar ve bu reel iicretten C noktasindaki L1 kadar

isgiiciinii istihdam etmek istemektedirler. Isciler ise beklenen fiyat diizeyinin de oldugunu
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diisinmektedirler. Eger firmalar nominal iicret oranim1 W0’dan W1’e yiikseltirlerse isciler
beklenen reel ticretin W0/P0’dan W1/P0’a yiikseldigini diisiinecekler ve biiyiik bir memnuniyetle

daha fazla c¢alisarak, emek arzlarinin D noktasina kaydiracaklardir. 174

Friedman, ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin fiyat diizeyinin (P) beklenen fiyat
diizeyinden (Pe) farkli oldugu durumda ortaya ¢iktigin1 vurgulamaktadir. Bu durumda seklin (B)
panelinde cari fiyat diizeyi (P), beklenen fiyat diizeyi (Pe)’den farkli ise kisa donem toplam arz

egrisi (SRASO) boyunca iiretim Q0’dan farkli olacaktir.

Ancak ekonomi uzun siire C noktasinda kalmayacaktir, ¢iinkii is¢iler kisa siirede fiyat
diizeyine iligskin beklentilerinin diisiik oldugunu anlayacaklar1 bir 6grenme siirecine gireceklerdir.
Iscilerin beklentileri fiili fiyat diizeyine yaklastikca, eski reel iicret diizeyine ulasmalarim
saglayacak yeterli nominal iicret artiglarimi talep edeceklerdir. Parasal {icretler arttik¢a fiyat

diizeyi artacak ve reel GSMH azalacaktir.

Ekonomi C noktasindan E1 noktasina, yani tam istihdam denge diizeyine geri donecektir.
Goriildigli gibi genisleyici bir para politikast uygulamasi reel ekonomiyi kisa donemde

etkilerken, uzun dénemde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. '

Daraltict yonde bir para politikas1 uygulamasinda ise, yukarida ifade edilenlerin tersi bir
mekanizma ekonomide isleyecektir. Yine ekonominin tam istihdamda dengede oldugu bir
durumda, paranin biiyiime oranindaki bir yavaglama, toplam talebin azalmasina neden olacaktir.
Kisa donemde toplam talebin azalmasiyla birlikte fiyatlar genel diizeyindeki bir azalma parasal
licretleri azaltacaktir. Burada is¢ilerin fiyatlardaki diisiis sonucu parasal ticretlerdeki bir diisiisii
reel licretlerde bir azalis olarak algilamalari, iscileri daha az ¢alismaya tesvik edecek, issizlik
artacak ve reel GSMH diisecektir. Ancak uzun dénemde iscilerin parasal {icretlerdeki azalmay1
fiyatlardaki diisiisten ileri geldigini anladiklarinda, yani bekleyis hatalarinin diizeltilmesiyle kisa

donem toplam arz egrisi (SRAS) saga kayacaktir. Fiyat diizeyi diisecek, reel GSMH artmaya

7 ALe.
' A.e.
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baslayacak ve yeni tam istihdam denge diizeyine eskisine oranla daha diisiik bir fiyat diizeyinde

ulagilacaktir. 176

2.2.3.YENI KLASIK KONJONKTUR TEORILERI

Konjonktiirel dalgalanmalar konusuna Yeni Klasik Yaklasim, hem ¢arpan mekanizmasi hem
de parasal soklarin analiz araclarini kullanarak yaklasir. Bununla birlikte, Yeni Klasik iktisatcilar,
Keynesci ve Paraci iktisat¢ilardan 6nemli farkliliklar gosterirler. Bu farkliliklarin en 6nemlisi de

konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamak amaciyla denge teorileri gelistirmis olmalaridir. '’

Yeni Klasik Iktisatilarin {izerinde anlagtiklar1 tek bir konjonktiir teorisi yoktur. Bazilari
parasal soklar1 dalgalanmalarin kokeni olarak goriirken, digerleri ise reel soklari temel neden
olarak gormektedirler. Bununla birlikte, Yeni Klasik konjonktiir modellerinin ortak noktasi,

konjonktiirel dalgalanmalar rekabetci denge olarak tanimlamalaridir.
Yeni Klasik konjonktiir teorilerini;

1)Eksik Bilgi (yanlis algilama),
2) Sektorel Degisim Teorileri,
3) Rasyonel Bekleyisler ve

4) Reel Konjonktiir Teorisi(RBC) olmak {izere dort sinifta toplamak miimkiindiir.

Her konjonktiir teorisi de konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamak icin farkli yaklasimlar

. : g , . < 178
getirmelerine ragmen fiyat ve iicretlerin tamamen esnek oldugunu varsayarlar. '’

176 A e,
177 ALe.
178 ALe.
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2.2.3.1. Eksik Bilgi Teorisi

Robert Lucas tarafindan gelistirilen eksik bilgi teorisi, tam rekabet¢i bir ekonomide bile eksik
bilgilenmenin nasil konjonktiirel dalgalanmalara yol actigin1 agiklar. Yanlis Algilama Teorisi de

denilen bu teorinin kokleri Milton Friedman’a dayanir.

Eksik Bilgi Teorisi’ne gore, ekonomide fiyatlar1 etkileyen temel faktér para arzindaki
degisikliklerdir. Para arzindaki bir degisiklik rasyonel beklentilere sahip bireylerce dnceden
tahmin edilememisse, ekonomik birimlere fiyatlar yoluyla yanlis bilgi gitmesine neden olacaktir.
Ornegin; iireticiler kendi mal fiyatlarinin nispi olarak arttigim diisiinecekler ve ona gore ¢ikti

miktarlarini artiracaklardir.

Diger taraftan bireylerce dnceden tahmin edilen para arzi degisikliklerinin ise ¢ikt1 {izerinde
herhangi bir etkisi olmayacak ve bundan sadece fiyatlar etkilenecektir. Sonucta Eksik Bilgi
Teorisi’ne gore iktisadi dalgalanmalar, ekonomiye beklenmeyen parasal miidahalelerin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. '

2.2.3.2. Sektorel Degisim Teorileri

Buna gore ekonomik dalgalanmalar sektorler arasindaki istihdam ve iiretim degisimlerine
bagli olarak olugmaktadir. Sektorler arasinda isgiicii talebindeki degisim ve isgiiciiniin sektorler
arasinda yeniden dagitim siirecinin yavas olmasi konjonktiirel dalgalanmalara neden olmaktadir.
Isgiicii hareketliligini ortaya cikaran gelismeler hizli teknolojik degisimler, nispi fiyatlardaki
degisiklikler ve iiretim talebindeki degisimlerdir. Isgiiciiniin, isgiicii talep miktarindaki bu

degisimlere yavas uyum gostermesi de istihdam diizeyinde radikal diisiislere sebep olacaktir. '®

179 Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalar1’’
180 A Kadir Kokocak, ““Tiirkiye Ekonomisi Konjonktiir Hareketlerinin Yeni Klasik Analizi’’, Mevzuat Dergisi, say1
90, Haziran 2005, (Cevrimigi) http:// www.mevzuatdergisi.com/2005/06a/06.htm, 06.04.2010
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Dinamik bir ekonomik yapida isgiiciiniin sektorler veya bolgeler arasindaki yeniden dagilim
stireci, dogal veya gegici issizlik orani ile iliskilidir. Firmalarin {iriinlerine olan talepteki ve girdi
maliyetlerindeki degismeler, firmalar1 siirekli olarak isgiici sayilarim1 yeniden diizenlemeye
zorlar. Lilien 1980°1i yillardaki dogal issizlik oranindaki artiglarin nedeni, ulusal ekonominin
farkli sektorlerindeki talep degismeleri ile aciklamaktadir. Isten ayrilan iscilerin yeni bir ise
yerlestirilmeleri zaman aldig1 i¢in gegici bir igsizlik durumu ortaya ¢ikmaktadir. Yani iscilerin is
aramalarindaki zaman kayiplari, iiretimi azalan sektorden iiretimi genisleyen sektdre dogru

isgiictiniin hizli mobilitesini olumsuz etkilemektedir. '*'

Sektorel Degisim Teorisi parasal soklarin konjonktiirel dalgalanmalarda etkin
olmadigini savunur. Ancak bir is¢inin bir sektérden digerine gegerken is arama nedeni ile belli bir
stire igsiz kalacagini varsayarak, Walrasci Paradigma’dan 6nemli 6l¢iide ayrilir. Sektorel Degisim
Teorisine gore durgunluklar sektdrel soklarin daha fazla oldugu ve bu nedenle sektdrel

diizenlemeler daha fazla gereksinim duyuldugu dénemlerde meydana gelir. '

Sektorel degisim modellerine gore para ve maliye politikalari, kaynaklarin sektorler
arasinda etkin dagilimin1 engelliyorsa bu politikalar iiretimi olumsuz etkileyebilir. Ancak bu
modellerde, endiistriler ve bolgeler arasinda, isgiicli uyumunu saglamaya yonelik politikalar, eger
yapisal talep degismeleri ekonomik dalgalanmalarda onemli bir faktdr ise faydali oldugu

soylenebilir. '*

2.2.3.3.Rasyonel Bekleyisler Teorisi

Bir rasyonel bekleyis biitin mevcut uygun enformasyon baz alinarak bir Ongoriiniin
yapilmasidir. Rasyonel bekleyisler konjonktiir teorileri, parasal {icretlerin; bir rasyonel bekleyis
fiyat diizeyi tarafindan belirlendigi goriisiine dayanmaktadir. Yeni Klasik Goriis ekonomik

dalgalanmalarin baglica nedeninin toplam talepteki beklenmeyen dalgalanmalar oldugunu

B ALe.
182 ALe.
' Ae.
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vurgulamaktadir. Lucas, Sargent, Wallace, Barro gibi iktisatgilarin caligmalar1 bu teorinin

temelini olusturmaktadir.

Bu teoriyi diger toplam konjonktiir teorilerinden ayiran diirtii, toplam talepteki beklenmeyen
degismelerdir. Toplam talepte beklenenden daha biiyiik bir artis genislemeye, beklenenden daha

kiictik bir artig bir resesyona neden olur.

Toplam talep azaldigi zaman parasal iicret orant degismezse, reel GSYH ve fiyat diizeyi
birlikte azalir. Yeni Klasik yaklasima gore toplam talepteki azalma Ongoriilemezse bu durum
meydana gelir. Toplam talepteki azalma Ongoriiliirse, fiyat diizeyinin diisecegi beklenecek ve
hem fiyatlar diisecek hem de calisanlar daha diisiik bir parasal iicreti kabul edecektir. Boyle
yaparak, onlar reel iiretim yiikselmesini Onleyebilirler ve eksik istihdam oranindaki artigtan

kagmabilirler. '**

2.2.3.4. Reel Konjonktiir Teorisi(Yeniliklerle Tlgili Teoriler)

Yeni Klasik Model’de ekonomik dalgalanmalarin Lucas’in “Eksik Bilgi Teorisi” ile
aciklanmasinin pek tatmin edici bulunmamasi, yeni klasik iktisatgilar: siirekli piyasa dengesini

iceren, baska bir alternatif konjonktiir teorisi gelistirmelerine neden olmustur.

Yeni teori, Reel Konjonktiir Teorisi (RBC) olarak adlandirilmaktadir. RBC teorisinde
Kydland ve Prescott (1982) ve Long ve Plosser (1983)’in ¢alismalar1 ile kisa donemdeki iktisadi
dalgalanmalara RBC modelleri tarafindan bir acgiklama getirilmesi, akademik konjonktiir
literatiiriine biiylik bir zenginlik katmistir. Kydland- Prescott ve Long- Plosser’in diislinceleri
bircok yénden etkileyici olmustur. ilk olarak bu iktisatgilar Schumpeter’in goriisiinden hareket

ederek, stokastik teknolojik siirecin konjonktiire neden olabilecegini vurgulamaktadirlar.

184 {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 147.
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Ikincisi, iktisadi dalgalanmalarin siirtinmesiz Neo-Klasik Model ¢atisi altinda agiklanmasimnin

optimal oldugunu iddia etmektedirler.

Ugiinciisii bu iktisatgilar, dalgalanmalarin stokastik genel denge modelleri kullanilarak
aciklanmasini savunurlar, ve onlara gore modelde yer alan tercihler ve iiretim, optimizasyon
davranisinda oldugu gibi mikro-ekonominin temel prensipleri ile uyumlu olacak bir sekilde basite

indirgenmelidir. '*

Bu teoriye gore prodiiktivitedeki rastsal dalgalanmalar ekonomik dalgalanmalarin esas
kaynagidir. Prodiiktivitedeki bu dalgalanmalar temelde teknolojik degismedeki dalgalanmalardan

kaynaklanmaktadir. '*®

Reel Konjonktiirel Dalgalanma Teorisi’'ne gore ekonomiyi etkileyen reel soklar, basta
teknoloji soku olmak iizere, konjonktiirel dalgalanmalarin ana kaynagidir. Reel soklar iiretim
fonksiyonu, isgiliciiniin hacmi, kamu satin alimlarinin miktar1 ve tiiketicilerin tasarruf ve yatirim
kararlarii etkiler. Cok sayida reel sok, konjonktiirel dalgalanmalara neden olmasina ragmen,
RBC teorileri en fazla liretim soklar1 tizerinde dururlar. Bu soklar genel olarak RBC teorisyenleri
tarafindan verimlilik soklar1 olarak tanimlanirlar. Verimlilik soklari, yeni iiriin veya iiretim
tekniklerinin gelistirilmesi, yeni iiretim tekniklerinin uygulamaya baglanmasi, isgliciinlin
niteligindeki degismeler, enerji ve hammaddelerin bulunabilirligindeki degismeler, alisilmisin
disinda iyi veya kotii hava kosullari, liretimi etkileyen hiikiimet diizenlemelerindeki degisme ve
verimliligi etkileyen herhangi diger bir etkendir. RBC teorilerine goére cogu ekonomik
geniglemeler olumlu verimlilik soklarindan ve durgunluklar da olumsuz verimlilik soklarindan

kaynaklanir.

RBC teorilerine gore; ¢ikti, istthdam, tiikketim, yatirim ve verimlilikteki dalgalanmalarin hepsi
dogal ve bireylerin g¢evrelerindeki kagmilmaz degismelere arzulanan tepkileridir. Bu
dalgalanmalarin para politikasi, yapiskan fiyatlar veya herhangi bir tiir piyasa basarisizlig: ile

higbir ilgisi yoktur. '’

'3 Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari
10 ALe.
7 A.e.
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Reel konjonktiir teorisyenleri, reel konjonktiiriin yeni teknolojilerin kullanimina ve
yaratilmasina neden olan arastirma ve gelistirme siirecinden kaynaklandigina inanmaktadir.
Bazen teknolojik ilerleme hizli olmakta ve prodiiktivite hizlica artmaktadir. Bazen de teknolojik

ilerleme yavastir ve prodiiktivite miitevazi bir sekilde artmaktadir. '**

Reel konjonktiir teorisine gore, ekonomik dalgalanmalarin nedeni, faktorlerin toplam
prodiiktivitelerinde meydana gelen soklara ekonomik birimlerin optimal sekilde cevap

vermeleridir. Optimum ve denge her dénem ¢akigr. '*

Bu yeni teoriye gore ekonomik dalgalanmalarin ardinda yatan temel faktor verimlilikte ortaya
cikan tesadiifi dalgalanmalardir. Verimlilikte ortaya g¢ikan dalgalanmalarin ise genel olarak
teknolojik degismelerden kaynaklandigi kabul edilmektedir. Buna karsin verimlilikte g6zlenen
degismelerin uluslararasi alanda ortaya ¢ikan dengesizlikler, iklimde gozlenen dalgalanmalar ve
dogal afetler gibi bagka sebepleri de olabilir. Reel Konjonktiir Teorisi'nin gelisimi genellikle
Edward Prescott, Finn Kydland ve Charles Plosser gibi giliniimiiz iktisat¢ilarina atfedilmektedir.
190

Reel Konjonktiir Teorisi’nin izleri, Lucas tarafindan kurulan Rasyonel Bekleyisler Okuluna
kadar uzanmaktadir. Ancak parasal faktorlerin roliinii kabul etmeyen bu teori en giicli sekilde
Prescott ve Kyland, Long ve Plosser tarafindan ortaya konulmustur. Giiniimiizde, Reel

Konjonktiir Teorisi ‘‘dinamik genel denge analizi’” denilen bir genis arastirma konusudur.

Zaman zaman teknolojik degisme basta beseri sermaye olmak {izere mevcut sermayenin
biiyiik bir kisminin modasinin gegmesine neden olmaktadir. Teknolojik degisme, baslangicta is
olanaklarim1 yok etmekte ve isyerlerinin kapanmasina neden olmaktadir. Teknolojik degismenin

igyerleri tizerindeki ilk etkisi prodiiktivitenin azalmasi ve bir resesyonun baslamasi seklinde

188 jlker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 149.
189
A.e.
1% Ekonomik Konjonktiir, (Cevrimigi)
http://www.ekodialog.com/Acik ogretim_iktisat/disa_acik makro ekonomi.html, 27.12.2008
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olmaktadir. Ancak daha sonra, teknolojik degisme hem is hem de isyeri yaratmakta ve

prodiiktivitede nemli artislara neden olmaktadir. '’

Teknik alanda olusan yeniliklerin ve degisikliklerin etkilerini, dalgalanmalar1 acgiklamada
dikkate alarak, 6nemli teknik yeniliklerin uygulamaya konulmasmin ekonomide, canlanma ve

refaha yol agabilecegini ileri siirmiistiir.

Karl Marx’a gore kapitalizm, yapi itibariyle dinamik bir yenilige sahiptir. Bu dinamizm
sayesinde, sistem siirekli teknik yenilikler dogurmaktadir. I¢ celiskiler nedeniyle, kapitalist sistem
son bunalimi izleyerek kanli bir is¢i devrimiyle yikilacaktir. K.Marx’in fikirlerinden biiyiik
Olciide yararlanan J.Schumpeter, uyguladig: tarihsel yontemle Marx’in goriislerini tamamlamstir.
Ancak iki diigiiniir arasinda ¢ok biiylik fark vardir. Marx’a gore sistem basarisizligi nedeniyle
yikilmaya mahkum olmasma karsilik, Schumpeter’e gore sistemin basaris1 kendi sonunu

getirecektir. Boyle bir basarida yeniliklerin pay1 biyiiktiir. '**

Uzun donemde teknik yenilikler egemen etken olarak ortaya cikarlar. Teknik yenilikler
sonuglar1 birka¢ yil igerisinde sona erecek bir canlanma yaratir. Arkadan duraklama ve bunalim
gelir. Bu nedenle eski dengeyi bozmada ve yenisini kurmada yenilikler ana faktordiir. Cilinkii
yeniliklerin uygulanmasiyla baslayan yatirimlar, kiimelenerek tiim ekonomiye yayilir.
Shumpeter’e gore; miitesebbis ve yenilikler ekonomide gelisme yaratmasalardi dalgalanmalarda

olmazd.

Modern ekonomide gelisme; birbirine bagli; denge-dengesizlik-denge-dengesizlik zinciri
seklindedir. Eger bu yenilikler rastlanti sonucu diizenli olarak her 10 yilda bir ortaya ciksalar,
devresel dalgalanmalarin sirr1 ¢oziilmiis olacaktir. Oysa sisteme miidahale eden bu digsal soklar,
sistematik olmaktan ¢ok, rastlanti sonucudur. Teknik yenilikler zaman ve yer itibariyle diizenli

dagilmazlar. '

! fIker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 150.
192 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 31.
193

A.e., s. 32.
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Reel Konjonktiir Teorisi'ne goére ekonomik birimler, ne zaman calisacaklarina karar verirken
basit bir fayda-maliyet analizi yaparlar. Bu analiz ¢er¢evesinde bugiin ¢calismanin getirisi ile daha

sonraki bir donemde ¢alismanin beklenen getirigini karsilastirirlar.

Verimlilikte meydana gelen azalma istihdammn ve yatirim talebinin azalmasina neden
olmaktaydi. Ancak bildiginiz gibi isttihdamdaki azalma toplam arzi, yatirim talebindeki azalma da

toplam talebi azalma yoniinde degistirecek faktorlerdir.

Konjonktiiriin ortaya ¢ikma sebebi reel faktorlerdir, nominal ve parasal faktorlerin konjonktiir
tizerine bir etkisi yoktur. Ekonomideki para miktar1 degisirse toplam talep degisir, ancak iiretim

faktorlerinin kullanimi veya dogal gelir diizeyi gibi reel unsurlarda bir degisiklik olmaz. '**

Solow Biiyiime Modeli ve Reel Konjonktiir Dalgalanmalar:

Solow’un Neo-Klasik Modeli’ne gore uzun donemde GSMH’y1 olusturan biiytikliikler diiz bir
yol izler Bu yaklasim 1980’11 yillarin basina kadar Keynesgiller, Monetaristler ve Yeni Klasik
iktisatgilar tarafindan benimsenmistir. Bu {ic grup modelde talep sokuna bagli olarak {iretimin

izledigi trendde meydana gelen sapmalar gegicidir.

Duragan durumda bir sok sonucu milli gelir kendi duragan trend yolundan bir siire ayrilip
sonra yeniden kendi trend yoluna geri donmektedir. Bu durum dogal oran hipotezi ile
tutarhilik(uyum) gostermektedir. Dogal oran hipotezine gore beklenmeyen parasal soklara bagl

olarak iiretimin dogal diizeyinden sapmasi gegicidir. '*°

Solow’un Biiyiime Modeli’ni Presscot, teknoloji soklarinin degisimini 6lgmede kullanmay1

Onermistir. Nelson ve Prosser ise bu geleneksel modelden hareketle konjonktiir teorisini

1% Ekonomik Konjonktiir, (Cevrimigi)
http://www.ekodialog.com/Acik_ogretim_iktisat/disa_acik_makro_ekonomi.html, 27.12.2008
195 Tlker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 443
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gelistirmislerdir. Onlarin goriisiine gore; ekonomideki dalgalanmalar biiyiimenin sonucudur. Bu

nedenle bir ekonomide dalgalanmanin gériilmesi dogalken, gériilmemesi ilging bir durumdur. '*°

Solow’a gore teknolojik degigme, kapital ve emek girdilerinin agilikli katkilarinin toplamudir.

Uretim fonksiyonu Y=A F(K,L) seklinde tanimlandigindan A K veya L degistifinde cikti
degismektedir.

2.2.4.YENI KEYNESCi KONJONKTUR TEORILERI

Bunlara goére ekonomi ne tiir soka maruz kalirsa kalsin {icret ve fiyatlar esnek iken ekonomi
sonunda dogal denge durumuna intibak eder. Reel katiliklar ile klasik dikotominin gegersizliginin
(nominal katiliklarin) nedenleri {izerinde durmaktadir. Nominal katiliklarin yaratilmasinda reel

katiliklarin 6nemli oldugunu gosterir.

Ikinci Yeni Keynesci ¢izgi ise iicret ve fiyatlarin intibak hizinin yiiksek olmasmin
dalgalanmalarin gerceklesmesini engellemedigini ileri siirmektedir. Ucret ve fiyatlar tam esnek
olsa bile iiretim ve istihdam olunca degisken olabilir. Ucret ve fiyatlarin esnekliginin yiiksek
olmasi ekonominin maruz kaldig1 soklarin etkisini genigletebilir. Ancak her ikisi de ekonominin
Walrasci olmayan ozelliklere sahip oldugunu kabul ederek analizi yiiriitmektedir. Ozellikle

piyasalarin eksik rekabetci yonii {izerinde durmaktadirlar. '’

Etkin ticret teorisi, reel iicreti isgiicli verimliligine dayandiran klasik hipotez yerine, isgiicii

verimliligini reel iicret seviyesine dayandiran hipotezi kabul eder. '*®

Genellikle denge yaklagimi altindaki teoriler Neo-Klasik Biiyiime Modeli’ni, dengesizlik

yaklagimi altindakiler ise IS-LM Modeli’ni temel alirlar. '

196
A.e.
7 Hacer Oguz, ‘‘Devresel Dalgalanma Teorileri ve Tiirk Ekonomisindeki Devresel Dalgalanmalar’’, s. 168.
S A, s 177.
" Ace.,s. 201.
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Eksik Bilgi, Reel Konjonktiir ve Sektorel Degisim teorileri birbirlerinden farkli teoriler
olmalarina ragmen, her biri makroekonomik sonuglari tutarli bir bigimde mikro-ekonomik
davranislara baglamaktadir. Bu teoriler gelistirilirken Yeni Keynesci olarak adlandirilan bir grup
iktisatc1 da fiyat ve iicret katiliklarinin mikro-ekonomik nedenleri {izerinde ¢aligmalarini
yogunlastirarak makroekonominin mikro temelleri {lizerinde durmuslar, ancak bu iktisat¢ilar
ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda ¢ogu iktisat okulunun takip ettigi Walrasci
paradigmadan ayrilarak, Keynes’in “Genel Teorisi’'nde” yer alan Walrasci olmayan bir

paradigmay1 esas alarak ekonomik dalgalanmalar1 agiklamaya ¢alismislardir.

Her ne kadar her ikisi de Keynesci olarak nitelense de; Yeni Keynesci modellerle, Geleneksel
Keynesci modeller arasinda bazi farkliliklar vardir. Bunlari dort ana noktada toplamak

miimkiindiir;

1) Yeni Keynesci modellerde, mal piyasalarinda eksik rekabet piyasalarinin 6rnegin tekelci
rekabet gibi bazi bigimlerinin gegerli oldugu varsayilir. Oysa geleneksel Keynesci modeller mal
piyasalarinda tam rekabetin oldugunu varsayarlar.

2) Geleneksel Keynesci iktisatgilar kisa donem ile ilgilenmektedirler. Oysa Yeni Keynesci
iktisatgilar kisa ve uzun dénem ayirimi yapmakta ve uzun donem ile ilgilenmektedirler.

3) ilk Keynesci modellerde temel nominal katilik parasal iicret iken, Yeni Keynesci modellerde
ayn1 zamanda fiyat katilig1 {izerinde de durulur.

4)Yeni Keynesciler nominal iicret gibi nominal degiskenlerde katiliga yol agan etkenlerle birlikte,
caligmalarinda reel katiliklara da yer verirler. Burada sozii edilen katiliklar ise toplam talep

degismelerine karsilik, reel iicret veya firmanin nispi fiyat diizeyini katilastiran etkenlerdir. 2%

Yeni Keynesci konjonktiir teorileri, orijinal Keynesci teorilerle karsilastirildiginda, orijinal
Keynescilere oranla nominal ticret ve fiyat katiliklarini agiklama konusunda daha ¢esitli araglara
sahiptirler. Ayrica bu teoriler, diger konjonktiir teorilerine gore daha gercekci analiz araglar1 ve

cergevesi gelistirmislerdir.

% Erol Kutlu, ‘‘Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir Dalgalanmalari
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Yeni Keynesci modellerde is¢i ve firmalarin rasyonel olduklari varsayilir. Dolayisiyla
is¢ilerin ve firmalarin makroekonomik digsallik yaratabilecek uzun donemli anlagmalar yapmalari
rasyonel olur. Bu anlagsmalarin tabi ki, diger firmalar ve is¢iler i¢in ¢ikt1 ve istthdam kaybi
yaratmayan anlagmalar olmasi gerekir. Yeni Keynesci konjonktiir teorileri disinda kalan
konjonktiir teorileri bu agidan bakildiginda, o6zel c¢ikar ile kolektif ¢ikar1 birbirinden

ayrramadiklari i¢in uygun konjonktiir teorileri gelistirememislerdir.

Yeni Keynesci iktisatcilar igsizligin genelde zorunlu issizlik olduguna inanirlar. Durgunluk
sirasinda ¢iktinin potansiyel diizeyinin altinda olmasi, sosyal agidan maliyet yaratir. Bu nedenle
Yeni Keynesci iktisatgilar, bu tiir ¢ikt1 yetersizliklerini 6nlemek ve zorunlu issizligin ek kisisel

maliyetlerini azaltmak i¢in istikrar politikasi uygulamalarina gereksinim oldugunu savunurlar. *!

Tablo-2.1: Makroekonomik Kuramlara Gore Kaliplasmis Gergekler

Kuramlar/Degiskenler | Keynes | Monetarist | Yeni Klasik | Reel Konjonktiir | Yeni

Iktisat Teorisi Keynesgiller
Fiyatlar Genel Diizeyi | KY KY KY KK KY
Istihdam KY --- -—- KY KY
Verimlilik KK KK --—- KY KY
Parasal Biiytikliikler KY KY KY KY KY
Reel Ucretler KK KK --- KY KY veya KU
Stoklar KY -—- -—- - -—-
Yatirirm Harcamalari KY --- --- KY KY
Tiiketim Harcamalari KY --- --- KY KY
Kamu Harcamalari KY — — - KY
Nominal Faiz Oran KY KK KY --- -
Dayanikli Mallar - KY KY KY -
Uretimi

Kaynak: Ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s.23.

KY: Konjonktiir Yonlii
KK: Konjonktiire Kars1
KY: Konjonktiir Uyumsuz

O Ae.,
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2.3.DIGER TEORILER
2.3.1.DISSAL KONJONKTUR TEORILERI

Konjonktiirel dalgalanmalar sisteme distan empoze edilir. Digsal konjonktiir teorileri ¢ok
cesitli olmakla birlikte, belli baghilarini fiziksel ya da tarimsal nedenler, sosyal ve psikolojik

nedenler, yenilikler olarak sayabiliriz. ***

2.3.1.1. Tarimsal ya da Fiziksel Teoriler

Meteorolojik etkenler fiziksel olarak atmosferi etkilediginden, toprak, iklim ve dolayisiyla
tarimsal iiretim de etkilenir. Yagmur, giines, riizgar tipi gibi meteorolojik olaylar tarimsal tiretim
tizerindeki etkileri tartisilmayacak kadar aciktir. Bu temel nedenlerden dolay1r ekonomik

dalgalanmalar agiklayan teorilere tarimsal teoriler denmistir. 2%

A.H. Hensen ve J. M. Clark gibi Amerikali iktisat¢ilara gore, tarimsal {iretim dalgalanmalari
siai iiretimdeki devresel dalgalanmalarin nedeni olamaz. Ciinkii tarimsal kesim iktisadi faaliyet

icinde aktif, dinamik bir 6ge olmaktan uzaktir. ***

Sanayi devrimi Oncesi, tarimin tiim ekonomik faaliyetler igindeki pay1 ¢ok yiiksek iken,

simdilerde bu oran oldukga diismiistiir ve giin gectik¢e diismeye devam etmektedir.

Jevons ve Moore’un teorileri tarim kesimindeki fazla ve yetersiz iiretimi agiklayabilse de, bu

teoriler tiim ekonomideki dalgalanmalari agiklamaya yeterli degildir. **°

202 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, s. 135.
23 Ae, s. 136.
2% A.e,s. 137.
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2.3.1.2. Psikolojik Teoriler

Konjonktiirel dalgalanmalarin nedenini ruhi etkilerde aramaktadir. S6yle ki, kapitalizm
sadece teknik bir yap1 degildir. Cikar ve kar hirs1 gibi etkenlerde kapitalizmin biinyesinde yer
alir.

Kalkinma o6zellikle ‘‘boom’’ devresinde girisimciler asir1 iyimserlige kapilip bol kar timidi ile
fazla yatinnm yaparlar ve islerini fazlaca genisletirler. Konjonktiiriin gerileme evresinde ise ters

yonde hareket ederler.

Kisiler sadece girisimci olarak degil, tiiketici ve tasarruf sahibi olarak da davranirlarken de
ruhi etkenlerden kurtulamazlar. Bu nedenle ruhi etmenler banka mevduati, dolayisiyla kredi
hacmi iizerinde ve paranin tedaviil hizinda biiyiik rol oynamaktadir. Kriz evresinde fiyatlarin hizli
diisiisii ve stoklarin artis1 bir bakima tiiketicinin tahrik ettigi durumlardir. Tiiketici fiyatlarindaki
durgunlugun devam edecegi diislincesindedir. Bu nedenle talep azalmaktadir. Yiikselme
devresinde ise, fiyatlardaki artig tiiketicide stok yapma istegini artirmakta ve talep artisi
fiyatlardaki artist daha da artirmaktadir. Bankacilarin kredi musluklarimi  geregi gibi

ayarlayamamalar1 da dalgalanmalar1 hizlandirmaktadur. *%°

Psikolojik teorinin kurucularindan Pareto’ya gore insan davramislari biri rasyonel digeri
rasyonel olmayanlar diye ikiye ayrilir. Ona gore, bunalimlarin ana nedeni, insanlarin kalbindedir.
Basar1 insan1 kuvvetlendirir, umutlandirir ve iyimser yaparken; basarisizlik moral bozar, cesaret
kirar ve kotlimserlik yaratir. Kotlimserlik hem yatirim hacmini daraltir hem de talebi azaltir.
Boyle durumlarda, para talebe doniisecegi yerde gomiilemeye yonelerek bunalimin siddetini
yiikseltir. Bu nedenlerle ekonomik sistem degigse bile iyimserlik kotiimserlik gibi psikolojik

durumlar ortadan kalkmayacagindan, ekonomik dalgalanmalar kaybolmaz. Sosyalist bir sistemde

% Ae,s. 138.
206 flker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 114.
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bile yetkili kisi psikolojik dalgalanmalardan kurtulamayacagindan, asir1 iretim bunalimlari
ortadan kalkmaz. Dalgalanmalarin nedenini; insani umuttan korkuya ve asir1 giivenden
giivensizlige geciren faktorlerde aramak gerekir. Psikoloji ekonomik olaylarin temelinde bulunur.

Ozellikle borsa dalgalanmalarinda psikolojik etkenler 6n sirada yer almaktadir.

Insanlar arasindaki bulagici heyecan, iyimserlik ve kotiimserlik, siirii psikolojisi yaratarak,
iktisadi aktorlerin ekonomik faaliyetlerini yoOnlendirmesi agisindan biiylik 6nem kazanir.

Kotimserlik ve iyimserligin tamamlayict 6ge olarak ekonomiye sokulmasi énemli bir katkidir. 2

2.3.2.DENGESIZLIK TEORISi ve DEVRESEL DALGALANMALAR

Dengesizlik Teorisi mikro temellerden hareketle Keynesci ve Walrasci sonuglar yaratmay1
amaglayan bir teoridir. Dengesizlik Teorisi, Walrasct Genel Denge yontemini benimser. Genel
Denge Yonteminin benimsenmesinin nedeni bir piyasadaki dengesizligin baska bir piyasadaki
dengesizlikten kaynaklanabilmektedir. Ornegin, iicretler tiimiiyle esnek olsa bile mal piyasast iyi

islemiyorsa isgiicii piyasasinda issizlik olabilir. 2%

2.3.3. SALT PARASAL TEORI

Bankalarin agtiklar1 kredi ekonomik konjonktiirii belirlemektedir. Bankalar kredi kosullarini
kolaylastirdiklarinda, isadamlar1 bol ve ucuz kredi nedeniyle iiretimlerini ve siparislerini
arttirirlar. Bu gelisme ile bir yandan iiretim yiikselirken diger yandan fiyatlar yiikselir. Bu
gelismelerin tersine, kredilerin azalmas iiretim ve fiyatlarin diismesine 6nciiliik eder. 2%

Kredilerin kisilmasiyla duraklama dogar.

207 Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Donemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 32.
2% Hacer Oguz, “‘Devresel Dalgalanma Teorileri ve Tiirk Ekonomisindeki Devresel Dalgalanmalar”’, s. 154.
209

A.e., s. 33.
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2.3.4.FAIZ ORANINA DAYALI TEORILER

K.Wicksell ‘‘dogal faiz’’ orani ve ‘‘piyasa faiz orani’’na dayanarak ekonomik dalgalanmalari
aciklamigtir. Dogal faiz orani, yatirim talebi ile fon arzimi esitleyen faiz oranidir. Bir baska
deyisle, 6diing alinan fonlar ile miitesebbislerin elde ettikleri sermayenin marjinal verimliligidir.

Piyasa faiz orani ise, bankalarin agtiklar1 kredilere uyguladiklar faiz oranidir.

Bir ekonomide, piyasa faiz orani, dogal faiz oranimin altinda ise, kredi hacmi

genisleyeceginden iiretim faaliyetleri hizlanacaktir. *'°

2.3.5.ASIRI YATIRIM TEORILERI

Hayek, Mises, Cassel, Spiethoff, Aftalion krizin sebebini iiretim araglarinin asirt derecede
artigina ve iktisadi yatirimin bu asir1 artisa devamli uyum saglayamamasinda aramaktadir. Asir
yatinm gesitli sekillerde izah edilmektedir. Ilerleyen yatirrm hareketi kapitalist iiretimin
ozellikleri geregi kolayca durdurulamaz. Her kapitilizasyon bir yenisini tesvik eder. Uretim
etmenleri sanayine yapilan yatirim, gelirlerin de artmasi demektir. Bu tiikketim mallar1 sanayinin
gelismesine yol agacaktir. Toplumun sermaye imkanlar1 sinirlidir. Bu durum ise yatirim yarisi

yaratacaktir. Refah bu nedenle kesintilidir. Bir noktada gerileme ve ¢okiintii goriilecektir. 2!

20 Ace., s. 34,
U ALe.
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2.3.6.AVUSTURYA OKULU ve HAYEK’IN PARASAL DENGE
YAKLASIMI

Avusturya okulunun temelini Mises atmis Hayek gelistirmistir. Avusturyalilar para arzinin

kredi piyasasi lizerindeki etkileri, faiz oranlar1 ve iiretim yapisi lizerinde durmaktadir.

Avusturya yaklasiminda para ekonomiye helikopter parasi olarak girmemektedir. Bir diger
deyisle herkesin nominal ankeslerinde ayni1 oranda artis olmamakta, fakat spesifik piyasalarda,
nispi fiyatlarda degisiklik meydana gelmektedir. Tiim fiyatlar degismese bile bu nispi fiyat
degisiklikleri ekonomi {izerinde bozucu olabilir. En énemli nispi fiyat, kredi fiyat1 yani piyasa

. 212
faiz oranidir.

2.4. IKINCI DUNYA SAVASI SONRASI FINANSAL KRiZ MODELLERI

Literatiirde para ve doviz krizleri ile bankacilik krizlerinin finansal kriz oldugu kabul

edilmektedir.

2.4.1.BANKACILIK KRiZLERI

Bankacilik sektorii kredi hacminin asir1 bir genisleme gostermesinin ve buna bagh kredi
risklerinin yonetilebilir olmaktan ¢ikmasinin krizler i¢in dnciil gosterge oldugu genellikle kabul

edilmekte birlikte giicii ve agiklayiciligi bakimindan tartisma konusudur.

Miskin hisse senetleri fiyatlarindaki disiislerin krizle iligkisini kabul etmekle birlikte bunun

onciil degil esanli bir gosterge oldugunu savunur.

212Ae
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Finansal liberalizasyonun ve yasal diizenlemeler ile denetim-gozetim yetersizliklerinin
bankacilik krizlerinin sebepleri arasinda yer aldigi da iizerinde tam bir goriis birligi saglanmig
konulardandir. Chang ve Velasco’ da benzer bulgular1 Asya Krizi i¢in bu kez uluslararasi likidite

sorunu ile iliskilendirerek verir. 213

2.4.2. KREDIYE DAYALI TEORILER

Fisher’in 1932-1933 yillarindaki ‘‘Booms and Depressions’” ve ‘‘The Dept Deflation’’ adli
makalelerine gore finansal krizler ‘‘boom’’ evresinin zorunlu bir sonucudur. ‘‘Boom’’dan asagi
dogru doniisiin temel nedenleri asir1 borgluluk ve deflasyondur. ‘‘Boom’ evresinde, artan
karlarla birlikte artan fiyatlar daha fazla yatinmi tesvik ederken, sermaye kazanclari igin
spekiilasyonu tesvik etmektedir. Bu evrede banka kredisi ve borgla finanse edilen bu siireg
mevduatt ve para arzimi arttirarak fiyatlar1 yikseltir. Fiyat artist borcun reel degerini
diisiireceginden, bor¢lanmayi tesvik edecektir. Bor¢larini 6deyemeyenlerin alacaklilar1 tarafindan
varliklarini likitlestirmeye zorlanmasi durumu yaygin hale geldiginde likidite krizi ve resesyon

hareketlenir. 2'*

Bir bagka teoriye gore; teknolojik degisme, hiikiimeti yasal degisiklikleri, v.b. nedenlerle bir
sektordeki fazla karlar bankacilik sektoriine girisleri ¢ekici kilar. Sektore yeni girenler yenilik
veya farklilagmus {irtinler arz ederler. Farklilagmis iiriinler daha ucuz fiyatlamaya yonelik olmalari
nedeniyle ilave risk primi uygulamadan daha riskli isleri kendilerine ¢ekerler. Buradan elden elde
edilen karlar da daha yiiksektir. Bu durum iirlin kalitesini diisiirecek ve kriz potansiyelini

arttiracaktir. 2"

2.4.3.ASIMETRIK BILGI YAKLASIMI

Bu yaklasim ekonomik faaliyet iizerinde finansal yapinin etkilerini aragtirarak, finansal

sozlesmede farkl taraflar icin elde edilebilir bilgi farkliliklar: tizerinde yogunlagsmistir. Teoriye

23 flker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 182.
2% Ace., 5. 156
25 Ae., s. 157
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gore; borglular, alacaklilara nazaran yatirim projeleri ve kredi ddenebilirligi hakkinda daha fazla
bilgiye sahiptirler. Alacaklilar, bor¢lunun riskini degerlendirme gii¢liigli cekerler. Alacaklilar
acisindan bu durumun giderilmesi i¢in riski az ve ¢ok bor¢lularin ortalama kalitesini yansitacak
bir faiz orani uygulanir. Bu durum riski az olanlarin daha yiiksek faiz oran1 6demeye zorunlu
birakirken, riski ¢ok olanlarin olmasi gerekenden daha diisiik bir faiz orani ile bor¢lanmalarini

saglayacaktir. *'°

Bir bagka sonug¢ ise asimetrik bilginin kredi tayinlamasma yol agmasidir. Riski yliksek
borglular daha yiiksek bir faiz orani ile kredi almaya isteklidirler. Bu durum ters se¢im sorununu
ortaya cikaracaktir. Kredi sayisini azaltirken, daha yiiksek faiz orania olan talep, piyasay1

dengelemeyecektir. 2

Asimetrik bilgi vekil problemini de yaratir. Bu durum kredi verme ve yatirim yapmanin
optimal diizeyin altinda olabilecegini gostermektedir. Borglularin varliklar1 diisiik iken vekil
problemi daha da biiyiiktiir. Bor¢lunun ahlaki rizikoya girmekle ve temerriide diismekle
kaybedecegi bir seyin olmamasi durumunda tabi olarak vekil problemi daha biiylik olacaktir.

Vekil ve ters secim problemleri, tiim ekonomiyi etkileyen finansal kriz riskini arttirmaktadirlar.
218

2.4.4. KABARCIKLAR TEORISI(SPECULATIVE BUBBLES)

Bu teoriye gore menkul kiymetler borsalarindaki degiskenlik ile ekonomik krizler arasinda bir
baglant1 vardir. Menkul kiymetler borsalarindaki krizler bankacilik sektoriinde panige yol acarlar
ve resesyonu uyarirlar. Kabarciklar nedeniyle borsalardaki degiskenlik normalden yiiksektir. Bu

durum hisse senedi spekiilasyonunu finanse etmeye yonelik kredi talebini arttirabilir. Bu ise kisa

26 e, s. 158
27 Ae.
28 Ae.,s. 159
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vadeli faiz oranini yiikseltecektir. Kabarciklar patladigi ve spekiilasyonu finanse eden bankalarin
zor duruma diistiiglinlin 6grenilmesi durumunda gecelik faiz oranlar1 yiikselecektir. Hisse senedi
fiyatlar1 hizla diiserken, bankalara yonelik saldir1 artacaktir. Finansal sermayenin tahsis

) - . . . 219
mekanizmasinin ¢okiisli ekonomiyi resesyona dogru gotiirecektir.

2.4.5.PARA VE DOViZ KRIZLERI

Neden doviz kuru spekiilatif saldirilara maruz kalmaktadir? Bu soruya iki farkli kuramsal
yaklasim altinda cevap verebiliriz:
Krugman, Flood ve Garber tarafindan ileri siiriilen birinci yaklagima gore; makro ekonomik
politikalarin (genisleyici para ve maliye politikalarinin) hiikiimetin doviz kuru hedefi ile uyumlu

olmamas1 nedeniyle sabit kur politikasinin siirdiiriilememesidir.

Obstfeld ve onun takipgilerinin ileri siirdiigli ikinci yaklasima goére; makro ekonomik
politikalarin mevcut doviz kuru sistemi ile uyumlu oldugu durumlarda dahi, spekiiletorlerin

bekleyisleri ile ¢elismesi durumunda doviz kuru saldiriya ugrayabilmektedir.

Bu goriislerden birincisi; 1970 ve 1980°1i yillarda yasanan doviz krizlerini aciklamakta
basarili olan Krugman, Flood ve Garber’in makalelerinde birinci nesil modeller adiyla

antlmaktadir.
Ikinci goriis ise 1992-93’te Avrupa Birligi'nde, 1994-95’te Meksika’da, 1997-98 ‘de

Asya’da, 1998°’de Rusya’da yasanan krizleri agiklamak {izere gelistirilen ikinci Nesil
Modellerdir. >

2.4.5.1.Birinci Nesil Modeller

219
A.e.

220 M. Eser Karadag, ‘‘Finansal Krizler: Kuramsal Yaklagimlar ve Yasanan Ornekler’” MUSBE, Istanbul, ty, ss. 23-

24.
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Kanonik Kriz Modeli olarak da adlandirilan birinci nesil modeller, doviz krizinin kurun sabit
tutulmasi ile iktisat politikalar1 arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi ileri siiriilmektedir.
Ornegin, biitce aciklarinin para basarak finanse edilmesi sabit kur sistemiyle tutarsizlik
yaratmaktadir. Bu tutarsizlik merkez bankasinin sahip oldugu rezervlerle giderilebilir. Ancak
rezervlerin azalmasiyla birlikte, spekiiletorler ataga kalkacak ve merkez bankasmin isini

zorlastiracaklardir. 2!

Merkez bankasinin elindeki rezerv diizeyi, spekiilatif atagin zamanlamasi konusunda 6nemli

bir gostergedir.

Krugman c¢alismasinda herhangi bir mala yonelik gerceklesen spekiilatif atagr doviz
piyasasina uygulandiginda, hiikiimetin biit¢e aciklarini para basarak ettigi ve merkez bankasinin
rezervleri doviz kurunu belirlenen diizeyde tutmak i¢in kullandig1 varsayimlarindan hareket
etmektedir. Rezervlerin dogal yolla tiikenmesini bekleyen spekiilatorler, fiyati sabit olan doviz
kurunun ytikselecegini bildiklerinden ulusal paradan ¢ikip dovize gecis yaparlar. Boylelikle doviz
rezervi tamamen tiikenmeden harekete gecen spekiilatorler rezervlerdeki  disiisii
hizlandiracaklardir. Rezervlerin kritik diizeye gerilemesi ve bu rezervlerin ¢ok kisa silirede

gerilemesi sabit kurun terk edilmesine neden olmaktadir. ***

Gilintimiizde sadece mevcut rezervlerle spekiilatif ataklarin 6nlenememektedir. Ancak sadece

yatirimcilarin ve oyuncularin davraniglart bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplar yaratan ani

doviz krizlerinin sebebi olamazlar. Bu goriis Ikinci Nesil Modeller igin de gecerlidir. 223

221 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri Déviz Krizleri: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yaymlari, 2004,
Istanbul, s. 56

22 Ae.,s. 57

23 Ae.,s. 58
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Spekiilatorler, hiikiimetin izledikleri tutarsiz politikalarin imkansizliklarin1 goriip, bundan
kazang saglamaya calisirlar. Krugman Birinci Nesil Modellerle ilgili ¢alismasinda, sabit doviz
kuru sisteminin uygulandig1 bir iilkede hiikiimetin doviz piyasasina dogrudan edip, rezervlerin
yavas-yavas azalarak doviz kurunu koruyacagini varsaymaktadirlar. Rezervlerdeki azalma ani bir
spekiilatif atak yaratarak geri kalan rezervlerin tiikenmesini hizlandiracak ve bu durum
hiikiimetin doviz kuruna miidahale etmem imkanini ortadan kaldiracaktir. Bir¢ok varsayim iceren

bu model farkli modeller énciiliik etmesi sebebiyle 6nem tasimaktadr. **
Birinci nesil modellerde tutarsiz makroekonomik politikalar su sekilde uygulanmaktadir:

e Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide hiikiimetin biit¢e agiklarini para
basarak finanse etmesi,

e Yurt i¢i kredilerdeki artigin yurt i¢indeki yerlesikleri ulusal para yerine yabanci varliklar
tutmaya yoneltmesi,

e Bussiireg icersinde sabit kurun siirdiiriilmesi amaciyla MB rezervlerinin tiikenmeye
baslamasi,

e Rezervlerdeki azalisin sabit kur sistemi iizerinde baski yaratmasi. **°
Bir hiikiimet asagidaki politikalar1 es zamanli olarak uygulayamaz:

- Sabit kur sistemi

- Bagimsiz para politikas1

- Uluslar aras1 sermaye hareketlerinde hareketlilik

Bu politikalardan biri piyasaya birakilmadig takdirde siire¢ krizle sonuglanmaktadir. 2°

224 L., s. 60
225 A.e.,s. 61.

226 A.e.,s. 62.
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2.4.5.2.ikinci Nesil Modeller

Makroekonomik biiyiikliikklerde bozulma yasanmadigi ve uygulanan iktisat politikalarinda
tutarsizlik olmadigi durumda piyasadaki olumsuz beklentilere bagli olarak meydana gelen

krizlerdir. Bu sekilde olusan krizler kendi kendini besleyen doviz krizlerine doniismektedir. 227
Ikinci nesil modeller su ii¢ konu iizerinde durmaktadirlar:

1) Sabit kur sistemini terk etmek istemeyen hiikiimetin bir nedeni olmali.

2) Hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiirmek i¢in bir gerekgesi olmali,

3) Piyasada sabit kur sistemini siirdiirmenin maliyetinin yiikseldigine dair inancin artmasi ve
piyasalarin sabit kur sisteminin siirdiiriilemeyecegi inancina kapilmalar1 ve bdylece krize

yol agan kisir dongiiniin meydana gelmesi i¢in gerekli ortamin olugmasi.

Kisa donemli olusan ¢oklu dengeyi aciklayan ikinci nesil modeller atagin zamanlamasini
giines lekesine baglamaktadir. Giines lekesi piyasada yayilan herhangi bir bilgiye piyasa

oyuncularmin inanmasi ve bu bilginin etkili bir bilgi haline gelmesidir.

Ikinci nesil modeller, hiikiimet ve spekiilatorler arasindaki karsilikli etkilesimi 6n plana
cikarmaktadir. Hiikiimetin spekiilatif ataklara kars1 izleyecegi politikalar ve krizi 6nlemedeki rolii
iizerinde durmaktadir. Birinci nesil modellerden farkli olarak hiikiimetin pasif rolii aktif role
dontismektedir. Hiikiimetin uygulayacagi ekonomi politikalar1 piyasada olusacak beklentilere

gore sekillenmektedir. %

Spekiilatorlerin devaliiasyon beklentisinin olmadigi durumda, hiikiimet devaliiasyonu asla

gerceklestirmeyecektir. Boylece iyi denge(good equilibrium) dedigimiz denge olusur. Bu durum

27 Ae.,s. 75.

228 A.e.,s. 76.
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hiikiimet agisindan en optimal durumdur. Iyi dengeden doviz krizine gecis, giines lekeleri
konusuyla modellenebilir. Piyasa oyuncularinin devaliiasyon beklentilerini arttiran ve doviz
krizine neden olan unsurlarin ekonomik biiyiikliiklerle hicbir ilgisi olmayabilir. Beklentiler

ekonomik biiyiikliiklerle ilgili kétii haberler ya da bir takim politik olaylardan kaynaklanabilir. **°

2.4.5.3.Uciincii Nesil Modeller

1997°de baslayan Asya Krizi, ne 1. Nesil Modellerdeki biitce aciklarinin finansman
yonteminin sabit kur sistemi ile tutarsizligt ne de 2. Nesil Modellerde oldugu gibi
makroekonomik biiyiikliikklerin kriz yaratacak diizeyde olmasi nedeniyle spekiilatorlerin
hiikiimetin sabit kur sistemini silirdiiremeyecegi yoniindeki beklentileri sonucu saldirtya
gecmeleriyle aciklanamadi. Boylece doviz krizlerini agiklayan yeni bir modele ihtiyag

duyulmustur. *°

Bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin roliinii vurgulayarak,
bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir dongii yarattigi ana fikrine

dayanmakta ve krizlerin tilkeler arasinda yayilma mekanizmasimni agiklamaya ¢alismaktadir. >'

Uciincii nesil modeller birinci ve ikinci nesillerden farkli olarak su ii¢ ana konu iizerinde
durmaktadir:
1) Ahlaki riziko nedeniyle olusan riskli yatirimlar ile dig bor¢lanmadaki artis sonucunda
sabit kur sisteminin siirdiiriillemez bir duruma gelmesi,
2) Chang ve Velesco(1997), tarafindan gelistirilen Diamond- Dybving bankacilik sistemine

yonelik hiicum modelinin agik ekonomilerde yararttigi durum,

29 Ace., ss. 76-77
230 Ae., ss. 112-113

2l Omer Yilmaz, Omer, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “‘Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1 24, 2005, s. 93, (Cevrimici),
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/oyilmaz.pdf, 21.03.2010
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Modelin disa agik versiyonunda bankacilik sisteminin farkli i doviz kuru sisteminde( para
kurulu, sabit kur ve esnek kur), merkez bankasinin kredi politikalarin1 da géz oniine alarak,
banka hiicumlarinin gerceklesme durumlarini incelemistir. Esnek kur sisteminde banka
hiicumlarinin olabilecegi ancak sabit kur sisteminin para kuruluna gore banka hiicumlarina ve
doviz krizlerine daha uygun ortam yarattig1 sonucuna varmiglardir.

3) Ulusal paranin deger kaybetmesinin bilangolar iizerinde yarattig: etkiler. >

Krugman’in (1998) “ahlak riski” yaklasimi ve Sachs’in (1998) “finansal atak” yaklasimi bu
cercevede degerlendirilen Oncii ¢alismalardandir. Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis
oldugu yiikiimliiliklerin acik veya zimni olarak hiikiimet garantisine alinmis olmasi, “ahlak
riski” sorununa yol agmustir. Ozellikle, bankalarm riskli projeleri kredilendirme davranismin
yayginlagmast ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi, finansal aktif fiyatlarini yiikselterek
finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede biiytlitmiistiir. Olusan finansal balonlarin patlamasi
bu siireci tersine ¢evirmis ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin fiyatlar1 diiserken,
bankalarin toplam kredi i¢inde donuk aktiflerinin pay1 6nemli 6l¢iide artmistir. Bu durum, ulusal
diizeyde 6deme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur. Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol agmustir. 233

Sachs’a gore, yikiimliiliikklerin vade yapisinin aktiflerin vade yapisindan daha kisa olmasi,
kismi rezerv sisteminde, bankalara yonelik hiicumun potansiyel kaynagini olusturmaktadir.
Giliniimiiz finans diinyasinda, bankalarin fon kaynaklarinin ve kullanim alanlarinin farkli para
birimlerinden olusmasi, vade ve kur riskinin birlikte var olmasina yol agmaktadir. Bu risk
birbirini besleyerek, bankalar acisindan likidite problemi yaratmakta ve iilkenin temel makro
iktisadi gostergelerinde sorun olmasa bile krizin nedenini olusturmaktadir. Finansal sektor
problemleri paray1 zayiflatirken, bir devaliiasyon da banka pozisyonlarini ciddi bir bigcimde

zayiflatmaktadir. Yani, olay bir kisir dongiiye doniisebilmektedir. Bu kapsamda dissal faktorlere

232 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri Doviz Krizleri: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, s. 114

233 Omer Yilmaz, Omer, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “‘Tktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para
Krizleri’’, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, s. 93.
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vurgu yapan modellerde ise, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde digsal

faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi olmaktadir. **

2.4.6. SURDURULEMEZ EKONOMIK POLITiKALARIN NEDEN
OLDUGU KRIiZLER

Krugman’a gore ddemeler dengesi krizlerinin, merkez bankasinin biitce agiklarini finanse
etmek amaciyla para basmanin sabit kur rejimi ile uyumlu olmamasi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu
modellere gore MB ani bir saldiriya karst kirillgan bir duruma gelene kadar, uluslar arasi
rezervlerin git-gide azalmasi ve sonunda kalan rezervlerinde tiikenmesiyle ekonomi sabit kur

rejimini terk edip, dalgali kur rejimini benimsemek durumunda kalir.

Diger yandan asir1 genisleyici para ve maliye politikalar1 banka kredilerinin hacminde ve
firmalarin finansal kaldira¢ oranlarinda 6l¢iisiiz bir biiylimeye yol agar. Firmalarin borglar1 ve bu
borglarla reel varliklara yapilan yatirimlar agiri artar. Asirt kredi genislemesi gibi makro
ekonomik faktorler, bazi Latin Amerika Ulkelerinde ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinde

finansal sektoriin kirllganliginda énemli bir rol oynamustir. >

Finansal serbestlesme ya da liberallesmenin bulunmadigi donemlerde iilkelerin cari islemler
dengesine bagli olarak belirlenen doviz kurlari, finansal serbestlesmeden sonra fon giris ve
cikislarina gore belirlenmektedir. Yani ekonomilerin cari agik verdigi donemlerde kurlar yiikselir,
ihracatin artmasi ve ithalatin daralmasi sonucunda cari acik kapanir. Ancak gelismekte olan
iilkelerde gelismis iilkelere nazaran yliksek seyreden faiz oranlar1 sonucunda gergeklesen yabanci
sermaye girisleri, yerel iilke parasinin degerinin diismesine gerek kalmadan cari agiklar finanse

etmektedir. Bu ise 6zellikle gelismekte olan iilkelerde krizlerin hazirlayicisi olmaktadir. 2*¢

234 Ae.
235 M. Eser Karadag, ‘Finansal Krizler: Kuramsal Yaklasimlar ve Yasanan Ornekler’’, MUSBE, Istanbul, ty, s. 15.

2% Murat Cetinkaya ve Digerleri, ‘‘Finansal Krizler ve G-8 Ulkelerinin Finansal Krizlerin Yayilmasindaki Etkileri”’,
(Cevrimigi) http://bsy.marmara.edu.tr/Konferanslar/2008/26.pdf, 26.04.2010
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2.5.POLITIK PARASAL KONJONKTUR HAREKETLERI

Demokratik rejimlerde politikacilarin temel amaci, iktidar elde etmek ya da gorev siirelerini
uzatmaktir. S6z konusu amacin gergeklesmesi, 6nemli 6l¢lide segcmen tercihlerine baglidir. Bu
durumun farkinda olan siyasal iktidarlar, se¢im Oncesi donemde se¢men tercihlerini kendi
cikarlart dogrultusunda yoOnlendirmek {izere ¢ok sayida yonteme bagvurabilirler. Para

politikasinin manipiilasyonu s6z konusu yontemlerden biridir.

Politik konjonktiir hareketleri teorisi, makro ekonomik dalgalanmalarin politik sebeplerini
arastirmaya c¢aligan bir akimdir. Politik konjonktiir hareketleri teorisi kapsaminda degerlendirilen
caligmalar, politik faktorlerin, igsizlik, enflasyon, biiylime ve biit¢e agiklar1 tizerindeki etkilerinin
yani sira, stabilizasyon politikalarinin yonetim ve uygulama siireglerindeki belirleyiciligi
iizerinde yogunlasmaktadir. Bu anlamda politik konjonktiir hareketleri teorisi, politik faktorleri
dissal degisken olarak alip salt makro ekonomik analizleri kullanan c¢aligmalardan farklilik
gostermektedir. Ozetle, politik konjonktiir hareketleri teorisi literatiiriinde yer alan ¢alismalar,
ekonomi ile politikanin karsilikli etkilesimi sonucunda ne tiir iktisadi sonuglarin dogacagini

aragtirmaktadir. 2’

2.5.1. POLITIK EKONOMIK DALGALANMALARIN TANIMI ve TARTHCESI

1970’11 yillara kadar, makroekonomik dalgalanmalara iyi niyetli politikacilarin kasitsiz olarak
almis olduklar1 kararlarin yol agtig1 diistiniilmiistiir. 1970’lerden sonra yapilan ¢alismalarda ise,
kisa donemde politik iistiinliik saglamak amaci ile hiikiimetler tarafindan ekonominin basariyla ve

kasith olarak kullanildig1 ortaya konulmustur.

Downs tarafindan ileri siiriilen Oy Maksimizasyonu Modeli kamusal tercihler literatiiriinde

onemli yeri olan agiklamalardan biridir. Downs’un modeli, kamu harcama programlarinin asiri

37 Seyfettin Erdogan, Hilal Bozkurt, ‘‘Demokratik Rejimlerde Politik Parasal Konjontiir Hareketleri: Tiirkiye
Uzerine Ekonometrik Bir Inceleme”’, (Cevrimigi),
http://journal.dogus.edu.tr/13026739/2009/cilt10/sayi2/M00220.pdf, 26.01.2010
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genislemesine iliskindir. Yakin ge¢miste ileri siiriilen ekonomik dalgalanmalar kuramu ise fiyat,
cikt1 ve istthdam diizeyindeki dalgalanmalar1 agiklamaktadir. Bu kurama iliskin ilk diisiincelere
Kalecki’de rastlanmasina karsin, Frey-Sceneider, Nordhous ve Lindbeck caligmalariyla politik-

ekonomik dalgalanmalar1 kuramsal temellere oturtmuslardir.

Nordhaus, Buchanan ve Tullock ¢alismalarinda, makro-ekonomik politikalarin uygun
bilesimleri ile oylarini maksimize etmeye calisan politikacilari, politik piyasadaki isletmeciler

olarak gormektedirler. Yaptiklari ¢alismanin varsayimlart sunlardir:

e Hiikiimetler, oy oranlarmi maksimize edecek politikalar izleyerek, se¢cimleri kazanmay1

hedeflerler,

e Sec¢menlerin, olasi makroekonomik sonuglar arasindaki tercihlerinin siirekli bir kiimesi

vardir. Bu tercihler, se¢gmenlerin oy verme davranislarina da yansimaktadir,

e Hiikiimetler, issizlik ve enflasyon kombinasyonlarini ¢ikarlar i¢in kullanacaktir.

Son varsayim, kisa donem Phillips Egrisinin varligini ifade etmektedir. Hiikiimetler yeniden
secilmek ic¢in, diisiik issizligi yiiksek enflasyona tercih edeceklerdir. Se¢imlerden sonra ise,
ekonomi daha yiiksek bir issizlik diizeyine geri donecektir. Gelecek se¢imlerden Once, bu
modelin tekrarlanmasi dalgalanma ile tamamlanacaktir. Hiikiimetler, talep yonlii politikalari
kullanarak, 6rnegin, vergileri azaltarak ve/veya kamu harcamalarini artirarak ve faiz oranlarini
azaltarak, belli bir donem ekonominin genislemesini saglayabilir. Ancak, ekonomi politikasi
araclarinin ikisini diizeltmek diger ikisini bozuyor ise, bunlarin her birinin politik olarak nasil

- e e g 2
kullanilacag ekonomi icin 6nemlidir. 2**

Bu model her ne kadar ilging olsa da, zaman testine oturmamaktadir. Bu durum igin yapilan
aciklamalar, halkin hiikiimet tarafindan, genisletici ekonomik kararlarla siirekli olarak
aldatabilecegini varsaymaktadir. 1970’lerde ortaya ¢ikan rasyonel beklentiler mantigin1 kabul
eden iktisatgilar, enflasyon ve issizlik arasindaki kullanilabilir degisim varsayimina pek sicak

bakmamaktadirlar.

38 Ale., s. 48.
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Bu donemde yer alan diger bir iktisat¢1 Hibbs’dir. Hibbs, farkli politik partilerin farkli
ekonomik tercihlere sahip olduklarini belirterek; muhafazakar partilerin enflasyona, sosyalist
partilerin ise, issizlige onem verdiklerini agiklamistir. Bu siire¢ igerisinde degisen partiler ve

bunlarin ekonomik kararlarina bagli olarak ekonomide bir dalgalanma meydana gelecektir.

Bir hiikiimet, halk destegini saglamak i¢in, enflasyondan daha ¢ok issizlik oranini azaltmak
yoluyla kisisel c¢ikar saglayacagini bilmektedir. Bu nedenden dolayi, rasyonel bir oy
maksimizasyoncusu olan hiikiimet, se¢cim doneminde, bir Onceki doneme goére issizligi
diisiirmeye calisir. Ancak bu yapildigi takdirde, enflasyon iizerindeki kontrol zayiflamakta ve
enflasyon yiikselmektedir. Politik-ekonomik dalgalanmalar kurami, enflasyon ve igsizlik
arasindaki etkilesimi ortaya koymakta ve bu dalgalanmalarin periyotlarinin se¢im tarihleri

cevresinde yogunlasacagini ifade etmektedir. 2

ABD verileri politik-ekonomik dalgalanmalar1 dogrular niteliktedir. 1969-1972, 1982-1984

ve 1988 yillar1 politik-ekonomik dalgalanmalar kuramini dogrulamaktadir. **°

2.5.2. POLITIK-EKONOMIiK DALGALANMALARA GENEL BAKIS

Politik kararlarla ekonomi politikas1 kararlar1 arasindaki etkilesimi inceleyen politik-
ekonomik dalgalanmalar kurami, ekonomik dalgalanmalarin seg¢imlerin zamanlamasini

yansittigini ileri stirmektedir.

Politik-ekonomik dalgalanmalar kuramina, politikacilar iktidarin ilk yillarinda issizligi
artiran ve enflasyonu diisiiren politikalar uygulamaktadir. Bu daralmanin gerekgesi olarak; bir

onceki yonetimin uygulamalar1 gosterilir. Se¢cim yaklastik¢a enflasyonu ¢ok fazla artirmayan,

29 Ale., s. 49,
240 Ace., s. 53.
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ancak issizligin diismesini saglayacak genisletici politikalarla iktidar partisi, segmenlerin kararlar

iizerinde etkili olmaya calisir.

Politik parasal konjonktiir hareketlerine iligkin arastirmalarin temel amaci, se¢im Oncesi ve
sonrast donemde parasal gostergelerde ortaya c¢ikan degisikliklerin(sapmalarin) secim ile
iligkisini ortaya koymaktir. Literatiirdeki arastirmalarin bulgulart farkli sonuglar ortaya
koymustur. Bazi ¢alismalar, se¢im donemlerinde parasal biiyiikliiklerin, diger bir ifade ile para
politikasinin manipiile edildigini kanitlayan sonuglara ulasirken, bazilari, tam aksi sonuglar elde

etmistir.

Politik konjonktiir hareketleri literatiirii iki baslik altinda siniflandirilabilir:

1)Firsat¢1 Model
2) Partizan Model

2.5.3. FIRSATCI MODEL

Firsatct  Model’in temel varsayimi, makro ekonomik politikalarin siyasal iktidarlar
tarafindan yeniden secilebilme kaygisiyla manipiile edildigi iddiasidir. Bagka bir deyisle bu
konudaki standart bakis acisina gore, hiikiimetler se¢cim donemlerinde ekonomide yiirii-dur-ytirii

kisir dongiisiine yol agacak politikalar uygularlar.

2.5.4. PARTIZAN MODEL

Partizan modellere gore siyasal partiler, iktisat politikasi hedeflerine verdikleri Oncelik
acisindan farkli bakis acilarina sahiplerdir. Soyle ki, sol egilimli partilerin iktidarinda, sag
partilerin iktidarna gore biiylime ve enflasyonun siirekli olarak daha yiiksek ve issizligin daha
diisiik diizeylerde seyrettigi varsayilmaktadir. Buna gore sol egilimli partilerin iktidarinda

Keynesyen makro ekonomik politikalar tercih edilirken, sag partilerin iktidarinda, denk biitce
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politikas1 tercihi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica bu modelde farkli toplumsal siniflarin enflasyon ya

da igsizlik tercihinin saptanmasinda etkili oldugu da vurgulanmaktadir.

Bu ¢ercevede, yiiksek gelir gruplar1 ve sermaye sahipleri enflasyon sorunundan hosnutsuzluk
duyarken, diislik ve orta gelir gruplari igsizlik sorunu ile daha fazla ilgilidirler. Ciinkii diisiik gelir
gruplarmin baglica gelir kaynagi, istihdam edilmek suretiyle kazandiklar1 emek gelirleridir. Buna
karsin yiiksek gelir gruplarinin farkli kanallardan gelir saglama olanaklar1 bulunmaktadir.
Finansal varliklarin yani1 sira gayrimenkul sermaye kalemleri bu kesimlerin en 6nemli gelir
kaynagidir. Enflasyon oranindaki artisin s6z konusu enstriimanlara iligkin belirsizligi artirmast,

yiiksek gelir guruplarinin anti-enflasyonist politikalara daha duyarli olmasina yol agmaktadir.

Ozetle, biitiin parasal araclarin “net sonucu”, ya da “net etkisi’nin degerlendirilmesinde kisa

vadeli faiz oranlar1 6nemli bir gostergedir. **'

Diger parasal biiyiikliikler gibi, kisa vadeli faiz oranlar1 da manipiile edilebilir. Buna gore
genigletici bir para politikas1 tercih edildiginde, kisa vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi daraltic
bir para politikas1 tercih edildiginde ise, artirilmasi yoluna gidilebilir. Kisa vadeli faiz oranlarinin
piyasa tarafindan temel gosterge olarak degerlendirilmesi bu aracin en onemli 6zelligidir. Kisa
vadeli faiz oranlarindaki bir degisiklik piyasa faiz oranlarmni da aym1 yonde etkileme 6zelligine
sahiptir. Kisa vadeli faiz oranlarinin se¢im oncesi donemde diisiiriilerek bu donemde genisletici
egilimlerin tercih edilmesi, se¢gmen sempatisini kazanabilmek amaciyla bagvurulacak
yontemlerden biridir. Bu tiir manipiilatif uygulamalar, politik baskilara agik, diger bir deyisle

bagimsizlik acisindan konumlari zayif parasal otoritelerce yiiriitiiliir. ***

2.6. RESESYONU ONGORME MODELLERI

241 Seyfettin Erdogan, Hilal Bozkurt, ‘‘Demokratik Rejimlerde Politik Parasal Konjontiir Hareketleri: Tiirkiye

Uzerine Ekonometrik Bir Inceleme”’, (Cevrimigi),
http://journal.dogus.edu.tr/13026739/2009/cilt10/sayi2/M00220.pdf, 26.01.2010

242
A.e.
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Dogrusal olasilik modelinde olusan problemleri ortadan kaldirmak igin ¢esitli alternatif
modeller onerilmistir. Bu modeller Logit ve Probit modelleridir. Her iki modelde de dogrusal
olasilik modelindeki olasiliklarda dogrusal degisme varsayimi, cesitli egrisel fonksiyonlar

kullanilirak agilmaktadir.

Logit Modeli lojistik, Probit Modeli normal dagilim fonksiyonlarinin kiimiilatif olasilik

fonksiyonundan hareket edilerek olusturulmustur. 243

2.6.1. LOGIT MODELI

Logit modelleri zaman serilerinden ziyade alan ¢alismalarinda elde edilen bilgiye dayanarak
olusturulsa da, literatiirde zaman serileri gibi zamanin her noktasinda ancak bir gézlem ile elde

edilebilen verilere dahi gesitli doniisiimlerle uygulanabilmektedir. ***

Logit tahmin modeli, para krizleri a¢iklama ve tahmin literatiiriinde yaygin kullanim1 olan bir
analiz yontemidir. Logit Model, yasanmis kriz tecriibelerini igeren donemlerde krizin agiklayici

degiskenlerini tespit etme ve kriz ¢ikma olasilhigini hesaplamada basarili sonuglar vermektedir. **°

Logit Yontemi yasanmis para krizlerini acgiklamada yarali bir analizdir. Ancak bu analiz

yOntemine ait bulgularin icerdigi “Oncii gostergeler” her ekonomi ve her donem igin genel geger

dogrular sunmamaktadir. >*

2% Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan I:Jlkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 140.
% Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 141.

2 Vedat Kaya, Omer Yilmaz, ‘‘Para Krizleri Ongériisiinde Logit Model ve Sinyal Yaklagiminin Degeri: Tiirkiye
Tecriibesi’’, Tiirkiye Ekonometri Kurumu Tartigsma Metni, 2007/1, s. 13., (Cevrimigi)
http://www.tek.org.tr/dosyalat/ERKEN UYARI2.pdf, 08.05.2010

246
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2.6.2. PROPIT MODELI

Propit Modeli yakin bir zamanda Artura Estrella ve Frederic Mishkin tarafindan
gelistirilmistir. Bu analiz ayn1 zamanda ¢oklu gostergelerin onemini vurgulayarak Neftei
Modeli’ni gelistirmektedir. Bu regresyon bazli analiz, kullanilan Propit Modeli bir oncii
gostergeler kiimesinden sagladigi enformasyonla bir gelecek resesyon olasiligi hasil etmektedir.
Olasilik sifira ne kadar yakinsa ekonominin yakin bir gelecekte resesyona girmesi o kadar az
olasidir. Olasilik bire ne kadar yakinsa, resesyonun meydana gelme olasilig1 o kadar fazladir. Bu

olasiliklar genislemelere resesyona doniis noktasinin belirlenmesinde de kullanilmaktadir.

Resesyon olasilig1 %50 nin lizerine ¢iktigr zaman ekonominin genislemeden resesyona gegme
olasiligr daha fazladir. Boylece bir konjonktiir devresinin doniis noktasinin sinyali verilmis
olmaktadir. Bu bakimdan Propit Modeli gelecek resesyonlarin saptanmasinda Neft¢i Modeli’ne
gore daha kesin olasiliklar sunmaktadir. Propit Modeli belli bir 6ngdrii ufkunda bir resesyonun
Ongoriilme olasiligina yardim ederken Neftci Modeli gelecekte belli bir zamanda bir resesyon

olasiligini ortaya koymaktadir. **’

247 [Iker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 29.
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UCUNCU BOLUM
GLOBAL DENGESIZLIKLER

3.1. SANAYI DEVRIMINDEN 1980 ONCESi DONEME KADAR GELISEN
GLOBAL DENGESIZLIKLER

Sanayi devrimiyle beraber ABD ve Ingiltere diinya ekonomisindeki dnde gelen iki ekonomisi

haline geldiler. Caligmada bu nedenle bu iki iilke verileri tizerinde yogunlukla durulmaktadir.

Bunalimin dogdugu iilkeye rehber iilke adi verilir. Ikinci Diinya Savasina kadar ingiltere
rehber iilke iken sonradan diinyaya egemen giic olan ABD’nin rehber iilke olma niteligi agiga

¢ikmustir. 248

3.1.1. 1929 Oncesi Diinyada Gelisen Konjonktiirel Dalgalanmalar

18. yy da Ingiltere’de baslayip sonrada &teki iilkelere yayilan sanayi devrimi meyvelerini
verip, makine ¢agi ile kitle iiretimine gegilinceye kadar, ekonomik kriz dendiginde yoksulluk ve
iretim yetersizligi akla gelirdi. Bu devirlerde kaygilar, daha ¢ok gida maddeleri iiretimindeki

yetersizlikten doguyordu. **°

Oysa 1750 yilindan sonra Avrupa’da ortaya ¢ikan makine ile iiretim yalniz sanayide degil,
1850’lerden sonra tarimda da uygulama alani bulunca iiretim hizla artmis ve kaygilar, liretime

nasil pazar bulunacagi sorunundan dogmustur. **°

Ekonomide tespit edilen ilk dalgalanmalar 17. ve 18. yy da gerceklesmistir. Ancak bu
dalgalanmalar iiretim faaliyetleri disinda olusan tesadiifi dalgalanmalardir diyebiliriz. Bu

dalgalanmalar kapitalist donemdeki dalgalanmalardan devir ve biitiinlik acisindan farklilik

8 fIker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 55
* Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, s. 51.
20 Ace., s. 52.
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gosterirler. Bunlar gercek konjonktiir dalgasi olarak kabul edilmemektedir. Bazen toptan ticarette
bazen de menkul kiymetlerdeki spekiilasyondan kaynaklanan buhranlardir. Sadece ekonominin
kiiciik kapitalist yapisini etkilemislerdir. Ust yapmin biiyiimesi iizerine buhranlarin etki alan1 da

genislemistir. »!

Ik spekiilasyon buhran1 1637°de Hollanda’da goriilen lale buhramdir. 1719°da Fransa’da
goriilen ‘Banque Generale’” ve Missippi sirketinin hisse senetlerinin diismesi iizerine ¢ikan
buhran iilkeye 6zgii kalmamis, Ingiltere’deki ‘‘South Sea Buble’” spekiilasyonu ile birleserek
uluslar aras1 bir boyut kazanmistir. O senelerde Hollanda ve Hamburg’da derin etkileri goriilen

spekiilasyon hareketleri gozlemlenmistir.”>>

1719°da Law, 1770°de Ingiliz Dogu Hindistan Kumpanyasi, 1772 ve 1782’de Dogu Hindistan
Kumpanyas1, 1799 Hamburg’da Ithal Maddeler(Seker), 1750, 1793 ve 1824’te Ingiltere’de
Kiiciik Kasaba Banka Buhranlari, 1793,1820 ve 1823’de Fransa’da Biiyilk Kanal Insaati
Buhranlari, 1825°de Latin Amerika’da Dis Ulke Madenleri Buhranlar1 belli basli yasanan

buhranlardir. 23

1826°da Ingiltere’de baslayan kriz 1830’da yerini yiikselmeye birakmustir. O senelerdeki
dalga bir doruktan digerine soyle idi: 1827-1837, 1837-1847, 1847-1857, 1857-1868. Goriildigi
iizere bu dalgalanmalar ¢ok diizenliydi. Ancak izleyen yillarda bu diizen kaybolmustur.

ingiltere’ye 6zgii bu dalgalanmalar ¢ ‘Klasik Dalga’’ olarak isimlendirilebilirler. ***

1870-1914 yillar1 arasindaki konjonktiir dalgalar1 klasik donemdeki kadar belirgin degildir.
Bunun tek istisnasi 1907 ABD Ekonomik Krizidir. >

31 fIker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 31.
B2 Ae.
33 Ae.
234 Ae.

2% {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 31.
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ABD ve Ingiltere diinya ekonomisindeki dénemin 6nde gelen iki ekonomisidir. **°

3.1.2. 1929 BUYUK BUHRANI

3.1.2.1.Biiyiik Buhran Oncesi Amerikan Ekonomisi

ABD 1924-29 yillar arasinda bir stabilizasyon devresi gecirdi. Edindigi ihracat fazlasi ile
diinyanin net kreditérii konumuna geldi. Bu esnada iilkede otomobil, yapi, elektrikle ¢alisan
makineler gibi yeni endiistriler gelismeye basladi. Yeni gelisen endiistrilere talebin fazla olmasi

borsanin spekiilatif olmasina sebep oluyordu.

ABD savasg sonrasinda gorece bir istikrar yakalamus, issizlik azalmigti. Teknoloji ve liretim
patlamasi yasaniyordu. Otomotivden, enerjiye kadar akla gelebilecek her sektérden her giin yeni

bir bulusun haberi geliyordu. Yeni fabrikalar agiliyor, iicretler ve tiiketim artiyordu.

Seri iiretim 6n plana c¢ikti. Henry Ford seri iiretim sayesinde otomobil {iretimini katladi.
Ulkedeki otomobil sayist kisa siirede alti milyondan yirmi yedi milyona yiikseldi. Otomobil

fiyatlar diistli. Ford isci iicretlerini glinde bes dolar gibi goriilmedik seviyeye ¢ikardi.

Zenginlere 6zgii bir ayricalik olarak goriilen seyahat siradan insanlar icin de gecerli olmaya
basladi. Siradan Amerikalilarin tatil yorelerine yonelmesiyle turizm sektoriinde biiyiik patlama
yasandi. Arsa ve gayrimenkul fiyatlar1 goriilmedik boyutlara ulasti. Batakliklar bile miisteri

buluyordu. **’

Aslinda baz1 politikacilar ve ekonomistler baz1 seylerin iyi gitmedigini goriiyordu. Borsadaki

yiikselisin anormal oldugunu, fiyatlarin asir1 yiikseldigini ileri siirenler vardi. ***

ABD’de Biiyiik Buhran’in iizerinde anlasilan sebeplerini soyle siralayabiliriz:

6 R, C. O. Matthews, Trade Cycle, 1966, 5th print, p. 224.
7 Nabi Kilig, Ders Notlari, (Cevrimigi) http://www.nabikilic.com, 27.05.2010
8 Nabi Kilig, Ders Notlar1, (Cevrimici) http://www.nabikilic.com, 27.05.2010
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Birincisi; Amerika’daki sirketlerin mali gilicleriydi. 1870'i yillarda Amerika’da irili ufakl
pek cok sirket varken I. Diinya Savasi’nin getirdigi zorluklar karsisinda kiictlik sirketler birlesmek
zorunda kalmis ve savas sonrasinda tekeller olusturmuslardir. Oyle ki 1929 yilma gelindiginde
Amerikan ekonomisinin %50’si lizerinde s6z sahibi olan holding say1s1 200 kadardi. Bu da tek bir

holdingin bile iflasinin ekonomiyi sarsmaya yetecegini gosteriyordu.

Ikincisi bankalarin kétii yapilanmis olmastydi. Bankalarin sermaye esaslarini, rezerv ve kredi
oranlarini belirleyen yasalar yoktu. Ornegin sirketlerin mali tablolarmin giivenilirligini saglayan
yasalar yoktu. Bu yiizden yatirimer senedini aldigi firma hakkinda yeterince bilgiye sahip

olamiyordu. Yine ticari bankalar1 yatirim bankalarindan ayiran yasalar da mevcut degildi.

Ugiinciisii ise, ABD baskam1 Hoover y&netiminin ekonomi alanindaki tecriibesizligi oldugu
iddia edilir. Bu diisiincenin savunucularina gore baskan Hoover yonetimi, 1920'lerde hiikiim
stiren liberal ekonomi anlayisina gére ekonomiye devlet miidahalesi yapmamay1 uygun gormiistii.
Ancak 1929 Krizi’ne miidahale etmemenin toplumsal maliyeti ¢ok biiyilk olmustur. Daha
sonralar1 bagkan miidahaleye karar verdiginde ise hem ¢ok ge¢ olmustu hem de miidahale basarili
olmamustir. Ornegin devlet biitgesini dengelemek icin devlet harcamalarin1 kismasi ve vergileri
arttirmasinin isgsizlige sebep oldugunu ve bunun da insanlarin satin alma giicliniin azalmasina ve
fiyatlarin diismesine neden oldugu savunuldu. Hiikiimetin tecriibesizliginin bir diger gostergesi
de altin standardina bagl kalmakta israr edisiydi. Hiikiimet altina bagli olmayan para basmay1
reddederek siki bir para politikasi izledi ve piyasada para bulunmayinca ekonomik faaliyetler

durdu, reel sektor kiiciildii. Bu da daha fazla issizlik, daha az gelir demekti.

Son sebep ise; Amerika’nin diinya tizerindeki net kreditdr olmasiydi. Bunun yaninda I. Diinya
Savasi sonrasi Almanya ve Ingiltere’den istedigi tazminatlarin altin olarak denmesini talep
ediyordu. Ancak yeryiiziindeki altin stoku yetersizdi ve var olan stoku da zaten Amerika kontrol
ediyordu. Bu sebeple de bahsedilen tazminatlarin ve kredilerin mal ve hizmet olarak 6denmesi
denendi ancak bu da Amerika’nin kendi mal ve hizmet sektoriinii vurdu. Son care olarak giimriik

duvarlar1 koyma yoluna gidildi ancak bu da yalnizca dis ticareti kiigtilttii.
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3.1.2.2. Florida Gayrimenkul Spekiilasyonu

1920’lerde borsa disindaki ekonomik gostergeler oldukea iyi durumdaydi. Uretim ve istihdam
oram yiiksekti. Ucretler ¢ok fazla yiikselmiyordu ve fiyatlar istikrarliyd:. Bircok insan hala asir1
derecede fakirdi ancak halkin biiyiik ¢ogunlugu hi¢ olmadigi kadar rahat ve varlikliydi. Ancak o
yillarda Amerikalilarda minimum fiziksel eforu sarf ederek zengin olma istegi hakimdi.
Insanlarm bu ruh hallerinin ve spekiilasyonun ne derece hakim oldugunun kamti, 1926 yilinda
Florida’da meydana gelen gayri menkul patlamasiydi. Florida Gayrimenkul Spekiilasyonu soyle
gelisti: Floridalilar bolgede kis sartlarmin kuzeydeki eyaletlere gore daha iyi olmasina,
tasimacilik problemlerinin ¢6ziilmiis olmasina dayanarak Florida’daki gayrimenkullerin deger
kazanacagin diistindiiler. Eyalette Florida’nin bir tatil cennetine doniisecegi inanci1 hakimdi. Bu
durumda o giin aldiklar topraklarin gelecekte birka¢ kat degerlenecegini diislinenler hi¢ de az
degildi. Halkin biiyiik cogunlugu bu inangla gayrimenkule yatirim yapti. Ancak 1928 yilinin 18
Eylil’iinde hi¢ hesapta olmayan bir tropik kasirga 400 insanin Oliimiine, binlerce evin hasar
gérmesine ve tonlarca deniz suyunun yatlar1 pargalayip sokaklara tasmasina neden oldu. Satin
alimmis olan gayrimenkuller satilmaya calisildi ancak degerinin ¢ok altina bile satilamadi. Bu

durum bir spekiilatif balonun patlayistydi.

3.1.2.3. Kriz Oncesinde Avrupa

I. Diinya Savasi diinyada en dnemli somiirgeci gii¢ olarak bilinen Ingiltere'nin ekonomik
degerlerini bozmus. ingiliz ihracatinin azalmasina ve borglanmaya neden olmustur. Almanya ise
tazminat sorunuyla karsi karsiyaydi. Ekonomisi durma noktasinda idi. Enflasyon inanilmaz

boyutlara ulagmusti. 259

259Ae
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3.1.2.4 Kara Persembe

1 Ekim 1929'a ciddi yiikselisler yasayan New York Borsasi, Ekim'de yiikselisine nokta
koymustu. Bazi biiylik sirketlerin hisse senedi degerinin diismesiyle baslayan gerileme,
yatirimcilarin ellerin de hisseleri satmaya baslamasi ile birden hizlandi ve "Kara Persembe"

olarak adlandirilan 24 Ekim 1929 Persembe giinii New York Borsasi tarihi bir ¢okiis yasadi. 260

1929 il fiyatlariyla 4,2 milyar dolar bir giin i¢inde yok oldu 4.000'e yakin bankanin battig1
bu siirecte binlerce insan bankalar oniinde kuyruga girerek paralarini ¢gekmeye g¢alisti. Binlerce

insan tlim mal varligin1 kaybetti. Genis halk kitleleri aglik tehlikesi ile kars1 karsiya kaldi. 261

New York Borsast 1932'ye kadar % 89 deger yitirerek, 1929'daki tepe noktasi degerinin 1/5'1
diizeyine inmistir. ABD milli geliri, 1931 sonunda % 20 oraninda azalmis, borsada kayith hisse
senedi fiyatlar1 1929 yili degerine ancak 1954 yilinda ulasabilmistir. Biiyiik insan kitlelerinin
satin alma giicinii yok eden maddi kayip, yaklasik an yillik bir siirecte sosyal sarsintilari

beraberinde getirdi. *%*

20 Ae.
1 Ae.
2 Ae.
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Grafik 3.1: New York Dow Jones Endiistriyel Endeksi Ortalama(1920-1939)
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3.1.2.5. 1929 Biiyiik Buhram

Biiylik Bunalim olarak da adlandirilan 1929 Ekonomik Buhrani ABD'de baslayan, fakat
diinyanin farkli bolgelerinde 1930'lu yillar boyunca yikici etkilere yol acan bir gelismedir. 1929
Bunalimi genellikle Amerika'da borsanin ¢okiisii olarak hatirlansa da sonuglari itibariyle biiyiik

bir yikim getirmistir. 2%

1929 yilinda yasanan diinya ekonomik krizi, iktisat¢ilar arasinda diinya tarihinin 6nemli krizi
olarak bilinir. Birinci Diinya Savagsi sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri, diinya ekonomisinde
kismen etkinlik kazanmis, savag siiresince Onemli oranda altin biriktirmisti. ABD’de biriken
sermaye basta Florida da olmak {izere gayrimenkule ve toprak alimina yonelmisti. Ancak toprak
iizerinde spekiilasyonlarin sona ermesi ile toprak fiyatlarinda diisiis yasanmis, topraktan c¢ikan
sermaye New York Borsasina yonelmisti. Hisse senedi fiyatlarinin asir1 yiikselmesi ile
ger¢eklerden kopmasi, Federal Rezerv Bankasinin, spekiilatif artisi durdurmak ic¢in 1929 yilinin
yaz aylarinda faiz oranlarim1 % 7 den % 15’e yiikseltmesine neden oldu. Borsa hisse senetleri
dorukta iken, hisse sahipleri satisa yonelerek, New York Borsasinin ¢okiisiine neden oldular.

Borsanin ¢okiisiinii bankalarin ¢okiisii izledi. ***

New York Borsasi’ndaki bu sert diisiisle birlikte ABD ekonomisi krizin derin etkisini
yasamaya baglamistir. Bununla da sinirli kalmayan kriz, diger iilkelere de yayilmistir. 1929 Krizi
nedeniyle diinya borsalar1 deger kaybetme siirecine girmis, bankalarda iflaslar yaganmis, toplam

tikketim ve yatirirmlarda hizli diistisler meydana gelmistir.

Bati iilkelerinde baslayan ekonomik biiyiime 1926’dan sonra yavasladi ve 1929°da durdu. Bu
yildan sonra diinya ekonomisi I. Diinya Savasia kadar siirecek bir buhran donemine girdi.
Diinya ticareti azaldi, tarimsal fiyatlar diistii, ticari krediler bulunamaz oldu ve yabanci sermaye

akimlart durdu. 1929 yilinda ABD’de ortaya cikan bu buhranin temel nedeni {iiretimi

263 Nabi Kilig, Ders Notlari, (Cevrimigi) http://www.nabikilic.com, 27.05.2010
264 Omer Agikgoz, Biilent Ozkan, ‘“1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Mevzuat
Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimigi) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, 28.05.2010
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karsilayabilecek bir talep yetersizligi idi. Buhran sonucu biiyiik oranda issizlik ve fiyat diistisleri

ortaya cikt1. Ornegin 1929-1933 yillar1 arasinda Amerika’da 13 milyon, Avrupa’da ise 30 milyon

civarinda issiz vardi. Ozelikle tarim iiriinlerinde fiyat diisiisleri daha belirgindi. 265

Biiyiik buhran siiresince ABD’de ana sektor olarak kabul edilen imalat sanayinde biiyiik

diisiisler meydana gelmistir. Bu durum grafik 3.2’de goriilmektedir.

Grafik 3.2: ABD’de imalat Sanayi (1910-1957)
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Kaynak: R. C. O. Matthews, Trade Cycle, 1966, 5th print, p. 207.

Birinci Diinya Savasini izleyen yillarda, hammadde ve tarim iriinlerinin fiyatlarinda diisiis
yasanmis, bu iirlinleri ihra¢ eden az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin gelirlerinde azalma
yasanmistir. I. Diinya Savasi, gelismis Tllkelerin ekonomilerinde de ciddi anlamda talep
daralmasina neden olmustur. 1929 yilinda yasanan ekonomik kriz, diinya tilkelerinde derin etkiler
meydana getirmistir. Ik olarak Kuzey Amerika ve Avrupa kitasi olmak iizere daha cok
sanayilesmis tilkeleri etkisine alarak, issizler ve evini kaybedenler ordusu yaratmistir. Kriz,
tiretimde azalmaya, talepte daralmaya, konut sektdriinde durgunluga, tarim {irtinleri fiyatlarinda

biliylik oranda fiyat diisiislerinin yasanmasina ve dis ticaret aciklarinin olusmasina neden

265 <<1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Tiirkiye’’, 06. Agustos 2007,
(Cevrimigi) http://www.inkilap.info/ataturk-donemi/ekonomi/1929-dunya-ekonomik-buhrani-ve-turkiye.html,
21.05.2010

110



olmustur. 1929 yilindan itibaren tiim diinya iilkelerinde ekonomik sistemler yeniden
sorgulanmaya baslanmig ve klasik kapitalizmin serbest piyasa diislincesinin giivenilirligi

tartigmal1 hale gelmisti. 266

1920’lerde 10 yil siiren refahtan sonra ekonomik aktivite Agustos 1929’da doruk noktasina
ulasan, tarihteki en siddetli daralma 1930’larda oldu. Agustos 1929’dan iki ay sonra ABD’de
borsa ¢okiisii basladi. 1929 doruk noktast ile 1933 dip noktasi arasinda reel GSMH yaklasik
olarak % 30 daraldi. Ayn1 zaman diliminde issizlik orani % 3 ten % 25 e ¢ikti. Bu donemde part-

time is bulabilenler ¢ok sansli sayiliyordu. 267

Grafik 3.3: ABD’de Issizlik Oran1(1920-1934, %)
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Kaynak: Derya Yilmaz, Filiz Gaygusuz, ‘2008 Krizinin Yeni Global Ekonomik Yap1 Uzerine Etkileri’’, s. 2.

Bir¢ok insan Biiylik Buhranin tek bir bdliimden oldugunu diisiinse de teknik olarak iki is
cevrimi vardi. Agustos 1929 dan, 1933 Mart’ina kadar ilk daralma sathas1 43 ay siirdii.

266 Omer Agikgdz, Biilent Ozkan, ‘1929 Diinya Ekonomik Buhram ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Mevzuat
Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimigi) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, 28.05.2010
267 Anrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics, p- 280.
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Reel GSMH’daki iyilesmeye ragmen issizlik tepe noktasint 1937°de yapti. Ciinkii calisma
cagindaki insanlarin sayist 1929°dan sonra biiyiidii. Verimliligin isgiiciinii kabul etmesi iiretim

artisindan daha yavas bir sekilde cereyan etti. 268

Karsilagtirmak igin baktigimiz da 1973-1975 resesyonunda reel GSMH iki yilda % 3,4
daralmus, issizlik oran1 da %4 seviyelerinden %9 seviyelerine ¢ikmigti. 1981-1982 resesyonunda

reel GSMH % 2.8 diiserken, issizlik oran1 %7 den %11’lere ¢ikmustt. 2%

Grafik 3.4: ABD’de GSYIH’ nin Trendden Sapmalar1 (1900-2003, 1900=100)
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269Ae
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ABD’de 1920’11 yillarda yapilan vergi indirimleriyle artan yiiksek servet yogunlasmasi,
tiretimin azalmasina neden olan bankacilik sistemindeki zayifligin 6nemli bir sebebidir. ABD
ekonomisinde en yiiksek servet yogunlagsmasinin gerceklestigi 1929 yilinda, bankacilik
sistemindeki riskli krediler onemli bir diizeye ulagmistir. Servet yogunlagsmasi ve riskli
kredilerdeki artis 1929 yilinda ekonomideki var olan durgunlugu bunalima doniistiirmistiir.
Clinkii, bankacilarca verilen spekiilatif kredilerin geri donmemesi, diger taraftan dogan
giivensizlik ortaminda yogun mevduat c¢ekisleri nedeniyle bankalar krize girmis, ABD
ekonomisinde onemli bir para stoku agig1r ortaya ¢ikmustir. Bu giivensizlik ve kriz donemi
uluslararast ticaretin durma noktasina gelmesine neden olmus ve bu durum 1929 yilinda
uluslararasi ticaretin 5.350 milyon altin dolara diigmesine neden olmustur. 1930 yilinda bu rakam
4.850 milyon altin dolara, 1931 yilinda 3.260 milyon altin dolara, 1932 yilinda 2.135 milyon altin

dolara ve 1935 yilinda 1.785 milyon altin dolara kadar gerilemesine neden olmustur. 2’

Tablo-3.1: Diinya Uretimi ve Ticareti(1929-1935)

1929 | 1932 | 1933 | 1935
Uretim 100 | 69 78 95
Ticari Hacim | 100 | 75 76 82
Ticari Fiyatlar | 100 | 53 47 42

Kaynak: Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Cev: Salih Ak ve Digerleri, Makroekonomi, 1998, Istanbul, s.444.

Higbir sektor Biiyiikk Buhrandan kagamasa da bazi sektorlerde bu donem daha sert gecti.
Finansal sektorde, mudiler bankalardan paralarini ¢ekip, bor¢ alanlar bor¢larin1 6deyemez hale
gelince bankalar iflasa zorlandilar. Binlerce banka batti. Tarimda giftgiler diisiik {iriin fiyatlari
yiiziinden iflas ettiler. Bu sektorde faaliyet gosteren binlerce aile darligin uzamasi nedeniyle evsiz

gdgebe haline geldi. "

770 Omer Agikgdz, Biilent Ozkan, ‘1929 Diinya Ekonomik Buhram ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Mevzuat
Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimigi) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, 28.05.2010

2 Anrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics, p. 280.
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3.1.2.6. Krizden Cikma Cabalar1

Amerikan halki krizin faturasini mevcut yonetime ¢ikardi. Yeni baskan Roosevelt 1930-37
yillar1 arasinda krizden ¢ikis i¢in hem sosyal hem ekonomik reform niteligi tasiyan programiyla
ve biiylik yetkilerle caligmaya basladi. Programla birlikte;

Bankacilik sektorii yeniden yapilandirildi. Mevduatlar devlet giivencesine alindi.

Caligma saatleri azaltilarak issizlik sorunu ¢oziilmeye c¢alisildi.

2,5 milyon Amerikan genci askeri bir disiplin altina alinarak {ilkenin ormanlarini, parklarini
diizenlemek {iizere giinde bir dolara ise alindi. Ciftgilerin tarlada kalan {iriinlerinden dogan

zararlarina karsilamak i¢in yasa ¢ikarildi. 272

3.1.2.7. Krizin Avrupa'daki Yansimalan

Ekonomik Bunalim Avrupa'da da énemli yikima yol agti. Ingiltere bu yikimdan en fazla
etkilenen tlkelerden biri durumundaydi. 1929 Bunalimi Almanya'ya ¢ok kisa zamanda ulasti.

Alman sanayisi ihracatla ayakta duruyordu. Thracat kesilince sanayi durdu.

Almanya'da 1929 yilindan itibaren artan igsizlik 1932'de alti milyonu buldu. Bu rakam toplam
isgiicliniin % 25'iydi. Fransa ihracatt 1931 yili itibariyle 52 milyar franktan 20 milyar franka

diistii ve fabrikalar kapanma noktasima geldi. >”

3.1.2.8. Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

Tiirkiye’de bunalimin etkilerinden uzak kalmamistir. Diinya genelinde tarimsal biiyiik fiyat
diisiisleri, dis ticareti genellikle tarimsal iirin ve hammadde ihracina dayali olan Tiirk

ekonomisini zorlamistir. Bu donemde Tiirk ekonomisini zorlayan diger bir olguda Lozan'dan

22 Nabi Kilig, Ders Notlari, (Cevrimigi) http://www.nabikilic.com, 27.05.2010
273
A.e.
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kalan Osmanli dis bor¢lar1 6demelerinin 1928 de baslamis olmasiydi. Yillik bor¢ 6demeleri genel

biit¢e harcamalarinin yaklagik %15 gibi 6nemli bir kismin1 olusturuyordu.

Tarimsal iiriinlerin fiyatlariin diismesine karsilik ithal mallarimizin fiyatlarinin yiikselmesi,
bir taraftan ticaret hacmini daraltmis, diger taraftan da ¢iftginin durumunu sarsmisti. Tiirkiye'de
1929'da 224 milyon lira olan biitce gelirleri 1933'te 205 milyon liraya, glimriik gelirleri de 55

milyon liradan 33 milyon liraya diismiistii. "

3.1.2.9. Biiyiik Buhranin Sona Ermesi
Grafik-3.5: ABD’de GSYIH (1920-1940, 1999 Fiyatlariyla Milyon Dolar)
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Kaynak: http://www.economicshelp.org/uploaded images/Gdp-us-20-40-767016.jpg, (Cevrimigi)
http://oystercove.files.wordpress.com/2008/12/gdp20-40.jpg, 15.04.2010

Biiylik Buhranin ikinci ¢evrimi 1937 Mayis’inda baslayip daralma sathasinin sonlanmasi bir

seneden fazla zaman aldi. 1938 Haziran’inda yeni bir diizelmenin baslamasina ragmen, issizlik

274Ae
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orani halen % 17 yi asiyordu. Biiyiik Depresyon dramatik bir sekilde ikinci diinya savasinin
baslamasiyla son buldu. 1941 Aralik ayinda Japonlarin Amerika’daki Perl Harbour’a atagindan

hemen Once ekonomi silah liretimi nedeniyle vites biiyiitiiyordu.
Bunalim bati1 diinyasinin yasadigi en biiylik ekonomik krizdi. O yillardaki klasik iktisat
igsizlige care olacak gelistirilmis bir kurama sahip degildi. Bu donemde bir¢ok iktisat¢i ilk kez

kamu harcamalarinin arttirilmasini issizlige ¢are bir yontem olarak dnermistir.

Tablo-3.2: Biiyiik Buhranin Yillarinda ABD’ye iliskin Baz1 iktisadi Istatistikler

Yii [GSMH |1/GSMH | G/GSMH | issizlik | Borsa | TUFE M1
(milyar $) | (%) (%) Orani(%) | Endeksi | (1929=100) | (1929=100)

1929 | 314,7 17.8 13 3,2 83,1 100 100
1930 | 285,2 13,5 15,64 8,7 67,2 97,4 96,2
1931 | 2633 9 17,55 15,9 43,6 88,7 89,4
1932 | 226.8 3,5 19,4 23,6 22,1 79,7 78

1933 | 2221 3,8 19,27 24,9 28,6 75,4 73,5
1934 | 2394 5,5 20,34 21,7 31,4 78 81,4
1935 | 260,8 9,2 19,1 20,1 33,9 80,1 96,6
1936 | 296,1 10,9 19,76 16,9 49.4 80,9 110,6
1937 | 309.8 12,8 18,17 14,3 492 83,3 114,8
1938 | 297,1 8,1 20,63 19 36,7 823 115,9
1939 | 319,7 10,5 19,96 17,2 385 81 1273

Kaynak: Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Cev: Salih Ak ve Digerleri, Makroekonomi, 1998, Istanbul, s.441.

Keynes, Istihdam, Faizler ve Para Teorisi adli kitabmi, ABD ekonomisinin dibe vurdugu,

Ingiltere’de 10 yil siiren ¢ift haneli issizligin yasandigi 1930’larda yazdi. *”

Keynesci goriise gore, 1920’lerdeki ekonomik biiyiimenin nedeni otomobil ile radyonun
kitlesel liretim ile insaat sektoriiniin canlanmasiydi. 1930’lu yillarda ekonominin ¢okiisti, yatirim
olanaklarinin azalmasindan ve yatirim talebinin asagi dogru kaymasindan kaynaklanmisti.
1930’lu yillarin deneyimi, iyi bir ekonomik performansin siirdiiriilebilmesi i¢in aktif bir

politikanin gerekli oldugu diisiincesini 6n plana ¢ekmistir. >’°

275 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Makroekonomi, s. 445.
776 A.e., s. 446.
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Keynescil gorlise gore, eger herhangi bir ekonomik gerileme daha da bularak bunalima
donlisme isaretleri veriyorsa, vergilerin azaltilmasi ve kamu harcamalarinin arttirilmasi gerekir.

Bu tiir politikalarla bunalimin daha da derinlesmesini 6nlenecektir. 2”7

Keynesyen iktisat¢ilara gore; ABD’de 1929 krizinin temel nedeni, yatirimlardaki biiyiik
azalmadir. Bu azalma geliri azaltarak, harcamalar geriletmekte ve ekonominin eksik istihdama
stiriklenmesine neden olmaktadir. Ayrica Keynesci yaklagimi savunan iktisatgilar; GSMH’daki
diisiisiin para arzinda onemli gerileme yaparak, bu krizde 6nemli rol oynadigint savunmuslardir.
Keynes, 1929 yilinda yasanan ekonomik krizden ¢ikmanin yolu olarak devletin ekonomiye
dogrudan miidahalesini savunmustur. Bu politika, 1940’larin basindan 1970’li yillardaki yeni
ekonomik krizlere kadar refah dolu bir donemin yasanmasina neden olmus ve birgok lilkede

uygulanmistir, >

Grafik 3.6: ABD’de Paranin Dolanim Hiz1(1900-2009)
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Kaynak: (Cevrimigi) http://givanomics.blogspot.com/2009 04 01 archive.html

277

A.e.
278 Omer Acgikgdz, Biilent Ozkan, <“1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Mevzuat
Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimigi) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, 28.05.2010
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M.Friedman ve A.Schwartz; 1929 Biiylik Bunalimi’nin 1867’11 yillardan beri uygulanan
para politikalarindaki yetersizliklerden dolay1 ortaya c¢iktigin1 ve bu bunalimin para arzindaki

mutlak diistisle yakindan iligkili oldugunu savunmuslardir. 279

Tablo-3.2: ABD’de Para Arzi Faktorleri (1929-1936)

M1 | M1/TABAN | BASE/REZ | REZ/ALTIN | P ALTIN | Q ALTIN
1929 | 26434 3788 1746 1 0,66 6014
1930 | 24922 3498 1655 1 0,66 6479
1931 | 21894 2831 1854 | 0,66 6279
1932 | 20341 2534 1900 1 0,66 6359
1933 | 19759 2380 2057 1 0,66 6073
1934 | 22774 2396 1154 1 1,13 7321
1935 | 27032 2335 1144 1 1,13 8998
1936 | 30852 2327 1178 1 1,13 10005

Kaynak: Ben S. Bernanke, Essays on the Great Depression, Princeton University Pres, New Jersey, 2004, p.14.
Mart 1933’de Altin Standardi askiya alinmusti.

M1: Dolanimdaki para ve ticari banka mevduatlari(milyon USD)
TABAN: Dolanimdaki para ve ticari banka mevduatlari(milyon USD)
REZ: Uluslararasi rezervler(Altin+ Yabanci Varliklar)

ALTIN: Altin Rezervleri = P ALTIN * Q ALTIN

P ALTIN: Resmi Altin Fiyati

Q ALTIN: Fiziksel Altin Rezerv Miktari(Ton)

1930’lu yillarda faiz oranlarinin olabilecegi en diisiik diizeyde bulunmasi nedeniyle, FED’in
bunalim1 6nlemek icin yapabilecegi ¢ok az seyi oldugu iddia edilmistir. Yatirim talebinin
olmamas1 durumunda faiz oranlarin1 daha fazla diislirmesinin bir getirisi olmayacakti. Yatirim
talebinin faiz oranlarina tepkisiz oldugu durumda (IS egrisinin dike yakin bir konumda oldugu),
aynt zamanda LM egrisinin de yataya yakin bir durumdayken, izlenecek parasal genisleme

politikas talep ve iiretimi uyarmada gorece etkisiz kalacaktr. 2*°

7 Ae.
0 Ae.
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1929°dan 1930’a kadar para stoku yaklasik % 4 diistii ve ilerleyen yillarda da bu diisiis hizla
devam etti. Para stokundaki diisme kismen biiylik ¢aptaki banka iflaslarinin sonucunda meydana
geldi. Bankalar miisterilerinin nakit cekislerini karsilamaya yetecek kadar rezerve sahip
olmadiklar1 i¢in birer-birer iflas ettiler. Bu iflaslarla birlikte banka mevduatlarint ¢ok
azaldigindan, para stoku da azaldi. Bundan baska heniiz iflas etmeyen bankalarda, bankalara
hiicum olasiligina karst mevduatlar i¢in tutmus olduklar1 rezervleri arttirmak zorunda kaldilar.
Para/Mevduat orani ve Rezerv/Mevduat oranindaki artiglar para cogaltanini diisiirerek para

stokunun hizla daralmasina neden oldu. **!

FED, para arzindaki bu diisiisii engellemek i¢in ¢ok ciddi 6nemler almadi. Sadece 1932°de
sadece birkag ay API programi uyguladi. O dénem merkez bankasi, kriz doneminde finansal

sistemin ¢okiisiinii engellemek i¢in giiglii bir sekilde miidahale etme geregini duymadi.

Maliye politikasinda ise 1931°de ¢ok fazla genislemeci, 1932-1934 yillar1 arasinda ise ¢ok

daraltici oldugu soylenebilir.

1933-1937 aras1 déonemde ise ¢ok genisleyici bir maliye politikas1 ve Avrupa’dan ABD’ye
biiyiik miktarlarda gelen altinin sayesinde hizla biiyliyen para stoku ile birlikte ekonomi yeniden

canland1. 2%

Biiyiikk kriz doneminde ABD Baskani Franklin Roosevelt, ekonomiyi durgunluktan
cikarabilmek i¢in bir takim Onlemler almistir. Bu Onlemler; talep artisini saglamaya yonelik
olarak iicretlerin arttirilmasi, spekiilasyonlarin onlenmesi, ihracat artisi i¢in kur ayarlamasi,
iretimin arttirllmasi igin tesvikler, istihdam olanaklarinin gelistirilmesi, issizlik 6deneklerinin

verilmesi ve kamu hizmetlerinin arttiriimasi gibi 6nlemlerdir. ***

21 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Cev: Salih Ak ve Digerleri, Makroekonomi, 1998, istanbul, s. 442.
282
A.e.
% Ae., s. 443,
284 Omer Acgikgdz, Biilent Ozkan, <“1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Mevzuat
Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimigi) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, 28.05.2010
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1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin 6nemli nedenleri arasinda; gelir ve servet dagilimindaki
esitsizlikler, sirketlerin mali yapilar1 arasindaki dengesizlik, bankalarin mali yapilanmalarindaki
bozulmalar, dig 6demeler dengesindeki agiklar, ekonomi yonetimindeki tecriibesizlik, uluslararasi
bor¢larin kararsiz yapist ve tedaviil araci olarak altin standardinda israr edilme, olarak

sayilmaktadir. 2%

3.1.2.10. Krizin Avrupa'ya Biraktig1 Miras

Ekonomik Bunalim Avrupa'da da énemli yikima yol agti. Ingiltere bu yikimdan en fazla
etkilenen tilkelerden biri durumundaydi. 1929 Bunalimi Almanya'ya ¢ok kisa zamanda ulast1.
Alman sanayisi ihracatla ayakta duruyordu. Thracat kesilince sanayi durdu. Almanya'da 1929
yilindan itibaren artan igsizlik 1932'de alt1 milyonu buldu. Bu rakam toplam isgiiciiniin % 25'1 idi.
Fransa ihracati 1931 yili itibariyle 52 milyar franktan 20 milyar franka diistii ve fabrikalar

kapanma noktasina geldi. 2*¢

Depresyonu yenerek tam istthdama ulasan ilk sanayi iilkesi, Almanya olmustur. Almanya,
enflasyonsuz orijinal finansman ydntemleriyle i¢ piyasayr canlandirmayi basarmistir. Ancak
diinya pazarlar1 Almanya'nin ihracatina acik degildi. Alman fabrikalarina siiriim alanlar1 temin
etmek ve hammadde bulmak gerekiyordu. Giliney Amerika, Orta Avrupa, Balkanlar ve Tiirkiye
serbest dovizle mal almakta ve satmakta giicliik ¢ekiyorlardi. Almanya, direkt serbest doviz
transferi olmaksizin malin malla miibadelesini gerceklestirmek imkanini saglayan bir modeli
benimsedi serbest doviz piyasalarinda ihracat mallarina uygun fiyatla alic1 bulamayan iilkelerin
miisterisi durumuna gegti. Tarim ekonomilerinin ihracat mallarini yiiksek bedelle satin aldi ve
onlara kendi sanayi iirtinlerini satti. Planlama ve benzeri yontemlere bagvuran ABD ile Fransa
gibi demokrasiler 1limli ¢oziimlere yonelirken, Almanya'da issizler Nazi totalitarizminin

cilginliklarina kapildilar. Boylece bunalim, II. Diinya Savasi'nin baglica nedeni olmustur.

285
A.e.
2% Nabi Kilig, Ders Notlar1, (Cevrimici) http://www.nabikilic.com, 27.05.2010
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3.1.2.11. Krizin Tiirkiye’ye Biraktig1 Miras

Tiirkiye’de bunalimin etkilerinden uzak kalmamistir. Diinya genelinde tarimsal biiyiik fiyat
diistisleri, dis ticareti genellikle tarimsal iiriin ve hammadde ihracina dayali olan Tiirk
ekonomisini zorlamistir. Bu donemde Tiirk ekonomisini zorlayan diger bir olguda Lozan'dan
kalan Osmanli dis borglar1 6demelerinin 1928’de baslamis olmasiydi. Yillik bor¢ 6demeleri genel
biitge harcamalarinin yaklasik %15 gibi 6nemli bir kismin1 olusturuyordu.

Tarimsal iirtinlerin fiyatlarinin diismesine karsilik ithal mallarimizin fiyatlarinin yiikselmesi,
bir taraftan ticaret hacmini daraltmis, diger taraftan da ¢ift¢inin durumunu sarsmisti. Tirkiye'de
1929'da 224 milyon lira olan biitce gelirleri 1933'te 205 milyon liraya, giimriik gelirleri de 55
milyon liradan 33 milyon liraya diismiistii. >’

Avrupa 1929 sonrast donemde giiclendi. Tiirkiye’nin savas borcu yoktu fakat Osmanli
Imparatorlugunun borglarin1  ddemekteydi. Galip giicler 1929’a kadar bu borglarin geri
O0denmesini bir moratoryumla garanti altina almiglardi. Fakat ayni zamanda Tiirkiye finansal
hususlarda onlarin vesayeti altindaydi. Bu borglarin faizi tarimsal iiretimin ihra¢ edilmesiyle
kazanilabilecek yabaci para birimi cinsinden 6denmeliydi. Vasi iilkeler 1929°dan 6nce kendi para
politikasin1 yonetemeyen Tiirkiye’ye para otoritesi gibi davrandilar. Tiirk Lirast 1923-1929 aras1

ingiliz Pound’una bagland:. ***

Ote yandan Biiyiik depresyon Tiirkiye’deki dis kontroliin azalmasmna katkida bulundu.
Tiirkiye’nin ihracat rakamlar1 azaldi ve sert bir sekilde ithalatin1 diisiirmek zorundaydi. Her
zamanki gibi depresyonun agir yiikiinii kirsal bolgedeki fakir insanlar yiiklendi. Modern elitlerin
durumlar1 depresyon yillarinda karsilastirmali olarak daha iyiydi. Politik liderler koyliiniin
ekonomik problemleriyle ilgilendiklerini gosterdiler. Fakat dncelikli olarak devletin bekasi1 goz

Ontine alindigindan kirsal niifustan alinan yiiksek vergi oranlarinda indirime gidilmedi.

Tiirkiye 1929 bunalimi karsisinda, kalkinmasmi saglayabilmek igin ihracat ve ithalatim

artirmak zorundaydi, Tiirkiye bunu saglayabilmek i¢in ¢esitli politikalar izledi. Tiirkiye 1933’de

287
A.e.
28 Djetmar Rothermund, The Global Impact of the Great Depression, 1996, New York, p. 75 .
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dis 6demelerde uygulamasina baslanan kliring ve takas sistemini uyguladi. Bu sistemde ithalat
thracata baglandigindan, ihracat tesvik edilmis oldu. Hiikiimet miimkiin oldugu kadar biitiin
ilkelerle kliring ve takas anlagmasi yapmaya g¢aba harcadi ve Tiirkiye ile ticaret ve 0deme

anlagmasi yapan tilkelerden, ithalata 6ncelik tanidu.

Tiirkiye’de, 1929-1933 yillar1 aras1 donem, lilke ekonomisi i¢in bir arayis donemi olmustur.
Bu arayis donemi I. Bes Yillik Kalkinma Plani’nin uygulanmaya basladigi doneme kadar devam
etmistir. Ayrica ekonomik bunalimin etkilerini hafifletmek isteyen Tiirkiye, krizin etkilerinden
kendisini korumak i¢in 1929 yilinda ilk defa milli parasini devaliie etmistir. Bu donem ve
sonrasinda, Tiirkiye nin dnemli gelir kaynagi olan tarim {irtinleri ihracatinda 6nemli bir gerileme

yasanmistir. 289

3.1.2.12. Biiyiik Buhran Sonras1 Kuramsal Degisme

1933-1937 arasinda 6nemli yasal ve yonetsel degisiklikler goriilmiistiir. Bu donemde ABD’de
FED yeniden diizenlenmis ve Federal Mevduat Sigorta Sirketi kurulmustur. Sosyal giivenlik
alaninda da diizenlemeler yapilmig, Sosyal giivenlik teskilatt kurulmustur. Boylece genclik
donemlerinde ¢alismis insanlar yaslilik donemlerinde en azindan asgari bir yagam siirmek igin

sadece kendi tasarruflarina bagli kalmayacaklardi. **°

Bu donemde bir takim diizenleyici kuruluslarda kurulmustur. Bunlardan en 6nemlisi menkul
kiymetler piyasasini diizenleyen Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonudur. Komisyonun amaci
borsa ¢okiisiinlin bas sorumlusu oldugu diistliniilen spekiilatif alis ve satiglar1 6nlemekti. Biiyiik
Buhran ertesinde gii¢lii bir ekonomi i¢in enflasyonun ve iicret artislarinin gerekli oldugu

diisiincesiyle ABD’de sendikalasma da 6zendirilmistir. 21

% Omer Acikgoz, Biilent Ozkan, *“1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Mevzuat
Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimi¢i) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, 28.05.2010
%0 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher, Cev: Salih Ak ve Digerleri, Makroekonomi, 1998, istanbul, 5.443.
291
A.e., s.444.
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Tiim diinya ¢apinda yasanan biiyiik buhran bir dl¢lide uluslar aras1 mali sistemin ¢okmesinin
sonucuydu. Buhran ayni zamanda bir¢ok iilkenin diger iilke mallarinin ithalatin1 kisarak, iilke
tireticilerini koruma diisiincesiyle, karsilikli olarak yiiksek giimriik politikalari uygulamalarindan

da kaynaklandig1 sdylenebilir. ***

Bunalim diinyada 50 milyon insanin igsiz kalmasina, yeryiiziindeki toplam iiretimin % 42
oraninda ve diinya ticaretinin de % 65 oraninda azalmasina neden olmustur. 1929 yilina kadar
diinyada olusan diger krizlere bakildiginda diinya ticaretinin en fazla % 7 oraninda diistigi

diisiiniiliirse 1929 bunaliminin ne derece etkili oldugu tahmin edilebilir.

3.1.2.13.Bretton Woods Konferansi ve Alinan Kararlar

II. Diinya Savasindan sonra 1944 yilinda 44 iilkenin katilimiyla birlikte Bretton Woods
Konferans1 diizenlenmistir. Bu konferansta 1946 yilindan itibaren ayarlanabilir sabit kur

sisteminin uygulanmast ile birlikte IMF ve Diinya Bankasinin kurulmasi kararlar1 alinmustir. >

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde ulusal paralar ABD Dolari’na baglanmisti. 1 Ons Altin= 35
USD degerindeydi. Uluslararasi ticarette ABD dolarinin kullanilmasinda ABD’nin giiglii bir
ekonomi olmas1 ve savas sonrasinda da bu giiciinii kaybetmemesi yatmaktadir. Bretton Woods
sisteminin uygulandigi donemde ulusal paralar dolara baglanmistir. Dolarin uluslararasi

gecerliligi halen devam etmektedir. **

292
A.e.
293 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri Déviz Krizleri: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayimlari, 2004,
Istanbul, s.13.
24 ALe.
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3.1.2.14.Neden Miidahale Etmeliyiz?

Bunalim her ne kadar gecici yoksulluk olup, ardindan rasyonalizasyon onlemleriyle daha ¢ok
zenginlesmeye olanak saglasa bile; bu rasyonalizasyonun yonii, genisligi ve temposu tiretimin

yapisindaki orantili durumu bozacak yanlislar yapilmasina engel degildir. >

Sektorel ya da bolgesel bunalimlar cogu zaman genel bunalimlarin énciisii olabilir, *°

3.1.3. II. DUNYA SAVASINDAN SONRA 1970°’LERE KADAR GORULEN
KONJONKTUREL DALGALANMALAR

Amerika’da 1945 ile 1970 arasinda hicbir ciddi resesyon goriilmemesinden dolay1 bazi
ekonomistler, is ¢cevrimlerinin ehlilestirildigini, uysallastirildigini hatta bittigini iddia ettiler. Bu

goriis ozellikle 1961-1959 arasindaki 106 aylik genisleme doneminde popiilerdi.

Ne yazik ki is ¢evrimlerinin sonu bildirimi erken ortaya konmustu. OPEC’in sayesinde 1973
Sonbaharinda petrol fiyatlarin1 dort katina ¢ikti. Diinya ekonomisi siddetli bir resesyona girdi.
1973-1975 arasinda ABD de reel GSYIH % 3,4 diistii. Issizlik oram da % 4 seviyelerinden % 9
seviyelerine ¢ikti. Sadece depresyona degil ayni zamanda ekonomik bir darbogaza girildi.
Enflasyon iki haneli rahatsiz edici boyutlara ulast1. >’
Seviyelerinden % 4

1981-1982 resesyonu is ¢evrimlerinin sona ermedigini kanitladi. Issizlik oran1 % 11°e ulast1.

1981-1982 resesyonu genisleme siireci izledi. Ekonominin tekrar resesyona girmesi 8 seneyi
buldu. Temmuz 1990’daki bu daralma digerlerine gore daha kisa ve yiizeyseldi. Mart 1991°e
kadar 8 ay siirdii. 1992 ortalarinda issizlik oram1 % 7,7 ile tepe noktas yapt1. >

295 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, ss 52-53
% Ae.,s. 55

297 Anrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics, p. 282.

2% A.e., p. 280.
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3.1.4. 1970°’LERDEKI ENERJi KRiZLERI

3.1.4.1. Bretton Woods’un Sonu

15 Agustos 1971°de ABD altin borsasinda tek gecerli degisim birimi olan ABD dolar1 olarak
belirten Bretton Woods Antlagsmasi’ndan ¢ekildigini agikladi. Degeri 1944 yilindaki antlagmayla
sabitlenmis olan Amerikan Dolar1 bu kararla beraber dalgalanmaya birakildi. Bu kararin hemen
ardindan Ingiltere benzer bir kararla Ingiliz poundunu dalgali kura gegirdi. Sanayilesmis iilkeler
de benzer kararlarla kendi para birimlerini dalgali kura gecirdiler. Birbirleriyle baglh sekilde
kararlar alan sanayilesmis iilkeler ayrica rezervlerini de artirarak Onceden goriilmemis
seviyelerde para bastilar. Sonugta ABD dolariin ve diger para birimlerinin degerleri diistii.
Petrol fiyatlar1 dolar iizerinden oldugu igin petrol iireten iilkeler ayn1 fiyata daha az net gelir elde
eder hale geldi. OPEC karteli ise yaptig1 agiklamayla bundan sonra petroliin fiyatinin dolara degil
altin degerine gore hesaplanacagini belirtti. Bu kararla beraber 1970’1lerdeki Petrol Soku baglamis
olur.

Bretton Woods sonrast donemde gelismekte olan iilkeler enflasyon-kur-faiz kiskaci igine
girmiglerdir. Yapisal uyum siirecinde olan bu tilkeler, serbestlesmenin yarattigi bu ti¢lii kiskacla
birlikte biliytime ve kalkinma firsatlarin1 kagirmislardir. Yiiksek faiz politikast durgunluga yol
acarken, yiiksek faiz politikasindan vazgecmesi de kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig

istikrarsizli1 ve d6viz kuru izerinde olusan baskiy1 beraberinde getirmistir. >

Bretton Woods Sistemi yikildiktan sonra uluslar arasi alanda ortak bir doviz kuru sistemi
kalmamustir. Dolar, Yen ve Euro’ya sahip iilkelerin kendi para birimleriyle bor¢ vermeleri ya da
almalari, doviz kuru riskini ortadan kaldirmaktadir. Ancak finansal serbestlesmenin yarattigi
sermaye hareketlerinin volatilitesi ve borglarin genellikle bu ii¢ para birimi ile yapilmasi,

gelismekte olan iilkeleri krize siiriiklemektedir. **

29 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri Déviz Krizleri: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayimlari, 2004,
Istanbul, s.14.
30 ALe., s.16.
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3.1.4.2. 1.Petrol Krizi

1973 petrol krizi Ekim 1973’te basladi. OPEC’ in Arap iiyeleri ile Misir Suriye ve Tunus’un
olusturdugu OAPEC’in, Yom Kippur Savasinda Amerikanin Israil Ordusunun tedarikini saglama
kararina karst bir petrol ambargosu ile yanit vermesi Mart1974’e kadar devam etti. Orgiit
Amerika Birlesik Devletlerine ve diger iilkelere Israil’i destekleme durumunda petrol nakliyatim
sinirlandiracagint  veya durduracagimi ilan etti. Amerikan etkileriyle baslayan petrol
ambargosunun uzun donem siirme ihtimali ambargoya bagli yiiksek petrol fiyatlari, arzin
kesintiye ugramasi ve diismesi NATO i¢inde gii¢lii bir ¢atlak yaratti. Bu iilkelere ilaveten Avrupa

tilkeleri ve Japonya’da ABD’nin Ortadogu Politikas1 konusunda ayristilar.

Grafik-3.7: ABD’de ithal Petrol Fiyatlari(1970-2005, Varil Bagina USD)
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Kaynak :Enerji Enformasyon Miidiirliigii(Cevrimigi) http://www.eia.doe.gov/emeu/aer/pdf/pages/sec5 50.pdf
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Bu olaylar Ocak 1973 den Aralik 1974’e kadar suren tiim diinyada bas gosteren borsa
cokiislerini hazirladi. Bu modern zamandaki en kotii darbogazdir. 694 giin iginde New York

Borsast % 45 deger kaybetmistir.

1972 ile 1974 arasinda % 3,4 ‘ten % 12,3 yiikselen enflasyon ile birlikte Amerikan GSMH s1
% 2,1 daralmistir. Bu krizden en cok etkilenen ingiltere’deki Londra Borsas1 ¢okiis boyunca %
73 deger yitirmistir. Birlesik Kralligin Emlak Borsasindaki krizi Bank of England’in batmasi
izledi. Ekonominin diizelme siirecinde enflasyon Amerika’dakinin aksine yilikselmeye devam etti.

1975 yilinda % 25 seviyesine ulasti. Yeni bir durum ortaya ¢ikmisti: stagflasyon.

Arap tllkeleri petrolii silah olarak kullanarak diplomatik alanda batili iilkeleri kendi saflarina
cekmis olsalar da ekonomik ve askeri olarak daha da bati bagimlist duruma gelmislerdir.
Ambargodan 6nce bolgedeki ABD-SSCB ¢ekismesi ve ucuz petrol fiyat: yiiziinden aranamayan
alternatif enerji kaynaklar1 Arap iilkelerine finansal anlamda bir glivence ve ortalama bir gelisme
hiz1 vermekteydi. Ambargoyu izleyen donemde ise yiiksek petrol fiyatlar1 yeni petrol alanlarinin
arastirilmasina ve Alaska, Kuzey Denizi, Hazar Denizi ve Kafkaslarda petrol ¢ikartilmasina yol

acti.

1970’lerde petrol fiyatinin artmasi akabinde ortaya ¢ikan bor¢ patlamasi ve bunu takip eden
bor¢ krizleri politik mantigin iflasin1 sergiledi. Petrol soku yasanmasaydi bile, ithal ikameci
sanayilesmeden kaynaklanan oOdemeler dengesi sorunlari iktisat politikasinda 6nemli bir
degisiklik getirecekti. 1974’ten sonra ise ulusal kalkinmacilifin sonuna gelindigi iyice

belirginlesti. *!

3.1.4.3. 11. Petrol Krizi

Kasim 1978°de, iran Ulusal Petrol Rafinelerinde ¢alisan 37.000 is¢inin greve gitmesi, giinliik

liretimi 6 milyon varilden 1,5 milyon varile diisiirdii. Iran Devrimi’nin ardindan 1979’da

31 Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, <“Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Yasanan Déniisiimlerin GSMH Dis Ticaret
ve Borglar Baglaminda Teorik Bir Degerlendirmesi’’, Mevzuat Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimigi)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm, 06.04.2010
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Amerika’da 2. Petrol Krizi meydana geldi. Siddetli protestolar Iran Petrol Sektériinde iiretimin
biiyiik Olclide kisilmasina ve ihracatinin ara verilmesine neden oldu. Yeni rejim altinda petrol
thra¢ eden sirketlerin degisken ve diisiik miktarda petrol vermeleri fiyatlarin artmasina neden
oldu. Toplamda % 4’liik bir azalma panige neden oldu ve fiyatlar beklenenden ¢ok daha fazla
arttr. 1980-1986 arasinda petrol fiyatlar: talebinin azalmasi1 ve Meksika, Veneziiella ve Nijerya
gibi petrol ihra¢ eden {ilkelerin asir1 iiretim nedeniyle % 46 diistii. Amerika’da dénem boyunca
bir¢ok kisi petrol sirketlerinin fiyat arttirmak i¢in suni bir sekilde petrol kitlig1 yarattiklarini

diisiindii.

3.2. 1980 SONRASI DONEMDE GELISEN GLOBAL DENGESIZLIiKLER

3.2.1. 1987 BORSA KRiZi

19 Ekim 1987°de diinya piyasalarinda hisse senedi degerleri biiyiik bir diislis yasadi. Dow-
Jones Endiistriyel ortalamast % 22 diistii. Bu diisiis 1914 yilindan beri bir giin igerisinde goriilen

en biiyiik diisiis oldu ve 1929 Borsa Cokiisii’'nii bile golgede birakti.

Cokiisli aragtirmakla yiikiimlii Brady Komisyonu; ABD Sermaye Piyasast Kurulu(SEC) ve
diger kuruluslar yatirimci psikolojisindeki olumsuz gelismeler, yatirimcilarin ABD Menkul
Kiymetler Borsasi salonunda calisan uzmanlarin kurtarici alimlar yapma gorevlerini yerine
getirmemeleri, bilgisayarlarin belirli gelismeler ortaya ciktiginda otomatik olarak ¢ok sayida
hisse senedi alimi ya da satimi talimati verecek sekilde programlanmalari anlamina gelen

‘‘program alim-satimlar1 gibi ¢esitli 6gelerin >’ bunalima neden oldugunu iddia etti.
S6z konusu gelismelerin ardindan Borsa ¢esitli koruyucu 6nlemleri yiiriirliige koydu. Alinan

Oonlemlere gore Dow-Jones Endiistriyel Ortalamasi bir gilin icerisinde 50 puan azalir ya da

yiikselirse, program alim satimi talimati veren elektronik siparisler kesilecek ve Dow-Jones

128



Endiistriyel Ortalamasi 250 puan diistiigii takdirde tiim alis verisleri gegici olarak durduran bir

“‘sigorta’’ sistemi uygulanacakti.

Olaganiistii durum yontemlerinde daha sonra Dow-Jones Endiistriyel Ortalamasinda
goriilecek yilikselmeyi yansitacak sekilde degistirildi. 1998 sonlarinda yapilan bir degisiklikle
Dow-Jones Endiistriyel Ortalamasi bir giin icinde son kapanis ortalamasina gére %2 artar ya da
azalirsa program alim satimlarmin sinirlandirilmast yoluna gidildi. 1999 sonlarinda bu formiil
borsada 210 puan dolayinda degisiklik oldugunda programin alim satimi durduracagi seklinde

diizeltildi. Alinan bu 6nlemler borsaya kars1 giiveni arttirmistir.

FED’in 1929°da yaptiginin aksine yatirimcilarin teminat ¢agrilarin1 karsilayabilmelerini ve
faaliyetlerini siirdiirmelerini giivence altina almak i¢in bor¢ verme kosullarimi yumusatacagini
aciklamasi sonucunda 1987 c¢okiisiiniin kolayca atlatildigi sdylenebilir. Borsa toparlanmis
yeniden yiiksek degerlere ulasmistir. Islem hacmi karsilastirmasi i¢in baktigimizda New York
Borsasi i¢in 1960’larda 5 milyon hisse senedinin el degistirdigi giin olagan {istli bir giin

sayilirken, 1998°de 1 milyar hisse senedinin el degistirdigi giin ortalama bir giin addediyordu.

1987 krizi 1929 krizine Olgek olarak, yani indeksteki goreli diisme olarak yakindir. 1987
krizi, 1929 krizinden daha globaldir. Borsa, 1987 yilindan ancak iki yil sonra toparlanmis,
iktisadi bir kriz ise yasanmamistir. Borsa krizinin iktisadi krize neden olmamasinin nedeni
uygulanan para politikasinda aranmalidir. Piyasanin ¢okiisii karsisinda FED genisletici para
politikas1 uygulamistir. Enflasyonun kontrol altinda tutulmas iktisat politikasinin 6ncelikli amaci
olmaktan ¢ikmis, amag¢ resesyonu Onlemek olmustur. Gelismis iilkeler i¢in borsa krizlerinin
makro-ekonomik krize neden olmasini engellemenin yolu genisletici para politikas1 ve faizlerin
dalgalanmaya birakilmasidir. 1987 Borsa Krizi iktisat politikasinin hala ekonomik etkisinin

olabilecegini gdstermesi agisindan ilging bir deneyim olmustur. %

%% fsmail Gokal, “‘Hollanda Giilleri ve Para Piyasalarinda Deja Vu’’, DTM,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EADY.../hollandasayi4.doc, 12.05.2010
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3.2.2. FINANSAL SERBESTLESME POLITIKALARI

1980’11 yillarin baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan donemde gelismis ve gelismekte olan
tilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar yapmislardir. Bunlarin en
O6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da
tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi, sermaye

hareketlerinin serbestlestirilmesidir. *”

Bu tiir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalar1 olarak adlandirilmiglardir. Bu
politikalar 1973’te Mc Kinnon ve Shaw’in Onciiliigiinde temeli atilan ve daha sonra Kapur,
Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce gelistirilen finansal serbestlesme teorisine
dayanmaktadir. Bu iktisat¢ilara gore, finansal serbestlesme politikalarinin esas amaci ekonomik

biliylimeyi hizlandirmaktir. Bu da iki sekilde gerceklesir:

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar artar ve
kisiler gelirlerinin biiyiik bir kismini1 finansal aktif bigiminde tutmaya baglarlar. Finansal aktif
stokunun artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol acar ve yatirimlar i¢in gerekli kredilerin
bulunmasini kolaylastirir. Faiz oranlarinin artmasi miitesebbislerin yatirim talebini bir miktar
olumsuz etkilese de, ekonomide ddiing verilebilir fonlarin miktar1 artacagindan yatirimlar ve
dolayisiyla ekonomik biiylime artar. Ancak mevduat faiz orani, sermayenin marjinal verimlik
orani1 agsmamalidir. Eger asarsa girisimciler yatirim yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih

4
ederler. *°

Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani icin, i¢ ve dis kredi
bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir kismini

yatirima doniistiirse bile, tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde biiyiik rol oynar. Finansal

39 Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, ‘‘Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri’’, [USBF Dergisi, say1 27, Ekim 2002, s. 3.
3% Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, ‘‘Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri>’, TUSBF Dergisi, say1 27, Ekim 2002, s. 3.
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aracilar, gerceklesme ihtimali yiiksek yatirim projelerini bulup finanse ettigi siirece, bankacilik
sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte cogalan ve daha verimli hale gelen araci
kurum faaliyetleri, getirisi ¢cok yiiksek projelerin finanslanmasini saglar. Sonucta yatirimlarin

ortalama verimliligi ve yatirim hacmi artarak ekonomik biiyiime hizlanr. **

Bu fikirlerden etkilenen bir¢ok iilke 1980-1990 yillar1 arasinda finansal serbestlesme
politikalar1 uygulamis ancak birka¢ Giliney Dogu Asya iilkesi disinda bu politikalarin bir¢ogu
basarisizlikla sonuglanmistir. Finansal serbestlesme politikalar1  bekleneni verememekle

kalmamis, uygulandig iilkelerin bir¢ogunda finansal krizlere neden olmustur. **°

Neo-klasik yaklagima gore, 1950°1i yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde uygulanan
“finansal baski” politikalari, tasarruflarin azalmasina, finansal aracilik maliyetlerinin
yilikselmesine ve sermaye kacislarina neden olmustur. Dolayisiyla kaynaklar, marjinal verimlilik
diizeyi diisiikk yatirimlarda kullanilmis, tasarruf sahipleri de iiretken olmayan fiziksel aktiflere
yonelmislerdir. Boylece, finansal baski politikalari, diisiik faiz oran1 ve tercihli kredilerle
ayricalikli bir grup yaratirken, bunun disinda kalanlar1 yiiksek faizlerin gegerli oldugu informel

piyasalara yoneltmistir. >’

Neo-Klasik Yaklasim’a gore, bu tiir sorunlarin ¢oziimii, finansal piyasalarin dogrudan
deregiilasyonunda yatmaktadir. Boylece, faizlerin artmasiyla birlikte tasarruflar, iiretken olmayan
aktiflerden, bankacilik sektoriine yonelecek, ve daha verimli yatinmlarda kullanilmasina
yardimct olacaklardir. Bu da, daha fazla yatinm ve daha fazla ekonomik biiylime anlamina

gelmektedir. ***

B Ale.
06 AL e,
397 Sevki Ozbilen, ““Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri’’, ty, s.11.
308
A.e.

131



3.2.3.1992-1993 AVRUPA DOViZ KURU(ERM) KRiZi

Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesinin getirdigi zorunluluktan dolayr Almanya’nin yiiksek
faiz politikas1 uygulamasi, ticari ortaklarini zor duruma diistirmiistiir. Lakin ytiksek faiz politikas1
igsizlik sorununu da beraberinde getirmistir. Bu durum 1992 yilina dogru devaliiasyon
olasiliginin artmasina hatta Almanya’daki faiz oranlarindan daha yiiksek boyutlara ulasmasina
neden olmustur. Ancak bu politika piyasanin devaliiasyon beklentisini engelleyemedi ve 1992

Eyliil’tinde ERM krizi yasandi. **

Sermaye hareketlerinin yiiksek ERM digina itmistir. Ingiltere ve Italya’mn yeterli diizeyde

rezervleri oldugu halde déviz krizi engellenememistir. *'°

Bu da gosteriyor ki sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu bir diinyada doviz rezervleriyle
311

krizler arasindaki iliski yok denecek kadar azdir.

1992 sonbaharindaki dev boyutlu sermaye akisi Ingiltere, italya ve Ispanya’nm Avrupa Para
Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasinin disina ¢ikmasina neden olmustur. Bir baska deyisle
sistemin i¢inde olmalarina ragmen mekanizmanin 6ngordiigii dalgalanma bantlarinin digina
cikmiglardir. 1993 yazinda ise, ikinci bir dalga, Fransiz Frangi’nin 6ngoriilen degisim bandinda
kalmasini saglamak amaciyla doviz kuru bandinin genisletilmesi yoniinde bir kararinin
alimmasina yol agmustir. Takip eden yillarda olaylarin gelisimi piyasalarda saskinlik yaratabilecek
sekilde olmustur; Fransa kismen zayiflamis olan Frangi kullanmay1 reddetmis ve Alman Marki
karsisindaki dar dalgalanma bandina donmiis, bu sirada ERM’den ¢ikisin ardindan yiikselise

gegen Ingiltere ekonomisi Sterlinin ERM’den ¢iktig: diizeylere geri getirmistir. *'

39 Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, ss. 110-111
304 e.,s. 111.

31 <para Krizleri”, (Cevrimici) http:/www.dtm.gov.tr, 05.04.2010

312
A.e.
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1992 ERM krizi ikinci Nesil Modeller’e gosterilen ilk drnektir. Birinci Nesil Modeller’den
farkli olarak Ikinci Nesil Modeller’de biitce agiklar1 para basilarak karsilanmamaktadir. Bundan
dolay1 sabit kuru siirdiirmek i¢in rezervlerin azalmas1 gerekmemektedir. ERM Krizi, ekonomik
biiytikliiklerin normal diizeyde oldugu durumda bile olumsuz beklentilerin yol actig1 yeni bir kriz

oo es fes 313
turadir.

Tablo-3.4: ERM Ulkelerinde Net Kamu Borcu/ GSYIH(%)

Ulkeler 1978 | 1993
Belcika 58,2 | 129,9
Danimarka | -2,2 | 32,6

Finlandiya | -26,6 | -7

Fransa 1,9 27,2
Almanya | 9,4 35,8
Italya 57,4 | 1179

Hollanda 19,7 | 60,1
Norveg 6,7 -14,7
Ispanya 3,5 422
Isveg -25,3120,2
Ingiltere 52,3 | 409

Kaynak: Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri Doviz Krizleri: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin

Yayimlari, 2004, Istanbul, s. 110.

Yukaridaki tabloda ERM Ulkeleri’nin borglarindaki artis incelendiginde, bu iilkelerin sabit

kur sistemini riske atacak politikalar izledikleri goriilmektedir. Bor¢lanmadaki artis ve borglarin

13 Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, s. 110.
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reel faizinin goz ardi edilmesi biitce aciklarini daha da arttirmistir. Bu durum sabit kur sisteminin
mali disiplini sagladig: yoniindeki goriislere ters diismektedir. Yiiksek kamu borglar1 veya biitce

aciklari, sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde déviz krizine neden olmaktadir. *'*

ERM’de meydana gelen krizler spekiilatif saldirilara iyi birer 6rnek olusturmakta ve

genellikle bu baglamda incelenmektedir.

ERM krizlerini klasik hale getiren etken, bu krizlerin “ikinci Nesil Modellerin” &nemini
ortaya koymasidir. Avrupa llkelerinin 1992-93 yillarinda maruz kaldiklar1 spekiilatif saldirilar
Kanonik Kriz Modeli’yle tam olarak agiklanamaz. Hiikiimetler biitiin 6rneklerde ister yerli ister
yabanc1 olsun sermaye piyasalarina erisme yeteneklerini kaybetmemislerdir. Eichengreen, Rose
ve Wyplosz’a gore her seyden 6nce bu, hiikiimetlerin biitce agiklarin1 para basmak suretiyle
finanse etmeye ihtiya¢ duymadiklar1 anlamina gelmektedir; gercekten de yurtici kredilerde
marjinal ve hizli bir artis olmamistir. Bu ayn1 zamanda d6viz kuru rezervlerinde bir kisitlamayla
karsilasilmadigina da isaret etmektedir. Ingiltere ve Fransa uluslararasi piyasalardan bor¢lanmak
icin gerekli kredibilitelerini korumuslardir. Para birimlerini dalgalanmalardan korumak igin

gereken tek sey yalnizca yurtici faizleri artirmaktir.

Peki Ikinci Nesil Modellerin éngordiigii devaliiasyona yol agan motivasyon ne olmustur?
Cevap; acik bir sekilde yetersiz talebe bagl olarak olusan issizliktir, hiikiimetlerin genislemeci
politika (bu politikay1 sabit kur sistemi altinda uygulamak neredeyse imkansizdir) uygulama
konusunda maruz kaldiklar1 baski krizlerin itici giiciinii olusturmustur. Gergekten de Avrupa
hiikiimetlerinin dogal ve yapisal seviyesinin {istiinde olan issizligin politik maliyetleriyle,
ERM’den c¢ikmanin politik maliyetleri arasinda bir se¢im yapmak zorunda kaldiklarini

diisiinebiliriz.

Issizlik probleminin ardinda, Berlin Duvari’nin yikilmasi ve Alman Marki’nin Avrupa Para
Sistemi’nde “‘de facto’’ olarak Kkilit bir rol oynamasinin etkilesime girerek alisilmadik bir duruma
yol agmasi yatmaktadir. Dogu’yla birlestikten sonra Almanya agir harcamalar1 karsilayabilmek

icin geniglemeci politikalara basvurmus, Bundesbank(Alman Merkez Bankasi) da tipki

1% Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, s. 109.
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1980’lerde Federal Reserve(ABD Merkez Bankasi) gibi harcamalarin yarattigir acigi kapatmak
icin sik1 para politikasi izlemek zorunda kalmistir. Ancak paralarini Alman Marki’na sabitleyen
diger Avrupa dllkeleri kendilerini mali genisleme olmaksizin siki para politikasina uyum
gostermek mecburiyetinde hissetmigler, bu durum da beraberinde kac¢inilmaz olarak durgunlugu

getirmistir. *'

3.2.4.1994-1995 LATIN AMERIKA ULKELERI KRiZLERIi

Tablo-3.5: Diinyada Bolgelere Gore Yillik Ortalama Biiytime(1965-2000, %)

1965-1980 | 1980-1889 | 1990-2000
Diinya 4,1 3,1 2,6
Latin Amerika 6,1 1,6 33
Sahra Alt1 Afrika 4,2 2,1 2,4
Dogu Asya 7,3 7,9 7,2
Giiney Asya 3,7 5,1 5,6
OECD Ulkeleri 3,8 3 2,4

Kaynak: Ece Oztiirk Cil, Kiiresel Mali Kriz ve Latin Amerika Ulkeleri’’, Ekonomik sorunlar Dergisi, say1 32,
(Cevrimigi) http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/sayi32/eceozturkcil.pdf

1994-95 yillarindaki Latin Ulkeleri Krizleri baz1 agilardan diger krizlerden farklilhk gosterse
de, ¢ogu acidan ERM Krizleri’ne benzemektedir. Ancak sonuglari bakimindan bu krizlere maruz

kalan tilkeleri ciddi sekilde etkilemistir.

315
A.e.
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Latin iilkeleri para birimlerinin, 6zellikle de Meksika ve Arjantin Peso’larinin bir krize

yakalanma risklerinin arttigima dair sOylentiler ekonomistler arasinda 1993’lerin baglarinda

yayilmaya baslamistir. Bu iddialar yapilan ii¢ gézlemin bir ya da daha fazlasina dayandirilmistir:

Ticari ortaklar arasindaki fiyat ve maliyet dengelerinin bozuldugunu 6ngdren satin alma giicii

paritesi hesaplamalari, cari islemlerdeki biiyiik agiklar; buna bagli olarak Meksika orneginde

oldugu gibi diisiik biliylime ya da Arjantin 6rneginde oldugu gibi yliksek igsizlik oranlar1 ve tiim

bu sorunlarin sabit doéviz kuru kisitlarindan kurtulup gegilecek bir genislemeci para politikasiyla

asilacagina dair genel inanis.

Tablo-3.6: Se¢ilmis Baz1 Latin Amerika Ulkelerindeki Reel GSYIH Biiyiime Oranlari(1982-

2001, %)
Arjantin | Brezilya | Sili | Meksika
1982-1991
ortalamasi 0,4 2,1 3,2 1,4
1992 10,3 -0,5 12,3 3,6
1993 6,3 4,9 7 2
1994 5,8 59 5,7 4,4
1995 -2,8 4,2 10,6 -6,2
1996 5,5 2,7 7.4 52
1997 8,1 3,6 7.4 6,8
1998 3,9 -0,1 34 4,9
1999 -3,1 1 -1,1 3,5
2000 1,7 4 6 6,5
2001 3,7 4,5 6,8 4,8

Kaynak: Ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s.38.

3.2.4.1.Meksika Krizi

Meksika’da 1980’li yillardan itibaren finansal liberalizasyon ve deregiilasyon siireci

baslamistir. 1990’larda ise ticari bankalar ve finansal holdinglerle ilgili yeni yasal diizenlemeler

gidilmis ve bankalar 6zellestirilmistir. 31

6

316 flker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, ss. 40-41.
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Ozellestirme siirecinde, bankacilik sistemindeki tecriibeli yonetici ve denetciler sistem disina
cikarildi. Ayn1 zamanda bankalarin satildig1 holdinglerin daha 6nceden yeteri kadar tecriibeleri de
bulunmuyordu. Meksika’da 1989-1994 yillar1 arasinda toplam tahsili gecikmis alacaklarin
krediler igindeki pay1 % 2’°den % 8’e ¢ikmustir. '

Tablo-3.7: Meksika’da Ekonomik Gostergeler(1987-1998)

Nominal | Reel | Ticaret Ticaret Cari Cari Enflasyon | Borsa
Kur Kur | Dengesi | Dengesinin | Islemler Islemler Endeksi
Orani | Oran1 | (Milyar | GSMH’ya | Dengesi | Dengesinin Yil
USD) Orani (Milyar | GSMH’ya Sonu
USD) Orani
1987 100 100 9 4,3 6,1 2.9 160 105
1988 161 130 3 -2 1,7 -1,1 114 211
1989 176 130 0 -5,8 0 -2,6 20 419
1990 200 138 -1 1,5 -0,4 -2,9 27 629
1991 213 153 -7 -14,6 -2,2 -4,7 22 1431
1992 218 167 -16 -24.4 -4,4 -6,7 16 1760
1993 220 178 -13 -23.4 -3,2 -5,8 10 2602
1994 239 144 -18,5 -29,7 -4,4 -7 7 2376
1995 453 108 7,1 -1,6 2,5 -0,6 35 2778
1996 536 133 6,5 -2,3 2 0,7 34 3361
1997 559 155 0,6 -7,4 0,2 -1,9 21 5229
1998 698 146 -6,1 -15,7 -1,5 -1,5 16 3959

Kaynak:Volkan Kiibali, “’1994-1995 Meksika Krizi’’ , Kamu Yonetimi Diinyas1 Dergisi, 11.08.2000, (Cevrimigi)
http://kamyon.politics.ankara.edu.tr/dergi/belgeler/kydd/38.pdf
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Bu donem uygulanan istikrar programi dogrultusunda enflasyonist beklentileri diistirme
politikast i¢in doviz kurunun diisiik tutulmasi, ihracatin azalmasina ve cari islemler bilancosunun
bozulmasina neden olmustur. Ayni donemde ABD’de faiz oranlarinin yiikselisi sebebiyle iilkeden
yabanci sermaye ¢ikist hiz kazanmistir. Ulkede yasanan politik istikrarsizliklar, riskli yatirimlara
yonelme, takipteki kredilerin hizla artmasi1 ve bankacilik sektoriindeki riskli krediler nedeniyle
sikintiya diisiilmesi durumunda IMF’nin fon destegi saglayabilecegi beklentisi krizi hazirlayan

faktorler olmustur. *'®

Meksika’da 1994°te istikrar programi dogrultusunda yer alan sanayide yapisal reformlarin
gergeklestirilememesi, iilkede diisiik biiylime oranlar1 ile sonuglanmistir. Doviz rezervlerindeki
diisiis ve ddemeler bilangosundaki agiklart kapatmak amaciyla sicak paraya duyulan ihtiyag

neticesinde, sik1 bir para politikasina gecilmistir.

Grafik-3.8: Meksika’nin Sermaye Hareketlerinin GSYIH’ya Oran1(1990-1996, %)

8

6 2

o |HL )

1 2 3 12 3 1 1 2 3 12 3 1

90 91 92 93 94 9

Kaynak: Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, ‘‘Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:Latin
Amerika Meksika Asya ve Tirkiye Krizleri’’, TUSBF Dergisi, say1 27, Ekim 2002, s.9, (Cevrimigi)
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf
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Faiz oranlarim arttirarak doviz girisini 6zendirme amaciyla Meksika Peso’su % 15 oraninda
devaliie edilmistir. Gergeklestirilen devaliiasyon ulusal faiz oranlarimi kat-kat arttirmis ve

iilkedeki ekonomik faaliyetler oldukga daralmustir. *'°

Peso’daki deger kaybir ve yiiksek faiz oranlari 1995’in ilk aylarina kadar siirmiistiir. Reel
gelirdeki kayiplar nedeniyle borglarin, borg servislerini siirdiirebilme kapasiteleri azaldigindan
banka bilangolar1 bozulmustur. 1995 yilinin ilk yarisinda bankalar geri donmeyen kredileri riskli
aktiflere dahil ederek karsilik ayirma yerine faiz O6demelerini ertelemisler yada yeniden
yapilandirmaya gitmislerdir. Bankalarin aktif yapisindaki bozulma nedeniyle asgari sermaye

yeterlilik rasyolarinin altina diismiis, hatta bazi bankalarda bu oran eksi degerler almustir. >*°

Tablo-3.8: Se¢ilmis Bazi1 Latin Amerika Ulkelerindeki Enflasyon Oranlari(1982-2001, %)

Arjantin | Brezilya | Sili | Meksika

1982-1991

ortalamasi1 | 452,7 384,77 | 20,5 64,4
1992 24,9 1023 | 15,4 15,5
1993 10,6 1927 [ 12,7 9,8
1994 4,2 2076 | 114 7
1995 3.4 66 8,2 35
1996 0,2 15,8 7,4 34,4
1997 0,8 6,9 6,1 20,6
1998 0,9 3,2 5,1 15,9
1999 -1,2 4,9 3,3 16,6
2000 -0,7 7,5 3,2 9,5
2001 0,5 5 3,5 8,2

Kaynak: ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s.39.

39 Ace., s. 41.
320 Ace., s. 44.
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Meksika’daki bankacilik sistemi liberalizasyonundan sonra, bankalarin tuttugu zorunlu rezerv
gerekleri diisiiriilmiis, finansal sisteme giris engelleri ve borgla finansman sinirlarinda gevsemeye
gidilmistir. Bu nedenlerle bankalarin risk yapisi ve riskli kredileri artmustir. **!

Problemli kredilerin banka mevduatlarini koruma fonuna devredilmesinden sonra tahsili
gecikmis alacaklarin toplam krediler igindeki pay1 1994’teki % 10 seviyesinden 1996°da % 21°e
kadar ¢ikmustir. 2

Meksika’daki finansal krizden dis ticarete agik sektorler goreceli olarak ¢ok etkilenmezken,

yalnizca ulusal piyasada faaliyet gosteren sektorler ¢ok olumsuz etkilenmislerdir. ***

3.2.4.2.Arjantin Krizi

Tablo-3.9: Arjantin’de Ekonomik Gostergeler(1991-1994)

1991 | 1992 | 1993 | 1994

Enflasyon (y1l sonu) 84 17,5 |74 13,9
Biiyiime(%) 10,6 | 9,6 5,7 |5,8
Nominal Faiz(%) 71,3 | 151 (63 |77
Kamu Dengesi/GSYIH -0,1 {-0,2 (09 -0,3

Uluslar arast Rezervler(milyar USD) | 7 12 15 16

Kaynak: Yasemin Tiirker Kaya, ‘‘Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilandirma: Arjantin Ornegi’’, BDDK MSPD

Calhisma Raporlari, no 2001/2, Subat 2001, (¢evrimigi)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/12632001-2.pdf, 10.03.2010

321 Ae., s. 42.
32 Ace., s. 44,
33 ALe.

140



Arjantin 1990’11 yillarda biiyiik bir borg yiik ile kars1 karsiyaydi. 1991-1995 yillar1 arasinda
ekonomi hizla biiyiimiis konvertibilite plani ile birlikte hiper enflasyon olasilig1 ortadan kalkmus,
Ozelestirme cabalari, yabanci yatirimcilarin lilkeye gelmesinin saglanmasi sayesinde uluslar arasi
piyasalarda Arjantin ekonomisine giiven artmis ve dis sermaye lilkeye hizla akmistir. Kisi basina
milli gelirin artmasiyla tiiketim harcamalar1 da artmistir. Sicak para girisi ile yasanan olumlu
havada devletin hizmet borglanmasi 1998-1999 arasinda % 24,5’ten % 58,2 ye yiikselmisti.
Devletin gelirinden fazla harcamasi mali agiklar1 arttirdi. Bu harcama politikasina eyaletler de
uydu. 1998’den itibaren USD’nin diinya piyasalarinda degerinin artmasiyla birlikte Dolar-Peso

Paritesi zorlanmaya baslad:. ***

Bu agamada Peso bire bir parite ile Amerikan Dolari’na bagland1 ve para arzina eklenecek her
pesonun rezervlerde karsilig1 olmasi ilkesi getirildi. Arjantin hiikiimeti boylece kendisini Meksika
krizinin olumsuz etkilerinden koruyacagini diislinmiistlir. Gergekten de Arjantin Kanonik Kriz
Modeli’yle tanimlanan tipteki krizlerden kendisini koruyabilecegini ispatlamistir. Ayni1 zamanda
da, iilkenin Meksika ile olan zayif ticari iliskilerinin Arjantin’i krizin bulasic1 etkilerinden
koruyacagi beklenmis olabilir. Yine de spekiilatorler Arjantin’in yiliksek oranlara ulasan issizligi
azaltmak icin para kurulunu terk edeceginden siiphelenerek, Arjantin Peso’suna karsi pozisyon

almislardir (bu tip bir spekiilatif hareket ikinci Nesil Modeller ile agiklanabilmektedir.

Tablo-3.10: Se¢ilmis Baz1 Latin Amerika Ulkelerindeki Kamu Kesimi Dengesinin GSYiH’ya
Orani (1994-2000, %)

Arjantin | Brezilya | Sili | Meksika
1994 -1,8 -3,3 1,5 -0,3
1995 -2,3 -7 3,6 -0,8
1996 | -3,2 -5,9 2,6 -0,7
1997 -2 -6,6 2,1 -1,2
1998 | -2,1 -8,1 -8,1 -8,1
1999 | 4,1 -9,8 -2,4 -1,3
2000 | -2,8 -3,7 -1 -0,6

Kaynak: Ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s.39.

324 Ace., s. 47.
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Para kurulu sistemi uygulamasinda, sermaye kagisi para hacminde hizli bir diisiise yol
agcmistir. Bu da bankacilik sisteminde Meksika krizi kadar olmasa da, ciddi sonuglar
dogurabilecek bir krize neden olmustur. Her ne kadar Meksika 6rnegindeki miktarlara ulagsmasa

da, bankacilik sektoriinii desteklemek i¢in uluslararasi resmi borglara ihtiya¢ duyulmustur.

Arjantin, Meksika’nin aksine para birimini savunmay1 se¢mis, baskilarin duracagina ve
izlenen yontemin dogruluguna finans piyasalarini inandirmak i¢in miicadele etmistir. Nihayetinde

1996 yilinda pozitif biiyiimeye ulagilmustir. >*

3.2.4.3. Brezilya Krizi

Brezilya 1994’te uygulamaya koydugu ‘‘Real Plant’’ ile 1980’lerden 1990 baslarina kadar
bas gosteren yliksek enflasyonu indirmis ve ekonomiyi istikrara kavusturmustur. Saglanan bu

istikrar ve enflasyonun diismesi bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir.

Yillardir yasanan yiiksek enflasyon sayesinde bankalar vadesiz ¢ok diisiik maliyetlerle, bazen
negatif faizle, borglanabiliyorlardi. Yiiksek enflasyonun getirdigi negatif maliyetle birlikte reel
anlamda borglananlar karli ¢ikiyordu. Bu ortamda Brezilyada kamu ve 6zel bankalarin sayisiyla

birlikte verdikleri riskli kredi oranlar1 da artmustir. 326

Real Planinin basariya ulagmasiyla birlikte tlilkede reel {icretler artmis, bu tiiketici kredilerini
arttirmistir. Artan kredi talebiyle birlikte bankacilik sektorii biiyiik sorunlar yasamaya baglamistir.
Diisiik enflasyon ve kredi talebinin yogun oldugu bu ortamda saglam risk analizleri

yapilmamasindan dolay1 bankalarin kredi riskleri artmistir.

323 <“para Krizleri”’, (Cevrimici) http://www.dtm.gov.tr, 05.04.2010
326 fIker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, s. 45.
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Enflasyonun diismesinin etkisiyle Brezilya yerel parasi deger kazanmis, glimriik vergilerinin
de diismesinin etkisiyle ithal iiriinlere olan talep hizla artmis, bu durum cari agi§in artmasina

neden olmustur. Cari agigin finansman1 da daha ¢ok yabanci sermaye ile karsilanmistir.

1994°te yasanan Meksika krizi sonucunda Brezilya’dan 6nemli miktarda sermaye yurtdisina
cikmustir. Yabanci sermaye girisinin tersine donmesi sabit kur sistemi uygulayan Brezilya’da faiz
oranlarinin artmasina neden olmus, bu durum ekonominin énemli 6lgiide daralmasina, kredilerin
geri donmemesine ve iflaslara neden olmustur. 1994°de % 5,75 olan takipteki alacaklarin toplam

krediler igindeki pay1 1995°te % 17°ye ulagmustir. **

Tablo-3.12: Se¢ilmis Bazi1 Latin Amerika Ulkelerindeki Dis Borglarin GSYIH’ya Orani (1994-
2000, %)

Arjantin | Brezilya | Sili | Meksika
1994 | 333 18,2 [422| 339
1995 | 38,2 22,6 333 59
1996 | 40,3 232 [33,5] 49,6
1997 | 42,6 249 356 382
1998 | 47,1 31,2 43,6 384
1999 | 51,1 44,6 50,4 34,6
2000 | 52,6 36,3 49,8 30

Kaynak: Ilker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s.40.

Ekonominin iyi gittigi donemde dikkatli analiz yapilmadan verilen kredilerin énemli bir

kismu, tiikketimdeki talep patlamasinin sona ermesiyle birlikte geri donmemistir.

Brezilya Merkez Bankasi mevcut yapiy1r diizenlemek igin bankalar1 tasfiye, yeniden

sermayelendirme, birlestirme, devralama, yeniden yapilandirma ve satis yollarina bagvurmustur.
328

327 Ace., s. 46
38 Ale., s. 47
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Tablo-3.11: Dinamik Asya Ulkeleri ile Baslica Latin Amerika Ulkelerinin Yillik Ortalama
Biiyiime Hizlar1(1990-2005, %)

Dinamik Asya | Yillik | Baslica Latin Amerika | Yillik

Ulkeleri Biiyiime Ulkeleri Biiyiime
Cin 11,2 Arjantin 43
G.Kore 7,4 Bolivya 3,4
Hindistan 6,2 Brezilya 2.9
Endonezya 5,5 Sili 6,5
Malezya 6,1 Kolombiya 3,5
Tayland 6.4 Guatamala 2,8
Tayvan 7 Meksika 3,9
Vietnam 8,1 Peru 42
ORTALAMA 7,2 ORTALAMA 3,9

Kaynak: IMF

3.2.5. ASYA KRiZi

Tablo-3.13: Baz1 Asya Ulkelerinin GSYIH Rakamlari(1996, Milyar USD)

Ulkeler GDP
Japonya 4338
Cin 798

Giiney Kore | 480
Hindistan 334
Tayvan 273
Endonezya | 227
Tayland 185
Hong-Kong | 157
Malezya 94

Singapur 93

Kaynak: Philippe F. Delhaise, Asia in Crisis, Singapur,1998, p. 28
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Dogu Asya Mali Krizi Temmuz 1997'de Tayland'da baslayan ve Asya Kaplanlar1 olarak
bilinen birgcok Dogu Asya {ilkesinin para birimlerini, borsalarini ve diger kiymetlerini etkileyen

. . 1329
ekonomik krizdir.

Yerel olarak IMF Krizi olarak da bilinir, ama bu isim tartigmalidir. Krizin varlig1 ve sonuglari

iizerinde goriis birligi olsa da nedenleri, kapsami ve ¢ozlimleri tartisilmaktadir.

Endonezya, Giliney Kore ve Tayland krizden en ¢ok etkilenen iilkelerdir. Hong Kong,
Malezya, Laos ve Filipinler’de bu krizden oldukga etkilenmislerdir. Cin, Tayvan, Singapur ve
Vietnam ise gorece az etkilenen iilkelerdendir. Etkilenen tiim {ilkeler arasinda Giiney Kore en
fazla zarar gormiistiir. Giiney Kore'nin bu krizden ¢ikarak diinyanin en biiyilik 9. ekonomisi haline
gelmistir. Kriz daha ¢ok "Dogu Asya" krizi olarak bilinip adlandirilsa bile etkileri tiim diinyada

hissedildi ve kiresel bir mali krize neden oldu.

Bu kriz bircok iktisat¢iya gore II. Diinya savasindan sonra yasanan en agir finansal krizdir.
Yine tarihin en kapsamli finansal kurtarma operasyonu da bu kriz sonrasinda gerceklesmistir.
Asya krizi IMF ve Diinya Bankansiin da aralarinda bulundugu en 6nemli finansal kurumlar ve
birgok iktisatci igin siirpriz bir gelisme olmustur. Bdyle bir krizin gelme ihtimali
6ngoriilememistir. >

Krugman 1994’te Dogu Asya iilkelerinin iktisadi biiylimelerinin, iiretkenlik artisindan ziyade
sermaye girislerine dayandigimi, Y.C.Park 1996 yilinda ¢ikan bir makalesinde, Dogu Asya
tilkelerinin 1994°te Meksika’daki krize benzer bir kriz yasama riski oldugunu belirtmistir. IMF ve
Diinya Bankasi, krizden kisa bir siire énce, Dogu Asya Ulkelerinin ekonomik performansini
oviicili raporlar yayinladiklar: dikkate alindiginda Asya krizinin gelisi siirpriz olmustur denebilir.

Sadece miinferit birkag tahminci bu krizi 5ngérebilmistir, *'

329 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 117.
330 A.e.,s. 117.

331
A.e.
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Tablo-3.14: Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri(1996, GSMH nin yiizdesi olarak)

Endonezya Malezya Filipinler Gliney Tayland Kritik

Kore Alan

Tasarruf Orani 29 37 20 33 33 <24
Biitce A¢ig1 (1,2) (0,9) 0 0,1 3) >3
Cari Islemler Ag1g1 33 4.9 4.7 4.8 7,9 >5
Dis Borg 59,7 42,1 473 32,1 50,3 > 30
Kisa Vadeli Bor¢lar 14,9 - 9,1 10,3 20,7 >10
Cari Islemler Agi1 - 1,4 4 0,6 5,2 6,8

Dogrudan Yabanci >3

Yatirimlar

Kaynak: Dominick Salvatore, "Could the financial crisis in East Asia have been predicted?", Journal of Policy
Modeling, vol. 21, No. 3 (May 1999), pp. 341-347.

1965-1996 arasinda Tayland, Endonezya ve Malezya’da kisi basina diisen milli gelir dort kat
artmis, bu artis G. Kore’de yedi kata ulasmistir. Bu dort {ilkenin ortalama milli geliri 1965 yilinda
ABD’nin % 10’u seviyesindeyken, 1996’da bu oran % 27’ye ulasmustir. Gelisme sadece
ekonomik gostergelerle smirli kalmamis, hayat beklentisi ve okur-yazarlik orani da hizla
artmistir. Bu gostergeler, ekonomik biiyiime gergeklesirken gelir dagiliminin da bozulmadigina
isaret etmektedir. Fakat bu {ilkelerdeki gelismeyi destekleyecek bir finansal altyapi henliz mevcut
degildi. Uretim entegrasyonunda elde edilen basarmin arkasinda, ihracatin desteklenmesi ve yeni
teknolojiye sahip iiriinlerin dizayn ve iretim asamasinda hatir1 deger maliyet avantajlari
saglayacak yeniliklere gidilmesi vardir. Uretim siireci karmasik bir hal alip, diinya ekonomisi ile
entegrasyon arttik¢a saglam bir finansal sistemin de 6nemi artmaktadir. **>

1994 yilinda, ekonomist Paul Krugman, Asya mucizesini elestiren bir makale yayimlamistir.
Krugman'a gére Dogu Asya ekonomileri yiiksek biiyiime hizlarimi verimlilik artisina yol agan
sermaye yatirimlarina borgluydular. Ancak, toplam faktor verimliligi ¢ok az artmisti. Krugman'a
gore sermaye yatirimlari degil, toplam faktor verimliligindeki artis siirdiiriilebilir biiyiime

saglayabilirdi. Krizden sonra Krugman iyi bir gelecek tahmincisi olarak {inlenmistir.

32 A, s. 118.
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Tablo-3.15: Asya Ulkelerinde Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Oran1(1992-1996, %)

ULKE/YILLAR | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Endonezya 60,5 | 61,7 | 61,8 | 61,9 | 61,7
Filipinler 45,7 1 40,8 | 47,4 | 48,8 | 58,2
Giiney Kore 71,4 | 70,8 | 71,1 | 70 67,5
Malezya 48,1 | 56,8 | 48,8 | 47,2 |50,3
Tayland 69 72,1 |71 69,4 | 65,2

Kaynak: Mustafa Ozer, ‘‘Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrar1 Saglamaya Yo6nelik

Politikalar’’

Diinya Ticaret Orgiiti(WTO), ASEAN, Serbest Ticaret Bolgesi(AFTA) ve Asya Pasifik

Ekonomik Isbirligi(APEC) gibi kurumsal yapilarla hizlanan finansal liberalizasyon sonucunda,

Giiney Dogu Asya Ulkeleri, en 6nde gelen disa acik ekonomiler haline geldiler. 1994’te G. Kore,

Endonezya, Tayland, Singapur ve Malezya toplam giren sermaye 37,9 milyar dolar iken bu

rakam 1996°da 97,1 milyar dolara kadar ¢cikmistir. Vadelerdeki degisim bu hizli ve riskli artistan

daha da onemlidir. Kisa vadeli sermaye girisleri 1996’da hizla yiikselerek portfoy yatirimlarinin

% 80’1 ne kadar ¢ikmustir. >

Tablo-3.16: Baz1 Asya Ulkelerinde Kisa Vadeli Bor¢larin Rezervlere Orani(Haziran 1997, %)

ULKE KV Borglar/
Rezevler(%)
Giiney Kore 206
Endonezya 170
Tayland 145
Filipinler 85
Malezya 61
Hindistan 30
Tayvan 24

Kaynak: Philippe F. Delhaise, Asia in Crisis, The Implosion of thr Banking and Finance Systems, Singapore by

Craft Print Pte Ltd, Singapore, 1998, p. 197

333
A.e.
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Bazi ekonomistler krizin asil nedeninin gayrimenkul spekiilasyonu oldugunu belirtseler de
Kita Cin'inin ASEAN Ulkeleri ihracatlarinin yavaslamasinda biiyiik rolii oldugunu
belirtmektedirler. Cin, 6zellikle 1990'larda ihracat1 destekleyen c¢esitli reformlarin uygulanmasi
ile birlikte diger Asya ekonomileri ile rahat rekabet edebilir hale gelmisti. Daha 6nemli bir neden
de dolara capa ile bagl olan Tayland ve Endonezya para birimleri dolarin deger kazanmasi ile
birlikte degerlenmeleridir. Batili ithalatgilar daha ucuz fireticiler aramaya yoneldiler ve para
birimi Yuan't dolara kars1 diisiik degerde tutan Cin'de ucuz iireticileri buldular. Bu durum diger
Asya iilkelerini derinden etkilemistir diyebiliriz. ***

Giliney Amerika'daki olaylar, ozellikle 1994 Meksika peso krizi yliziinden gilivenlerini
kaybeden batili yatirnmcilar Dogu Asya tilkelerinde tuttuklari portfdy yatirimlarini ¢ekmeye

basladilar. Olusan domino etkisi sayesinde bir siire sonra kiiresel bir kriz olustu. 333

Radelet ve Sachs 1988’de yazdiklar1 bir makalede Asya Krizi’'nin makroekonomik
zayifliktan ¢ok, panik halinde gelen ¢ok biiyiik sermaye ¢ikislarindan kaynaklandig1 6ne siireler.
Bu iilkelerin, biiyiik ¢apta bir sermaye ¢ikisina karsi herhangi bir kurtarma planlar1 yoktu. Bu
durum Dybvig’in bankacilik krizi modellerini andirmaktadir. Modelde mudiler para yatirdiklari
bankanin davraniglarindan ziyade diger mudilerin davramislarindan etkilenerek panige

kapiliyordu. Bu tarz bir davranisin Asya krizinde de 6nemli bir rol oynamasi olasilik dahilindedir.
336

Frederic Mishkin ise piyasalardaki bilgi asimetrisinin yatirimeilarda "siirii psikolojisi"ne yol
actigin1 ve reel ekonomideki kiigiik riski biiyiittiiglinii 6ne siirmektedir. Kriz aym1 zamanda
"piyasa psikolojisi"ne ilgi duyan davranis ekonomistlerinin de ilgisini cekmistir. **

Krugman’a gore Asya Krizi yatirnmin diisiik ve azalan getirileri baglaminda, bir finansal

baloncugun soénmesidir. Yatirimlardaki diisiik ve azalan getiriler, olusan finansal baloncugun

334
335

336 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 119.
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sonmesine neden olmustur. Ayrica Krugman, toplam faktor verimliliklerindeki diisiis nedeniyle,

bu iilkede yatirimin getirilerinin diisiik diizeyde oldugunu iddia etmektedir.

Kurugman’in bu agiklamalarina elestiri getirmek gerekirse, oncelikle bu baloncuklar uzun
zamandan beri sismekteydi ve giinlin birinde patlayacagi asikardi. Krugman’in bu tlkelerdeki
toplam faktor verimliliklerinin diisiik oldugu yoniindeki agiklamalari hem teorik hem de ampirik
elestirilere konudur. Yatirimlariin getirilerinin diisiik olmas1 ve azalmasi bir iilkeden sermaye

cikmasini degil bir iilkeye sermaye girmesini agiklayabilir. ***

Krugman’a gore agik bir garantiden bahsedilemese de, finansal kurumlarin batmasina izin
verilmeyecegi diisiincesi sebebiyle finansal kurumlar, asiri riskli krediler vermislerdir. Kredi
hacmi hizla genislemis fakat finansal deregiilasyon nedeniyle bu kurumlar gerektigi gibi kontrol
edilememis bu durum da ahlaki risk problemini hizla arttirmigtir. Riskli krediler finansal sistemi

zora soktugunda, kriz baslamis ve siirli psikolojisiyle yogun sermaye ¢ikislarr yaganmistir.

1995 yilinda uzmanlar, Giiney Dogu Asya iilkelerinin Latin Amerika tipi bir krizden etkilenip
etkilenmeyecegini tartigmaya basladilar. Tartismalarda dikkatleri lizerinde toplayan en onemli
gosterge bu iilkelerin cari islemler acigiydi. Ayrica, benzer bir endise birkag¢ iilke acisindan
finansman sisteminin zayifligi konusunda da duyulmaya baslandi. Sektor hakkinda yeterli
enformasyona sahip olmayan yabanci yatirimcilar ve tam anlamiyla libere edilmemis yerli finans

kurumlar tarafindan emlak gibi hayli spekiilatif bir alana dev yatirimlar yapilmaisti.

Diger bolgesel para krizlerinde oldugu gibi, bu krizde de finans piyasalar1 krizi ¢ok ge¢ fark
edebilmislerdir. Bolge genelinde kaydedilen rekor sayilabilecek nitelikteki biiylime oranlar

yetkilileri herhangi bir 6nlem almaya gerek olmadig1 hususunda ikna etmeye yeterli olmustur.

Bolge ekonomilerinin krize dogru siiriiklenislerine, bir¢ok para biriminin sabitlendigi ABD
Dolar’nin Yen karsisinda deger kazanmasi, 6nemli sektorlerde yasanan gelismeler ve azalan
ihracat potansiyeli Cin’in artan rekabet giiciine bagh olarak hiz kazandirmstir. Thracattaki artigin

dalgalanmasiyla da Ozellikle Tayland’da emlak sektoriindeki gelismeler goze batmaya

338 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar1 ve Fianasal istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar,
Anadolu Universitesi Yayinlar1,1999, Eskisehir, s. 126.
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baslamigtir. Sonrasinda, emlak fiyatlarindaki diisiis hisse senedi fiyatlarimi ¢okertmis ve finans
kurumlarinin ¢6ziilmeye baslamasina, bir baska deyisle, bu kurumlarin bor¢larin1i 6demeye ne

kadar muktedir olduklarinin sorgulanmasina yol agmuistir.

1997 yilimin ilk yarisinda ise spekiilatorler, Tayland basta olmak iizere kriz belirtilerinin
iyiden iyiye su yiizline ¢iktig1 tilkelerin, ekonomilerini tekrar harekete gec¢irmek icin devaliiasyon
yolunu secip se¢cmeyeceklerini merak etmeye baslamistir. Hiikiimet her ne kadar gerek
duyulmadigini iddia etse de, gittikge artan siipheler faizlerin artirilmasina neden olmus, bu artis
da finans kurumlarinin nakit akislarinda problem yaratmis ve deflasyonist etkisiyle piyasadaki

tansiyonu yiikseltmistir.

2 Temmuz’da Tayland baskilara dayanamayarak Baht’in dalgalanmasina izin vermis, bu
durum diger krizlerde oldugu iizere bolgedeki diger paralara karsi spekiilatif hareketleri artirmig

ve Baht’taki deger kaybin1 Malezya, Endonezya ve Filipinler’deki devaliiasyonlar izlemistir. **°

Krizle beraber sermaye hizli bir seklide bolge disina ¢ikmaya baslamis, Tayland’da baglayan
0

panik havasi, kisa bir siirede bahsi gecen diger tilkelere de yayilmistir. **

Devaliiasyon dalgasi ve bu dalganin gozler Oniine serdigi finans piyasalarinin durumu
yatirimcilarda giiven kaybina neden olmus, kaybedilen glivenin yeniden tesis edilebilmesi i¢inse
tilkeler kat1 maliye politikalar1 uygulamaya koyulmuglardir. Tayland, finans sistemini revize

etmek kosuluyla IMF’den acil durum kredisi almistir.

IMF ile bu iilkeler arasinda imzalanan ilk program ve verilen finansal destek yerel paranin
deger kaybini ve rezerv azalmasini 6nleyememis, negatif biiyiimede devam etmistir. Ancak 1998

ve e e . . . .. 41
Subati’nda {i¢iincii programin imzalanmasinin ardindan piyasalara giiven gelmistir. >

33 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 123.

340 Ae.,s. 119,

341 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 123.
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IMF’ye gore krizin nedenleri su sekilde sayabiliriz: asir1 bor¢lanma, gayrimenkul ve hisse
senedi piyasalarindaki asir1 sigsme(bubbles), baskilanmis déviz kuru politikalar1 ve finansal

. e . . 342
sistemin iyi kontrol edilememesi. >

Krugman, krizin asil nedeni olarak bu {ilkelerdeki bankacilik sorunlarini gérmiistiir. Ona gore
bankacilik sistemini diizenleyen kurallardaki bosluklar, bankacilik faaliyetlerinin yeterince seffaf
olmamasi, degisik bi¢cimlerde verilen devlet garantileri ve bunlarin neden oldugu ahlaki tehlike
sorunlari, bu iilkelerdeki hem bankacilik hem de banka dis1 kesimi asir1 bor¢lu duruma itmis ve
batik kredilerin artmasina katkida bulunmustur. Finansal baloncuklarin sénmesi bankalarin krize
girmesine, bu da diger finansal kuruluslarla birlikte bankalarin hisse senedi piyasalarindaki hizli
deger kaybina neden olmustur. Krugman’in krizi sadece bir bankacilik krizi olarak gérmesi onun

en bityiik eksikligidir. Oysaki kriz bundan daha fazla seyler ifade etmektedir. **

3.2.5.1. Asya Krizinden Alinmasi Gereken Dersler

Asya iilkelerinin 1980’li yillarin bagindan 1990’11 yillarin baglarina kadar ortaya koyduklari

hizl1 finansal serbestlesme nedeniyle ekonomik krizlere daha duyarli hale gelmislerdir diyebiliriz.

Bir ekonomide finansal sitemin islevlerini yerine getirebilmesi igin giliclii yasal ve idari
diizenlemelere ihtiyag vardir. Biitiin gelismis iilkelerde finansal iglemler, ticaret ve yatirim
faaliyetlerine oranla daha yakindan ve siki bir sekilde diizenlenir denetlenir. Bu baglamda Asya
iilkelerinin finansal piyasalar1 denetim altina aldiklarin1 ve bu piyasalarin iyi bir sekilde islemesi
icin gerekli diizenlemeleri yaptiklarini sdylemek miimkiin degildir. Bu durum krizde 6énemli rol
oynamistir diyebiliriz. Kaminsky ve Reinhart’in 1996°da yaptiklar1 ¢alismaya gore, bankacilik

krizleri finansal serbestlesmenin hemen ardindaki ilk bes yillik siirede gergeklesmektedir.

342
A.e.,s. 123.

3 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar: ve Finansal istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar,

s. 127.
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Asya Krizi de bu bulgular1 dogrulamis, faiz oranlarini serbest birakmak, zorunlu karsiliklar
diisiirmek, finansal araciligin gelismesine katki saglamis; ancak bu durum finans kesiminin

likiditesini azaltmis, bu nedenle de potansiyel bir kriz hazirlanmistir. ***

3.2.5.2. Krizlerin Bulasmasi

Para krizleri iktisat literatiiriinde hem teorik hem de ampirik alanda genis yer tutmaktadir.

Literatiirde Ikinci Nesil Modeller baslhig1 altinda ele alinan bulasma etkisiyle baslayan kriz
modellerinde, yerli ekonomide ortaya g¢ikan kriz ile diger ekonomilerde ortaya ¢ikan krizler

arasinda bir bag kurulmaktadir. **

1990’1 yillarda yasanan krizler incelendiginde bu krizlerin bolgesel nitelikte olduklar
gozlenmektedir. Bir iilkede yasanan doviz krizi sadece o iilkeyi degil bulasma yoluyla diger

iilkeleri de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. **°

Bir iilkede baslayan krizin diger iilkelere bulasmasi farkli kanallarla olabilmektedir. Bu tiir
krizler sadece gelismekte olan iilkelerin birbirlerini etkilemeleriyle ilgili degildir. Gelismis
tilkelerin  uyguladiklart  ekonomi  politikalar1 da  gelismekte olan iilkeleri  krize

stiriikleyebilmektedir.

Musonal etki(monsoonal effects) olarak adlandirilan bulagsma tiiriinde krizin asil nedeni
iilkelerin yanlis ekonomik politikalar uygulamalar1 degil, gelismekte olan {ilkelerin krize acik bir
ekonomiye sahip olmalaridir. Ulkenin dis borg diizeyini yiiksek olmasi, bankacilik sisteminin

zay1flig1 gelismekte olan tilkeleri kolayca krize siiriikleyebilmektedir.

344
A.e., s. 139.

35 M. Eser Karadag, ‘‘Finansal Krizler: Kuramsal Yaklagimlar ve Yasanan Ornekler’’ MUSBE, Istanbul, ty, s. 19.

%6 Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, istanbul, 2004, s. 82.
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Geligsmekte olan bir iilkede yasanan kriz, komsu iilkelerin makroekonomik biiytikliiklerinde

biyiik olumsuz etkiler dogurabilmektedir. **’

1992-1993 yillar1 arasinda Ispanya para birimine yénelik gerceklestirilen spekiilatif atak
sonucunda, daha oOnce hicbir problem go6zlemlenmezken, ihracatinin biiyiik bir bolimiini

ispanya’ya yapan Portekiz’in para birimi Eskudo’ya da spekiilatif bir atak ger¢eklesmistir. ***

1990’11 yillardaki para krizleri ii¢ bolgesel dalga halinde ortaya ¢ikmistir; 1992-93 yillarinda
Avrupa’da yasanan ERM krizi, 1994-95’te Latin Amerika’da goriilen kriz ve gilinimiizde
Asya’da halen siiregelen para krizi. Peki neden krizler bolgesel dalgalar halinde olmaktadir? Bu

sorunun cevabi krizlerin bulasict 6zelliginin ardinda aranmalidir.

Bulasiciligin en basit ve mantikli anlatimi, iilkeler arasindaki baglar ve iliskilerdir: A
iilkesindeki para krizi B iilkesindeki ekonomiyi yapisal olarak olumsuz etkilemektedir. Ornegin
Gilineydogu Asya iilkelerinin farkli oranlarda spekiilatif miidahalelere maruz kalmalarinin nedent,
diinya pazarlarina benzer iirlinleri ihra¢ ediyor olmalaridir. Tayland Baht’indaki devaliiasyon,
Malezya’nin ihracati lizerinde bir baski unsuru olusturacak ve zamanla iilkeyi krizin igine
itecektir. 1992-93 yillarinda Avrupa’da goriilen para krizinde de rekabete dayali devaliiasyon
etkeninden s6z etmekte yarar vardir. Sterlin’in devaliiasyonu Fransa’nin dis ticaretini ve
istthdamin1 olumsuz etkilemis, ya da zamanla etkileyecegi diisiiniilmiis, boylelikle Fransiz

hiikiimeti lizerindeki sabit kur rejiminin terk edilmesine yonelik baskilar artmistir.

Ancak gercekte, gerek Avrupa’daki gerekse Asya’daki kriz tecriibelerinde, lilkeler arasindaki
ticari bagimliliklar teoride ongoriilene nazaran daha zayiftir; 1995°teki Latin Amerika krizinde
ise, yok denecek kadar azdir. Meksika, Arjantin i¢cin ne Onemli bir ihracat pazar1 ne de dis

diinyada ciddi bir rakiptir. Peki neden bir Peso krizi digerinin tetigini ¢ekmistir?

Bu noktada, baglantilar1 zayif olan ekonomiler arasinda krizin bulagsmasi konusunda iki ilging
rasyonel agiklama gelistirilmistir. Bunlardan birincisi, ililkelerin tam olarak gozlenemeyen benzer

ozellikler tagidiklaridir. Bu durumu tasvir etmek gerekirse, Latin Amerika tilkeleri “Latin Mizac1”

7 Ace., s. 82.
M8 Ale., s. 83
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olarak adlandirilabilecek ortak bir kiiltiirii paylasirlar, ancak bu kiiltiiriin ekonomik aktivitelere
olan yansimasi belirsizdir. Yatirimcilar, bu kiiltiirel gegmisi paylasan iilkelerden birinin sabit
kuru terk etme konusunda baski hissettiginin farkina varirsa, hemfikir etmiscesine diger iilkelerin
de benzer bir baskiya maruz kalacaklari kanisina kapilirlar. 1982 yilinda Latin Amerika
tilkelerinin dolar agirlikli borglart yiiziinden yasadiklar1 kriz, para krizi psikolojisine iyi bir 6rnek
teskil etmektedir. Kriz Meksika’dan bdlgenin diger iilkelerine ¢ok biiyiik bir hizla yayilmistir.
Filipinler ise, ekonomik durumu ve dis bor¢ stoku en az Meksika, Brezilya ve Arjantin kadar kotii
olmasina ragmen baslangigta krizden etkilenmemistir. Ancak bir yi1l sonra yatirimcilar,
Filipinler’in bir Asya iilkesi olmaktan ziyade eski bir Ispanyol kolonisi olduguna karar vermisler

ve spekiilatif saldirilara baglamislardir.

Alternatif bir goriis olarak, sabit kuru sitirdiirmek i¢in izlenen politikalar siirii psikoloji etkisini
kendi iginde barmdirmaktadir. Bu etki en iyi Avrupa Krizinde gozlenebilir. Ingiltere ve Italya
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’ni terk ettikten sonra, benzer bir hareket Alman Marki
karsisinda para birimini sabitleyen Isve¢ icin ekonomik ve politik agidan daha az maliyetli hale

gelmistir.

Diger bir yaklasim da, krizin bulasiciliginin, bireylerin rasyonel olmayan davranislar1 veya
para yoneticilerinin karsilastiklar1 asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel
olmayan beklentileri yansittigidir. Giiney Kore’nin bolgedeki sorunlu ekonomilerle olan ticaret
bag1 olduk¢a azdir; bu duruma giivenerek yatirimlarini bu tilkeden ¢ekmeyen bir fon yoneticisi,
yakalandig1 devaliiasyon nedeniyle fon sahipleri tarafindan yeterli ¢abayi gostermemekle

suglanabilir.

Siirti psikolojisinde oldugu gibi, olumsuz olaylarin yaninda, olumlu beklentiler ya da etkiler
de iilkeler arasinda kolaylikla yayilabilir. 1990’11 yillarin basinda Meksika ve Arjantin’deki
reformlara bagli olarak bolgeye hakim olan iyimserlik havasi, ekonomik agidan daha az ¢aba
gosteren Brezilya’yr da pozitif yonde etkilemistir. Ayni1 sekilde, Asya ekonomileri hakkinda
piyasalarca beslenen iyimser diisiinceler de bolge ekonomisinin diizliige ¢ikmasinda tiim tilkeler

; . 349
adina 6nemli rol oynayacaktir.

49 <“Para Krizleri>’, (Cevrimici) http://www.dtm.gov.tr, 05.04.2010
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3.2.5.3. Ahlaki Tehlikenin Yol A¢tig1 Krizler

Ahlaki tehlike, iktisadi ajanlarin davraniglarinin sonuglarina katlanmadiklar1 durumda, kendi
faydalarin1 maksimize etmek amaciyla baskalarinin aleyhine olacak sekilde davranig gostermeleri
seklinde tanimlanmaktadir. Ahlaki tehlike bireylerin ya da kurumlarin fakli sekilde hareket
edebilecekken, risk igeren davranis egiliminde olmalaridir. Bunun sebebi ise devletin ya da bir
uluslar arasi finansal kurumun, alinan riskin kotii sonuglar dogurmasi halinde, bunun maliyetini

kismen veya tamamen iistlenecegine dair varsayimdir.

Borglu olan kisi ya da kurum kredi veren agisindan ahlaki olmayan veya istenmeyen
faaliyetlerde bulundugunda, kredi veren bir risk ile kars1 karsiya kalir. Kredi alan, aldig1 krediyi
yiiksek risk igeren projelerde kullanmakta ise, bu projelerin basarili olmasi durumunda yiiksek
kazang saglayan taraf olacak, projeler basarisizlikla sonuglandigi durumda ise bunun maliyetine
kredi veren katlanma durumunda olacaktir. Kredi alan ile verenin arasinda ahlaki tehlikenin
neden oldugu bu ¢ikar ¢atismasi, kredi verenlerin kredi vermeme kararlari ile sonuglanabilir. Bu
durumda ekonomideki yatirimlar diisiis gosterecektir. Akerlof ve Romer’e gore bankalarin olasi
olumsuz bir durumda, nasil olsa kurtarilacagi inanglari, aktif kalitelerini bozacak riskli
plasmanlar1 kabul etmeye tesvik edecektir. Ayni inangtan dolay tasarruf sahiplerinin de ilerideki

olasi kayiplara karsi bankalari izleme ve takip etme motivasyonlarini da azaltacaktir. **°

3.2.5.4. Finansal Panigin Yol A¢t1ig1 Krizler

Finansal piyasalarda panik; kisa vadeli borglarin, kisa vadeli varliklar1 agmasi ve kisa vadeli
borglarin 6denmesi i¢in gerekli tiim krediyi tek basina saglayacak biiyiikliikte bir kreditoriin ve

son kredi merciinin olmadigi durumlarda goriilmektedir. Bu ortamda her bir kreditdr igin,

30 M. Eser Karadag, ‘‘Finansal Krizler: Kuramsal Yaklagimlar ve Yasanan Ornekler’”, MUSBE, Istanbul, ty, s. 19.
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borcunu 6deme kabiliyeti olmayan kurumlardan kredilerini geri ¢ekmeleri, diger kreditorlerin de

kredilerini cekmeleri sonucunu doguracaksa rasyonel bir davranis olmayacaktir.

Diger yandan banka bilangolarinin aktiflerindeki bozulma nedeniyle bankalar tasarruf
sahiplerine kars1 taahhiitlerini yerine getirememeye basladiklar1 durumunda tasarruf sahiplerini
arasinda panik ¢ikacak ve adeta bir siirii davranigiyla tiim tasarruf sahipleri siiratle bankalardan

mevduatlarini gekmeye baslayacaklardir. *'

3.2.5.5. Siirii Psikolojisi

Hem Kanonik Para Krizi Modeli hem de ikinci Nesil Modeller para piyasalarinda var olan
bilginin en 1iyi sekilde degerlendirildigi varsayimina dayanmaktadir. Fakat para piyasalarinin bu
sekilde davrandiklar1 yoniinde elde ¢ok az delil vardir, dahas1 piyasalarin eldeki verileri etkin bir
sekilde degerlendirmeleri ile catisacak derecede kotii hareket ettikleri yoniinde daha fazla

Ornekler de mevcuttur.

Para piyasalarini etkin bir sekilde davranmaktan alikoyan etkenler nelerdir? En basta gelen
etken siirli psikolojisidir. Siirli psikolojisi en iyi sekilde 1987 Krizi’'ni arastiran bir calismada
Shiller tarafindan 1989’da yapilmistir. Shiller satilan hisse senetlerinin tek sebebini fiyatlarin
daha da diisecegi seklinde piyasada var olan yaygin kanaate baglamaktadir. Para krizleri
acisindan bakilirsa baslangic sebebi ne olursa olsun bir satig dalgasi, koyun giidiisiiyle ¢ok daha
bliylik miktarlara ulagabilmekte ve o paradan siirii psikolojisi ile toplu ¢ikislara yol

acabilmektedir.

Insanin kavrama yeteneginin sinirlar1 ve egilimleri bir tarafa, siirii psikolojisi neden meydana

gelmektedir? Bu konuda uzmanlar bireysel mantik ile tutarl iki aciklama ortaya atmaktadirlar.

Bl ALe., s. 16.
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Birinci aciklama yatirimcilarin 6zel bir bilgiye sahip olduklar1 diisiincesinden kaynaklanan

“‘bandwagon’’ etkisini incelemektedir.

Farz edelim ki 1. yatirnmci Tayland emlak piyasasi hakkinda, 2. yatirimer bankalarin finansal
yapilar1 hakkinda, 3. yatirimci da hiikiimetin mali durumu hakkinda kamuca bilinmeyen gizli bir
bilgiye sahip olmus olsunlar. Sayet birinci yatirime1 biraz olumsuz bilgi alirsa satisa gegebilir. 1.
yatirimeinin satiga gectigini goren 2. yatirimet, kendi sahip oldugu bilgi nétr nitelikte veya biraz
pozitif nitelikte olsa bile o da satisa gecer. Diger taraftan 3. yatirimci ise kendi sahip oldugu bilgi
cok pozitif icerikli bile olsa, 1. ve 2. yatirimcinin satisa gectigini 6grendigi zaman, gercekte
almamus olsalar bile o yatirimcilarin kotii haber aldiklarini diisiiniir ve o da satisa gecer. Kehoe ve
Chari 1996°da piyasalarda gizli bilgiye dayanan bu tiir ‘‘bandwagon’’ etkilerin bir ¢esit sicak
para olusturdugunu ve iilkelerin ekonomik gelecekleri hakkindaki haberlere para piyasalarinin

bazen gereginden fazla tepki vermesine yol agtiklarini belirtmektedirler.

Diger agiklamada, krize egilimli iilkelerde yatirim yapilan paranin biiylik kisminin dogrudan
ilk sahipleri tarafindan degil de, aract kurumlar tarafindan idare edildigi gerceginin lizerinde
durulmaktadir. Yiikselen pazar fonlarina yatirim yapan sigorta fonu yoneticisini ele alalim. Siiphe
yok ki bu yoneticinin halen popiiler olmayan bir pazarda kaldigi durumda sonugta kaybetme
ihtimali, gézde bir pazarda kaldigi duruma goére daha fazla olur. Para fonu ydneticilerinin
basarisinin diger fon yoneticilerinin durumlarma gore belirlendigi diisiiniiliirse, yoneticilerin

benzer sekilde hareket etmelerinin arkasindaki neden daha kolay anlasilabilir.

Son bir nokta; 1990'larda yasanan para krizlerini takip eden herhangi bir kimse ‘‘ters siirii
giidiisii’” kavramin1 duymustur. Ters siirii giidiisii, piyasalarda her ne kadar bu tiir krizlere yol
acabilecek bazi isaretler mevcut olsa da, krizden kisa bir siire once asir1 rahat davranildigi
durumu ifade eden bir terimdir. Para fonu yoneticileri kriz ¢gikma ihtimali ile olmas1 gerekenden
daha az diizeyde ilgilenmektedirler, zira herkes gibi davranmak istemekte ve 0&yle de

davranmaktadirlar. **2

352 <para Krizleri”, (Cevrimigi) http:/www.dtm.gov.tr, 05.04.2010
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Tablo-3.17: Baz1 Krizlerde Finansal Sektoriin Yeniden Yapilandirma Maliyetleri

ULKE Y1l | Maliyet/GSYIH(%) | Batik Krediler/GSYIH(%)
Arjantin | 1980-82 13-15 9
Arjantin 1985 30
Brezilya | 1994-96 4-10 9

Sili 1981-85 19-41 16
Kolombiya | 1982-87 5-6 25
Finlandiya | 1991-93 8-10 9
Endonezya | 1994 2 o

Japonya 1990 3 10
Malezya | 1985-88 5 33
Meksika | 1994-95 12-15 11

Norveg 1988-92 4 9

Ispanya | 1977-85 15-17
Isvec 1991-93 4-5 11
ABD 1984-91 5-7 4

Venezuella | 1994-95 17

.....Kaynak: M. Eser Karadag, ‘‘Finansal Krizler: Kuramsal Yaklasimlar ve Yasanan Ornekler’’, MUSBE, Istanbul,
ty, s. 139

3.2.5.6. IMF’nin Rolii

Diinya ekonomisi 1997 Temmuz ayinda Tayland’da baslayan ve kisa zaman siirecinde hizla
yayilarak biitlin Dogu ve Gilineydogu Asya iilkelerini etkisi altina alan, kisa siirede icinde
Rusya’y1 ve hemen sonra da Tiirkiye’yi de etkisi altina alarak, Giiney Amerika iilkelerini vuran
bir mali krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu gelismeler, IMF’nin tutumu ve uyguladig politikalar
nedeniyle, Uluslararasi Para Fonunun durumunu tartismaya agarken, kurumun islevlerini

tamamladigini ve artik faaliyetlerine son vermesi gerektigini savunanlar bile olmustur.
Asya Krizi adiyla bilinen krizin biiylik 6l¢iide mali nedenlerden kaynaklandig: bilinmektedir.

Bu da, uluslararas1 mali sistemin gii¢lendirilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle gelismekte

olan tlkeler, mali sistemlerini yeniden yapilandirmak ve seffaf bir yapiya kavusturmak zorunda
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kalacaklardir. Bu baglamda, basta IMF olmak iizere, uluslararast mali kuruluslarin ¢abalar1 ve

programlarini giincellestirmek geregi giindeme gelmistir. *>°

3.2.5.7. Para Krizleri Onlenebilir mi?

Bir alternatif, diinyay1 giiniimiizde krizlere yol acan sicak para hareketlerinin engellendigi
1960’larin basindaki doneme geri gotiirmektir. Bu tlir bir hareket yakin gelecekte miimkiin

goriinmemektedir.

Diger bir alternatif de, spekiilatorlerin miidahale edemeyecekleri kadar saglam ve tutarh
ekonomik politikalar izlemektir. Bu konuda sdylenecek c¢ok sey vardir; krizlerin biiyiik bir
cogunlugu yurtici politikalarla déviz kuru rejimi arasindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir.
Zaten “Ikinci Nesil Modeller” in de cikis noktasi budur. Krizlerin ger¢ek nedeni, ne yapiyor
olmaniz degil, finans piyasalarinin bunu yapmaya istekli oldugunuzdan siliphelenmeleridir.
Ingiltere’nin ERM altinda izledigi para politikas1 dogru olabilir, ancak Soros ve digerleri hakli
olarak zamani geldiginde hiikiimetin igsizligi azaltmay1 politik olarak doviz kuru istikrarina tercih
edeceginden siiphe etmislerdir. Bu tip bir spekiilatif saldiridan korunmak igin Ingiliz hiikiimetinin

yapmasi gereken uyguladigi politikalardan ziyade tercihlerini degistirmektir.

Ayn1 zamanda bu yaklasim para kurulu gibi yapisal diizenlemelerin neden oldugu spekiilatif
hareketlere kars1 korunma saglamadigini da agiklamaktadir. Rezervlerle desteklenen bir para
birimi mekanik olarak bir devaliiasyona zorlanamazsa da, bu ge¢miste sabit kur sistemi izlemis

olan bir tilkenin gerektiginde devaliiasyona bagvurmayacagini garanti etmez.

Bir iilke spekiilatif hareketlerden korunmayi nasil garanti edebilir? Uluslararas: finans
kurumlariyla hiikiimetin prestijini arttirmaya yonelik ciddi anlagmalar imzalayabilir. Para
birimine kars1 yapilacak spekiilatif saldirilardan korunmanin en iyi yolu bagimsiz bir para

birimine sahip olmamaktir. Para krizlerine karsi ¢6ziim olusturulabilecek tek sey dogru para

333 Sevki Ozbilen ,*“Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarmin Ulusal Mali Sisteme Etkileri’’, ty, s.1.
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birligidir. Diger bir segenek de, para birimini savunmakta 6zellikle 1srar etmeyerek spekiilatorlere
kolay bir hedef yaratmaktan kaginmaktir. Dalgali kura sahip olan bir iilkede, gelecekteki
politikalarin sonuglart da doviz kuruna yansiyacagindan spekiilatorlerin beklentilerine gem
vurulabilecektir. Dalgali kurla belirlenen bir para birimine karsi pozisyon alan spekiilator ger¢ek
anlamda sabit kurda oldugundan ¢ok daha fazla risk tasimak zorunda kalacaktir. Sonug olarak;

sabit kur sisteminden kaginmali, dalgali kur ya da para birligi secilmelidir. ***

3.2.6. RUSYA KRIiZi

3.2.6.1. Rusya Federasyonu ve Ekonomik Yapisi

Rusya Federasyonu 147,7 milyon niifusu ve 1996 yili verilerine gore 2.400 Amerikan Dolar1
kisi basina milli geliri ile Tiirkiye agisindan en 6nemli ticaret ortag: lilkelerden birisidir. 1991
yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla beraber Rusya Federasyonu'nda demokrasi ve serbest
piyasa ekonomisine gecis yoniinde hizli bir degisim siireci baslamistir. Yedi yillik gecis donemi
boyunca 6nemli ekonomik reformlar gergeklestirilmis olmakla beraber ekonomik sistem heniiz
saglikli bir yapiya kavusturulamamisti. 1992-1998 doneminde, yurtigi fiyatlar serbest birakilmis,
dis ticaret liberalizasyonu gergeklestirilmis, Rus parasi Ruble'nin degeri piyasa mekanizmasi
icinde belirlenmeye baslamis ve devlete ait isletmelerin biiyilk c¢ogunlugu o6zel sektore
devredilmistir. Ancak Rusya'daki kayit dis1 ekonominin biiyiikliigii, biitce gelirlerinin disiikliigi

ve finansal yapinin zayif olusu ciddi sorunlar olmaya devam etmektedir. *>°

354Ae

355 Zafer Mustafaoglu, ‘‘Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri>’, DPT, (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf, 12.04.2010
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3.2.6.2. Serbest Piyasa Ekonomisine Gegis Siireci ve Ekonomik Politikalar

1991 yilinda yasanan ekonomik kriz Rusya'da piyasa ekonomisine gecisin ani ve hizl
olmasima yol agmistir. 2 Ocak 1992'de fiyatlar serbest birakilmis takip eden aylarda hizli ve
yogun bir dzellestirme programi baslatilmistir. Ozellestirme siirecinin ilk asamasinda (1992-1995
yillarinda) tarim, hizmet ve sanayi sektorlerindeki kiiciik ve orta oOlgekli isletmeler o6zel
girisimcilere verilirken, ikinci asamada(1996 yilinda) devlet kontroliindeki bazi biiyiik ve karli
isletmelerin yonetimi, biitce aciklarini finanse etmek amaciyla, alinan krediler karsiligi( loan-for-
share) bankalara satilmistir. 1997 yilinda baslayan iiclincii asamada ise devlet kontroliindeki
isletmeler belirli 6n hazirlik asamalarindan sonra tek-tek(case-by-case) satigsa ¢ikarilmaya
baslanmistir. 1997 yili sonu itibariyle Rusya'daki toplam isletmelerin yaklasik % 80'inin 6zel

sektore ait oldugu tahmin edilmektedir. **°

Tablo-3.19: Rusya Federasyonu Cari Islemler Dengesi (Milyar US$)

1994 | 1995 | 1996 | 1997
Ihracat (fob) 67,8 | 82,7 | 90,5 | 88,7
Ithalat (fob) 50 | 619|674 | 71,3

Dis Ticaret Dengesi | 17,8 | 20,8 | 23,1 | 17,3
Cari Islemler Dengesi 9 8 11,6 | 3,3
Kaynak: IFS

Piyasa ekonomisine gecis siirecinde yapilan onemli reformlardan biri de dis ticaretin
serbestlestirilmesi olmustur. Serbest dis ticaretle birlikte tiiketicilere daha genis mal ¢esidi satin
alma imkani dogmustur. Bugiin Rusya'da tiiketilen mallarin ¢ogunlugunu ithal mallar
olusturmaktadir. Bu durum, ireticilerin uluslararasi rekabete acik olmalarmi ve fiyatlarin daha
serbestce belirlenmesini de saglamistir. Bu giin iilkede yasanan finansal krize ragmen Rusya

O0demeler dengesi fazlasi veren bir iilkedir. 1998 yilinda ham petrol fiyatlarinin son yillarin en

356 Zafer Mustafaoglu, ‘‘Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri>’, DPT, (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf, 12.04.2010
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diisiik seviyesine inmesi bliyiik 6l¢iide ham petrol, dogal gaz ve maden ihracat¢ist olan Rusya'da

doviz gelirlerinin azalmasina yol agmaktadir. S6z konusu gelismelerin 1998 yilinda Rusya'nin bir

miktar cari islemler ac¢ig1 vermesine neden olacagi tahmin edilmekle beraber kriz Oncesi

ekonomik durum degerlendirildiginde dis denge agisindan ciddi bir sorun géziikmemektedir. **’

Tablo-3.20: Rusya Federasyonu, Biiylime ve Enflasyon

1994 | 1995 | 1996 | 1997

Cari GSYIH(Milyar USD) | 277 | 357 | 440 | 150
Reel GSYIH Biiyiimesi (%) | -12,6 | -4 | -2,8 | 0,8
Enflasyon Orani(%) 224 | 131 | 22 11
Issizlik Oran1(%) 7 88 | 9,1 | 93

Kaynak: IMF, Carnegie Endowment for international Peace, Russian and Eurasian Program: Briefing on the russian
Economy by Anders Aslund, June 8, 1998.

3.2.6.2. Asya Krizi Sonras1 Ekonomik Durum

1997 yili Temmuz ayinda Asya Bolgesinde ortaya cikan kriz dikkatleri Rusya gibi ekonomik

sorunlarla karsi karstya olan iilkelere ¢evirmistir. Bu kapsamda, GSYIH'nin % 8,2'si oranindaki

biitce ac181 ve kisa vadeli borglar Rusya'da kaygilara yol agmakta idi. Ulkede yasanan grevler ve

son olarak 1998 yili Mayis ayinda Rusya'nin en biiyiik ikinci firmasi olan "Unified Energy

Sistem" ortaklik yapisinda yabanci yatirimcilara siirlama getirilmesi kaygilarin daha da

artmasina yol agmustir.

Rusya'min toplam borcunun GSYIH 'ya oram %42'ler seviyesindeydi. Bor¢ stoku diger

iilkelerle karsilagtirildiginda yiiksek degildi. Ancak sorun kisa vadeli borglarin yiiksek

olmasindan kaynaklanmaktaydi. Biitge gelirlerinin diisiik oldugu bir ortamda s6z konusu kisa

357 Zafer Mustafaoglu, ‘‘Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri>’, DPT, (Cevrimici)

http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf, 12.04.2010
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vadeli bor¢ stoku 1997 yili sonundan beri Rusya Federasyonu'na yonelik kaygilar1 artiran bir

unsur olmustur.

S6z konusu kisa vadeli bor¢lanmanin iiretken yatirimlart degil, maas ve iicretler gibi cari

harcamalar1 finanse etmede kullanilmistir. ***

Rusya’da krizinin nedenleri su sekilde siralanabilir:

Kronik biitce ag1g1 ile i¢ ve dis bor¢ stokunun giderek artmasi,

e Siki para politikalar1 sonucu ruble’nin asir1 degerlenmesi,

e Az gelismis bankacilik sektor,

e Ekonomik faaliyetlerin biiyiik boliimiiniin kayit dis1 olmas1 ve bunun sonucu olarak
toplanan yetersiz vergi geliri,

e Politik istikrarsizligin artmast,

e Asya krizinin etkisiyle diisen hammadde fiyatlarinin Rusya’nin ihracatini olumsuz
etkilemesi,

e Asya krizinin etkisiyle uluslar arasi yatirimcilarin yatirimlarii Rusya’dan hizla

cekmeleri, lilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu gelismeler sonucunda

uygulanan yiiksek faiz politikasi. **°

338 Zafer Mustafaoglu, ‘‘Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri>’, DPT, (Cevrimigi)
http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf, 12.04.2010

3% {lker Parasiz, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006, s. 60.
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3.2.7. MORTGAGE KRiZi (2008 KURESEL KRiZi)

Tablo-3.21: Ulkelerin GSMH Diizeylerine Gore Zenginlik Siralamasi(2008, Milyon USD)

Siralama ve Ulke | GSMH | Siralama ve Ulke | GSMH | Siralama ve Ulke | GSMH
1. ABD 14.204.322 | 21. Isvigre 488.470 | 41. Israil 199.498
2. Japonya 4.909.272 | 22. Isveg 480.021 | 42. Malezya 194.927
3. Cin 4.326.187 | 23. S. Arabistan | 467.601 | 43. Singapur 181.948
4. Almanya 3.652.824 | 24. Norveg 449.996 | 44. Ukrayna 180.355
5. Fransa 2.853.062 | 25. Avusturya 416.380 | 45. Cezayir 173.882
6. Ingiltere 2.645.593 | 26. Iran 385.143 | 46. Sili 169.458
7. italya 2.293.008 | 27. Yunanistan | 356.796 | 47. Pakistan 168.276
8. Brezilya 1.612.539 | 28. Danimarka 342.672 | 48. Filipinler 166.909
9. Rusya 1.607.816 | 29. Arjantin 328.385 | 49. BAE 163.296
10. Ispanya 1.604.174 | 30. Venezuella 313.799 | 50. Misir 162.818
11. Kanada 1.400.091 | 31. irlanda 281.776 | 51. Macaristan 154.668
12. Hindistan 1.217.490 | 32. G. Afrika 276.764 | 52. Kazakistan 132.229
13. Meksika 1.085.951 | 33. Finlandiya 271.282 | 53.Y. Zelanda 130.693
14. Avustralya 1.015.217 | 34. Tayland 260.693 | 54. Peru 127.434
15. G. Kore 929.121 | 35. Portekiz 242.689 | 55. Kuveyt 112.116
16. Hollanda 860.336 | 36. Kolombiya | 242.268 | 56. Libya 99.926
17. Tiirkiye 794.228 | 37. Cek Cum. 216.485 | 57. Slovak Cum. | 94.957
18. Polonya 526.966 | 38. Hong Kong | 215.355 | 58. Vietnam 90.705
19. Endonezya 514.389 | 39. Nijerya 212.080 | 59. Fas 86.329
20. Belgika 497.586 | 40. Romanya 200.071

Kaynak: Development Indicators database, World Bank, 7 October 2009
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2008 Kiiresel Krizi, 2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve diinyanin birgok iilkelerini

olumsuz yonde etkileyen ekonomik gelismelerdir. 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ile

kiyaslanan bu kriz 6zellikle Eyliil 2008 ayinda gozle goriiliir hale gelmistir. ABD'deki taginmaz

mal piyasasimin birden deger kaybetmesi ve bunun sonucu olarak tutulu satislardaki(mortgage)

kisisel iflaslarin artmasinin bu krizi tetikledigi diistiniilmektedir. 360

2007 Ortalarinda ABD konut piyasasinda baglayan sorunlar giderek biiylimiis ve gelismis

ekonomilerden gelismekte olan iilkelere de sirayet ederek kiiresel bir boyut kazanmistir. Kiiresel

finansal kriz banka iflaslar1 mali sistemdeki konsolidasyonlar ve devletlestirmelerden sonra reel

sektore de yansiyarak kiiresel biiylime oranlarimi diislirmiis, enflasyonist etkiye yol a¢mis, ve

regiilasyon taleplerinin daha yiiksek sesle dillendirilmesine neden olmustur. *®!

Tablo-3.22: Secilmis Baz1 Ulkelerin Borsa Indeksleri ve Degisim Oranlar1 (2007-2009)

Borsa Endeksleri 2007 | 2008 | 2009 | Degisim Orani(%) | Degisim Orani(%)
(2007-2008) (2008-2009)
ABD Nasdaq 100 2085 [ 1212 | 1860 -41,9 53,5
ABD S&P 500 1468 | 903 1115 -38,4 23,5
Almanya DAX 8067 | 4810 | 5957 -40,4 23,8
Arjantin MErval 2152 | 1080 | 2321 -49,8 115
Brezilya Bovespa 63886 | 37550 | 68588 41,2 82,7
Fransa CAC 40 5614 | 3218 | 3936 -42,7 223
G. Afrika FTSE/JSE 28958 | 21509 | 27666 -25,7 28,6
Hindistan BSE Sens 20287 | 9647 | 17465 -52.,4 81
Hong Kong Hang Seng | 27813 | 14387 | 21873 -48,3 52
Ingiltere FTSE 100 6457 | 4434 | 5413 -31,3 22,1
Japonya Nikkei 225 15308 | 8860 | 10546 -42,1 19
Meksika IPC 29537 | 22380 | 32120 -24.2 43,5
Rusya RTS 2291 | 632 1445 -72,4 128,6
Tiirkiye IMKB 100 55538 | 26864 | 52825 -51,6 96,6

Kaynak: Sermaye Piyasasinda Giindem, TSPAKB, say1 89, Ocak 2010, s. 39

360

361 Dogan Alantar,“Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”’, (Cevrimigi)

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri Sonuclari

MFY81.pdf, 21.03.2010
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2008 yil1 ilerledik¢e Subprime Mortgage Krizi’nin sadece kiigiik bir kesimi degil, biitiin ABD
mali sistemini etkiledigi anlasildi. Diisiik gelirli ailelere yiiksek riskli kredi acan bu kurumlar
kredi akitlerini birlestirip paketleyerek borsalarda alinip satilabilen tahviller haline getirmisler,
yatirim bankalar1 ve ticaret bankalarina satmislardi. Elinde ¢ok miktarda yiiksek riskli konut
kredisi tutan yatirnm bankalarindan Bear Stearns Mart ayinda iflas ederek ABD hiikiimeti
tarafindan diger bir yatirim bankasi olan JP Morgan Chase'e satildi. Bu iflas1 diger bir yatirim
bankas1 olan Lehman Brothers ve Merrill Lynch ve sigorta firmas1 American International Group

izledi. Washington Mutual ve Wachovia gibi bankalar iflas ederek diger bankalara satildilar.

ABD'deki kriz kisa zamanda Avrupa'ya da sigradi. izlanda'nin 3 biiyiik bankas iflas etti. 2008
yilinda izlanda Krona’st Euro’ya kars1 % 40 deger kaybetti ve izlanda'daki enflasyon oram %

15'¢ ulast1. Ingiltere’deki tasinmaz mal piyasasi da aynen ABD gibi biiyiik bir diisiise gecti. >**

ABD de konut kredilerindeki 0Ozensizlik ve siskinlik ile baslayan finansal problemler
derinleserek devam etmektedir. Konut kredilerinde ikincil piyasanin gelismesi i¢in olusturulan
Freddie Mac ve Fannie Mae’nin devlet kontroliine gegmesinin ardindan biiyilik yatirim bankasi
Lehman Brothers, ABD iflas Yasasmn 11. maddesi kapsaminda iflas bagvurusunda bulunmus,
Merrill Lynch ¢ok diisiik bir bedelle Bank of Amerika ya satilmis ve dev sigorta sirketi AIG
operasyonlarin1 devam ettirebilmek icin FED’den(ABD Merkez Bankasi) dnemli tutarda kredi
kullanmak durumunda kalmistir. Krizin Ingiltere, Avrupa ve gelismekte olan iilkelerde de

hissedilmesi ve kiiresel bir boyut kazanmustir. *®

Bu finansal kriz bazi acilardan eskilerine benzemekte bazi acilardan ise yenilikler
tasimaktadir. Ornegin krize miidahale bigimi yeni degildir. 1929 Buhrani sonrasi uygulanan
Keynesyen politikalardan tutunda 1998°de ki hedge fon kurtarma operasyonlarina kadar devletin
ekonomiye miidahalesi her zaman hissedilmistir. Ancak son yasanan mortgage krizi sonucunda

ABD hiikiimetinin seri faiz indirimleri, banka birlestirme operasyonlari ve en son mortgage

362

363 Dogan Alantar,“Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”’
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kurumlarina el konulmasi “miidahaleci bir piyasa’nin neredeyse ‘“normal” haline geldigini
gostermektedir. Bu gelismeler ABD ve diger gelismis ekonomilerin mali sistemini yeniden
yapilandirilmasina, gelismekte olan diinyanin sermaye hareketleri ile ilgili politikalarin1 yeniden
gozden gecirmelerine ve diinya finans sisteminin baska bir mantalite ve baska gergeklerle

yeniden dizayn edilmesine yol agacaktir. ***

3.2.7.1. Mortgage Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri

20001 yillar boyunca basta petrol olmak {izere biitiin emtia ve tarim {riinleri fiyatlarinda
biiylik bir yiikselis gozlendi. Cin ve Hindistan gibi yiiksek niifuslu iilkelerde gozlenen ekonomik
biiyiime bu tiriinlere olan talebi arttirdi ve fiyatlarin ylikselmesine neden oldu. 2008 yilinda gida
fiyatlar1 tarihin en yliksek diizeylerine ulasti. Altin ve petrol gibi degerli maddeler de tarihinin en
yiiksek degerini kazanirken, USD’nin degeri hemen hemen biitiin diger para birimleri karsisinda

onemli ol¢iide diismiistiir. 365

Buna paralel olarak 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde 6zellikle konut fiyatlarinda
olmak iizere tasinmaz mal piyasasinda biiyiik bir diisiis yasandi. ABD'deki konut fiyatlar1 2000'li
yillar boyunca biiyiik bir yiikselme gostermisti. Bu yiikselmenin bir nedeni de kolaylikla elde
edilebilen tutulu satiglar (mortgage) idi. Siirekli olarak yiikselen konut fiyatlar1 piyasalarda asir1
derecede iyimser bir hava yaratmis, bankalarin diisiik gelirli ailelere konut almak i¢in kolayca
kredi saglamalarina yol agmisti. Konut fiyatlar1 inise gegince birden bire ‘subprime mortgage’’
(viiksek risk ve yiiksek faizli kredi) denilen bu kredi piyasasi ¢Okmiis, kredi faizlerini

6deyemeyen diisiik gelirli ailelerin konutlarma el konmasina neden olmustur. **

4
36 A.e.
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Krizin nedenlerini, likidite bollugu ve bunun sonucunda verilen 6zensiz krediler, agirt menkul
kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ve

diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi olarak siralayabiliriz.

3.2.7.1.1. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite siirekli yiikselmistir.
Kriz oncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi banka sisteminin
karsilastigi en onemli sorunlardan birisi olmustur. Bu operasyonlarin basinda konut kredileri
gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi geliri veya varlig1r olmayan kisilere bile kredi vermeye
baslamiglardir. Bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zelliklede konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir
sekilde artmasina yol agmustir. Bir kisim konut kredisinde baslayan geri édeme problemleri
sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya baslamistir. Bankalarin bu
konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diislise yol agmistir. Bu durumda halen kredisini
O0demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi
O0demelerinin net bugilinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin
anahtarlarin1 zarflara koyup bankalara gondererek kredi geri 6demelerinden vazgegmislerdir.
Burada dramatik olan sey kredi geri ddemelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara
satilmasi ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi araglarinin yayginligidir. Bu nedenle
zararlar domino taglari gibi bir mali kurulustan digerine sirayet ederek biiyiimiis ve mali sistemin

temel taglar1 niteligindeki kuruluglarin iflasina yol agmistir. 367

3.2.7.1.2. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akiglarinin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara
satilmak tiizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesi olarak tanimlayabiliriz.
ABD’de likiditenin bol oldugu 2000-2006 doneminde menkul kiymetlestirme sayesinde bireyler

normalden fazla kredi kullanmuslardur. *%

367 Dogan Alantar,‘Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”’

368
A.e.
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Risk paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye yikiimliiliiklerini yerine
getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan
bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren

369
hususlardir.

Menkul kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana sebebi
bu sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylasmasidir. Ornegin mortgage kredisi
veren bir banka kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir
yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma kriz durumunda
mali sistemi kirllgan bir hale getirmektedir. SOyle ki banka tarafindan yapilan menkul
kiymetlestirme sayesinde kredi 6demelerindeki aksama hem krediyi veren banka, hem de menkul
kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar i¢in zarar anlamina gelmektedir. Nitekim FED Eski
Bagkan1 Greenspan krizin sadece kredilerden kaynaklanmadigini, asil nedenin bu kredilerin

paketlenerek tekrar satist oldugunu ifade etmistir. *"°

3.2.7.1.3. Saydamhik Eksikligi

Gelismis tilkelerde ve 6zellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayr1 her fonksiyon i¢in ayr1 bir
mali kurum ve mali arag¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araclar birbiri ile irtibatli ve grift iligkilere
sahiptir. Ornegin faiz haddi tiirev piyasalari; forward, swap islemlerinden dalgali swap’a kadar
bir ¢cok finansal ara¢ sunmaktadir. Finansal araglarin bu karmagsik yapisinin anlagilmasinda
onemli bir zorluk s6z konusudur. Siradan yatirimcilar icin her giin degisen yenilesen ve
farklilasan finansal araglari takip etmek miimkiin degildir. Hele de 6zellikle anlagilmamak

istendiginde ciddi bir saydamlik sorunu ile karsilagilmaktadir.

369 Ae.
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Saydamliktaki bir diger eksiklik “asimetrik bilgi” diye adlandirilan olgudur. Bu halde, bilgi
yatirimcilara firmalara ve diger aktorlere farkli hizlarla ve farkli bi¢imlerde ulagmaktadir.
Ornegin “insider trading” (icerden dgrenenlerin ticareti) aslinda bir tiir asimetrik bilgidir. Yasal
yaptirimlarla bu tiir bilgilenmenin Oniine gegilse bile su¢ teskil etmeyen asimetrik
bilgilenme/bilgilendirme problemini asmak ¢ok kolay degildir. Ampirik aragtirmalar finansal
krizle saydamlik eksikligi arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. Saydamlik
arttikca daha az finansal kriz olusmaktadir. Bu tiir arastirmalarda gelismekte olan iilkeler
genellikle daha az seffaf olarak tanimlanmistir ancak ironik bir bigimde son kiiresel kriz

seffafligin en fazla oldugu diisiiniilen “gelismis diinya”da bas gostermistir.

Artik “saydamligin” tanimi ve Olgiitlerinin yeniden belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
krizde banka ve brokerlarin ne ¢esit varliklara sahip olduklar1 bu varliklarin degerinin ne oldugu
hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf olarak belirlenmemistir. Bu
problemler, tiirev diye adlandirilabilecek kompleks ticari sozlesmelere sahip Lehman Brothers
gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya c¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini

zorlagtirmistir.

3.2.7.1.4. Derecelendirme Kuruluslar:

Derecelendirme kuruluslart ile ilgili en 6nemli problem c¢ikar catigmasidir(conflict of
interests). Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslar1 bu firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca derecelendirme kuruluslarinin objektif

degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir.

Diger yandan derecelendirme kuruluglari firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit
edememektedirler. Bazen de sorunu kismen veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler. Ornegin,
Enron’un iflas bagvurusundan ¢ok kisa bir siire Oncesine kadar derecelendirme kuruluslar
firmanin problemli oldugunu tespit edememistir. Tabi ki bunda Enron’un gergege aykir1 sekilde

hazirladig1 mali tablolarinin da etkisi vardir.
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Derecelendirme kuruluslar1 finansal enstriimanlart dizayn eden bankalar ve enstriimanin
alicilart kadar dayanak varlik hakkinda enformasyona sahip olmayabilirler. Bir diger sorun
derecelendirme kuruluslarinin sadece temerriit riskini derecelendiriyor olmasidir. Halbuki likidite
riski ve rating degistirme riskinin de Sl¢lilmesi gerekmektedir. Derecelendirme kuruluslarindan

hizmet alanlarin derecelendirme hizmetlerinin bu dar kapsamindan haberdar degildirler.

Son finansal kriz 6ncesinde de derecelendirme kuruluslar1 ¢ok etkin ¢alisamamistir. Ancak
finansal kriz bagladiktan sonra kredi notlar1 diisiiriilmiistiir. 2007 nin {i¢iincii ¢eyreginden 2008’in
ikinci ¢eyregine kadar gecen bir yillik donemde iki biiyiik derecelendirme kurulusu tarafindan 1,9

trilyon dolarlik mortgage destekli menkul kiymetin notu diistirtilmiistiir.

3.2.7.2. Kiiresel Finansal Krizin Sonuclar

3.2.7.2.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiis

Grafik-3.9: ABD Konut Fiyat Endeksi(2000-2008)

Kaynak: Dogan Alantar,‘Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”’, (Cevrimici)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri Sonuclari_
MFY81.pdf,

Konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi iken konut

fiyatlarmin diigmesi bu krizin sonuclar1 arasinda yer almaktadir. Konut kredilerinin bir kisminin
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geri donmemesi sonucu konut piyasasi yukarida belirttigimiz kisir dongiiye girmis ve ABD’de
2007 yilimin basindan itibaren konut fiyatlarinda 6nemli diisiisler yasanmistir. Asagidaki grafikte
S&P/CaseShiller Endeks’ine gore konut fiyatlarinin gelisimi goriilmektedir.

Grafik 3.9’da goriildiigli gibi 2001-2007 yillar1 arasinda ABD konut fiyatlar1 yaklasik % 90
oraninda artmistir. 2007’ nin basindan itibaren de diisiis baslamistir. Diisiis trendinin hala devam

ettigi goriilmektedir. Diger tilkelerde de benzer diisiisler goriilmiistiir.

3.2.7.2.2. Bilyiime Oranlarinda Diisiisler

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi gelismis, hem
de gelismekte olan iilkelerde biiylime oranlarinda diisiisler goriilmiistiir. Asagidaki grafikte 2007
yilindan sonra hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde biiylime oranlarindaki

diisiis egilimi goriilmektedir.

Grafik-3.10: Ulke Gruplarinda ve Diinyada GSMH Degisimi(%)
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Kaynak: Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme’’, (Cevrimigi)

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri Sonuclari
MFY81.pdf,
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3.2.7.2.3. Issizlik Oranlarinda Artislar

Kiiresel kriz issizlik oranlarin1 da énemli 6lciide etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis

ekonomilerde yukar1 yonlii trend goze carpmaktadir.

Grafik-3.11: ABD’de Mevsimsellikten Arindirilms Issizlik Oranlar1(02.2006 - 01.2009, %)

Fan
e —_—

2007 2008 2008

Kaynak: http://globaleconomicanalysis.blogspot.com/2009/02/jobs-contract-13th-straight-month.html

Tiirkiye’de ise 2006 ve 2007 yillarinda % 10’larin altina diisen igsizlik oranlar tekrar %
15’ler civarinda seyretmeye baglamistir. Mart 2010°daki verilere gére % 13,7 oraninda

seyretmistir.

3.2.7.2.4. Enflasyonist Etki

2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki yiikselme sadece finansal krizden kaynaklanmamstir. Bu
donem de petrol ve gida fiyatlarindaki yilikselmeler 6nemli miktarda enflasyonist etkiye yol
acnugtir. Ozellikle enerji talebi hizla artan gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlari hizla
yilikselmistir. 2009 yilinda ise petrol fiyatlarindaki diisiis ve krizin etkisinin azalacagindan

hareketle enflasyonist egilimlerde diisiis beklenmektedir.
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Grafik-3.12: Ulke Gruplarinda ve Diinyada Enflasyon Oranlari(%)
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Kaynak: Dogan Alantar,‘Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”’, (Cevrimici)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri_Sonuclari_
MFY81.pdf,

3.2.7.2.5. Regiilasyonlar ve Miidahaleci Yaklasimlar

Finansal krizin bir diger sonucu oOzellikle gelismis ekonomilerde regiilasyon taleplerinin
artmasi olmustur. Hedge fonlar gibi hafif sekilde regiile edilmis riskli araglardan geleneksel
bankacilik operasyonlarina kadar tiim finans alaninda yeni regiilasyonlar beklenmektedir. Artik
piyasanin tiim sorunlarmi kendiliginden ¢ozecegi veya self regiilasyonlarla yetinilmesi tezi
dillendirilmemektedir. Oniimiizdeki siirecte diizenleyici denetleyici faaliyetler kapsaminda, yeni
yasalarin ¢ikarilmasi, igerden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) gibi piyasanin kotiiye
kullanimi faaliyetlerinin kararlilikla sorusturulmasi, finansal hizmet sunucularinin lisanslanmasi,
sermaye piyasast kurumlarina yeni kayit miikellefiyetleri getirilmesi miisterilerin ve
yatirimcilarin korunmasi i¢in sikayetlerin ve ihbarlarin titizlikle degerlendirilmesi gibi hususlarla

daha sik karsilasilacagini 6ngorebiliriz.
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3.2.7.3. Sonuc¢

Finansal kriz nedeniyle ortaya c¢ikan likidite sikisikligi gelismekte olan iilkelerin finansal
sermayeyi kendilerine ¢cekme konusunda onceki doneme nazaran daha keskin bir rekabet iginde

olmalarina yol agacaktir.

Birlesme ve devralmalarla mali sitemde gerceklesen konsolidasyon da bu siirece katki
saglayabilir. Bu noktada asilmasi gereken en onemli problem kiiresel kredi mekanizmasinin
sadece bankalar arasi piyasada degil bankacilik sektoriinden reel sektore aktarimini da igerecek
sekilde yeniden calisir duruma getirilmesidir. Diger yandan dolarin deger kazanmasi ve petrol
fiyatlarinin diismesi olumlu bir servet etkisine yol agarak harcamalar1 artirabilir. Bu da krizden
cikisi kolaylastiracak bir unsurdur. Ancak ampirik caligmalar gostermistir ki konut kredisi
kaynakli krizler hisse senedi piyasasindaki krizler ya da kredi daralmalarindan kaynaklanan diger

tiir krizlere gore daha uzun siirmektedir.

Resesyon, en az iki ceyrekte negatif ekonomik biiylime olarak tanimlanmaktadir. Bazi
ekonomik uzmanlara gore kisi basina gelirde diislisiin olmamasi nedeniyle ABD ekonomisi
resesyon igerisinde degildir. Baz1 uzmanlara géreyse enflasyon rakamlart katilirsa ABD'nin son

iki geyrektir kiigiilme igerisinde yer aldig1 sdylemektedirler. *"!

Tim diinyay1 sarsan bu kriz akillara yasanan ilk biiylik kriz tecriibesi olan 1929 Krizi’ni
getirmistir. Birbirine olduk¢a benzeyen bu iki krizin miidahale ve alinan 6nlemler bakimindan
farklilagtiklar1 goriilmektedir. 1929 Krizi’nde yapilan hatalardan ders alan otoriteler 2008

Krizi’nde daha miidahaleci davranabilmistir.
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1929 Krizi’'nin arkasindan yasanan siyasi ve ekonomik olaylar 2008 Krizi’nin sonrasinda
neler olabilecegi sorusunu giindeme getirmistir. Agiktir ki bu kriz i¢inde yasadigimiz sistemin

372
sorgulanmasina neden olmustur. >’

2 Derya Yilmaz, Filiz Gaygusuz, <2008 Krizinin Yeni Global Ekonomik Yap: Uzerine Etkileri’’, (Cevrimigi)
http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma39.pdf, 19.05.2010
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o ‘ DOR‘ DI"JNC!"J BOLUM ‘
TURKIYE’DE ISCEVRIMLERI ve UYYGULANAN EKONOMI
POLITiKALARI

Ekonomik yapinin geri kaldigi Osmanli Devleti’nin son donemi ile Cumhuriyet yonetimine
geciste sekiz yil ve bu siirenin son dort yilindaki Anadolu’daki 6liim-kalim savagsi, Cumhuriyet
donemindeki iktisat politikas1 arayiglarimi ve kurumsal yapryr derinden etkilemistir. Bununla

birlikte elde edilen basarilar veya basarisizliklar tiimiiyle gecmise bagl degildir.

1923’ten giiniimiize kadar gegen siireyi li¢ genel doneme; 1923-1946, 1946-1980 ve 1980’den
giinlimiize ve bunlar1 da genel dénemlerden 6zii itibariyle ayrilamayan ve analizi kolaylastiran alt

boliimlere ayrilarak incelenmistir.

1923-1946 yillarin1 kapsayan birinci donem heniiz diinyada egemen bir diizenin olmadigi
stireyi, 1946’dan 1980°¢ kadar ise diinya diizeninde boyle bir egemen giiciin oldugu (Pax
Americana) siireyi ifade etmektedir. 1923-1980 arasindaki siirecin Tiirkiye’deki iktisat
politikalarin1 etkileyen ve sekillendiren unsurlar1 ise 1930 sonrasinda Keynescilikle birlesen

donem-donem hizlanan karma ekonomi ve ithal ikamesi ile sosyal refah devleti uygulamalaridir.

4.1. 1980 ONCESIi DONEM

4.1.1. 1923-1946 Donemi

4.1.1.1. Disa Acik Ekonomi Dénemi: 1923-1929
Geng Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Imparatorlugu’nun son déneminde, diinya ekonomisi
icinde hammadde ihracatgisi, sinai {irlin ithalatgis1 ve dis borg¢lanmalar, Duyun-u Umumiye

Idaresi ile siirekli imtiyazlarm verilmis oldugu bir iktisadi yapiyr devralmistir. 1923-1929
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arasindaki yillar devlet isletmeciligi ve miidahalelerinin asgari diizeyde tutuldugu ve piyasa

sartlarinda sanayilesmenin benimsendigi yillardir. Bunda iki 6nemli husus rol oynamaistir.

[k yillarin ekonomik tablosunu yokluklar belirlemektedir. Bu yokluklarn baslica sebebi ise
milli ellerde sermaye birikiminin olmamasi gelmektedir. Ilk yillardaki iktisat politikalarinin
atmosferinde ve daha sonraki uygulamalarda bu yokluklar1 ortadan kaldiracak, sermaye
kazanglarin1 milli olmayan unsurlardan milli unsurlara aktaracak, kalkinma hamlesini devlet
destegiyle ve milli 6zel girisimci eliyle saglayacak milli iktisat anlayis1 bulunmaktadir. Ancak
Lozan Antlagsmasinin giimriiklerle ilgili diizenlemeleri nedeniyle korumaci, sanayilesmeci milli

iktisat anlayis1 arka planda kalmistir.

Dénem iginde iktisat politikalarmm etkileyen iki énemli gelisme, Izmir Iktisat Kongresi ve
Lozan Barig Antlasmasidir. Atatiirk daha Cumhuriyet ilan edilmeden Subat 1923’te izmir’de,
izlenecek iktisat politikalarinin ve iktisadi kalkinma hamlelerinin tespiti i¢in iktisat kongresini
toplamisti. Cagdas uygarlik seviyesine ulasmada Batinin birtakim kurum ve kurallar1 alinarak en

kisa zamanda iktisadi ve toplumsal gelismeye ulasilmasi istenmekteydi. *”°

Tiirkiye’de kapitiilasyonlarin her bakimdan kaldirildigi Lozan Baris Antlasmasi’nda yer alan
ekonomik anlamda iki 6nemli gelisme lehimize sonuglanmamistir. Antlasma hiikkmii geregi,
giimriik tarifelerinin bes y1l siire ile 1916 yilindaki seviyede tutulmasi, sinai liretimi bir siire daha
giimriik korumasindan mahrum birakmistir. Ayrica Osmanli dis borglarindan bir boliimii geng
cumhuriyet tarafindan devir alinmis ve daha baslangicta borg yiikii altina girilmistir. Bu tarihlerde
iktisat politikasi ile ilgili kararlar1 uygulamak amaciyla bir dizi diizenleme de yapilmistir. Ancak
biitlin ¢abalara ragmen iilke arzu edilen diizeyde hizli bir sanayilesme atilimi1 gdsterememistir.
Bunun nedeni yukarida izah edilen faktorlerin yami sira, altyapi, sermaye, girisimci ve teknik
eleman yetersizligidir. Yabancilarin belirsizlik nedeniyle yeni yatirimlara gitmemesi ve
gayrimiislim azinliklarin tlkeyi terk etmesi sinai iiretimi olumsuz etkileyen diger nedenlerdir.

Devletin sanayiye yatirim yapmak egilimi vardir, ancak yetersiz kamu sermayesinin énemli bir

373 Nadir Eroglu, ““Tiirkiye’de iktisat Politikalarinin Gelisimi(1923-2003)"’, 80. Yilda Tiirkiye Cumhuriyeti
Sempozyumu, 29-31 Ekim 2003, Istanbul, (Cevrimici) http://mimoza.marmara.edu.tr/~neroglu/iktisat-
politikalari.pdf, 10.05.2010
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bolimii demiryolu yapimi ve yabancilarin elindeki demiryollariin satin  alinmasinda

kullanilmigtir. Milli iktisat anlayisi icerisinde sermayenin yerli ellerde toplanmasi istenmektedir.

Bu donemde milli iktisat anlayisinin da etkisiyle para politikasinda saglam ve istikrarl para
anlayis1 hakim olurken maliye politikasinda denk biit¢e ve diizgiin 6deme ilkesi benimsenmistir.
Genislemeci bir maliye politikasindan titizlikle kac¢inilirken, agik finansmana ve borglanmaya
sicak bakilmamig, 6nce gelirin edinilmesi sonra harcanmasi s6z konusu olmustur. Bu donemde
zaten merkez bankasinin bulunmayisi kagit para arzinin artirilmasi ihtimalini de ortadan
kaldirmigtir. Para ve kredi faaliyetlerini diizenleyecek bir milli bankanin kurulmasina iligkin
[zmir Iktisat Kongresi’nde baslatilan faaliyetler 1930’da T.C. Merkez Bankasi’nin kurulmasiyla

374
sonuc¢lanmustir. >’

4.1.1.2. Devlet¢i Donem: 1930-1939

1930 ve 1931 yillar1 korumaci-devletci iktisat politikalarinin hakim oldugu doneme gegisi
temsil eden yillardir. Diinya ekonomisinin girdigi biliyiik bunalim yillarinda Tiirkiye ekonomisi
disa kapanarak devlet eliyle bir sanayilesme hamlesine girmistir. Krizin hammadde fiyatlarini
sanayi fiyatlarindan daha c¢ok diisiirmesi sonucu bir dnceki donemdeki serbest ticaret-acik kapi
politikalarinin stirdiiriilmesinin dis ticarette yaratacagi olumsuz gelismeler sezilmisti. 1929°da
Lozan’in sinirlamalarinin da son bulmasiyla ithalati denetleyen koruma 6nlemlerine bagvurularak
koruma duvarlar altinda eskiden ithal edilen sinai tiiketim mallarinda ithal ikameci yatirimlara
gidildi. Boylece bunalim doneminde az gelismis iilkelerin sanayisi zayif yapiyr degistirmeye

yoénelik ilk adimlarma Tiirkiye de katildr. *"

Devletci iktisat politikalar iki sekilde yiiriitiildii. Ilki devlet isletmeciligi, ikincisi de fiyat
mekanizmasi, dis ticaret gibi konularda iktisadi yasamin kontrol yoluyla diizenlenmesi. Bu

kapsamda bir dizi kanun ve diizenleme ¢ikarildi.

7 Ae.
7 Ae.
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Bu yillarda Tirkiye planlama deneyimi de yasadi. Hatta Sovyetler Birligi’nden sonra

diinyada ilk planlama deneyimlerinden birinin Tiirkiye’de yasandigi sOylenebilir.

Tablo 3.19°dan da kolaylikla goriilebilecegi gibi 1930-1939 yillari genel olarak
degerlendirildiginde, diinya ekonomisi krizin etkileri ile ugrasirken ve geri kalmig iilkelerin
birgogunu da bu bunalima ¢ekerken, Tiirkiye’nin bir 6l¢lide krizin disinda kalmay1 basardigi ve
sanayilesme adina dnemli adimlar attigini s6ylemek miimkiindiir. Bunu da miimkiin oldugu kadar
disa kapal1 bir iktisat politikasi 151¢1nda ve kamunun sanayi tesebbiislerinin yatirimlarini planlama

cabalari ile gerceklestirmistir. 376

Gerek sabit ve gerekse cari fiyatlarla GSMH rakamlari, tablodan da goriildiigii gibi oldukg¢a
diisiik diizeylerde bulunmaktadir. Bu durum da iiretim giicliniin oldukca diisiik oldugunu
gostermektedir. 1929 yilinda ihracat rakamlarinin (75 milyon dolar) ithalat (124 milyon dolar)
rakamlarmin altinda kaldigr goriilmektedir. Diinya Buhrani’nin Tiirkiye ekonomisine
yansimasiyla birlikte, 1930-1933 yillar1 arasinda ithalatta hizli ve biiyiik daralma meydana
gelmistir. Bu daralma Tiirkiye ekonomisinde bir para krizinin yasanmasina neden olmustur.
Sanayilesme siireci hizlanmistir. Borglarin yeniden yapilandirilmasi igin yeni anlagsmalar
imzalamistir. Merkez Bankasi kurma karari hizlamis ve yeni dis kredi bulma gereksinimini
artmistir. Bu durum 1947 yilindan sonra degismekte ve dis ticaret dengesi ithalat yoniinde bir

artis gostermektedir.

1929 yilindaki Diinya Ekonomik Krizinin ve olumsuz iklim sartlarinin etkisiyle tarim
sektoriinlin gerilemesi, biiyiime oranini da diistirmiistiir. 1939 yilinda % 6,9 olan biiylime orani
1940 yilina gelindiginde % 4,9 oraninda azalmistir. 1939 yilinda % 1,7 olan enflasyon orani 1940
yilinda % 25,4 gibi yliksek bir seviyeye yiikselmis ve bu yiikselis 1944 yilina kadar slirmiistiir.

376Ae
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Tablo-4.1: Biiyiik Buhran Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi(1927-1960)

Y1l Nominal Reel GSMH Thracat Ithalat
GSMH (milyon TL)* | (milyon USD) | (milyon USD)
(milyon TL)
1927 1471 3910 81 108
1928 1 632 4341 88 114
1929 2073 5278 75 124
1930 1 580 5394 71 70
1931 1391 5 866 60 60
1932 1171 5235 48 41
1933 1141 6 064 58 45
1934 1216 6 430 73 69
1935 1310 6 234 76 71
1936 1 695 7 680 94 74
1937 1 806 7798 109 91
1938 1 895 8 537 115 119
1939 2063 9128 100 93
1940 2 403 8678 81 50
1941 2992 7780 91 55
1942 6 196 6217 126 113
1943 9232 7413 197 155
1944 6 685 7038 178 126
1945 5470 5.960 168 97
1946 6 858 7 864 215 119
1947 7 543 8192 223 245
1948 9493 37 065 197 275
1949 9 054 35213 248 290
1950 9 694 38 506 263 286
1951 11 644 43 446 314 402
1952 13 389 48 521 363 556
1953 15 607 54 090 396 533
1954 15914 52 460 335 478
1955 19117 56 642 313 498
1956 22 047 58 428 305 407
1957 29310 62 995 345 397
1958 35 000 66 844 247 315
1959 43 670 68 521 354 470
1960 46 664 70 869 321 468
Kaynak: Omer Agikgdz, Biilent Ozkan, **1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve Tiirkiye Ekonomisine

Etkileri’’, Mevzuat Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimigi) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm,

28.05.2010
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*1948 Fiyatlarma gore hesaplanmustir.

Ayn1 donemde, kamu iktisadi tesebbiislerinin ekonomide stratejik 6nemi olan alanlarda
faaliyette bulunmasi, yerlesen devletcilik felsefesi ve uygulamasi serbest piyasa modelinin cabuk
kurulup islemesini Onleyen onemli etkenlerin basinda gelmistir. Kamu kesimi finansman
dengeleri de yeterince kurulamadigindan, 6zel kesimin finansman imkanlar1 da daraltilmigtir. Bu
donemde yatirimlar finanse eden uzun dénemli kredi veren bankacilik sistemi gelismedigi gibi
hisse senedi satislar1 yolu ile yatirimlarin finansmani imkanlar1 da gelismemistir. Bu nedenle 6zel

sektdr yatirimlart bityiik oranlarda 6z kaynaklarla finanse edilmek durumunda kalmistir. >’

4.1.1.3. Savas Yillari: 1940-1945

1940-1945 yillar, II. Diinya Savasi yillaridir. Bu donemde, savasin ¢ikmasi ile birlikte
seferberlik havasina giren Tiirkiye’de, faal niifusun 6nemli bir kisminin silah altina alinmasi ve
devlet biit¢esinin giderek artan oraninin savunma giderlerine ayrilmasi, kisaca iilkenin bir savas

ekonomisine girmesi s6z konusudur.

Doénemin tiimii dikkate alindiginda temel ve ara mallarin dagitimmin devlet eliyle yapildigy;
resmen Ozel ticarete birakilan alanlarda ise Milli Korunma Kanunu’nun 6ngordigii polisiye
tedbirlerinin ve fiyat kontrollerinin uygulandigi s6ylenebilir. Varlik vergisinin de ayni1 dogrultuda

uygulandig belirtilmelidir.

Savas ekonomisi karaborsa, vurgun ve spekiilasyon ortamini da beraberinde getirirken,

Tiirkiye’de sermaye birikimine de yol agmustir. >

377 Omer Agikgdz, Biilent Ozkan, ‘1929 Diinya Ekonomik Buhram ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Mevzuat
Dergisi, say1 136, Nisan 2009, (Cevrimigi) http://www.mevzuatdergisi.com/2009/04a/01.htm, 28.05.2010

378 Nadir Eroglu, ““Tiirkiye’de iktisat Politikalarinin Gelisimi(1923-2003)"’, 80. Yilda Tiirkiye Cumhuriyeti
Sempozyumu, 29-31 Ekim 2003, Istanbul, (Cevrimici) http://mimoza.marmara.edu.tr/~neroglu/iktisat-
politikalari.pdf, 10.05.2010
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4.1.2. 1946-1980 Donemi

4.1.2.1. Yeni Diinya Diizeni (Serbest Dis Ticaret ): 1946-1960

1929 Biiyiik Diinya Bunalimi ve devam eden yillarda yasanan Ikinci Diinya Savas1 korumaci,
ithal ikameci politikalar1 glindeme getirmistir. Bu siirecte devletin ekonomiye miidahalesi ve
teorik ve pratik altyapisinin uluslararast Keynescilikle atilmis olmasi savas sonrasinda ithal
ikameci birikim modelinin Az gelismis iilkelerde benimsenmesinin 6n hazirligi olmustur. Bu
cercevede tek merkez devlet konumundaki ABD’den yayilan iiretken sermaye, cevre iilkelerdeki

sanayilesmenin yoniinii belirlemistir.

Tirkiye’de tek partili rejimden c¢ok partili parlamenter rejime gecis yili olan 1946 yilinin
ekonomik anlamdaki yansimasi ise devletgilikten ayrilip liberal ekonomiye yonelmeydi. II.
Diinya Savasi yillarinda, 6zellikle ticaret sermayesi birikiminin hizla artmasi ve bu kesimin i¢ ve
dis etmenlerin de katkisiyla toplumsal ve ekonomik gelismelerde 6n plana ¢ikmasi doniisiimiin
belirleyici 6zelligi olmustur. Bu 6zellik, tarim kesiminde hizli makinelesme, yeni alanlarin tarima

acilmasi, fiyat destekleme politikalari ile kirsal kesimin pazara yonelmesi ile destek kazanmustir.
379

Savas sonrasinda yeterli doviz rezervi bulunan hatta dis ticaret fazlasi olan Tiirkiye, diinya
ekonomisindeki serbestlesme doktrininin etkisiyle dis yardim arama ¢abasina girismis ve Truman
Doktrini, daha sonra da Marshall Plan1 ¢er¢evesinde dis yardim almistir. Marshall yardimlarinin
katkis1 ile birlikte Tiirkiye ekonomisi, 1951 yilinda %12 oraninda biiyiimiistiir. Bu donemde
uygulanan iktisat politikalari; ekonomide liberalizm ve serbest piyasa diizeninin kurulmasina
gecis, kamu iktisadi tesebbiislerinin ozellestirilmesi ve 6zel sektoriin desteklenmesi amacina
yonelik olmustur. Ancak, ekonominin serbest piyasa ilkelerine uygun islemesi hedef alinmis

olmakla birlikte, serbest piyasa gelenegi ve serbest piyasa mekanizmasini isletecek iktisat bilgisi,

379Ae
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tecriibesi ve kurumlar1 olmadigindan bu hedefe sahip genis kapsamli, sistemli tutarli bir iktisat

politikasinin hazirlanip uygulanmasi miimkiin olamamastir.

Donem iginde, 6zellikle de 1950’de Demokrat Parti’nin iktidar olmasindan 1954 yilina kadar,
disa kapali ve korumaci, ige doniik iktisat politikalar hizla terk edilmis, serbest dis ticaret rejimi
benimsenerek, dis pazarlara yonelik bir kalkinma anlayis1 izlenmistir. Ancak, ithalat artisinin dig
aciklar1 kronik hale getirmesiyle, ekonomik yapi; dis yardim, kredi ve yabanci sermaye

yatirimlarina dayanarak ayakta durabilen bir duruma gelmistir.

Kroniklesen dis agiklarin finanse edilme bicimi ise doviz bagimliligi kosullarinin yaratilma
stirecini hizlandirmada biiyiik rol oynamistir. Bu yillarda her yil dis agik verilmeye baslanmasina
ragmen lilkeye verilen dis yardimlar doviz kithigi kosullarinin olugmasini bir siire engellemistir.

Bu siireg ise ilerde doviz bagimliligin1 giderek belirgin hale getirmistir.

1954 yilindan itibaren gerek dis ticarette gerek tarim sektoriinde meydana gelen tikanmalar
sonucunda tarima ve dis ticarete dayali sanayilesme politikasi terk edilerek, yerine sanayilesmeye
oncelik veren korumaci, ithal ikamesine yonelik politikalar tercih edilmistir. Tirkiye bu
donemden itibaren i¢ pazara yonelik, tilketim mallar1 iiretimini 6n plana ¢ikaran bir ithal ikameci

sanayilesme siirecinde yol almaya baslamistir.

Liberal dis ticaret ve sanayilesme stratejisi uygulayan Tiirkiye, 1953 yilinda ortaya ¢ikan
doviz darbogazi sonucunda, ithal ikamesinin araglari olan kotalari, ithal yasaklarin1 ve yiiksek
giimrilk duvarlarin1 uygulamaya baglamistir. Enflasyonist politikalar ve asir1 degerlenmis kur
politikast da siddeti giderek arttirilarak, 1958 operasyonuna kadar siirdiiriilmiistiir. Planl
donemin basinda gida ve tekstil gibi dayaniksiz tiiketim mallarinin ithalati, yerli iiretimle ikame
edilmis, baska bir deyisle ithal ikamesinin ilk agamas1 tamamlanmistir. Ancak, 1963-80 dénemini
kapsayan ithal ikamesine dayali sanayilesme doneminde, ikinci agsama olan ara ve yatirim mallari

iiretimine gecilememistir. >

380 Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, <“Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Yasanan Yapisal Doniisiimlerin GSMH,
Dis Ticaret ve Dig Borglar Baglaminda Teorik degerlendirmesi’’, Mezuat Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimigi)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm, 21.04.2010
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Ithal ikameci sanayilesmenin uygulandigi, donemin ikinci yarisinda da enflasyon orami
diisiiriilememis, dis ticaret agiklar1 kapatilamamstir. 1958 yilina dogru Avrupa Iktisadi Isbirligi
Teskilatt dis yardimlarin gereken diizeyde siirdiiriilebilmesi icin bir istikrar programinin
uygulanmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Tiirkiye dis yardimlarin kesilmesini géze alamadigindan

4 Agustos 1958°de istikrar programini uygulamaya konmustur.

Programla devaliiasyon yapilmis, dis ticaret rejimi yeniden diizenlenmis, para arzi kontrol
altina alinnmus, KIT diriinlerinin fiyatlar1 yiikseltilmistir. Ancak bu yillarda devaliiasyon ve KIiT
fiyatlarinin yiikseltilmesi fiyatlar genel seviyesinin hizla yiikselmesine yol agmuis, fiyat artiglari

1959 yilinda da devam etmistir.

Sonug olarak 1958 istikrar programi da enflasyonu dnlemede ve ddemeler dengesi agiklarini

gidermede basarili olamanus ve 1959 yilinda ekonomide bir durgunluk bas gostermistir. >*'

4.1.2.2. Planlama ve ithal ikamesinde ilk Asama : (1960-1970)

1950-1960 yillarii kapsayan on yillik donem boyunca muhalefetin de etkisiyle siirekli,
iktidarin plansiz uygulamalarinin yarattigi olumsuz gelismelerden s6z edilmis; bu durum
kamuoyunda bir planlama o6zlemi dogurmus ve Tiirkiye’de tiim sorunlarin planlama ile
coziilebilecegi kanisi uyanmustir. 27 Mayis 1960 tarihinde Silahli Kuvvetler iilke yonetimine el
koydugunda ekonomi 1958 bunalimindan ¢ikmistir, ancak 1950’lerin sonunda yasanan maliye ve
dis 6demeler dengesizliklerinin yarattig1 piyasa kitliklari, iktisadi plan konusunu iyice giindeme

oturtmustur.

1960’larda planlama cergevesinde ithal ikameci sanayilesme stratejisinin temel hedefleri

dogrultusunda basarili sayilacak uygulamalarin yasandigi yillar olmustur. ithal ikameci

1 Nadir Eroglu, ““Tiirkiye’de iktisat Politikalarinin Gelisimi(1923-2003)"’, 80. Yilda Tiirkiye Cumhuriyeti
Sempozyumu, 29-31 Ekim 2003, Istanbul, (Cevrimici) http://mimoza.marmara.edu.tr/~neroglu/iktisat-
politikalari.pdf, 10.05.2010
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sanayilesme politikast her ne kadar yogun devlet miidahalesini zorunlu olarak i¢inde barindirsa
da bu noktada miidahaleler daha ¢ok 6zel kesimin sermaye birikim kosullarinin saglanmasina

yénelik olmustur. **2

4.1.2.3. Planlama ve ithal ikamesinde Tkinci Asama: (1970-1980)

Tirkiye ekonomisi 1960’11 yillarin sonuna kadar tarim, hizmetler, sanayi ve diger sektorlerde
onemli gelismeler kaydetmistir. Fakat bu gelismelerin biiyiik bir bolimii dis borglarla
karsilanmistir. Boyle bir gelisme stratejisinin ekonomiyi eninde sonunda biiylik bir darbogaza
stiriikleyebilecegi kolayca tahmin edilebilir. 1970 yilinda s6z konusu darbogazi asabilmek, i¢
kaynaklarin etkin kullanimin1 saglamak ve yeni kaynaklar yaratmak amaciyla, dénemin
hiikiimeti, bir yandan Finansman Kanunu ile yeni vergi diizenlemelerine giderken, bir yandan da
ihracatin stirekli olarak plan ve programlarda gosterilen hedeflerin altinda kalmasi nedeniyle

%66,6 oraninda devaliiasyon yaparak Tiirk Lirasi’nin degerini diisiirmiistiir.

Devaliiasyondan sonra hizlanan ihracat ve is¢i dovizi girisi nedeniyle doviz rezervleri artmis,
fakat daha sonraki yillarda o6zellikle petrol fiyatlarindaki yiikselme sonucu artan doviz
gereksinimleri ve ihracatin gerilemesi nedeniyle rezervler kisa siirede erimis ithalati karsilamak

icin asir1 bir sekilde bor¢lanmaya gidilmistir.

1973-1974 doneminde yasanan petrol soklar1 ve Batida beliren yliksek enflasyon, dis ticaret
hadlerinin bozulmasina ve cari islemler dengesi aciklarinin artmasina yol agmistir. Uygulanan
kur politikalar1 ile TL’ nin asir1 degerlenmesinin Oniine gecilememistir. Dengelerin saglanmasina

yonelik olarak ithalat gerekli araglarla baski altina alinmis, doviz kontrolleri arttirilmisti. 1980
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yilina kadar, goreli olarak disa kapali bir ekonomik model uygulanmis, ancak yinede dis

konjonktiiriin yarattig1 krizlerden ya da durgunluktan uzak kalmamamustir. ***

1970’1lerde petrol fiyatinin artmasi akabinde ortaya ¢ikan borg patlamasi ve bunu takip eden
bor¢ krizleri politik mantigin iflasin1 sergiledi. Petrol soku yasanmasaydi bile, ithal ikameci
sanayilesmeden kaynaklanan Odemeler dengesi sorunlari iktisat politikasinda Onemli bir
degisiklik getirecekti. 1974’ten sonra ise ulusal kalkinmaciligin sonuna gelindigi iyice

belirginlesti. ***

Bor¢lanmanin kolayca yiiriitiilebilmesi i¢in dis ticaret ve kambiyo rejimlerinde yeni
ayarlamalara gidilmis, dis kaynak bulabilmek i¢in daha 6nce kullanilmis olan yontemler tekrar

giincellestirilmeye calisilmistir.

Ozetlemek gerekirse, cumhuriyetin kurulusundan itibaren, Tiirkiye uzun bir siire ithal ikame
sanayilesme politikas1 izlemistir. 1954 yili ve sonrasindaki doviz bunalimi yillarinda, ithal
ikamesi sermaye birikiminin en onemli kaynagi olmustur. 1960 sonrasinda ise, ithal ikamesi,
planlar ve diger yasal ve kurumsal diizenlemelerle resmilesmistir. Tirkiye ekonomisi, ithal
ikamesinin birinci asamasi sayilan ve birinci plan donemini kapsayan 1963-1967 doneminden
sonra, 1970’li yillardan itibaren ithal ikamesinin ikinci asamasi olan ara ve sermaye mallari
ikamesi agamasina gecmistir. Donem boyunca petrol krizinin yarattigt olumsuz gelismelere
ragmen stratejide herhangi bir degisiklik olmamistir. Ancak, dénemin sonunda ithal ikamesinin
bliylimeye olan katkisinin negatif oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, ekonominin ithalata olan

bagimlilig1 da artmustir.

Tirkiye’de, ithal ikamesi kapsaminda yiiriitiillen korumaci ve popiilist politikalar, tlkeyi
tiretmeden tiiketir hale getirmis ve bu tiiketim yapisi 1srarla siirdiiriilmeye calisilmistir. Bu
sekildeki bir yapilanma nedeniyle, 6zel kesim daha karli buldugu i¢ pazara yonelmis, ithalata

bagimlilik giderek artmis ve ithal ikamesinden beklenen disariyla rekabet edebilecek ve ihracata

% Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, ““Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrast Yasanan Yapisal Doniisiimlerin GSMH,
Dis Ticaret ve Dig Borglar Baglaminda Teorik degerlendirmesi’’, Mezuat Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimici)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm, 21.04.2010
384
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yonelebilecek bir sanayi yapist kurulamamistir. Donem igerisinde, is¢i dovizleri ve kisa vadeli dis
borg¢lar, s6z konusu yapry1 1979’a kadar tasimistir. Ancak bu yillarda, yeni petrol zamlari, vadesi

gelen dis borglar ve siyasal istikrarsizliklar {ilkeyi tam bir ¢cikmaza sokmustur. 383

4.2. 1980 SONRASI DONEM

4.2.1. 1980-1994 Aras1 Donemin Genel Degerlendirmesi

Tiirkiye’nin GSMH’s1, 6zellikle 1980°den sonra istikrarsiz bir seyir izlemeye baslamistir.
Parasal deger olarak, siirekli bir artis meydana gelmektedir fakat burada 6nemli olan nokta, bir
onceki yila gore GSMH’da nasil bir gelisme oldugudur. Tablo 4.2’yi inceledigimizde GSMH nin
yillar itibariyle artmis oldugunu goriiyoruz. 1980 yilinda %-2,8 olan GSMH biiylime hiz1, 1995
yilma gelindiginde %8,1 olmustur. ilk bakista olumlu gibi gériinen bu gelisme, biiyiime hizina
acisindan bakildiginda degisik bir goriinim arz etmektedir. Ciinkii bir ekonominin tiretim degeri
olarak biiylimesinin yaninda, istikrarli bir seyir izlemesi de Onemlidir. Fakat Tablo 4.2’yi
inceledigimizde, Tirkiye ekonomisinin son derece istikrarsiz bir biiylime egilimine sahip

oldugunu gortiriiz.

385 Nadir Eroglu, ““Tirkiye’de Iktisat Politikalarmin Gelisimi(1923-2003)", 80. Yilda Tirkiye Cumhuriyeti

Sempozyumu, 29-31 Ekim 2003, Istanbul, (Cevrimici) http://mimoza.marmara.edu.tr/~neroglu/iktisat-

politikalari.pdf, 10.05.2010

188



Tablo-4.2: Tiirkiye’de GSMH'nn Yillar Itibariyle Gelisimi(1980-1995)

Yillar GSMH’nin  Degeri | Bliylime
(milyar $) Hiz1 (%)

1980 50.870 -2,8

1985 63.989 4,3

1990 84.592 9,4

1991 84.887 0,3

1992 90.323 6,4

1993 97.677 8,1

1994 91.733 -6,1

1995 99.028 8,1

Kaynak: Nadir Eroglu, *“Tiirkiye’de Iktisat Politikalarinin Gelisimi(1923-2003)"’, 80. Yilda Tiirkiye Cumhuriyeti

Sempozyumu, 29-31 Ekim 2003, Istanbul, (Cevrimici) http://mimoza.marmara.edu.tr/~neroglu/iktisat-politikalari.pdf

1980°de negatif bir biiyiime hizina sahip olan ekonomi, 1990°da % 9,4’liikk gibi son derece
yiikksek bir biliylime hizina erigmistir. Fakat hemen arkasindan 1991 yilinda, biiyiime hizi
neredeyse sifira inmistir. 1993 yilinda yine yiiksek bir biiylime hizina ulasan ekonomi, 5 Nisan
kararlarinin alindig1 1994 yilinda biiyiik bir ¢okiise gecmistir. 1995 yilinda gergeklesen % 8,1’°lik
bliylime hiz1 da siirdiiriilebilir nitelikte bir biiyiime degildir. Ciinkii bu biiyiimenin {iiretimle
iligkisi son derece zayiftir. Yiiksek biiylime hizi, biiyiik oranda % 8,7 biiyiiyen ticaret sektoriine
baghdir. Bu da biiyiime hizinin, tipki 1992 ve 1993 yillarinda oldugu gibi iiretim agirlikli ve
kalict olmadigina isaret etmektedir. Bu sonuglar da bize, Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasinda
saglikl1 bir biiylime gostermedigini ve neredeyse her bes yilda bir biiylime sinirlarini zorlayarak
bir kriz donemine girdigini gostermektedir. Tablo 4.2 ve 4.3’de de bunu agik¢a gdrmek

mumkundir.
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Tablo-4.3: Tiirkiye’de Milli Gelirin Seyri (1980-2004, Sabit Fiyatlarla)

Yillar 1980 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
GSYIH | -2,4 42 193 72 |74 |-7.5 7,8 5,8 8,9
GSMH | -2,8 4,3 9,4 80 163 -9,5 7,8 59 199

Kaynak: DIE nin ilgili sayfalarindan derlenmistir.

Grafik-4.1: Tiirkiye’de Mevsimsellikten Arindirilmis Biiyiime Oranlar1 (1987-2004)
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Kaynak: Seyfettin Artan, *‘Tirkiye’de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Bilyiime’”,Uluslar Arasi iktisadi ve
Idari Incelemeler Dergisi, say1 1, yaz 2008, s. 121.

2001 yilinda sabit fiyatlarla GSMH % 9,5; GSYIH ise % 7,5 oraninda kii¢iilmiis, 2002 y1linda
sabit fiyatlarla GSMH % 7,8 GSYIH biiyiimiistiir. 2001 Krizinin ardindan uygulamaya konulan
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda 2002, 2003 ve 2004 yillarinda iist iiste ii¢ yil
onemli biiyiime kaydeden Tiirkiye ekonomisi, 2004 yilinda % 9,9 biiylime hizin1 yakalayarak,

diinyanin en hizli biiyiiyen iilkesi konumuna yiikseldi.**

Tiirk Ekonomisi 2001 yilindan 2008 yiliin son ¢eyregine kadar iist iiste 27 ¢eyrek yil
biiyiiyerek kendi rekorunu kirmistir. Kiiresel Kriz’in etkisiyle 2008’in son ¢eyreginde % 7’lik bir

36 Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, <“Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Yasanan Yapisal Doniisiimlerin GSMH,
Dis Ticaret ve Dig Borglar Baglaminda Teorik degerlendirmesi’’, Mezuat Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimigi)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm, 21.04.2010
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daralmaya gerceklesmistir. 2009°un ilk ¢eyreginde % 14,5; 2. ¢eyreginde % 7,7; 3. ¢ceyreginde %
2,9 kiigiiliirken son ¢eyrekte % 6 biiylime gergeklesmistir. 2010’un ilk ¢eyreginde ise % 11, 7
biiyiimiistiir. Ne vaki DIE’nin TUIK’e déniismesinden sonra TUIK’in hesaplama yéntemlerini

miitemadiyen degistirmesi sonucunda degisen biiyiime rakamlar1 kafalar1 karistirmaktadir.

1970’1lerin ikinci yarisinda baglayan ve daha sonra artarak devam eden ekonomik
istikrarsizliklar, yapisal doniisiimler iceren bir istikrar paketini uygulanmasini gerekli kilmistir.
Bu c¢ercevede uygulamaya konulan 24 Ocak 1980 karalari piyasa mekanizmasinin etkin
isleyebilmesi icin gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve devletin kiiciiltiilmesi gibi ekonomik
sistemle ilgili araglar1 6n plana ¢ikartmistir. Ayrica, sektorel onceliklerde bir degisim gozlenmis
ihracata yonelik faaliyetler onem kazanmistir. Bu ¢ergevede dncelikle alinan kararlar; ihracatin
hizla artmasinin ana strateji olarak benimsenmesi, esnek doviz kuru uygulanmasi, enflasyonun
kontrol altina alinmasi, monetarist para ve kredi politikasinin uygulanmasi, gercekei faiz
politikasi, 6zel yabanci sermayenin tesvik edilmesi, yeni yatirimlar yerine mevcut kapasitenin
tam kullanilmasina oncelik verilmesidir. Bunlarin yaninda ekonominin dogal kanunlari iginde
gelismesine ortam hazirlanmasi, ekonomi yonetiminde karar biitlinliigii saglanmasina yonelik
kurumsal diizenlemelerin yapilmasi, kamu agiklarinin kapatilmasi, KiT fiyatlariin piyasa
kurallarina gore belirlenmesi, temel mallarin kapsaminin daraltilarak siibvansiyonlarin
kaldirilmasi, fiyat kontrollerinin ve fiyat tespit komisyonunun kaldirilmasi yoniinde uygulamalara

baslanmustir.

Bu onlemlerin temel amaci, ithal ikameci sanayilesme stratejisinin terk edilerek, ihracata
yonelik bir sanayilesme stratejisinin uygulanmaya konulmasidir. Bu durum biiyiik 6l¢iide, 1963-
1979 doneminde uygulanan ekonomi politikalarinin tersi yonde politikalarin uygulanmasi

anlamina gelmektedir. **’

1980 yili Tiirkiye ekonomisi agisindan hayli dnemli yapisal doniistimlerin yasandigt bir yil
olmustur. Bu baglamda 24 Ocak Ekonomik Kararlari’yla artik piyasa ekonomisinin mantigina

gore sekillenen bir ekonomik yap1 ortaya ¢ikmustir. Ote yandan 6zellikle 1990°dan sonra ekonomi

37 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 71.
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kamu kesiminin gerek igcerden gerekse disardan biiyiikk oranlarda bor¢lanmasi ve bunun
sonucunda doviz rezervlerinin hizla erimesi yeni bir ekonomik istikrar programini giindeme
getirmistir. Bu amacla 5 Nisan Kararlar1 olarak ekonomi tarihimizde yer bulan ekonomik istikrar
kararlar1 alinmistir. Bu gelismeler Tiirkiye ekonomisinde piyasa ekonomisinin teorik

. 388
uygulamalarinin birer sonu¢ yansimasidir.

Dolayisiyla siirecin daha iyi degerlendirilmesi i¢in uygulanan liberal temelli ekonomi
politikalarinin 6zellikle temel makro ekonomik gostergeler agisindan degerlendirilmesinde fayda
vardir. Temel makroekonomik gostergelerin basinda gelen GSMH’ya baktigimizda oldukca
istikrarsiz bir yap1 gérmekteyiz. Bazi yillarda GSMH’de hizli bir yiikselis yasanmakta ardindan
da ani diisiisler gézlenmektedir. Bu istikrarsiz yap1 yasanan ekonomik krizlere adata davetiye
cikarir niteliktedir. Sonug¢ olarak 1980’den beri Tiirkiye ekonomisinin iiretim degeri olarak
onemli artiglar kaydetmesine ragmen istikrarli bir ekonomik biiyiime yakalayamadigin
sdyleyebiliriz. Ote yandan GSMH nin sektorel analizine bakildiginda ileri derecede sanayilesmis
iilke ekonomilerinin ¢ok gerisinde bir ekonomik yap1 sergiledigimiz goriilmektedir. Her ne kadar
1980-1995 Tiirkiye’sinin iiretim yapisi tarim sektorii aleyhinde degismisse de, yine de bu alanda

gelismis iilkelerin ¢cok gerisinde kaldik. 389

Tiirk ekonomisine yonelik bu olumsuz gelismelerin yaninda 6zellikle dis ticarette 6nemli
adimlar atilmistir. Hatta 1980 sonrasinda yasanan en olumlu gelismenin, ihracat miktarinin
artmas1 ve ihracatin yapisinda sanayi iiriinleri lehine bir degismenin yasanmasidir. Ozellikle
1980°den sonra ihracat bir fiyat sorunu olarak ele alinmis ve 1980°den bu yana, bu amaca
yonelik olarak paranin dis degeri reel olarak % 50 oraninda indirilmistir. Ayrica 1984 yilinda
uygulamaya konan ithalat rejimi sayesinde ithalati1 engelleyen bir¢ok mal {izerindeki giimriik ve

tilketim vergileri azaltilmistir. Dis ticaretteki bu olumlu gelismelere karsilik 6zellikle 1990’lara

¥ Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, ““Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrast Yasanan Yapisal Doniisiimlerin GSMH,
Dis Ticaret ve Dig Borglar Baglaminda Teorik degerlendirmesi’’, Mezuat Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimici)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm, 21.04.2010
389

A.e.
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gelindiginde ihracatin sadece tekstil gibi diisiik katma degerli alanlarda yogunlagmasi sonucu

ithalat oranlar1 hizla artmistir. 390

Tiirk ekonomisinde 1980 sonrasi yasanan en biiyiikk sikinti 6zellikle dis borglanma
konusunda yasanmistir. Bu sikintilarin basinda bor¢lanma vadelerinin kisa olusu gelmektedir.
1980 yilinda 20 milyar dolar olan dis bor¢ stokumuz 2000 yilina gelindiginde 115 milyar dolara
cikmustir. 2004 yilindaki dis borg stoku ise 161 milyar dolar1 gegmistir. 391

Bu sonuclardan hareketle, Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasinda disa acilmayi kismen
basardigini fakat temel makroekonomik gostergeler agisindan oldukga kotii bir siirecten gegtigini
soylemek miimkiindiir. Ekonomide istikrarin saglanmasina yonelik olarak hazirlanan istikrar
programlar1 hedeflenen amaglara ulagamamistir. Dolayisiyla 1980°den beri uygulanan istikrar
politikalarinin, bir sektérden digerine ve sahis bazinda bir kesimden digerine zenginlik
transferleri yaptiklar sik¢a iddia edilmistir. Devleti kii¢iiltme amacina yonelik olarak hazirlanan
bu liberal politikalar kamunun iretimdeki payini daraltmis, fakat yiikselttigi kamu borcundan

dolay1 ekonomide kamunun gerekliligini de bir kez daha ortaya koymustur. ***

Sonug itibariyle baktigimizda E.Yeldan’in deyimiyle Tiirkiye ekonomisinde 1980’den sonra
finansal serbestlesme ile birlikte rant ekonomisinin yiikseldigini gormekteyiz. Bu tespitle birlikte,
aslinda yasanan ekonomik krizlerin, ekonomik kisir dongiilerin ve biiylime rakamlarina yonelik

tartismalarin da temel ¢ikis noktasi oldugu sdylenebilir.

3% Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, <“Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Yasanan Yapisal Doniisiimlerin GSMH,
Dis Ticaret ve Dig Bor¢lar Baglaminda Teorik degerlendirmesi’’, Mezuat Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimici)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm, 21.04.2010
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4.2.2. TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE UYGULANAN EKONOMI
POLITIKALARININ ANALIZi

Tiirkiye’de simdiye kadar bilingli bir ekonomik sistem ve diizen politikasinin uygulandigini
sOylemek zordur. Uzun siiredir uygulanmakta olan karma politikanin temel 6zelligi devlet ve 6zel
girisimeinin  bir arada ekonomide yer almasi anlagilmigtir. Bunun o&tesinde ise malesef,

ekonomide bir diizen ve sistem olusturucu politikalar uygulanamamustur.

Ulkemizde 1980°den bu yana serbest piyasa yaklasimi uygulamaya caligilmustir. Serbest
piyasa ekonomisi ile ekonomide olaylar kendi akisina birakilarak ‘‘politikasizlik politikasi’’

izlenmistir.

Tirkiye’deki bu politikasizlik politikas1 Tiirkiye’nin sahip oldugu potansiyel ile fiili gelisme
diizeyi arasindaki fark agisindan diinyanin en onde gelen {lilkesi haline getirmistir. Yillardir
yasanan politik istikrarsizlik, uygulanan kisa vadeli ve popiilist icerikli politikalar, yeni diinya
diizeni ve global kosullar1 goz ard1 eden vizyon Tiirkiye’yi olmas1 gereken noktanin ¢ok gerisinde

brrakmustir. *°

3% Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 85.
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Grafik-4.2: Tiirkiye Ekonomisinde Iktisadi Cevrimler (1923-1996)
(Fiili GSYIH nin potansiyel GSYIH’dan sapmalar1 olarak hesaplanmistir)
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Kaynak: Rudiger Dornbush, Stanley Fisher, Cev:Salih Ak ve Digerleri, Makroekonomi, Istanbul, 1998, s. 651

4.2.2.1.GSMH ve Biiyiime Hiz1 Uzerine Etkileri

Atilan adimlar serbest piyasa ekonomisini bilingli bir ekonomik sisteme doniistiirmemis, tam
aksine olaylar1 kendi akigina birakan bir sistem olusturmustur. Bunun da en somut gostergesi
“‘bicak sirtinda duran’ ekonomik biiylimenin yillar itibariyle istikrarsiz bir bigimde

dalgalanmasidir. ***

¥4 Aee., s. 87
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Grafik-3.15: Tiirkiye’de Konjonktiirel Dalgalanmalar(1970-1999)
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Kaynak: Ering Yeldan, Tiirkiye Ekonomisi,2001, s. 33.

24 Ocak 1980, Tiirkiye ekonomisi igin bir doniim noktasidir. 1970’lerin sonunda giderek
derinlesen ve Odemeler dengesi krizi seklinde patlak veren ekonomik ve sosyal kriz sonrasi,
politika uygulayicilar1 bazi radikal tedbirler almak zorunda kalmislardir. 1980 sonras1 donem, ige
doniik ve ithal ikameci biiylime stratejisinden, disa doniik bliylime stratejisine ve serbest piyasa

mekanizmasina gegcis icin ilk adimlarin atildig1 yeni bir donemin baslangicidir.

Bu dontisiimii gergeklestirmek amaciyla 24 Ocak 1980°de uygulamaya konan istikrar
programi ile oncelikle 6demeler dengesinin iyilestirilmesi, kaybolan uluslararasi kredibilitenin
yeniden kazanilmasi, enflasyonun diisiiriilmesi ve kitliklarin giderilmesi hedeflenmistir. Istikrar
programi ¢ergevesinde oncelikle yiiksek oranli bir devaliiasyon yapilmis, (1$ =47.1 TL’den 70
TL’ye ¢ikarilmig), KIT mal ve hizmet fiyatlan1 artirnlmistir. Buna ek olarak ihracat
siibvansiyonlarinin artirilmasi, ithalatin serbestlestirilmesi ve yeni bir vergi reformu hazirlanmasi

yoniinde ¢aligmalar baglatilmigtir.

196



1980-83 doneminde uygulanan politikalar sonucu enflasyon hizla diismiis, dis borg¢larin

yeniden diizenlenmesi ve saglanan yeni dis kaynak ile 6demeler dengesi iyilesmistir.

24 Ocak Istikrar Programi’nin hedefi sadece kisa dénemli ekonomik darbogazlari asmak
degil, uzun donemde yukarida sozii edilen ekonomik doniisiimii gergeklestirmek igin dort temel
alanda gerekli goriilen reformlari uygulamak idi. Dort temel alan; ticaret, finans ve sermaye
piyasalarinin serbestlestirilmesi ile kamu sektoriiniin serbest piyasa isleyisi i¢indeki roliiniin

yeniden belirlenmesi seklinde 6zetlenebilir.

Borg krizinden ¢ikip ekonomik istikrar arayan iilkelerde ekonomik politikalar belli bir sira

dahilinde uygulanmaktadir. Bu asamalar s6yle siralanabilir:

1)Makroekonomik ve mali istikrar
2)Ticaretin, finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ve kamu harcamalarinin yeniden
yapilandirilmasi,

3) Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi.

Tiirkiye’de ise 1983 sonrasi donemde sirasiyla ticaretin, finans piyasalarinin ve sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesine yonelik politikalar uygulanmistir. Uygulanan politikalar
sonucu dis dengede iyilesme saglanirken, 1980’lerin sonuna dogru i¢ dengeyle ilgili problemlerin
¢ikmaya baglamasi dikkatleri kamu sektoriiyle ilgili yapilmasi ongoriilen reformlara yoneltmeye

baslamustir.

1983 sonras1 donemde 6demeler dengesinin ticaret hesabinin serbestlestirilmesi konusunda
onemli adimlar atilmis, ithalatta “pozitif listeden”, “negatif listeye” gecilmis, tarife dis1 engeller
yerine glimriik tarifeleri ve fonlar konmus, koruma oranlar1 kademeli olarak diisiiriilmiis ve
oldukga liberal bir ticaret yapisina gegilmistir. Ihracat dolayli ve dolaysiz tesviklerle yogun bir
sekilde desteklenmis, ihracat patlamasiyla birlikte 1980-1985 donemi disa doniik biiylimenin

gergeklestigi bir donem olmustur.
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Ote yandan, ihracatin bu derece hizli artmasinda 1983-86 doneminde uygulanan kur ve iicret
politikasinin da etkisi olmustur.1983-86 doneminde reel kurun devamli deger kaybettigi, reel

ticretlerin de diisiik tutuldugu goriilmektedir.

Ticaret politikalariyla ayn1 donemde uygulanan degerlenmemis kur ve diisiik {icret politikasi
goreli fiyat yapisinda 6nemli degisikliklere neden olmustur. Bu etkenler ihracat artisina katkida
bulunmakla birlikte, gelir politikasinin uzun dénemdeki stirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmustur.
Nitekim, diisiik licret politikasinin 1988 yilina kadar siirdiigii, 1989-91 doneminde {icretlerde %

50’lere varan oranlarda reel artislar yapildigi goriilmektedir.

Ticaretin serbestlestirilmesinin yaninda, finans piyasalarina yonelik diizenlemelerle yabanci
bankalarin kurulmasina izin verilmis, faizler kademeli olarak serbest birakilmig, 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 yeniden organize edilerek faaliyete ge¢mis ve yeni finansal

araclar piyasalara girmeye baslamistir.

Faizlerin kademeli olarak serbest birakilmasi, finans piyasalarinin serbestlestirilmesindeki en
onemli gelismelerden biridir. Faizlerin serbest birakilmasiyla birlikte yurtici tasarruflar, TL ve
doviz tevdiat hesaplar1 araciligiyla bankacilik kesimine ve olusmakta olan i¢ borg¢lanma
piyasasina akmaya baslamistir. 1981-1983, 1985-1988 ve 1990-1993 donemlerinde reel faiz
artis1, reel biliylimenin iizerinde gergeklesmistir. Bu gelisme kamu kesiminin i¢ bor¢ stokunun

arttigin1 ve 6zel kesimden kamuya borglanma yoluyla kaynak aktarildigini géstermektedir.

24 Ocak’la baglayan reform siirecinin devaminda, ddemeler dengesinin sermaye hesabi
liberallestirilmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili Tiirk parasinin korunmasiyla ilgili karar ile
kambiyo rejimi biiyiik dlglide serbestlestirilmistir. Sermaye girislerinin artmasiyla birlikte reel

kurun degerlenme siireci baglamistir.

Boylece 1988 yili, 1983-1987 doneminde uygulanan degerlenmemis kur, diisiik tcret
politikasindan degerli kur, yiiksek iicret politikasina gecilen bir degisim yili olmustur. 1989
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yilinda ithalat tarife oranlarinin ciddi dl¢iide diisiiriilmesi, negatif reel faiz, degerli kur politikas1
ve yiiksek ticret artiglar1 birlesince, konjonktiir, ithalatin ve i¢ talebin artmasi i¢in ¢ok elverisli bir
hale gelmistir. 1988 sonrasi donem, tiiketim mali ithalatinin toplam ithalat i¢indeki payinin

agirlikli olarak arttig1 ve ic talep agirlikli biiyiimenin gergeklestigi yillar olmustur.

Kur degerli tutuldugundan, 1989 yilindan itibaren kisa vadeli sermayeyi ¢ekmek igin reel
faizler yiikselmeye baglamistir. Ote yandan, 1984-1990 dénemi dis borglarin geri 6dendigi bir
dénem oldugu ve 1990 yilinda Merkez Bankasi’nin hazirladig1 para programi ile kamunun kisa
vadeli avans kullanimi sinirlandigr igin, 1990-1993 doneminde kamunun i¢ bor¢lanma ihtiyact
yogun bir sekilde i¢ piyasadan (6zel kesimden) karsilanmis, boylece reel faizler yiikselmistir.
1990 yilinin ortalarindan 1993 yilina kadar reel faizlerin reel biiylimenin iizerinde seyretmesi, 5

Nisan Krizi’ni hazirlayan finansal nedenlerden biri olmustur.

Ozetle, Tiirkiye’de 1983 yilindan itibaren hedeflenen reformlar ii¢ alanda hemen-hemen
tamamlanmig fakat yukarida tanimlanan reformlar yapilirken politika siralamasina uyulmadigi
goriilmektedir. Siralamaya gore, istikrar siirecinde kamu sektorii Oncelikle ele alinmasi
gerekirken, Tiirkiye orneginde kamu sektoriiniin yeniden yapilanmasiyla ilgili reformlarin
yeterince gerceklestirilemedigi, Onceligin ticaret, finans ve sermaye piyasalarina verildigi

anlasilmaktadir.

1980 sonrasi siliregte kamu sektorii reform kapsamina alinmis olmasina ragmen, yapilmasi
ongoriilen politikalardan sapildign goriilmiistiir. Ornegin, 1985 yilinda kamu sektdriiniin
genislemesine neden olan “biitce dis1 fonlar” kurulmaya baglanmis, 1989-1991 dénemindeki
yiiksek licret artiglar1 ve artan i¢ borg faiz yiikii, kamu gelir ve harcamalarinin kontroliinii giderek

zorlagtirmistir.

1990’11 yillara gelindiginde ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak enflasyon sorunu
karsimiza ¢ikmaktadir. 1981 yilinda enflasyon hizla % 40’lara diismiis, 1981-1987 déneminde %
40’lar seviyesinde kalmis, 1988 yilinda bir sicrama ile % 60’lara yilikselmis ve bu seviyesini 1993

sonuna kadar siirdiirmiistiir. 1994 yilinda kamu i¢ bor¢lanma krizi seklinde patlak veren kriz
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sonras1t enflasyon, tarihinin en yliksek diizeyine ulagsmistir. 1994 yilinda uygulanan istikrar

tedbirleri sonrasinda enflasyon 1995 yilinda ancak % 85-90’lar seviyesine gerilemistir

Tablo-4.4: Tiirkiye’de Baz1 Makroekonomik Degiskenler(1983-1995, %)

YILLAR ISSIZLIK | ENLASYON | BUYUME
ORANI ORANI ORANI
1983 16,1 30,5 4,2
1984 16,1 50,3 7,1
1985 16,3 43,2 43
1986 15,8 29,6 6,8
1987 15,2 32 9,8
1988 16,8 70,5 1,5
1989 15 63,9 1,6
1990 14,5 52,1 9,4
1991 14,9 55,3 0,3
1992 15,4 62,1 6,4
1993 15,2 58,3 8,1
1994 16,6 120,7 -6,1
1995 14,2 89 7,6

Kaynak: Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Donemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 89.

Yillar itibariyle Tirkiye ekonomisi, iilke i¢i ekonomik ve politik kosullar ile diinya
ekonomisinde gelismelere bagli olarak istikrarsiz biiyiimektedir. Bu ekonomimiz i¢in sorun
diyebilecegimiz makro biiyiikliiklerden kaynaklanmaktadir. Ancak asil neden bilylimemizin itici
giicii olarak Ongoriilen sanayi sektorii icindeki imalat sanayindeki meydana gelen

dalgalanmalardir.®”

Istikrarsizlik yaratan 6nemli faktdrlerden biri de yiiksek niifus artis hizidir. Tiirkiye niifusu
yillik % 1,6 gibi yiiksek bir hizla artmaktadir. Niifustaki bu hizli artis kisilerin net gelirlerinde
belli bir yiikselmeyi Onledigi gibi ekonomik biiylime agisindan kisa vadede verimsiz olan
demografik yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.1980 ile 2002 arasinda konut yatirimlar

artmistir.

35 Ae., s. 89.
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Grafik-4.4: Ingaat Sanayi Uretimi(1980-2002, 1987 sabit fiyatlariyla TL)
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Kaynak: Tiirk Ingaat Sektorii Tiirkiye Miiteahhitler birligi Raporu, http://www.yapimagazin.com/detay.asp?y=489

Ulkemizde yabanci sermaye girisi bilyiimeyi arttirirken, ¢ikis1 da biiyiimeyi diisiirmektedir.

Sonug olarak ekonomiyi biiylitmenin zor olmadigini, zor olanin ekonomiyi istikrarli ve saglikli

bir bigimde biiyilitme oldugunu sdyleyebiliriz.

Ekonominin istikrarsiz olmasi beraberinde enflasyon, gelir dagiliminin bozulmasi,

yatirimlarin verimsiz alanlara kaymasi gibi ekonomik krizlere neden olabilecek makroekonomik

sorunlar1 ortaya ¢ikarabilmektedir. **°

3% A.e., ss 90- 91.
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4.2.2.2.istihdam Uzerine Etkileri

Ulkemizde istihdam sorunu sadece issizlere is bulmakla bitmemektedir. Bugiin mevcut
calisanlarin birgogu TUIK in belirlemis oldugu aylik minimum gec¢im standardinin altinda bir
asgari ucret almaktadir. Yine isgiicii maliyetlerinin igverene yliksek gelmesinin de etkisiyle
iilkemizde TUIK’ in yaptig1 arastirmaya gore 2009’un Kasim ayinda istihdamdaki toplam niifus
21 milyon 741 bin olurken, bunun 9 milyon 505 bin kisisini herhangi bir sosyal giivenlik
kurumuna kaydi bulunmayanlar olusturmustur. Kasim 2009°da toplam isgiiciiniin % 43,9 kagak
calistigr saptanmistir. Kendi adina ¢alisanlarda ise bu oran % 68,7 olarak tespit edilmistir. Bu

verilerde de goriildiigii iizere kayit dis1 calisma iilkemizde ¢ok yaygindir.”’

4.2.2.3.Yatirnmlar Uzerine Etkileri

Ihracat1 arttirma politikalarmin dayandigi uygulamalar; devaliiasyonlarla paranin deger
diisiirtilmesi, i¢ talebin ve isgiicli maliyetlerinin diisiiriilmesi, ihracata saglanan dogrusal parasal

destekler olarak dzetlenebilir, **8

Faiz oranmin ytikselmesi, asir1 spekiilatif sermaye girisi ve asirt kamu bor¢lanmasi, alinan
kisa vadeli ve yiiksek faizli borglarin cari harcamalarda kullanilmas1 kamuda faizi ve dis borcu
gene dis borg ile 6deme donemini baslatmistir. Kamu harcamalarinin en énemli kaleminin faiz

O0demeleri olmus, yatirim harcamalar1 neredeyse durma noktasina gelmistir.

Bu olgu gerekli altyapi yatirimlarinin yapilmasimi engellerken 6zel sektor yatirimlarini
kovucu bir etki(crowding out) de yapmaktadir. Yabanci kaynak girislerin faiz oranlarim
diislirmemesinin en Onemli nedeni, bu kaynaklarin reel yatirimlara yonelmemis olmasi ve

spekiilatif yatirimlara yonelmesidir.

37 Ace., 5. 92.
%8 A.e., s. 93.
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Tirkiye’de goriilen bu olgu dolayisiyla, finansal sektor reel sektore kredi vermekten cok
tiikketici kredisi oranini arttirmis ve kamu i¢ borg senetlerine yonelerek kamu kagidi ticaretinde
yogunlagsmustir. Bankalarin yiiksek acik pozisyon kullanarak iilkeye akitilan kaynak hem reel
sektore ve yatirimlara donligmemis hem de tiiketim artig1 yaratarak enflasyonist baskilari

koriiklemis, asir1 dolarlagsma ve likidite riski tastyarak kirilgan hale gelmistir.

Boylece finans sektoriiniin reel sektorden kopmasini, reel sektoriin reel sektorden kopmasi
izlemis ve reel sektdr karlarinin 6nemli bir boliimiiniin faaliyet dis1 karlara kaymasina neden
olmustur. Karliligin yiiksek oldugu sektorlerde bile yatirnm egilimi diisiis gostererek yatirimlara

déniismeyen karlilik olgusu reel sektorde etkili olmaya baslamustir. *%°

4.2.2.4.Gelir Dagilini Uzerine Etkileri

Gelir dagiliminin adil olmamas1 sadece ekonomik degil, sosyal sorunlara da yol agmaktadir.
Gelir dagiliminin adil olmadig iilkelerde ekonomik gelisme saglanamazken, kotii beslenme, kotii

egitim ve diisiik kiiltiir seviyesi gibi sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.*”

1980 sonras1 donemde uygulanan politikalar 6zellikle kamu bor¢lanma politikasi, bir taraftan
girisimcilere, yiiksek oranli faiz geliri saglayarak, diger taraftan da {icretleri baski altinda tutarak,
emegin ulusal gelirden aldig1 paymn gerilemesine neden olmustur. Bu siire¢ yetersiz yatirim,
yetersiz istthdam ve bastirilmis iicretlere ek olarak, girisimciye aktarilan rantlar, sermaye ve
emek gelirleri arasindaki farkin daha da agilmasina neden olmustur. Gelir dagiliminda tiretken
olmayan kesimler lehine ortaya ¢ikan bu gelismeler, rant ekonomisi agirlikli, tiretken ve istihdam

yaratma kapasitesi yiiksek olmayan bir yap1 yaratarak, ekonomik krizlere zemin hazirlamistir.

3 A.e., ss 96- 97.
40 Ae., s. 98.
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Tablo-4.5:Tiirkiye’de Hane Halki Gelir Dagilimi(1987-2007, %)

Hanehalki Yiizdeleri | 1987 | 1994 | 2002 | 2007
1. % 20 52 |49 |53 |58

2.% 20 9,6 8,6 19,8 |10,6
3.% 20 14,1 [ 12,6 | 14 15,2
4.% 20 21,2 | 19 20,8 | 21,5
5.% 20 49,9 | 54,9 |50 46,9
Gini Katsayisi 0,44 (0,49 | 0,44 | 0,41

Kaynak: 1987, 1994 ve 2002 verileri DIE’den, 2007 verileri TUIK *ten almmnustir.
Fertler esdeger hanehalk: kullanilabilir gelirlerine gore kiigilikten biiylige dogru siralanarak bes gruba ayrildiginda, ilk

% 20°1ik grup geliri endiisiik olan grubu, son % 20’lik grup ise geliri en yiiksek olan grubu tanimlamaktadir.

Tablo-4.5’de goriildiigii lizere; 1987 ve 1994 yillar1 arasinda en zengin ve en yoksul
arasindaki gelir farki hatir1 sayilir bicimde artarken, gini katsayis1 da 0,43’den 0,49’a
yukselmistir.

2002 ve 2007 yillarimi inceledigimizde ise en zengin ve en yoksul arasindaki gelir farkinin

azaldig1 goriilmektedir. gini katsayisi da dnce 0,44’e sonra da 0,41’e diigmiistiir.
Bu istatistikler bize Tiirkiye’de 1987-1994 yillar1 arasinda gelir dagilimindaki bozulmanin
arttigini, 1994-2007 yillar1 arasindaki donemde de giderek daha esit bir gelir dagilimina ulasildig:

gostermektedir.

Ote yandan gini katsayis1 ve gelir dilimlerinin toplam gelirden aldiklar1 pay diger iilkelerle

karsilastirildiginda Tiirkiye en adaletsiz iilkeler arasinda 6n siralara yer almaktadir.
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4.2.2.5.D1s Ekonomik iliskiler Uzerine Etkileri

1980 oOncesi olusan dis acig1 kapatmak ve doviz darbogazini asmak ic¢in, iilkeye doviz
getirecek ihracat artisini saglamak amaciyla TL % 32,7 oraninda devaliie edilmistir. Dogrudan ve
dolayli ihracati tesvik edici uygulamalar baslatilmis, fiyatlarin idari kararlarla tespiti
terkedilmistir. I¢ talep ve isgiicii maliyetleri diisiiriilmeye calisilmistir. 1980’lerde déviz ve

efektif piyasalari kurulmus, sabit kurdan kontrollii dalgah kur politikasma gegilmistir. **!

Tirkiye 1980°den sonra saglanan ihracat artisi liretim kapasitesini arttirma bakimindan
onemli sanayilesme atilimlarmi gerceklestirememistir. Imalat sanayi iiretim ve yatirim artisi
thracat artisinin ¢ok altinda seyretmistir. Bunun nedeni 1980°1i yillarin sonlarina kadar, daha ¢ok
1980 oOncesi donemden devir alinan sanayi kapasitesinin daha etkin kullanilarak ve iiretim
maliyetlerinden ziyade, ihracat fiyatlar1 diistiriilerek, ihracat artig1 saglanmasidir. Bu nedenle bu
donemde uygulanan politikalara ihracata yonelik sanayilesmeyi saglayan politikalardan cok,

ihracati arttirma politikalaridir diyebiliriz. **

1996’da Giimrikk Birligi Anlasmasi’nin imzalanmasiyla bazi sektorlerde sanayilesme
saglanmis, hatta bu sektorlerde Tiirkiye, Avrupa’ya en ¢ok mal satan iilke haline gelmistir. Ancak

bu sektorlerde katma deger oraninin diisiik olmasi diigiiniilmesi gereken bir konudur.

Ithalatta asamali olarak liberalizasyona gidilmis, tarife dis1 engeller kaldirilarak, yerine
giimriik tarifeleri konmus ve koruma oranlari diisiiriilmiistiir. Ozellikle 1989 Finansal
Liberalizasyonu ve 1996’da Giimriik Birligine girilmesiyle ithalat ve ihracat daha serbest hale

gelmistir. 4*

Tiirkiye’de ekonomik biiyiime hizi ile ithalat arasinda giiclii bir iliski vardir. Ne var ki
Tiirkiye’nin teknolojik iiriinleri ve hammadde ihtiyaclarini yogunlukla ithalat ile karsilamasindan
dolay1 ihracat rakamlarimi arttirmasi i¢in bundan daha fazla ithalat yapmasi gerekliligi gibi bir

denkleme sahiptir.

4ot Uzeyir Aydin, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Donemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 101.
402

A.e.s. 102,
43 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi1 Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 102.
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Tablo-4.6: 1996-2008 Yillar1 Arasinda fhracatin Ithalat: Karsilama Orani ile Thracat ve Ithalat
Degisim Oranlari

Donemi | ihracatin Ithalati | ithalat Degisim | Ihracat Degisim
Karsilama Orani | Orani (%) Orani (%)
2008 65,4 18,8 23,1
2007 63,1 21,8 25,4
2006 61,3 19,5 16,4
2005 62,9 19,7 16,3
2004 64,8 40,7 33,7
2003 68,1 34,5 31
2002 69,9 24,5 15,1
2001 75,7 -24 12,8
2000 50,9 34 4,5
1999 65,4 -114 -1,4
1998 58,7 -5,4 2,7
1997 54,1 11,3 13,1
1996 53,2 22,2 7,3

Kaynak : TUIK
Biiyiime hiz1 arttiginda ithalat artmakta ve ihracatin ithalati karsilama orani diismektedir. ***
4.2.3. 5 Nisan 1994 Krizi
5 Nisan krizi, 24 Ocak 1980’de Tiirkiye ekonomisi tarihi i¢in bir dénliim noktasi sayilan
doniistimden tam 14 yil sonra yasanan ikinci ciddi krizdir. Etkileri bakimindan 1980 yilinda

yasanan krizden daha hafif atlatilmistir.

5 Nisan’da uygulamaya konan istikrar programinda ytiksek oranli bir devaliiasyondan sonra

kur artis, fiyat artisinin altinda olacak sekilde kontrol edilmeye ¢alisilmustir. *°

404 A.e., s. 104
405 <1994 Tiirkiye Deneyim: Kura Dayali istikrar’’, (Cevrimigi)

http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikra4.pdf, 06.04.2010
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1988-1993 arasinda kamu kesimi bor¢lanma geregi(KKBG) siirekli artmistir. 1990°da
GSMH’ ya oran1 % 8 civarindan % 12 seviyelerine kadar ¢tkmistir. I¢ bor¢ stokunun GSMH’ya
orani da, 1985 yilindan itibaren diizenli olarak artarken, 1990°’da % 6,2 1993°de % 13,3’¢
ulagsmustir. Di1s borg i¢inde ayni durum gegerlidir. Dig borcun GSMH’ya oram1 1985’de 14,7,
1993°de 18,7’dir. I¢ borg stoku artis;, 1990-1993 aras1 hizlanirken, ortalama vadesi de azalip,
1993°de 11,9 aya kadar diismistiir.

I¢ borglarm getirdigi faiz yiikii, 1990°dan itibaren biit¢e agiklarinda dnemli bir rol oynamistir.
KKBG’deki artisin bir diger nedeni 1989’dan sonra uygulanan iicret ve fiyat politikalar1 oldugu
sOylenebilir. 1992 ve 1993 yillarinda konsolide biitge harcamalarinda, cari ve transfer
harcamalariin pay1 % 85’e ulagsmigtir. 1989°da ihracata 6denen vergi iadelerinin de kaldirilmasi
ile i¢ bor¢ faizleri transfer harcamalarindaki artisin en onemli nedeni haline gelmistir. Cari
harcamalar da ise personel giderleri en biiyiik pay1 olusturmustur. Ornek vermek gerekirse sadece
1988-1991 yillar1 arasindaki KIT’lerin satis gelirleri icinde personel giderlerinin pay1 ii¢ kattan
fazla artig gostermistir. 1988-1994 arasinda, savunma harcamalarinin da siirekli artis gdstermesi

dikkat cekecek bir diger konudur.

1988’de sermaye hesabinin liberalizasyonunun ardindan, 6zel sermaye hareketlerinde biiyiik
bir artis yasanmistir. Bu artistaki en 6nemli rolii bankalar oynamistir diyebiliriz. Bankalarin
yabanci ylikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikleri i¢indeki pay1 1992°de % 37; 1993°de % 43 ve
1994°te % 47’ye ulagmustr. 406

1993 yilinda hiikiimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerinden birinin kamu biitgesi {izerinde baski
yaratan faizleri diisiirmek oldugunu agiklamistir. Béylece 1993 yilina kadar TL nin USD’ye kars1
degerlenmesine ilave olarak, yiiksek faiz oranlarinin diisiirtilmesi hedeflenince ekonomide adeta
iki tane nominal ¢apa olugmustur. Ayni anda iki tane nominal ¢apa saglamaya ¢aligsmak, rasyonel

ekonomi politikalar1 agisindan siirdiiriilmesi zor ve maliyeti yliksek bir politika hedefidir.

406 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 125.
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Grafik-4.5:Tirkiye’de Cesitli Gostergeler(1980-1995)

14 Kamu sektdri borglanma geregi
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Kaynak: Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari, Istanbul,
2002, s. 125.

Q1=1. ¢eyrek, Q2=2. ¢eyrek, Q3=3. ceyrek, Q4=4. ¢ceyrek

Yapilmaya ¢alisilan, kurlarin deger kaybetmesine izin vermemek ve ayni zamanda yapay ve

gecici yoOntemlerle faiz oranlarimi da diisiirmeye calismak olmustur. Oysa 1993 yilina
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gelindiginde, 1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren hizla artan kamu aciklari faizler {izerinde
baski yaratan en 6nemli etken olmustur. 1988 yilinda KKBG’nin GSMH’ya oran1 % 4,8 iken, bu
oranin 1993 yilinda % 12’lere yiikseldigi goriilmektedir. **7

Tablo-4.7: Tiirkiye’de KKBG’nin GSMH’ya Orani ve Borglanma Sekli

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

KKBG/GSMH 36 |36 |61 (48 (53 |74 10,2 |10,6 |12 7,8 |54

Net I¢ 31 |15 |34 |27 [45 |65 |98 |9 10,6 | 9.6 |63

Bor¢lanma ile

Net Dis 05 21 |27 (21 (08 (09 (04 |16 |14 |-1,8 |-09

Borglanma ile

Kamu agiklarinin artmasinin yarattigi talep baskisi, toplam talebin ve reel biiylime hizinin
artmasina neden olmus, yillar itibariyle biliylime hizindaki istikrarsizligin getirdigi belirsizlik
ortami i¢ dengesizlikler yaratirken, artan talep dis dengenin de bozulmasina neden olmustur.

1992 yilinda 8,2 milyar dolar olan dis ticaret agig1 1993 yilinda 14,2 milyar dolara yilikselmistir.
408

Di1s dengedeki bozulmanin bir nedeni de uygulanan kur politikasidir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesiyle yurt disindan sermaye giriglerinin artmasi, Tiirk Lirasi’nin
degerlenmesine neden olmustur. Doviz kurunu degerli tutma politikasi, doviz kurlarinin
enflasyonun altinda seyretmesi sonucunu dogurmus, dis agik daha da artarken faiz-déviz kuru
makas1 da giderek acilmistir. Dis agigin artmasiyla oOzellikle kisa vadeli dis borg stoku

yiikselmistir. 1989 yilinda 41,7 milyar dolar olan toplam dis borg stoku 1993 yilinda 67,4 milyar

407 <1994 Tiirkiye Deneyim: Kura Dayal Istikrar’’, (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikra4.pdf, 06.04.2010

408
A.e.
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dolar’a ¢ikarken, 5,7 milyar dolar olan kisa vadeli dis bor¢ stoku da 18,5 milyar dolar’a

ulagmustir.

4.2.4. 2000 Kasim ve 2001 Krizleri

4.2.4.1. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Oncesi Gelismeler

Tirkiye ekonomisi 1980’11 yillardan 2000’lere kadar, artan kamu agiklari, yiiksek enflasyon
ve istikrarsiz biiylime ile kirilgan bir yapiya sahipti. Artan kamu harcamalarinin yurti¢i mali
piyasalar lizerindeki baskisi ile bu donemde yasanan 1994 Krizi ve 1998 Asya Krizlerinin de
etkisi ile reel faizler hizla yiikselmistir. Artan reel faiz oranlari, hali hazirda yiiksek seyreden
kamu agiklarini daha da arttirmis, bor¢ faiz sarmali siirdiiriillemez boyutlara ulagsmistir. Tiirk
ekonomisinde ortaya ¢ikan bu yap1 orta vadeli ve kapsamli bir programin uygulanmasini zorunlu

kilmustir.

4.2.4.2. 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi

2000 Ocak’ta uygulanmaya baslayan programin temel amaci enflasyonu tek haneli rakamlara
diisiirmekti. Bu sayede diger ekonomik biiyiikliiklerde de istikrar saglanmis olacakti. Programla
birlikte ti¢ yillik siirecte izlenecek politikalar 6nceden kamuoyuna duyurulmustu. Bu sekilde,
piyasalardaki belirsizlik ortadan kalkarak, programa uygun politikalarin izlenip izlenmedigi

kolayca anlasilabilecekti. *°

Enflasyonu diisiirme programinin siirdiiriilebilmesi icin en o©nemli faktorlerden biri

kamuoyunun, hiikiimetin programi siirdiirecegine dair giivenin saglanmasi idi. Hiikiimetin

kredibilitesi programin siirdiiriilmesini kolaylagtiracakti. 410

9 Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, s. 171.
10 Ae., s. 172
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Gegmiste Tiirkiye’de hazinenin, finansman kaynagi olarak merkez bankasin1 kullanmasi, para
politikasinin fiyat istikrarin1 saglamasini engellemisti. Bu kroniklesmis durum ortadan
kaldirilmak istendi. Merkez Bankasi’nin doviz kurunu ¢apa olarak kullanma politikasi,
kamuoyunun kurdaki degisimleri aninda gorebilmesi sayesinde piyasanin gilivenini kazanma

amaci ile de ortiisecekti. *!!

2000-2002 donemini kapsayan bu ekonomik program 9 Aralik 1999’da uygulamaya
konulmustur. Bu program IMF tarafindan ii¢ yillik bir siireyi kapsayacak stand-by anlagmasi ile
desteklenmistir. Ug yil siirmesi 6ngoriilen enflasyonu diisiirme programinda déviz kuru capa

olarak kullanildi. Bu anlagsmanin temel hedefleri soyledir:

1) TUFE’yi; yapisal reformlarla destekleyerek, tutarli, giiclii ve itibarl, siireklilik arz eden
maliye, gelir, para ve kur politikalarinin esgiidiimlii olarak uygulanmasi ile 2000 y1l1 sonunda %
25,2001 yilt sonunda % 12 ve 2002 y1l1 sonunda % 7 ye indirmek.

2) Reel faiz oranlarin1 makul seviyelere cekmek

3) Ekonominin biiyiime potansiyelini arttirmak

4) Kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimim saglamak *2

Hiikiimetin bu hedeflere ulagmak i¢in uyguladig politikalar ise soyledir:

1) Kamu agiklarini ortadan kaldiracak hizli ve kalict 6nlemler alinmasi, bu dogrultuda vergi
gelirlerinin artirilmasi, yani siki1 maliye politikast uygulanmasi ve bu sayede faiz dis1 fazlanin
artirllmasi, kamu finansmaninda kalic1 iyilesmeyi saglayacak yapisal reformlar yapilmasi ve
Ozellestirmenin hizlandirilmasi,

2) Gelirler politikasinin enflasyon hedefini olumsuz etkilemeyecek bir sekilde uygulanmasi,

3) Bu iki politikanin enflasyon ve reel faizde yaratacagi diisiisiin desteklenmesi, enflasyonu
diistirmeye yonelik para ve kur politikast uygulayarak ekonomik birimlere uzun vadeli ngorii

saglanmasi,

411
A.e.,s. 173.
12 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi1 Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 171.
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Ug y1l ongoriilen bu siiregte 18’er aylik iki donemde farkli kur sistemi uygulanacagi
aciklanmisti. Programin ilk doneminde(2000 Ocak-2001 Haziran) ‘‘enflasyon hedefine yonelik
kur sepeti’’, ikinci donemde (Temmuz 2001-Aralik 2002) ‘‘kademeli olarak genisleyen bant

sistemi’’ uygulanmasi amaglandi.

Tablo-4.8: Istikrar Programi1 Makro-ekonomik Hedefler ve Performans

1999 2000 2000 2001 2001
Hedef Fiili Hedef Fiili
Reel Sektor
GSMH Biiytime Hiz1 -6,1 5ila 5,5 6,1 S5ila 6 -94
arasinda arasinda
TEFE (%) 62,9 20 32,7 | 10ila12 88,6
arasinda
TUFE (%) 68,8 25 39 101la 12 68,5
arasinda
Ortalama Hazine Bonosu
Faiz Oranlari (%)
Nominal 106,2 - 38 81,1 100,4
Reel ( geriye dogru) * 25,2 - -11,4 23,7 -
Reel ( ileriye dogru) ** 32 - -6,5 36,4 -
Kamu Sektorii 1
Faiz Dig1 Biitce Dengesi -2 2,2 2,8 5 5,5
Net Faiz Odemeleri 22,1 17,2 21,9 22,6 25
KKBG (MB karlar1 dahil) | 24,2 15 19,1 17,1 19,5
Biitce Dengesi -12,4 -7,4 -6,6 -3,2 -
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Net Toplam Borg 61 58 58.4 56,5 93,5
Net i¢ Borg 40,9 - 38,8 443 53,9

Odemeler Dengesi 2

Cari Islemler Dengesi -0,7 | -1,51la-2| -48 | -1,51la—2
arasinda arasinda
Net dis Borg 34 34 37 44,3 51,8

Kaynak: Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Donemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 172.
1 12 aylik

2 GSMH’nin yiizdesi olarak

* HB ihalesi yapilip nominal faiz oraninin belirlendigi tarihten 6nceki bir yilda gergeklesen enflasyon orant
kullanilarak hesaplanmis yillik bilesik reel faiz.

** HB ihalesi yapilip nominal faiz oraninin belirlendigi tarihten sonraki bir yilda ger¢eklesen enflasyon orani

kullanilarak hesaplanmis yillik bilesik reel faiz.

1 $+0,77 € olarak belirlenen kur sepetinin giinliik olarak aciklanmasi planlanmstr. Tk 18
aylik siirecte, kur sepetindeki tiger aylik donemdeki artisin belirlenmesiyle birlikte, sonraki 12
aylik siirecte kur sepetindeki artis oraninin ne olacagi Onceden bilinecekti. Bu sayede,
enflasyonun ylikselmesine neden olan kurdaki belirsizlik ortadan kalkacakti. Ancak doviz
kurunun 6nceden agiklanmasi belirsizligi azaltmasi agisindan olumlu iken, kurun sabitlenmesinin

getirdigi dezavantajlar beklenenden ¢ok daha hizli gerceklesmistir. *'

Enflasyonu diisiirme programinda yari sabit bir kur sistemi uygulanmistir. 2000 Kasim
ayindaki likidite krizi ve yaklasik ii¢ ay sonra yasanan 2001 Subat Doviz Krizi ile sabit kur terk
edildi. **

3 Ae.s. 174
4 Ace., s. 176.
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Sekil-4.1: Temmuz 2001- Aralik 2002 Doneminde Uygulanacak Kademeli Bant

A
D
0 n—”l‘lzz.
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K
u
r
u 31 Aralik 2002
30 Haziran 2001
31 Aralik 2001

1 Temmuz 2001

Kaynak: Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yaynlari, Istanbul, 2004, s 176

Gelismekte olan iilkelerde enflasyonu diislirmek i¢in doviz kuru sabit tutuldugunda yurtdist
fiyatlarin degismedigi varsayimi altinda ithalat fiyatlar1 sabit kalir. Buna bagli olarak tiiketici
fiyat endeksine giren bazi mallarin fiyatlar1 artmadigindan enflasyon diismeye baslar. Doviz
kuruyla ilgili boyle bir stratejinin izlenmesi genellikle bir doviz krizi ile son bulur. Enflasyona
para ve maliye politikalariyla miidahale edilmesi gerekmektedir. Enflasyonun diismesi ig¢in

kullanilan déviz kuru politikast yardimci bir aragtir ancak tek basina etkili degildir.

Programla birlikte uygulamaya konan sabit kur sistemi, merkez bankasinin para politikasini
bagimsiz bir sekilde siirdiirme imkanini sinirlamigtir. D&viz kuru sitemi tercihinden dogan bu
sonug, sabit kur, sermaye hareketleri ve para politikasinin es zamanli ve bagimsiz bir sekilde
kullanilmamasindan kaynaklanmaktadir. Kurun sabitlenmesi ve sermaye hareketlerinin serbest

olmas1 Merkez Bankas1’nin piyasaya sadece doviz karsiliginda TL vermesini gerekli kilmustir.

Kasim’da yasanan likidite krizine baslangicta miidahale etmek istemeyen merkez bankasi

daha sonra miidahalede bulunarak belirlenen performans kriterlerini agsmak zorunda kalmustir.
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2001 Subat’inda kur sisteminin terk edilmesiyle beraber, 21 Haziran 2001’de kur ve para

politikasina esneklik kazandiracak bant sistemine gecis saglanamamustir. *'°

4.2.4.3. 2000 Kasim ve 2001 Krizleri

4.2.4.3.1. Kasim 2000 Likidite Krizi

Kasim ayinda yasanan krizi sadece bankacilik sistemine baglamak yanlis olur. Aslinda 2000
yil1 programi dis soklarin olmadig varsayimi altinda iki tiir risk tagimaktaydi. Birincisi diger tilke
programlarinda da karsilagilan reform yogunlugu ile mali reformlarin gergeklestirilmesi igin
gerekli olan performans kriterlerinin yerine getirilmemesiydi. Ikinci risk, ani para gikis1 sonucu
piyasada olusacak likidite ihtiyacinin Merkez Bankasinin kur ve para programi geregi miidahale
edememesinden dolay1 bankalarin gecelik piyasalarda fonlama yapma imkaninin daralmasi,
boylece bankalarin kirilganliginin artmasi idi. Programin uygulanmasi asamasinda her iki riskle

de kars1 karsiya kalinmustir.

Program uygulamaya konmadan 6nce bes banka TMSF’ye devredilmis, ancak bu onlem
bankacilik sistemini giliglendirmek i¢in yeterli olmamistir. Programin uygulanmasi asamasinda
meydana gelebilecek likidite ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in bankalarin zorunlu karsilik
oranlarinda indirime gidilmesi ve bu sayede bankalarda likidite sikisikliginin engellenmesi
hedeflenmisti. Fakat bu 6nlemde Kasim ayinda bir bankada baglayan ve mali sistemde de sikinti

yaratan likidite sikisikliginin giderilmesi icin yeterli olmamustir. *'®

O donem bankacilik sektoriinde, kamu bankalar1 gibi 6zel bankalarin da mali yapilar1 zayifti.
Rusya krizi de dig faktor olarak 6zel bankalarin takipteki alacaklarinda dnemli artiglara sebep
olmustu. 2000 y1l1 programinin uygulanmasiyla birlikte ekonominin canlanmasi, 6zel bankalarin

karliliklarini arttirirken, sabit kurun siirdiiriilecegi beklentisiyle pozisyon almalar1 faiz ve kur

415 ALe.s. 177.
416 ALe.s. 178.
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risklerinin 2000’in ikinci yarisinda ciddi boyutlara ulagmasina yol agmistir. 2000 Kasim’dan

sonra dokuz banka TMSF’ye devredilmistir. *'’

Bankalarin yurtdisindan aldiklar1 kredilerin kisa vadeli olmasi kriz riskini arttirmistir.
Programin uygulandigi 2000 yilinda alinan kisa vadeli yurtdist kredileri 6nceki yillardan daha
yiiksek diizeyde seyretmistir. Bunun nedeni ise finansal serbestligin oldugu bir ekonomide
program geregi uygulanan para ve kur politikalari ile birlikte hiikiimetin acik ve ortiilii bir sekilde

uyguladig1 garantilerin bankacilik sistemini tesvik etmesidir. *'®

1994’te yasanan krizin atlatilmasi amaciyla mevduata getirilen sinirsiz garanti, bankacilik
sektoriinii daha carpik bir duruma getirmistir. Bankacilik reformu olarak adlandirilan
diizenlemelerde, getirilen garantilerin sinirlandirilmast kabul edilmesine ragmen, sonraki
donemlerde tekrardan hem mevduat garanti altina, hem de bankalarin mevduat dis1 bor¢lanmalari

bu kapsama alinmustir. *"

Reel sektore aktarilmasi gereken kredilerin kisisel amaglar dogrultusunda kullanilmasi
neticesinde asli faaliyetlerini siirdiiremeyen bankalar TMSF’ye devredilmislerdir. Bu bankalar
Tiirk ekonomisine biiylik maliyetler yiliklemislerdir. Denetim ve gozetim eksikligi bu tiir

sorunlarin yasanmasinin nedenidir.

Sabit kur sistemi ile mevduat sigortasinin bir arada olmasi, bir baska ifadeyle hiikiimetin acik
ve Ortiilii garantileri, bankacilik sisteminin kur sisteminin terk edilme riskini diistinmeden,
dovizdeki acik pozisyonlarini arttirmalarmma sebep olmustur. Hiikiimetin her iki garantisi
bankacilik sistemini riskli politikalara tesvik etmistir. Bu politikalar krizin olugsmasinda 6nemli

420
rol oynamuistir.

Programla ilgili olarak faiz oranlarinda beklenmedik bir gelisme yasanmistir. Kurun

sabitlenmesiyle sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi nedeniyle, faizleri piyasaya birakma

17 ALe.s. 179.
18 Ae., s. 182.
419 ALe., s. 183.
420 ALe., s. 184.
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zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Uglii agmazdan dolay: hiikiimet faiz politikasini istedigi yonde
kullanamamistir. Baslangigta programin siirdiiriilebilecegine yonelik olusan giiven ortami faiz
oranlarinda diisiis yaratmis, ancak faizlerin beklenenden daha hizli diismesi programin

siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli bir sorun olusturmustur. **'

Tablo-4.9: Tiirkiye’de Aralik 1999-Aralik 2000 Dénemine Ait 12 Aylik Cari Agik / Doviz

Rezerv Orani(%)

Tarih 12 Aylik Cari Acik /
Doviz Rezerv Orani
(%)

Aralik -1999 59

Ocak -2000 10

Subat -2000 15

Mart -2000 21

Nisan -2000 23

Mayi1s -2000 27

Haziran -2000 28

Temmuz- 2000 29

Agustos -2000 33

Eylil -2000 34

Ekim -2000 39

Kasim- 2000 47

Aralik -2000 50

Kaynak: Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari, Istanbul, 2004, s 182

Programin asil hedefi enflasyonu diisiirmek olmasina ragmen, faizlerin diismesi saglanmis.
Faiz diizeyinin asagilara cekilmesiyle olusan olumlu hava ile birlikte enflasyonu diisiirme
hedefinden sapilmistir. Enflasyonu diisiirme programi ile birlikte baslayan faiz diisiisiiniin
yarattig1 talep artis1 cari agigin artmasina neden olmus ve enflasyonun 6ngoériilen hizda diismesini
engellemistir. Faiz diislisli programin yarattig1 bir sonugtur. 1994 Krizinde de faiz diizeyi 6nemli
bir rol oynamistir. Ancak o hiikiimet 1994 Krizi’nden once para politikasini1 sinirlandiran sabit
kur sistemi yerine, yonetimli dalgalanma uygulamaktaydi. Bu sistem, hiikiimetin tercihlerine

esneklik kazandirirken, faiz politikasini bagimsiz bir sekilde uygulama imkani saglamisti. *

2l A, s. 187.
422 ALe., s. 188.
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2000 y1l1 enflasyonu diisiirme programinda enflasyonun % 20’lere ¢ekilmesi hedeflenmis ve

bu amaca ulagsmak i¢in doviz kuru ¢izelgesi diizenlenmistir. Ancak bu yapilirken, dis ticarete

konu olmayan sektorlerdeki fiyat katiliklar1 g6z ardi edilmistir.

Gergeklestirilen hedefler sonucunda i¢ bor¢lanma faizlerindeki hizli diisiis saglanmis, fakat

enflasyon ayni hizda diismemistir. Faizlerdeki bu hizli diisiis o donemki ekonomi yonetimi

tarafindan basar1 olarak algilanmisti.

423

Tablo-4.10: Ortalama Bilesik Hazine Faizi, 12 Aylik TUFE ve TEFE Enflasyonu ile

Beklenen TEFE Enflasyonu(Temmuz 1999-Ekim 2000, %)

Ay Hazine TUFE TEFE Beklenen Beklenen
Bilesik Faizi | Enflasyonu | Enflasyonu TEFE TEFE
(ortalama) | (12 Aylik) | (12 Aylik) | Enflasyonu | Enflasyonu
12 Ay sonra | Y1l Sonu
1999- 7 101,4 65 524 58,3 59,8
1999- 8 116,5 65,4 53,7 60,2 61,3
1999- 9 113,2 64,3 54,4 60,5 62,1
1999- 10 109,3 64,7 55,2 57,1 61,3
1999- 11 96,4 64,6 56,3 534 60,5
1999- 12 *- 68,8 62,9 44,1 56,8
2000- 1 38,3 68,9 66,4 37,5 38,9
2000- 2 42,1 69,7 67,5 38,6 39,9
2000- 3 39,9 67,9 66,1 38 40,7
2000- 4 34,5 63,8 61,5 36,3 394
2000- 5 39,4 62,7 59,2 35,3 38,9
2000- 6 41,9 58,6 56,8 34,9 39,1
2000- 7 34,5 56,2 52,3 33 37,8
2000- 8 33,2 53,2 48,9 34 38,7
2000- 9 33,6 49 43,9 32,2 37,9
2000- 10 38 44,4 41,4 30,5 37,2
2000- 11 41 43,8 39,1 29,9 37,8
2000- 12 39 32,7 29,9 37
2001- 1 35,9 28,3 27,1 28,2

Kaynak: Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari, Istanbul, 2004, s 189

* 1999 Aralik ayinda ihale yapilmamustir.

3 Ae., s.

189.
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Hiikiimetin ekonomide saglanan olumlu gelismeleri kendi doneminde gerceklestirdigi ve
sonraki donemlerde yapilacak secimlerde oy potansiyelini arttirma beklentisi, kisa donemli

kazanimlar1 uzun donemli olanlara tercih etmesine yol agmustir. 424

Kasim 2000°de bankacilik sisteminde yasanan likidite krizinden sonra piyasaya ¢ok yiiksek
faizle likidite saglanmistir. Merkez Bankasi 30 Kasim 2000’de program geregi piyasaya sadece
doviz karsiligr likidite verecegini duyurmus, bu agiklamadan sonra faiz oranlar1 bankalar arasi

piyasaya % 800, repo piyasalarinda ise % 1500 diizeyini asmistir. Bu durum dovize olan talebi

azaltacag1 yerde, aksine doviz talebini arttirmustir. 2

Tablo-4.11: Merkez Bankasi Gecelik Basit Faiz Oranlari(Temmuz 2000-Mart 2001, %)

Tarih Gecelik Basit Faiz
(Aylik Ortalama)
Temmuz 2000 26,5
Agustos 2000 42.6
Eyliil 2000 47,4
Ekim 2000 38,5
Kasim 2000 954
Aralik 2000 183,2
Ocak 2001 42,7
Subat 2001 400,3
Mart 2001 81,2
Nisan 2001 81
May1s 2001 71,5

Kaynak: Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yaynlari, Istanbul, 2004, s.198.

Ikinci Nesil Modellerde, hiikiimetin sabit déviz kuru siirdiirmek veya terk etmek konusunda
yasadig1 ikilemi Kasim 2000 Krizinde géormek miimkiindiir. Kasim 2000 Krizi bir anlamda

hiikiimetin sabit kuru siirdliirmek veya terk etmek konusunda saglanacak olan fayda ve zararlarin

24 Ae., s. 190.
45 Ale., s. 191.
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karsilastirilmasi i¢in bir ortam hazirlamistir. Hiikkiimet programi yliriitme karar1 alirken, faizlerin

ylikselmesinin yarattig1 maliyeti géz 6niine alamamuistir.

Tablo-4.12: Agrilikli Ortalama Bilesik Faiz Oranlar1 (2000, %)

IMKB IMKB Hazine | APl | Bankalar Arast
Tahvil ve | Repo-Ters Repo | Thaleleri | Repo Para Piyasasi
Bono Pazari Pazari )
Ocak 40,7 39,96 36,45 40,41 45,48
Subat 40,3 65,11 40,31 55,87 66,37
Mart 36,7 48,26 35,79 53,01 48,49
Nisan 33,1 41,87 33,48 41,89 45,44
Mayis 34,7 53,46 36,55 52,55 51,09
Haziran 37 54,05 39,82 54,37 54,61
Temmuz 333 28,97 32,38 30,09 30,76
Agustos 33,2 49,98 33,24 35,77 55,64
Eyliil 36,7 63,79 33,58 74,89 62,5
Ekim 38,1 50,51 37,46 50,1 48,37
Kasim 45,1 134,77 38,72 | 200,89 305,98
Aralik 78,1 991357,56 - 5143,86 33808,79

Kaynak: Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari, Istanbul, 2004, s 188
(1) Degisken faizli ihaleler dahil edilmemistir.

Program geregi net i¢ varliklara getirilen sinirlandirma sebebiyle Merkez Bankasi faizlerin
yiikselmesine miidahale etmemis, yiiksek meblagda hazine bonosu bulunduran bankalar
acisindan sorun yasanmaya baslanmistir. Yiiksek faizin, bankalarin bankalar arasi piyasadan

bor¢lanmalarini zorlastirmasi likidite sikigikligina neden olmus ve faizler daha da artmstir.
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Faizlerdeki artigla birlikte Once ellerinde hazine bonosu bulunan yabanci yatirimcilar

piyasadan ¢ikmis, bu durum faizleri bir kez daha yiikseltmis ve doviz talebini arttirmistir. 426

Bankalarin bilangolarindaki vade uyumsuzlugu ve faiz oranlarinin yaratti olumsuz etki
bankalarin mali yapilarini bozmustur. Bankacilik sisteminde baglayan giivensizlik mali
sistemdeki likidite ihtiyaci ile birlikte krize doniismiistiir. Merkez Bankasi piyasaya fon aktarmak

zorunda kalmis ve programda belirlenen hedeften sapilmustir. **’

4.2.4.3.2. Subat 2001 Krizi

Ekonomik yapinin temel zaaflar1 Kasim ayindan sonra da aynen stirmekteydi. Kisa stireli bir
istikrar saglansa da, enflasyonu diisiirme programinin siirdiiriilebilir olmadig1 kisa siirede agikca
ortaya ¢iktl. Yabanci para ¢ok kisa bir vade ararken, yurtici borg verilebilir fonlar piyasasinda da
borg verenler, giderek daha kisa vadeler ve giderek yiikselen risk primleri talep etmeye basladilar.
Subat ortasinda faizler tekrardan % 70’ler seviyelerine ¢ikmisti. Bu gelismeler i¢ bor¢ ¢evriminin
stirdiiriilebilirligi konusunda ciddi tereddiitleri dogurmustur. Yiikselen i¢ bor¢ stoku, diismemekte
direnen enflasyon orani ve Tiirk Lirasiin asir1 degerlenmesi, kur ¢apasinin siirdiiriilebilirligini
zorlamistir. Piyasadaki kuskular nedeniyle, krizin baglamasi sadece bir kivilcima kalmisti. O
kivilebom da 19 Subat 2001°de 6nemli bir hazine ihalesi Oncesinde donemin Basbakani ile
Cumhurbagkan1 arasindaki tartisma ile ikinci bir spekiilatif atak baslamis ve doviz krizi

patlanustir.**®

21 Subatta bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz oranlar1 % 6200’e kadar ¢ikmistir. 16
Subat itibariyle 27,94 milyar dolar olan MB doviz rezervi 23 Subat’ta 22,58 milyar dolara
inmistir. Kasim krizinde saldir1 yabancilarla sinirli kalirken, Subat krizinde bunlara yerlilerinde
katildig1 gozlemlenmistir. MB yliksek meblagdaki bu doviz talebine karsi likiditeyi kontrol
etmeye calismustir. Likidite sikisikligr 6zellikle kamu bankalariin asir1 diizeyde giinliik likidite

426 Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yaynlari, Istanbul, 2004, s 192
427
A.e., s.192.
8 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi1 Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 198.
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ithtiyaci duymalar1 nedeniyle ddemeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda
TCMB’nin dovize yapilan spekiilatif ataga kars1 dayanma giicli kalmamis ve kur dalgalanmaya
birakilmistir. Bunun anlami 2000°de baslayan ve Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme

programinin sonunun getirilmesidir. ***

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sektdriiniin icinde bulundugu sorunlar1 daha da
agirlastirmis ve yeni sorunlar ortaya ¢ikarmistir. Bankacilik sektorii Kasim Krizi sonrasinda faiz
riski, Subat Krizi sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski sonucunda 6nemli kayiplarla karsi
karstya kalmistir. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte para ve likidite krizi, bankacilik
krizine doniigmiistiir. Basta kamu bankalar1t olmak {iizere, bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklar kamu maliyesi lizerine 6nemli bir yiik getirmistir.
430

Yasanan krizler; faiz oranlarinda ve enflasyonda artig, doviz kurlarindaki dalgalanma ile
birlikte tiim ekonomide bir belirsizlik ortamina yol agmistir. Bu durum reel sektorii de derinden
etkilemis, reel kesime kredi imkani ortadan kalkarken, kredi geri ddemelerinde de onemli

sorunlarla kars1 karsiya kalinmustir. 1

1994 yilinda uygulanan istikrar programinin basarisiz olmasindan sonra 1998 yilinda IMF ile
yakindan izleme anlagmasi imzalanmistir. Fakat bu uygulama kapsamli bir istikrar programi
olmaktan cok uzakti. Yine de bu anlagsma ile biitce dengesi ve para politikas1 alaninda bazi
adimlar atilmis ve 9 Aralik 1999°da IMF ile imzalanan Stand-by anlagsmasinin da geregi ile

uygulamaya konulan enflasyonu diisiirme programina bir 6n hazirlik islevini gérmistiir.

I¢ borg stogunun GSMH’ya oran1 1990’lardaki % 13’ler diizeyinden, 1999 yilinda % 30’a

kadar ¢ikmustir. 432

9 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi1 Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 198.
0 Ale.,s. 199.

“1 Ae.

2 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 130.
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Grafik-4.6: Tiirkiye’de I¢ Bor¢ stokunun GSMH’ya Orani(1990-1999)

1990
1891
1992
1993
1994
1995 B
1998
1997
1998
1999

Kaynak: Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, s. 131.

Sik1 bir maliye politikas1 uygulanarak enflasyon diisiiriilmeye ¢alisilmistir. Kur politikasinda
stirlinen sabit kur (crawling peg) uygulamasina gidilmis, boylece enflasyonu diisiirmek i¢in doviz

kuru nominal ¢apa olarak kullanilmustir. 33

Para politikasinda ise para tabanimin degisimi, net dis varliklarin degisimine baglanmustir. ***

Program bankacilik sisteminde agik pozisyonlarin artmasini tesvik edici bir kur politikasi
iceriyordu. Programin gelirler politikasinda maas ve kira artig oranlart % 25 ile siirlandirildi.

Biitce dengesini saglamada 6zellestirme gelirleri onemli bir rol oynamakta idi.

Bu programin siirdiiriilebilirligine kars1 ilk tehdit 22 kasim 2000’de bir spekiilatif atakla
meydana geldi. interbank gecelik faizleri % 873’e ¢ikt. Bu gelisme bankalar1 acik pozisyonlarini
kapatma konusunda panige sevk etti. Doviz alabilmek maksadiyla bankalar likidite talebini

yiikseltince, faizlerde hizla yiikseldi. **°

3 Ae.,s. 131.
B4 A, s. 132.
435 Ale., s. 133.
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Tablo-4.13: Tiirkiye’de Kasim-Aralik 2000’deki Gecelik Repo Faiz Oranlari

Giinler | Gecelik Repo Faizi(%)
1 Kasim 44 4
10 Kasim 29,7
15 Kasim 91,8
22 Kasim 153,4
28 Kasim 199,5
1 Aralik 727
4 Aralik 1275,2
15 Aralik 63

Kaynak: Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari, {stanbul, 2004, 5.195

Kasim 2000’de likidite sikisiklig1 yasandigi bir gercek bir olgudur. Fakat durumu Krugman
Modelinin 6ngordiigli bigimde, kur politikasinin uygulanabilirligine iliskin inancin zayiflamasi

nedeniyle olusan spekiilatif bir atak olarak yorumlamak daha dogru olur. **°

Programin siirdiiriilebilirligine dair siipheye sokan en onemli gosterge ticaret dengesinde
olusan ag¢igin hizla biiyiimesidir. Kasim 2000’den sonra ortaya ¢ikan ticaret acigindaki azalma,

iktisadi durgunluktan kaynaklanmaktadir. *’

Bu donem yasanan dis ticaret dengesi agiginin hizla artmasinda, uygulanan kur politikasinin
yaninda diinya petrol fiyatlarinin % 50 iizerindeki artis1 da biiyiik rol oynamistir. Sonug olarak
Kasim 2000 oncesi enflasyon % 40’larin altina diistiiyse de bu diisiis hedeflenenden ¢ok daha

yavas bir sekilde gerceklesmistir. 438

436 ALe., s. 135.
B7 ALe.
8 Ace., s. 136.
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Grafik-4.7: Tiirkiye’de 2001 Subat Krizi Oncesi D1s Ticaret Dengesi( milyar USD)
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Kaynak: Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari, [stanbul,
2002, s. 136.

S.Fisher 2001°de doviz krizlerinin en 6nemli etkeninin cari islemler a¢ig1 oldugunu ve
nominal ¢apa olarak doviz kurunun kullanildig1 istikrar programlarinda, bu ihtimalin ¢ok yiiksek
oldugunu belirtmisti. Ayn1 zamanda Fisher son kriz hari¢ 1994’ten sonra diinyada yasanan tiim
krizlerin nedeninin bu tiir bir ¢apa politikasi oldugunu iddia etmektedir. Bu baglamda siki para ve
maliye politikalarinin krizi daha da derinlestirdigi ve durgunlugun siiresini uzattig1 iddialar
Tiirkiye’de de tartisilmaktadir. Bu tarz bir iktisadi durgunlukta, oncelikli sorunun enflasyon

olmaktan ziyade issizlik oldugu yéniindeki diisiinceler de meveuttur. ***

4.2.4.3.3. Subat 2001 Krizinin Etkileri

Kriz oncesindeki programin en onemli dayanagi belirli doviz kuru, krizden sonra artik
belirsizlik i¢inde kalmistir. Kriz sonrasinda TL, USD karsisinda % 40 deger kaybetmis, 1 USD
0,68 TL’sinden 0,96 TL’sine ¢ikmistir. Ancak bu resmi devaliiasyon yetmeyerek dalgalanmaya
birakilan kur 22 Subat’1 takip eden iki hafta icerisinde 1,2 TL’yi, y1l sonunda ise 1,225 TL’yi

bulmustur. *

439
A.e., s. 137.
#9 Uzeyir Aydm, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi1 Dénemde Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi, s. 199.
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Doviz kurundaki bu yiikselmenin sebebi krizde yurt disina ¢ikan yabanci fonlarin doviz
arzinda Onemli bir azalma yaratmasi ve belirsizlik nedeniyle de doviz talebinde bir artis

441
yaratmasidir.

Yapilan gozlemler bize sunu gostermistir ki; krizden sonra Tiirkiye gibi doviz kurunu
dalgalanmaya birakan iilkeler, her ne kadar kura miidahale etmeyecegiz dedilerse de, genellikle
piur dalgalanma gergeklesmemis, belirli miidahaleler yapilmistir. Bu miidahaleler bilgi
eksikliginin ve piyasa sighigmin etkileriyle gelismekte olan iilkelerin doviz kurlarmmin sik-sik
spekiilatif ataklara ugramalarin1 ve doviz kurlarinin u¢ degerlere dogru kaymasini engellemek
niyetiyle yapilmislardir. Ayni1  sebeplerden otiiri TCMB’de doviz kuru politikasinda

yonlendirilmis bir politika izlemektedir. ***

4.2.4.4. 2001 Krizi Sonrasi Giiclii Ekonomiye Gecis Programi

Krizden ii¢ ay sonra 14 Nisan 2001’de hazirlanan Giiclii Ekonomiye Gegis Programi(GEGP),
3 Mayis 2001°deki niyet mektubu ile IMF’ye iletilmistir. 9 Aralik 1999°da IMF ile saglanan
‘‘stand-by’’ anlagmasiyla desteklenen Enflasyonla Miicadele Programinin devami niteliginde
olan bu gii¢lendirilmis programin desteklenmesi amaciyla stand-by anlasmasinin 8 milyar USD
kadar arttirilmasi, 2001 sonuna kadar yapilmasi planlanan kullanimlarin yeniden takvime
baglanmasi1 ve kullanimlarin Mayis, Haziran, Temmuz, Eyliil ve Kasim aylarinda tamamlanmas1

beklenen gdzden gegirmelere tabi olmast talep edilmistir. ***

Bu bildirim Tiirk Lirasinin 22 Subat 2001°de dalgalanmaya birakilmasinin ardindan
uygulanacak yeni ekonomik politika ¢ercevesini ortaya koymaktadir. Dalgali doviz kuru rejimi,

ekonomi politikalarin1 ve kisa vadeli politika hedeflerinin yeniden sekillendirilmesini

1A Le.
42 ALe., s. 200.

3 Ae., s, 207.
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gerektirmektedir. Ancak genel ekonomik stratejiyi degistirmemistir. Yillardir Tirkiye’nin
biliyiime potansiyelinin altinda kalmasindaki temel iki neden iizerine gidilecektir. Enflasyonu

diisiirme ve kamu maliyesi hesaplarmnin gii¢lendirilmesi hedeflenecektir. ***

Son 25 yilda kronik hale gelen yiiksek enflasyon ve kamu aciklar1 Tiirkiye’nin en kisa
zamanda ¢6zmesi gereken iki temel sorun haline gelmistir. Bu iki temel sorun ¢6ziildiigli takdirde
Tiirk ekonomisinin saglikli bir yapiya kavusacagi ve istikrarli bir biiylime trendine girecegi
umulmaktadir. GEGP’nin nihai hedefi Tiitk ekonomisinde bdyle bir yapisal doniisiimii

gergeklestirmektir.

2001 yilinda sabit fiyatlarla GSMH % 9,5; GSYIH ise % 7,5 oraninda kiigiilmiis, 2002
yilinda sabit fiyatlarla GSMH % 7,8 GSYIH biiyiimiistiir. 2001 Krizinin ardindan uygulamaya
konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda 2002, 2003 ve 2004 yillarinda {ist iiste iic
yil 6nemli biiylime kaydeden Tiirkiye ekonomisi, 2004 yilinda % 9,9 biiylime hizin1 yakalayarak,
diinyanin en hizli biiyiiyen iilkesi konumuna yiikseldi.**

Tiirk Ekonomisi 2001 yilindan 2008 yilinin son ¢eyregine kadar {ist {iste 27 geyrek yil
biiyliyerek kendi rekorunu kirmigtir. Kiiresel Krizin etkisiyle 2008’in son ¢eyreginde % 7’lik bir
daralmaya gerceklesmistir. 2009°un ilk ¢eyreginde % 14,5; 2. ¢eyreginde % 7,7; 3. ¢ceyreginde %
2,9 kiigiiliirken son ¢eyrekte % 6 biiylime gergeklesmistir. 2010’un ilk ¢eyreginde ise % 11, 7
biiyiimiistiir. Ne var ki DIE’nin TUIK e déniismesinden sonra TUIK ’nin hesaplama ydntemlerini

miitemadiyen degistirmesi sonucunda degisen biiyiime rakamlar1 kafalar1 karistirmaktadir.

“Ace., 5. 207.
5 Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, <“Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Yasanan Yapisal Doniisiimlerin GSMH,

Dis Ticaret ve Dig Borglar Baglaminda Teorik degerlendirmesi’’, Mezuat Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimigi)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm, 21.04.2010
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4.3.TURKIYE’DE POLITiK KONJONKTUR HAREKETLERI

Politik kararlarla ekonomi politikas1 kararlar1 arasindaki etkilesimi inceleyen politik-
ekonomik dalgalanmalar kurami, ekonomik dalgalanmalarin sec¢imlerin zamanlamasini

yansittigini ileri siirmektedir.

Politik-ekonomik dalgalanmalar kuramina gore; politikacilar iktidarin ilk yillarinda issizligi
artiran ve enflasyonu diisiiren politikalar uygulamaktadir. Bu daralmanin gerekgesi olarak bir
onceki yonetimin uygulamalar1 gosterilir. Secim yaklastik¢a enflasyonu ¢ok fazla arttirmayan,
ancak issizligin diigmesini saglayacak genisletici politikalarla iktidar partisi, se¢cmenlerin kararlar

iizerinde etkili olmaya ¢alisir.

Kisaca, Bat1 ekonomilerinde bu sekilde incelenen politik-ekonomik dalgalanmalarin, temel
Ongoriisii olan igsizlik ve enflasyon verilerini kullanarak, kuramin Tirkiye icin test edilebilir
ancak uygun olmadig1 anlagilabilir. Ciinkii Tirkiye icin enflasyon ve issizlik hiikiimetlerce
kontrol edilebilen ve seg¢imlere gore yonlendirilebilen degiskenler olma 6zelliklerine sahip
degildir. Bu nedenle yapilan ¢alismada kullanilan degiskenler ve ortaya konulmaya calisilan
siyasal parti davraniglar1 politik-ekonomik dalgalanmalarin Tirkiye agisinda da biiylik Olciide

gegerli oldugu izlenimini vermektedir. **°

4.3.1. Politik Parasal Yapinin Tiirk Ekonomisi Uzerine Etkisi

Politik parasal konjonktiir hareketlerine iligkin arastirmalarin temel amaci, se¢im Oncesi ve
sonrast donemde parasal gostergelerde ortaya cikan degisikliklerin (sapmalarin) secim ile
iliskisini ortaya koymaktir. Literatiirdeki arastirmalarin bulgulart farkli sonuglar ortaya
koymustur. Bazi ¢aligmalar, se¢im donemlerinde parasal biiyiikliiklerin, diger bir ifade ile para
politikasinin manipiile edildigini kanitlayan sonuglara ulasirken, bazilari, tam aksi sonuglar elde

etmistir.

6 [brahim Bakartas, ** Politik-Ekonomik Dalgalanmalar Kurami Kapsaminda Tirkiye’deki Politik Yapinin Ekonomi
Uzerindeki Etkisi **, D. E. U. B. F. Dergisi, s. 59. , (Cevrimigi) http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1139575529 1.pdf,
25.02.2010
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Burada, Tiirkiye’de para politikasinin manipiile edilip edilmedigini ele alinmaktadir.
Calismada 1986-2005 donemi esas alinmistir. S6z konusu donemde parasal biiyiikliiklere iliskin
veriler GARCH yontemi ile test edilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de esas alinan donemde

politik kaynakli parasal konjonktiir hareketlerinin varligina isaret etmektedir.

Parasal konjonktiir hareketlerinin varligini aragtiran bu ¢calismanin bulgulari, Tiirkiye’de, para
politikasinin manipiile edildigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de, diger birgok
gelismekte olan ekonomide oldugu gibi, partizan egilimlerden ziyade firsat¢1 egilimlerin varligina
isaret etmektedir. Secim donemlerinde para politikasinin manipiilasyonu, Nordhaus Modeli’nin

gecerliligi agisindan bir katki olarak degerlendirilebilir.

Esas alinan doénemin son yillarinda parasal otoritenin bagimsizligi, hesap verebilirligi ve
seffafligi konusunda pozitif gelismelerin ortaya ciktigini belirtmek gerekir. 2001 yilinda T.C.
Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklik, parasal otoritenin politik baskilardan uzak
kalmasini saglamak iizere atilmis ciddi bir adimdir. Yeni donemde para politikas1 kararlarindaki
degisiklikler ile se¢im donemi iliskinin arastirilmasi, yasal diizenlemelerin fiili bagimsizliga

yaptig1 katkilarin ortaya konmasi agisindan énemlidir. *’

4.3.2.Politik Parasal Konjonktiir Hareketleri: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir inceleme

Tirkiye’de politik konjonktiir hareketlerinin varligini test eden arastirmalarin bulgulari,
Firsatct Modelin varsayimlarini desteklemektedir. 2002’de para ve maliye politikasina iliskin
ticer aylik verileri 1986-2000 donemini esas alarak test eden Derin, Tiirkiye’de Nordhaus’un
Modeli’ni destekleyen kanitlar elde etmistir. Derin’in g¢alismasinin sonuglarina gore, se¢im
donemlerinde kamu harcamalarindaki artis, parasal genislemeye yol agmistir. 2000°de 1985-1999
donemini esas alarak, vergi gelirleri, kisa vadeli avans, personel harcamalar1 ve yatirim

harcamalar1 gibi mali de§iskenlerin yan1 sira; interbank faiz orani, rezerv para, M1, M2 ve M2Y

447Ae
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gibi parasal degiskenlere ait aylik verileri test eden Ergun’a gore; Tiirkiye’de se¢cim Oncesi

donemde genisletici iktisat politikas1 uygulamalari tercih edilmistir.

2005°te Asutay, 1986 — 2002 donemini esas alarak, M1 degiskenine iliskin aylik verileri test
etmistir. Calismanin sonuglari, Tiirkiye’de firsat¢1 parasal konjonktiir hareketlerinin varligini ve
Nordhaus tarafindan gelistirilen firsat¢i modelin gegerliligini kanitlar niteliktedir. 2003’te 1986 —
1997 dénemini esas alarak, Probit ve Logit modelleri yardimi ile M1 degiskenine iliskin aylik
verileri test eden Telatar, Tiirkiye’de hiikiimetlerin yeniden segilebilmek amaciyla segim
donemlerinde genisletici talep politikalarina bagvurdugunu, diger bir ifade ile reel para arzini

arttirdigini saptamastir. 48

Grafik-4.8: M1 Degiskenine Iliskin Goriiniim(Aralik1985-Mart 2005)

"s8 90 92 sS4 o968 98 ©00 02 oO4
Kaynak: Seyfettin Erdogan, Hilal Bozkurt, * ‘Demokratik Rejimlerde Parasal Konjonktiir Hareketleri: Tirkiye

Uzerine Ekonometrik Bir inceleme’’, Dogus Universitesi Dergisi 10/2, 2009

Grafik 4.8’de tahmin donemi i¢inde M1 degiskenine iliskin goriiniim incelendiginde, se¢im
donemlerinde s6z konusu degiskenin artis, se¢im ertesinde ise diislis egilimine girdigi
gozlenmektedir. Bu goriiniim, Tiirkiye ekonomisinde Politik Parasal Konjonktiir Hareketleri

Teorisi’ni dogrular niteliktedir.

448 Seyfettin Erdogan, Hilal Bozkurt, ¢ ‘Demokratik Rejimlerde Parasal Konjonktiir Hareketleri: Tiirkiye Uzerine
Ekonometrik Bir inceleme’’, Dogus Universitesi Dergisi 10/2, 2009 (Cevrimici’
http://journal.dogus.edu.tr/13026739/2009/cilt10/sayi2/M00220.pdf
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Ozellikle II. Diinya Savasi sonras1 dénemde, Tiirkiye’nin yasadig1 krizlerin zaman boyutu
sasirtici bir diizen gosterir: Tiirkiye her on yilda bir donemin sonuna dogru (on yilin 7. ile 9. yil
arasi) siddetli ya da hafif bir kriz yasamistir; yirmi yilda bir, 8. yilda baslayan krizler (1958,
1978, 1998) olaganiistii siddette ve uzunlukta olmus ve Tiirkiye’ye izlenecek politikalarda
Ozgiirlik baglaminda ¢ok pahaliya patlamistir. Bu degerlendirme o6zellikle 1978 ile baslayan

dénem igin gegerlidir. **

Krizlerin on yillik devresel niteligi, konjonktiir dalgalanmalar1 yazininda “Juglar Dalgalar1”
diye bilinen ve olgun kapitalist ekonomilerin dalgali biiylimelerini saptayan ekonomi kuramini
animsatmaktadir. Tirkiye gibi gelismekte olan tilkeler, kendileri, sermaye karliligina bagh
dalgalar1 kendi i¢sel dinamikleriyle yaratmadiklarina gore, bunlarin diinya baglantili olmalari

beklenebilir bir olgudur. **°

44. TURKIYE’DE STOK YATIRIMLARIN KONJONKTUREL
DALGALANMALAR UZERINE ETKILERi VE ILGILI BIR CALISMA
ORNEGI

Genel olarak stok yatirimlart milli hasilanin kii¢iik bir oranini teskil etmesine ragmen,
konjonktiirel dalgalanmalardaki 6nemi bu kiiciik orandan ¢ok daha biiyiiktiir. Konjonktiirel
dalgalanmalarda stok yatirimlar1 ile GSMH arasinda yiiksek bir korelasyon vardir. Bu iliski
temelde ti¢ farkli yaklagimla aciklanmaktadir:

Bunlardan birincisine gore stok yatirimlari sadece onemli bir yayillma mekanizmasidir.
Ekonomik faaliyetlerdeki konjonktiirel dalgalanmalarmn nedeni degildirler. ikinci grup

calismalara gore stok yatirrmlar1 6nemli bir parasal transformasyon mekanizmasidir. Ugiincii

9 Giilten Kazgan, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Karsilastirmali Bir
Irdeleme’’ ty, s.4,

450
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grup calismalara gore de stok yatirimlar1 ekonomik faaliyetlerin en 6nemli sokunu yaratarak

konjonktiirel dalgalanmalarda 6nemli bir rol tistlenmektedirler.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de 1987’nin ilk ii¢ ayindan 2006’nin ikinci li¢ ayma kadar olan
doneme ait stok degisimleri ve GSMH verileri kullanilarak, stok yatirimlar1 ve konjonktiirel
dalgalanmalar arasindaki iliski, otoregressif biitiinlesik hareketli ortalamalar(ARIMA) ve HP

filtre analizi modelleri cer¢evesinde incelenmistir. **!

Makro ekonomik teori igerisinde stok davraniglarinin konjonktiirel dalgalanmalar iizerinde
onemli etkisi oldugu iizerine yaygin bir inan¢ vardir. Yillik veriler incelendigi takdirde stok
yatirimlar GDP’nin diisik bir kismini teskil etmektedir. Ancak 3’er aylik stok veriler
incelendiginde stok yatirimlarin GDP’nin 6nemli bir yiizdesini olusturdugu goriilmektedir. Konu
ile ilgili literatiir incelendiginde, 6zellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde stok yatirimlar reel

iiretim iizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Stoklardaki birikimin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerinde ¢ok az bir etkisi soz

konusu iken, ayn1 birikim konjonktiirel dalgalanmalarin en 6nemli pargasi haline gelmektedir.

Stok yatirimlarinin konjonktiirel dalgalanmalardaki roliinii inceleyen bu c¢alismada, stok
yatirimlarinin konjonktiir 6ncesi bir degisken olmadigini gérmekteyiz. Bu nedenle Tiirkiye
ekonomisi i¢in stoklardaki degisimlerden yola ¢ikarak, ekonominin konjonktiiriin hangi devresi

oldugu hakkinda bir tahminde bulunmak miimkiin degildir.

Konu ile ilgili kuramsal literatiirde yaygin kanaat olan, stoklarin, konjonktiiriin ve
ozellikle de durgunlugun, ekonominin biitiiniine yayilmasinda 6nemli bir mekanizma islevi
gordiigli iddiasmin t ve t+1 donemleri igin tespit edilen istatistiksel olarak anlamli

korelasyonlardan yola ¢ikarak, Tiirk ekonomisi i¢inde gegerli oldugu ortaya ¢ikmustir. ***

451 Nebiye Yamak, Ferhat Topbas, ‘Stok Yatirimlari ve Konjonktiirel Dalgalanmalar’’, (Cevrimigi)

http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf kongre/dosyalar/nyamak.pdf, 19.02.2010
452 Nebiye Yamak, Ferhat Topbas, ‘Stok Yatirimlari ve Konjonktiirel Dalgalanmalar’’, (Cevrimigi)

http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf kongre/dosyalar/nyamak.pdf, 19.02.2010
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SONUC

Konjonktiir 19. ve 20. yy’in baglarinda klasik ve neo-klasik iktisatcilar tarafindan sistem dis1
ogelerle aciklandi. Basta Karl Marx olmak iizere kapitalist sistemi elestiren bazi iktisatcilar

bunalimlar1 kapitalist sistemin i¢ dinamiklerinden kaynaklandigini 6ne siirdiiler.

Keynesyen devrime kadar, dalgalanmalar1 agiklayan 6geler; tarimsal iiretim, iyimserlik ve
kotiimserlik dalgalari, tahminlerde yanilmalar, yeniliklerin uygulanmasi, para ve kredi sistemi,

yatirimlar gibi degiskenler ileri siiriildii.
Keynesyen Devrim ile birlikte konu yeniden ele alind1 ve teoriler tiretildi.

Keynes dalgalanmalar1 belirleyen motor giiciin, tiiketim ve yatirimlardan olusan toplam
talebin oldugunu ileri siirdii. Keynes’in ardillari, onun gdosterdigi yolda giderek yatirimlara
carpana ve hizlandirana Oonem verdiler. 1960°dan sonra Monetaristler dalgalanmalar1 para

arzindaki degismelerle acikladilar.

Konjonktiiri yaratan giicler ¢cok karmasik bir niteliktedirler. Bu giigler igsel ve digsal
olabilecegi gibi reel ve parasal da olabilmektedir. Bu 6gelerden birine ya da birkagina oncelik
verilerek kurulan teoriler uyusmazlik yaratmistir. Halbuki gelisme ve daralma birden ¢ok kuvvet

tarafindan yaratilmaktadir.

Olusturulan teorilerin hangisinin gegerli oldugu istatistiki aragtirmalarla saptanamaz. Ciinkii
bir dalgalanmanin incelenmesiyle bulunan sonucu genellestirmek miimkiin degildir. Ayrica
dalgalanmalarin saptanmasi icin ex-ante degerlere ihtiya¢c vardir. Oysaki elde olan ex-post

degerlerdir.
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Yine milli gelir ile bir 68e arasinda korelasyonun bulunmasi, nedenselligi gostermez. Neden
olarak bu 6geyi One siirmek, yalnizca bir olasiligi gosterir. Fark edilmeyen bagka bir 6ge de
dalgalanmanin nedeni olabilir. Ozellikle neden ile sonuc¢ arasinda gecikme varsa, durumu

saptamak daha da gii¢lesir.

Her dalgalanmanin nedeninin ayni olmasi gerekmez. Yine bir dalgalanmay1 agiklayan
teorinin biitiin dalgalanmalar1 agiklamasi beklenmemelidir. Bu nedenlerle her teori tamamen ya

da kismen dogrudur ya da hatalidir diyebiliriz.

Iktisat biliminin tarihsel siireci incelendiginde, bulunduklar1 dénemde gecerli olan bazi
teorilerin zaman icinde meydana gelen degisikliklerle birlikte gecerliliklerini yitirdikleri

gozlenmektedir.

Igsel ve dissal Ogelerin agiklayici dnemi ekonomik yapiya gore degisir. Ciinkii farkli
yapilardaki konjonktiirlerde farkli sekilde gelisir. O halde yap1 ile konjonktiir arasinda karisik

baglar vardir. Konjonktiir teorileri hep bati toplumlari yapilarina gére kurulmustur.

1914’ten beri parasal yapi, Pazar yapisi ve psikolojik yapilarin degismesi, konjonktiirel
gelismeyi liberal donemden farkli kilmig, her defasinda teoriler gelismeyi arkadan izlemislerdir.
Herkesin kabul edebilecegi bir teori heniiz kurulamamistir. Bu nedenle olaylari anlamak,
onlemek ve yorumlamak igin biitiin teorilerden yararlanmak gerekir. Thtiyaca gore olusturulacak

bir sentezin olaylar1 daha dogru agiklama ihtimali yiiksek olacaktir.

Ekonomide tespit edilen ilk dalgalanmalar 17. ve 18. yy’da gerceklesse de, Bazen toptan
ticarette bazen de menkul kiymetlerdeki spekiilasyondan kaynaklanan bu dalgalanmalar gergek

konjonktiir dalgasi olarak kabul edilmemektedirler.
1929 Bunalimi, bat1 diinyasinin yasadigi en bilylik ekonomik krizdir. 1929 yilindan itibaren

tim diinya iilkelerinde ekonomik sistemler yeniden sorgulanmaya baslanmis ve klasik

kapitalizmin serbest piyasa diisiincesinin giivenilirligi tartismali hale gelmistir. Bu deneyim iyi
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bir ekonomik performansin siirdiiriilebilmesi i¢in aktif bir politikanin gerekli oldugu diislincesini

On plana ¢ekmistir.

Keynes, bir ekonomik gerilemenin daha da bularak bunalima doniisme isaretleri vermesi
durumunda, vergilerin azaltilmasi ve kamu harcamalarinin arttirilmasi gerektigini, bu tiir

politikalarin uygulanmasi durumunda bunalimin derinlesmesinin dnlenebilecegini iddia etmistir.

M.Friedman ve A.Schwartz; 1929 Biiyiik Bunalimi’nin 1867 yilindan beri uygulanan para
politikalarindaki yetersizliklerden dolay1 ortaya ¢iktigini ve bu bunalimin para arzindaki mutlak

diisiisle yakindan iliskili oldugunu savunmuslardir.

1933-1937 arasinda 6nemli yasal ve yonetsel degisiklikler goriilmiistiir. Bu donemde Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu gibi bir takim diizenleyici kuruluslarda kurulmustur. Buhran
ertesinde gii¢lii bir ekonomi i¢in enflasyonun ve iicret artiglarinin gerekli oldugu diisiincesiyle

ABD’de sendikalasma da 6zendirilmistir.

Bunalim her ne kadar gecici yoksulluk olup, ardindan rasyonalizasyon onlemleriyle daha ¢ok
zenginlesmeye olanak saglasa bile; bu rasyonalizasyonun yonii, genisligi ve temposu iiretimin

yapisindaki orantili durumu bozacak yanlislar yapilmasina engel degildir.

Amerika’da 1945 ile 1970 arasinda hicbir ciddi resesyon goriilmemesinden dolay1 bazi
ekonomistler, i ¢cevrimlerinin ehlilestirildigini, uysallagtirildigini hatta bittigini iddia ettiler. Ne
yazik ki is cevrimlerinin sonu bildirimi erken ortaya konmustu. OPEC’nin sayesinde 1973
Sonbaharinda petrol fiyatlarini dort katina ¢ikti. Diinya ekonomisi siddetli bir resesyona girdi.
1970’lerde petrol fiyatinin artmasi akabinde ortaya ¢ikan bor¢ patlamasi ve bunu takip eden borg

krizleri meydana gelmistir.

19 Ekim 1987°de diinya piyasalarinda hisse senedi degerleri biiyiik bir diisiis yasadi. Bu
diisiis 1914 yilindan beri bir giin igerisinde goriilen en biiyiikk diisiis olmus ve 1929 Borsa
Cokiisiinii bile golgede birakmistir. S6z konusu gelismelerin ardindan borsada ¢esitli koruyucu

Onlemlerin alinmasi borsaya karsi giiveni arttirmistir. Gelismis llkeler i¢in borsa krizlerinin
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makroekonomik krize neden olmasini engellemenin yolu genisletici para politikas: ve faizlerin

dalgalanmaya birakilmasidir.

1980°1i yillarin baglarindan 1990 yillarina kadar uzanan dénemde gelismis ve gelismekte olan
tilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar yapmislardir. Ekonomik
biliylimeyi hizlandirma amaglh finansal serbestlesme politikalarindan etkilenen birgok iilke 1980-
1990 yillar1 arasinda bu politikalar1 uygulamis ancak birka¢ Giiney Dogu Asya iilkesi disinda bu
politikalarin bir¢ogu basarisizlikla sonuclanmistir. Finansal serbestlesme politikalar1 bekleneni

verememekle kalmamis, uygulandigi tilkelerin bir¢ogunda finansal krizlere neden olmustur.

1990’11 yillardaki para krizleri ii¢ bolgesel dalga halinde ortaya ¢ikmistir; 1992-93 yillarinda
Avrupa’da yasanan ERM krizi, 1994-95°te Latin Amerika’da goriilen kriz ve 1997°de baslayan
Asya Krizi.

ERM krizi bize sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu bir diinyada déviz rezervleriyle krizler

arasindaki iligkinin ¢ok az oldugunu gostermistir.

Giiniimiizde spekiilatorler, hiikiimetin izledikleri tutarsiz politikalarin imkansizliklarini goriip,
bundan kazang saglamaya c¢aligirlar. Spekiilatorlerin miidahale edemeyecekleri kadar saglam ve
tutarli ekonomik politikalar izlemek gerekir. Para krizlerinin biiyiikk bir ¢ogunlugu yurtici
politikalarla doviz kuru rejimi arasindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Para krizlerine
kars1 ¢o6ziim olusturulabilecek en etkili ¢6ziim para birligidir. Bu uygulanamiyorsa hiikiimet, para
birimini savunmakta Ozellikle 1srar etmeyerek spekiilatorlere kolay bir hedef yaratmaktan

kaginmalidir.

Asya Krizinden sonra iyi bir gelecek tahmincisi olarak {in yapan Krugman’a gore; Dogu Asya
ekonomileri yiiksek biiylime hizlarin1 verimlilik artigina yol acan sermaye yatirimlarina
bor¢luydular. Ancak, toplam faktor verimlilifi ¢ok az artmisti. Krugman'a gére sermaye
yatirnmlari degil, toplam faktor verimliligindeki artis siirdiiriilebilir biiylime saglayabilirdi.
Krugman krizin asil nedeni olarak bu {ilkelerdeki bankacilik sorunlarin1 gérmiistiir. Ona gore

bankacilik sistemini diizenleyen kurallardaki bosluklar, bankacilik faaliyetlerinin yeterince seffaf
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olmamasi, degisik bicimlerde verilen devlet garantileri ve bunlarin neden oldugu ahlaki tehlike
sorunlari, bu iilkelerdeki hem bankacilik hem de banka dis1 kesimi asir1 bor¢lu duruma itmis ve

batik kredilerin artmasina katkida bulunmustur.

Bir ekonomide finansal sitemin islevlerini yerine getirebilmesi i¢in giiglii yasal ve idari
diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Biitiin gelismis iilkelerde finansal iglemler, ticaret ve yatirim
faaliyetlerine oranla daha yakindan ve siki bir sekilde diizenlenir denetlenir. Bu baglamda Asya
iilkelerinin finansal piyasalar1 denetim altina aldiklarin1 ve bu piyasalarin iyi bir sekilde islemesi

icin gerekli diizenlemeleri yaptiklarini sdylemek miimkiin degildir.

Akerlof ve Romer’e gore bankalarin olasi olumsuz bir durumda, nasil olsa kurtarilacagi
inanglar, aktif kalitelerini bozacak riskli plasmanlari kabul etmeye tesvik edecektir. Ayni
inangtan dolayi tasarruf sahiplerinin de ilerideki olasi kayiplara karsi bankalar1 izleme ve takip
etme motivasyonlarin1 da azaltacaktir. Bu bakimdan devletin mevduata garanti saglamasi

sorgulanmasi gereken bir konudur.

Para piyasalarimi etkin bir sekilde davranmaktan alikoyan etkenlerin basinda siirii psikolojisi
gelir. Baslangi¢c sebebi ne olursa olsun bir satis dalgasi, koyun giidiisiiyle ¢ok daha biiyiik

miktarlara ulasabilmekte ve o paradan siirii psikolojisi ile toplu ¢ikislara yol agabilmektedir.

1990’Ih yillarda yasanan krizler incelendiginde bu krizlerin bdlgesel nitelikte olduklari
gozlenmektedir. Bir ililkede yasanan doviz krizi sadece o lilkeyi degil bulasma yoluyla diger
tilkeleri de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Musonal etki(monsoonal effects) olarak
adlandirilan bulagma tlirlinde krizin asil nedeni iilkelerin yanlis ekonomik politikalar
uygulamalari degil, gelismekte olan iilkelerin krize agik bir ekonomiye sahip olmalaridir. Ulkenin
dis borg diizeyini yliksek olmasi, bankacilik sisteminin zayiflig1 gelismekte olan iilkeleri kolayca

krize siiriikleyebilmektedir.
Asya Krizi'nde IMF’nin tutumu ve uyguladigi politikalar nedeniyle, Uluslararas1 Para

Fonunun durumunu tartismaya agarken, kurumun islevlerini tamamladigini ve artik faaliyetlerine

son vermesi gerektigini savunanlar olmustur.
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2007 Ortalarinda ABD konut piyasasinda baslayan sorunlar giderek biiyiimiis ve gelismis
ekonomilerden gelismekte olan iilkelere de sirayet ederek kiiresel bir boyut kazanmistir. Krizin
nedenlerini, likidite bollugu ve bunun sonucunda verilen Ozensiz krediler, asir1 menkul
kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin etkinligindeki yetersizlik ve
diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi olarak siralayabiliriz. Mortgage
Krizi sonucunda ABD hiikiimetinin seri faiz indirimleri, banka birlestirme operasyonlar1 ve en
son mortgage kurumlaria el konulmasi “miidahaleci bir piyasa”nin neredeyse “normal” haline

geldigini gostermektedir.

Tiim diinyay:1 sarsan bu kriz akillara yasanan ilk biiyiik kriz tecriibesi olan 1929 Krizi’ni
getirmistir. Birbirine oldukca benzeyen bu iki krizin miidahale ve alinan 6nlemler bakimindan
farklilagtiklar1 goriilmektedir. 1929 Krizi’nde yapilan hatalardan ders alan otoriteler 2008
Krizi’nde daha miidahaleci davranabilmistir. Agiktir ki bu kriz i¢inde yasadigimiz sistemin

sorgulanmasina neden olmustur.

Ekonomik yapimin geri kaldigi Osmanli Devleti’nin son donemi ile Anadolu’daki 6liim-kalim
savast, Cumhuriyet donemindeki iktisat politikasi arayislarini ve kurumsal yapiyr derinden
etkilemistir. Bununla birlikte elde edilen basarilar veya basarisizliklar tiimiiyle ge¢cmise bagh

degildir.

Bu dénemde Tiirk ekonomisini Lozan'dan kalan Osmanl dis borglar1 6demeleri zorlamistir.
Yillik bor¢ odemeleri genel biitce harcamalarinin yaklasik %15 gibi 6nemli bir kismim

olusturuyordu.

1923-29 aras1 dénemde Milli iktisat anlayisinin da etkisiyle para politikasinda saglam ve
istikrarli para anlayis1 hakim olurken maliye politikasinda denk biitge ve diizgiin 6deme ilkesi
benimsenmistir. Genislemeci bir maliye politikasindan titizlikle kaginilirken, agik finansmana ve
bor¢lanmaya sicak bakilmamig, dnce gelirin edinilmesi sonra harcanmasi s6z konusu olmustur.
Bu donemde zaten merkez bankasimin bulunmayisi kagit para arzinin artirilmasi ihtimalini de

ortadan kaldirmistir.
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1930-39 yillar1 genel olarak degerlendirildiginde, diinya ekonomisi krizin etkileri ile
ugrasirken ve geri kalmis tlilkelerin bir¢ogunu da bu bunalima ¢ekerken, Tirkiye’nin bir 6lciide
krizin disinda kalmayi1 basardigi ve sanayilesme adina Onemli adimlar attifini sdylemek
mimkiindiir. Bunu da miimkiin oldugu kadar disa kapali bir iktisat politikasi 1s1ginda ve
kamunun sanayi tesebbiislerinin yatirimlarini planlama cabalarn ile gerceklestirmistir. Hatta
Sovyetler Birligi’nden sonra diinyada ilk planlama deneyimlerinden birinin Tiirkiye’de yasandigi
sOylenebilir. Ancak iilkede global krizin ve olumsuz iklim sartlarinin etkisiyle tarim sektorii

gerilemistir.

Tirkiye’ de tek partili rejimden c¢ok partili parlamenter rejime gecis yili olan 1946 yilinin
ekonomik anlamdaki yansimasi ise devletgilikten ayrilip liberal ekonomiye yonelmeydi. II.
Diinya Savasi yillarinda, 6zellikle ticaret sermayesi birikiminin hizla artmasi ve bu kesimin i¢ ve
dis etmenlerin de katkisiyla toplumsal ve ekonomik gelismelerde 6n plana ¢ikmasi doniistimiin
belirleyici 6zelligi olmustur. Bu 6zellik, tarim kesiminde hizli makinelesme, yeni alanlarin tarima

acilmasi, fiyat destekleme politikalari ile kirsal kesimin pazara yonelmesi ile destek kazanmustir.

1950 yilinda, serbest se¢im sonucunda kurulan iktidarin katkisi ile biiylimeyi hedefleyen talep
yanli politikalarin uygulanmaya baglanmasi1 ve Marshall yardimlarinin katkisi ile birlikte Ttirkiye
ekonomisi, 1951 yilinda %12 oraninda biiylimiistiir. Bu dénemde uygulanan iktisat politikalari;
ekonomide liberalizm ve serbest piyasa diizeninin kurulmasma geg¢is, kamu iktisadi
tesebbiislerinin 6zellestirilmesi ve 6zel sektoriin desteklenmesi amacina yonelik olmustur. Ancak,
ekonominin serbest piyasa ilkelerine uygun islemesi hedef alinmis olmakla birlikte, serbest
piyasa gelenegi ve serbest piyasa mekanizmasini isletecek iktisat bilgisi, tecriibesi ve kurumlari
olmadigindan bu hedefe sahip genis kapsamli, sistemli tutarli bir iktisat politikasinin hazirlanip

uygulanmasi miimkiin olamamustir.
Liberal dis ticaret ve sanayilesme stratejisi uygulayan Tiirkiye, 1953 yilinda ortaya ¢ikan

doviz darbogazi sonucunda, ithal ikamesinin araglar1 olan kotalari, ithal yasaklarin1 ve yiiksek

giimrilk duvarlarin1 uygulamaya baglamistir. Enflasyonist politikalar ve asir1 degerlenmis kur
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politikast da siddeti giderek arttirilarak, 1958 operasyonuna kadar stirdiiriilmiistiir. Planl
donemin basinda gida ve tekstil gibi dayaniksiz tiiketim mallarinin ithalati, yerli iiretimle ikame
edilmis, baska bir deyisle ithal ikamesinin ilk agamasi tamamlanmistir. Ancak, 1963-80 donemini
kapsayan ithal ikamesine dayali sanayilesme doneminde, ikinci agsama olan ara ve yatirim mallari

tiretimine gegilememistir.

1960’larda planlama cergevesinde ithal ikameci sanayilesme stratejisinin temel hedefleri
dogrultusunda basarili sayilacak uygulamalarin yasandigi yillar olmustur. ithal ikameci
sanayilesme politikasi her ne kadar yogun devlet miidahalesini zorunlu olarak i¢inde barindirsa
da bu noktada miidahaleler daha ¢ok 6zel kesimin sermaye birikim kosullarinin saglanmasina
yonelik olmustur. 1960 sonrasinda ithal ikamesi, planlar ve diger yasal ve kurumsal
diizenlemelerle resmilesmistir. Tiirkiye ekonomisi, ithal ikamesinin birinci asamasi sayilan ve
birinci plan donemini kapsayan 1963-67 doneminden sonra, 1970’li yillardan itibaren ithal
ikamesinin ikinci agamasi olan ara ve sermaye mallar1 ikamesi asamasina ge¢mistir. Donem
boyunca petrol krizinin yarattigi olumsuz gelismelere ragmen stratejide herhangi bir degisiklik
olmamistir. Ancak, donemin sonunda ithal ikamesinin biiylimeye olan katkisinin negatif oldugu
ortaya ¢ikmistir. Ayrica, ekonominin ithalata olan bagimliligi da artmistir. Bu yillarda, yeni
petrol zamlari, vadesi gelen dis borglar ve siyasal istikrarsizliklar iilkeyi tam bir ¢ikmaza

sokmustur.

1980°den beri Tiirkiye ekonomisinin liretim degeri olarak Onemli artiglar kaydetmesine
ragmen istikrarli bir ekonomik biiylime yakalayamadigini soyleyebiliriz. Bu istikrarsiz yapi
yasanan ekonomik krizlere adata davetiye ¢ikarir niteliktedir. Tiirk ekonomisi neredeyse her bes
yilda bir biiylime sinirlarin1 zorlayarak bir kriz donemine girmistir. Bu durum yapisal doniistimler
iceren bir istikrar paketini uygulanmasini gerekli kilmistir. Bu ¢er¢evede uygulamaya konulan 24
Ocak 1980 Kararlar1 piyasa mekanizmasinin etkin isleyebilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin
yapilmasi ve devletin kiigiiltiilmesi gibi ekonomik sistemle ilgili araglari on plana ¢ikartmistir.
Ayrica sektorel onceliklerde bir degisim gozlenmis ihracata yonelik faaliyetler onem kazanmustir.
Ekonomi yonetiminde karar biitlinliigii saglanmasina yonelik kurumsal diizenlemelerin yapilmasi,

kamu agiklarmin kapatilmasi, KIT fiyatlarmin piyasa kurallarma gore belirlenmesi, temel
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mallarin kapsaminin daraltilarak siibvansiyonlarin kaldirilmasi, fiyat kontrollerinin ve fiyat tespit

komisyonunun kaldirilmasi yoniinde uygulamalara baglanmistir.

Tiirk ekonomisinde 1980 sonrasi yasanan en biiyiikk sikinti 6zellikle dis borglanma

konusunda yasanmigtir. Bu sikintilarin basinda bor¢glanma vadelerinin kisa olusu gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasinda disa agilmayr kismen basardigim1 fakat temel
makroekonomik gdstergeler agisindan oldukga kotii bir siirecten gegtigini sdylemek miimkiindiir.
Ekonomide istikrarin saglanmasina yoOnelik olarak hazirlanan istikrar programlari hedeflenen
amaclara ulagamamistir. Dolayisiyla 1980°den beri uygulanan istikrar politikalarinin, bir
sektorden digerine ve sahis bazinda bir kesimden digerine zenginlik transferleri yaptiklar1 sik¢a

iddia edilmistir.

1980 sonrasi donemde maalesef ekonomide bir diizen ve sistem olusturucu politikalar
uygulanamanustir. Tktidara gelen hicbir hiikiimetin orta ve uzun vadeli bir kalkinma plan1 yoktur.
Ulkemizde 1980°den bu yana serbest piyasa yaklasimi uygulamaya calisilmistir. Serbest piyasa
ekonomisi ile ekonomide olaylar kendi akisina birakilarak “politikasizlik politikas1’” izlenmistir.
Tiirkiye’deki bu politikasizlik politikast Tiirkiye’nin sahip oldugu potansiyel ile fiili gelisme
diizeyi arasindaki fark agisindan diinyanin en onde gelen {lilkesi haline getirmistir. Yillardir
yasanan politik istikrarsizlik, uygulanan kisa vadeli ve popiilist icerikli politikalar, yeni diinya
diizeni ve global kosullar1 goz ard1 eden vizyon Tiirkiye’yi olmasi gereken noktanin ¢ok gerisinde

birakmustir.

Tirkiye’de makroekonomik ve mali istikrar, ticaretin ve finansal piyasalarin serbestlesmesi
ve kamu harcamalarinin yeniden yapilandirilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
alanlarinda yapilan reformlar yapilirken politika siralamasina uyulmamustir. Siralamaya gore,
istikrar siirecinde kamu sektorii oncelikle ele alinmasi1 gerekirken, Tiirkiye Orneginde kamu
sektoriinlin yeniden yapilanmasiyla ilgili reformlarin yeterince gergeklestirilemedigi, 6nceligin

ticaret, finans ve sermaye piyasalarina verildigi gozlenmistir.
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1983 sonras1 donemde 6demeler dengesinin ticaret hesabinin serbestlestirilmesi konusunda
onemli adimlar atilmis, ithalatta “pozitif listeden”, “negatif listeye” gecilmis, tarife dis1 engeller
yerine giimriik tarifeleri ve fonlar konmus, koruma oranlari kademeli olarak diisiiriilmiis ve
oldukga liberal bir ticaret yapisma gegilmistir. Ihracat dolayli ve dolaysiz tesviklerle yogun bir
sekilde desteklenmis, ihracat patlamasiyla birlikte 1980-1985 donemi disa doniik biiylimenin

gerceklestigi bir donem olmustur.

24 Ocak’la baglayan reform siirecinin devaminda, 6demeler dengesinin sermaye hesabi
liberallestirilmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasinin Korunmasiyla ilgili karar ile kambiyo
rejimi biiylik Olgiide serbestlestirilmistir. Sermaye girislerinin artmasiyla birlikte reel kurun

degerlenme siireci baglamistir.

1988 sonrast donem, tiiketim mal1 ithalatinin toplam ithalat i¢indeki payinin agirlikli olarak
arttig1 ve i¢ talep agirlikli biiylimenin gerceklestigi yillar olmustur. Kur degerli tutuldugundan,
1989 yilindan itibaren kisa vadeli sermayeyi ¢cekmek igin reel faizler yiikselmeye baslamustir. Ote
yandan, 1984-1990 donemi dis borglarin geri 6dendigi bir donem oldugu ve 1990 yilinda Merkez
Bankasi’nin hazirladig1 para programi ile kamunun kisa vadeli avans kullanimi sinirlandigi igin,
1990-1993 doneminde kamunun i¢ bor¢lanma ihtiyact yogun bir sekilde i¢ piyasadan (6zel
kesimden) karsilanmis, boylece reel faizler yiikselmistir. 1990 yilinin ortalarindan 1993 yilina
kadar reel faizlerin reel biiylimenin {izerinde seyretmesi, 5 Nisan Krizi’ni hazirlayan finansal

nedenlerden biri olmustur.

1990’11 yillara gelindiginde ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak enflasyon sorunu
karsimiza ¢ikmaktadir. 1994 yilinda kamu i¢ bor¢lanma krizi seklinde patlak veren kriz sonrasi

enflasyon, tarihinin en yliksek diizeyine ulagmistir.

Istikrarsizlik yaratan 6nemli faktdrlerden biri de yiiksek niifus artis hizidir. Tiirkiye niifusu
yillik % 1,6 gibi yiiksek bir hizla artmaktadir. Niifustaki bu hizli artis kisilerin net gelirlerinde
belli bir yiikselmeyi Onledigi gibi ekonomik biiylime agisindan kisa vadede verimsiz olan

demografik yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.
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Ekonominin istikrarsiz olmasi beraberinde enflasyon, gelir dagiliminin bozulmasi,
yatirimlarin verimsiz alanlara kaymasi gibi ekonomik krizlere neden olabilecek makroekonomik

sorunlar1 ortaya ¢ikarabilmektedir.

Ulkemizde istihdam sorunu sadece issizlere is bulmakla bitmemektedir. Bugiin mevcut
calisanlarin birgogu TUIK in belirlemis oldugu aylik minimum ge¢im standartinin altinda bir
asgari ucret almaktadir. Yine isgiicii maliyetlerinin igverene yliksek gelmesinin de etkisiyle
iilkemizde 2001 yilinda TUIK’ in yaptig1 arastirmaya gére 9 milyon kisinin kacak calistig

saptanmigtir.

Kamu harcamalarinin en onemli kaleminin faiz 6demeleri olmus, yatirim harcamalari
neredeyse durma noktasina gelmistir. Bu olgu gerekli altyapt yatirimlarinin yapilmasini
engellerken 6zel sektor yatirimlarini kovucu bir etki ‘‘crowding out’’da yapmaktadir. Yabanci
kaynak giriglerin faiz oranlarimi diistirmemesinin en O6nemli nedeni, bu kaynaklarin reel
yatirimlara yonelmemis olmasi ve spekiilatif yatirimlara yonelmesidir. Tiirkiye’de goriilen bu
olgu dolayisiyla, finansal sektor reel sektore kredi vermekten cok tiiketici kredisi oranini arttirmis
ve kamu i¢ bor¢ senetlerine yonelerek kamu kagidi ticaretinde yogunlagsmistir. Bankalarin yiiksek
acik pozisyon kullanarak iilkeye akitilan kaynak hem reel sektore ve yatirimlara doniismemis
hem de tiiketim artig1 yaratarak enflasyonist baskilar1 koriiklemis, asir1 dolarlagsma ve likidite riski

tastyarak kirillgan hale gelmistir.

Boylece finans sektoriiniin reel sektorden kopmasini, reel sektoriin reel sektorden kopmasi
izlemis ve reel sektdr karlarinin 6nemli bir boliimiiniin faaliyet dis1 karlara kaymasina neden
olmustur. Karliligin yiiksek oldugu sektorlerde bile yatirnm egilimi diisiis gostererek yatirimlara

dontismeyen karlilik olgusu reel sektorde etkili olmaya baglamstir.

1980 sonrast donemde uygulanan yetersiz istihdam ve bastirilmig iicretlere ek olarak,
girisimeciye aktarilan rantlar, sermaye ve emek gelirleri arasindaki farkin daha da agilmasina
neden olmustur. Gelir dagiliminda iiretken olmayan kesimler lehine ortaya ¢ikan bu gelismeler,
rant ekonomisi agirlikli, iiretken ve istthdam yaratma kapasitesi yiiksek olmayan bir yapi

yaratarak, ekonomik krizlere zemin hazirlamistir. Ote yandan gini katsayis1 ve gelir dilimlerinin
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toplam gelirden aldiklar1 pay diger iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye en adaletsiz tilkeler

arasinda On siralara yer almaktadir.

Tiirkiye’de 1980°den sonra saglanan ihracat artisi iiretim kapasitesini arttirma bakimindan
onemli sanayilesme atilimlarm gerceklestirememistir. Imalat sanayi iiretim ve yatirim artig:
ihracat artisinin ¢ok altinda seyretmistir. Bunun nedeni 1980’li yillarin sonlarina kadar, daha ¢ok
1980 oOncesi donemden devir alinan sanayi kapasitesinin daha etkin kullanilarak ve iiretim
maliyetlerinden ziyade, ihracat fiyatlar1 diisiiriilerek, ihracat artis1 saglanmasidir. Bu nedenle bu
donemde uygulanan politikalara ihracata yonelik sanayilesmeyi saglayan politikalardan cok,

thracati arttirma politikalaridir diyebiliriz.

1996°da Giimrikk Birligi Anlagmasi’nin imzalanmasiyla bazi sektorlerde sanayilesme
saglanmis, hatta bu sektorlerde Tiirkiye Avrupa’ya en ¢cok mal satan iilke haline gelmistir. Ancak

bu sektorlerde katma deger oraninin diisiik olmasi diistilmesi gereken bir konudur.

Tirkiye’de ekonomik biiylime hizi ile ithalat arasinda giiclii bir iliski vardir. Ne var ki
Tiirkiye’ nin teknolojik iirtinleri ve hammadde ihtiyaclarin1 yogunlukla ithalat ile karsilamasindan
dolay1 ihracat rakamlarmi arttirmasi i¢in bundan daha fazla ithalat yapmasi gerekliligi gibi bir

denkleme sahiptir.

Tiirkiye’de hiikiimelerin ekonomide saglanan olumlu gelismeleri kendi ddneminde
gergeklestirdigi ve sonraki donemlerde yapilacak segimlerde oy potansiyelini arttirma beklentisi,

kisa donemli kazanimlar1 uzun donemli olanlara tercih etmesine yol agmustir.

S. Fisher 2001°’de doviz krizlerinin en onemli etkeninin cari islemler acigi oldugunu ve
nominal ¢apa olarak doviz kurunun kullanildig: istikrar programlarinda, bu ihtimalin ¢ok yiiksek
oldugunu belirtmisti. Ayn1 zamanda Fisher son kriz hari¢ 1994’ten sonra diinyada yasanan tiim
krizlerin nedeninin bu tiir bir ¢apa politikas1 oldugunu iddia etmektedir. Bu baglamda siki para ve
maliye politikalarinin krizi daha da derinlestirdigi ve durgunlugun siiresini uzatmasi Tiirkiye’de
de tartisitlmaktadir. Bu tarz bir iktisadi durgunlukta, 6ncelikli sorunun enflasyon olmaktan ziyade

issizlik oldugu yoniindeki diisiinceler de mevcuttur.
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1986-2005 doneminde parasal biiytikliiklere iligkin verileri GARCH yontemi ile test edilen bir
calisma sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de esas alinan dénemde politik kaynakli parasal
konjonktiir hareketlerinin varligina isaret etmektedir. Parasal konjonktiir hareketlerinin varligini
aragtiran bu c¢aligmanin bulgulari, Tiirkiye’de, para politikasinin manipiile edildigini ortaya
koymaktadir. Ancak son yillarda parasal otoritenin bagimsizligi, hesap verebilirligi ve seffafligi

konusunda pozitif gelismelerin ortaya ¢giktigini belirtmek gerekir.

Tirkiye’de politik konjonktiir hareketlerinin varligini test eden arastirmalarin bulgulari,
firsatg1 modelin varsayimlarini desteklemektedir. 2005°te Asutay, 1986 — 2002 donemini esas
alarak, M1 degiskenine iliskin aylik verileri test etmistir. Calismanin sonuglari, Tiirkiye’de
firsat¢1 parasal konjonktiir hareketlerinin varligini ve Nordhaus tarafindan gelistirilen firsat¢i
modelin gegerliligini kanitlar niteliktedir. 2003°te 1986 — 1997 donemini esas alarak, Probit ve
Logit modelleri yardimi ile M1 degiskenine iliskin aylik verileri test eden Telatar, Tiirkiye’de
hiikiimetlerin yeniden segilebilmek amaciyla se¢im donemlerinde genisletici talep politikalarina

basvurdugunu, diger bir ifade ile reel para arzini arttirdigini saptamistir.

Tiirkiye’nin 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasi donemde, yasadigi krizlerin zaman boyutu
sasirtict bir diizen gosterir: Tirkiye her on yilda bir donemin sonuna dogru (on yilin 7. ile 9. yili
aras1) siddetli ya da hafif bir kriz yasamistir; yirmi yilda bir, 8. yilda baslayan krizler (1958,
1978, 1998) olaganiistii siddette ve uzunlukta olmus ve Tiirkiye’ye izlenecek politikalarda
Ozgiirlik baglaminda ¢ok pahaliya patlamistir. Bu degerlendirme o6zellikle 1978 ile baslayan

donem igin gegerlidir.

Krizlerin on yillik devresel niteligi, “konjonktiir dalgalanmalar1” yazininda “Juglar Dalgalar1”
diye bilinen ve olgun kapitalist ekonomilerin dalgali biiylimelerini saptayan ekonomi kuramini
animsatmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, kendileri, sermaye karliligmma bagh
dalgalar1 kendi igsel dinamikleriyle yaratmadiklarina gore, bunlarin diinya baglantili olmalar

beklenebilir bir olgudur.

245



Abel, Anrew B., Bernanke,
Ben S.:

Achuthan, Laksman,
Banerji, Anirvan:

Agénor, Pierre R.:

Alantar, Dogan:

Aydm, Uzeyir:

Bakirtas, Ibrahim:

Columbia Encyclopedia:

KAYNAKCA

Macroeconomics, 4th edition, Von Hoffmann Press,
USA, 2001

Beating the Business Cycle, USA, 2004

““‘Business Cycles, Economic Crises, and the Poor:
Testing for Asymmetric Effects’’, The World Bank,
Washington, 2001 (Cevrimigi) http://www-
wds.worldbank.org/external/default/ WDSContentServ
er/IW3P/IB/2001/11/28/000094946 01110804334882
/additional/111511322 20041117161025.pdf,
21.01.2010

““Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari
Uzerine Bir Degerlendirme’’, (Cevrimigi)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/
Dogan Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri S
onuclari MFY81.pdf, 21.03.2010

““Tiirkiyede 1980 Sonras1t Dénemde Yasanan
Ekonomik Krizlerin Analizi >’, iktisadi
Arastirmalar Vakfi Unal Aysal Tez Degerlendirme
Yarismasi 2006/6, Istanbul, 2006

‘¢ Politik-Ekonomik Dalgalanmalar Kurami
Kapsaminda Tiirkiye’deki Politik Yapinin Ekonomi
Uzerindeki Etkisi >*, D. E. U. B. F. Dergisi, s. 59.,
(Cevrimigi)
http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1139575529 1.pdf,
25.02.2010

Columbia Encyclopedia, Business Cyles,
(Cevrimigi) http://www.answers.com/topic/business-
cycle, 22.01.2010

246



Cetinkaya, Murat:

David A. Bowers:

David A. Bowers:

Dornbusch, Rudiger,
Fisher, Stanley, Cev: Ak
Salih ve Digerleri:

DPT:

DTM:

Duijn, J.J. Van:

Ekodialog:

Ekodialog:

Erdogan,Seyfettin,
Bozkurt, Hilal:

“‘Finansal Krizler ve G-8 Ulkelerinin Finansal
Krizlerin Yayilmasindaki Etkileri’’, (Cevrimigi)
http://bsy.marmara.edu.tr/Konferanslar/2008/26.pdf,
26.04.2010

‘“‘Business Cycle’’, Business Encyclopedia,
(Cevrimigi) http://www.answers.com/topic/business-
cycle, 24.01.2010

Business Cycle, ‘‘Survey Of Current Business:
Business Cyle Expansions and Contractions’’ Business
Encyclopedia, (Cevrimigi)
http://www.answers.com/topic/business-cycle
Wikipedia, 24.01.2010

Makroekonomi, 1998, Istanbul

(Cevrimigi)
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istik
ra4.pdf, 06.04.2010

DTM: “‘Para Krizleri’’, (Cevrimigi)
http://www.dtm.gov.tr, 05.04.2010

The Long Wave in Economic Life, London-Boston —
Sydney, 1983

“‘Ekonomik Konjonktiir’’, (Cevrimici)
http://www.ekodialog.com/Acik ogretim iktisat/disa a
cik_makro ekonomi.html, 27.12.2008

“‘Ekonomik Konjonktiir’’, (Cevrimigi)
http://www.ekodialog.com/Konular/konjonktur tur.ht
ml, 29.01.2009

““‘Demokratik Rejimlerde Politik Parasal Konjontiir
Hareketleri: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir
Inceleme”’, (Cevrimigi),
http://journal.dogus.edu.tr/13026739/2009/cilt10/sayi2/
MO00220.pdf, 26.01.2010

247



Eroglu, Nadir ““Tiirkiye’de Iktisat Politikalarinin Gelisimi(1923-
2003)’’, 80. Yilda Tiirkiye Cumhuriyeti Sempozyumu,
29-31 Ekim 2003, Istanbul, (Cevrimigi)
http://mimoza.marmara.edu.tr/~neroglu/iktisat-
politikalari.pdf, 10.05.2010

Fabricant, Solomon: ““Toward a Firmer Basis of Economic Policy: The
Founding of the National Bureau of Economic
Research’ 1984, (Cevrimici)
http://www.nber.org/nberhistory/sfabricant.pdf

Freeman, Cristopher: Long Wave Theory, Cheltenham, 1996
Gokal, Ismail: ‘“‘Hollanda Giilleri ve Para Piyasalarinda Deja Vu’’,
DTM,

www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../hollandasay
i4.doc, 12.05.2010

Giiloglu, Biilent, “‘Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal
Altunoglu, A. Ender : Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye
Krizleri’’, I[USBF Dergisi, say1 27, Ekim 2002

Haberler, Gottfried Von: Prosperity and Depression, London, 1958

Hansen, Alvin H.: Business Cyles and National Income, New York,
1951

Kalca, Adem,Ekinci, ““Yeni Ekonomi : “‘Bir Konjonktiir Dalgas1 m1? Yeni

Aykut: Bir Ekonomik Siire¢ mi?’’ , s. 2.
(Cevrimigi)
http://iibf.ktu.edu.tr/kisisel/ademkalca/PDF,
14.01.2010

Kanpalta, Fatih: ““Uluslar Aras1 Anayasal Iktisat Goriisiiniin Parasal

Krizlere Bakis1’’, Istanbul, 2000

Kansu, Aydan: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, istanbul, 2004, s. 82.

248



Karabulut, Gokhan:

Karabulut, Gékhan:

Karadag, M. Eser:

Kaya,Vedat, Yilmaz,

Omer:

Kazgan, Giilten:

Kilig,Nabi:

Kokocak, A. Kadir:

Kraay, Aart, Ventura,
Jaume:

““Konjonktiiriin Déniim Noktalarinin Tahmini I¢in Bir
Propit Modeli: Tiirkiye Ornegi’’, D.E U.Ii.B.F
Dergisi,
http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi/1160493444 1.pdf,
25.12.2008

Gelismekte Olan ﬁlkelerde Finansal Krizlerin
Nedenleri, Der Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 31.

“‘Finansal Krizler: Kuramsal Yaklasimlar ve Yasanan
Ornekler’’, MUSBE, Istanbul, ty

“‘Para Krizleri Ongoriisiinde Logit Model ve Sinyal
Yaklasiminin Degeri: Tiirkiye Tecriibesi’’, Tlirkiye
Ekonometri Kurumu Tartisma Metni, 2007/1,
(Cevrimigi)
http://www.tek.org.tr/dosyalar/ERKEN UYARI2.pdf,
08.05.2010

“Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri
ve Sonuglar1 Uzerine Karsilastirmali Bir irdeleme”’,ty,
s.4,

Ders Notlari, (Cevrimigi) http://www.nabikilic.com,
27.05.2010

““Tiirkiye Ekonomisi Konjonktiir Hareketlerinin Yeni
Klasik Analizi’’, Mevzuat Dergisi, say1 90, Haziran
2005, (Cevrimigi)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/06a/06.htm,
06.04.2010

Comparative Advantage and the Cross-section of
Business Cycles’’, The World Bank Policy Research
Working Paper, 1948, (Cevrimici) http://www-
wds.worldbank.org/external/default/ WDSContentServe
r/IW3P/IB/1998/07/01/000009265 3980901110226/Re
ndered/PDF/multiOpage.pdf, 10.12.2009

249



Kutlu, Erol:

Laidler, David:

Mandel, Ernest:

Matthews, R.C. O.:

Mullineux, A.W.:

Mustafaoglu, Zafer:

NBER:

Oguz, Hacer:

Ozbilen, Sevki:

Ozer, Mustafa:

Oztiirk, Salih,

‘“Ekonomik Dalgalanmalar, Konjonktiir
Dalgalanmalar1’’, (Cevrimigi),
http://www.gazikitabevi.com.tr/iktisadagiris/bolum_19.
pdf, 29.12.2008

Fabricating The Keynesian Revolution, Cambridge,
1999, p. 3.

Mandel, Ernest: Long Waves of Capitalist
Devolopment, Cambridge, 1995

Trade Cycle, 1966, 5th print

The Business Cycle After Keynes, New Jersey, 1984

“‘Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri’’,
DPT, (Cevrimigi)
http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf, 12.04.2010

““The NBER’s Recession Dating Procedure’” ,
Recession, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/cycles/recessions.html ,
02.03.2010

““‘Devresel Dalgalanma Teorileri ve Tiirk
Ekonomisindeki Devresel Dalgalanmalar’’, Ankara,
1995

““Kiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarinin Ulusal Mali
Sisteme Etkileri’’, t.y.

Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar ve Finansal
Istikrar1 Saglamaya Y6nelik Politikalar, Anadolu
Universitesi Yayinlar1, 1999, Eskisehir

““Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonras1 Yasanan

250



Ozyakisir,Deniz:

Parasiz, Ilker:

Polat, Eralp:

Szostak, Rick:

Teymen, Aytag:

TCMB Terimler Sozligi:

Unay, Cafer:

Yilmaz, Derya, Gaygusuz,
Filiz:

Yilmaz, Omer, Kiziltan,
Alaattin ve Kaya, Vedat:

Doniistimlerin GSMH Dis Ticaret ve Borglar
Baglaminda Teorik Bir Degerlendirmesi’’, Mevzuat
Dergisi, say1 94, Ekim 2005, (Cevrimigi)
http://www.mevzuatdergisi.com/2005/10a/01.htm,
06.04.2010

Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, 2006

““Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Sermaye Piyasasi
IMKB Ornegi’’, 2004

Business Cycle, ‘‘Different Types of Cycles’’,
Business Encyclopedia, (Cevrimigi)
http://www.answers.com/topic/business-cycle
Wikipedia, 24.01.2010

““Krizin Tanimi ve Ozellikleri’’, (Cevrimigi)
http://aytacteymen.blogcu.com/krizin-tanimi-ve-
ozellikleri 43321421.html, 07.05.2009

““Resesyon’’, (Cevrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm,
11.09.2009

Ekonomik Konjonktiir, Marmara Univerversitesi
Kiitiiphane Dokiimantasyon Dairesi, Bursa, 1996, s. 88.

2008 Krizinin Yeni Global Ekonomik Yap1 Uzerine
Etkileri’’, (Cevrimigi)
http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma39.
pdf, 19.05.2010

““Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri’’, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1 24, 2005, ss 77-96,
(Cevrimigi),
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/oyilmaz.pdf,
21.03.2010

251



EKLER

Tablo-4.14:Diinya Olaylar1 ve Krizler

Pazarlarda Dis Ticaret Pazarlarda Reel Faiz | Kisa Vadeli Dis
Ekonomik Hadlerinde ve/veya Haddi Sermaye | Toplam
Durgunluk Aleyhe Rakiplerde Artiglar Kagist
ve/veya Savas Doniis Devaliiasyon ve/veya
Cekilisi
1929-31 1 1 %2 2 1 4
1958-61 % 1 s 2 1 3%
1978-81 1 1 1 1 1 5
1982-3 s s 1 1 s 3%
1988-9 s 0 s %2 s 2
1991 1 V2 V! 1 1 4
1994 Vs 0 1 1 1 3%
1998 1 0 1 Vs 1 3%
1999 s Vs s s s 2%
2000 Y 2 0 Vs 1 2%
2001 1 2 0 1 1 3%
Toplam 8 5% 6 8 9%

Kaynak: Giilten Kazgan,*Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine
Karsilastirmali Bir irdeleme’’ ty, s.4,

Tablo-3.36’daki bashklar ve rakamlar ile ilgili aciklama:

Pazarlarda ekonomik durgunluk: Avrupa ve ABD’de GSMH artis1 yilda, %1’in altindaysa 1 puan

%1-2 arasindaysa %2 puan, , %2 nin iistiindeyse 0 puan;

Dis Ticaret Hadlerinde aleyhe doniis: %10-20 arasindaysa 1 puan; %5-10 arasindaysa 'z puan,

%y35’1n altindaysa O puan;
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Pazarlarda ve rakip mal satanlarda yerli paralarin devaliiasyonu: ihrag¢ pazari olan veya bu pazara
benzer mallari/hizmetleri satan iilke paralarmin %20 veya daha yiiksek oranda devaliiasyonu 1
puan, %10-20 aras1 %2 puan, %10’un altinda O puan;

Diinya veya bolgesel ya da Tiirkiye icin kredilerde reel faizlerindeki firlamalar: reel faiz %10’un
iistiindeyse 1 puan, %6-10 arasindaysa %2 puan, %6’nin altindaysa 0 puan;

Kisa vadeli sermaye kagis1 veya cekilisi: ihracat gelirinin %10°nu asan net ¢ikis 1 puan, %5-10

arasinda ¢ikis %2 puan, %5’in altinda ¢ikisi O puan;

Tablo-4.15: I¢ Etkenler ve Krizler

Uygunsuz CiB Kamu I¢- | Bk/sirket Makroekonomik ic
Ekonomi agiklari Dis KV Dig Istikrarsizlik Toplam

Politikalar1 Borglari Borglari
1929-31 1 1 Yy * 3 0 3
1958-61 1 1 0 1 s 3%
1978-81 1 1 0 1 1 4
1982-3 1 3 Y5 1 1 4
1988-9 1 1 s 1 1 4%
1991 1 1 Y5 1 1 4%
1994 1 1 1 1 1 5
1998 1 0 1 1 1 4
1999 1 0 1 1 1 4
2000 1 1 1 1 1 5
2001 1 0 1 1 1 4
Ic 11 71/2 7 10 1/2 9172
Toplam

* Osmanli borglari baglantili tahmini degerlendirmedir; bu yillar i¢in GSMH tahminleri de ¢ok giivenilir degildir.
Kaynak: Giilten Kazgan,‘ ‘Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine
Karsilastirmali Bir irdeleme”’ ty, s.4,

Tablo-3.37’deki Bashklar ve Rakamlarla ilgili Aciklama:

Uygunsuz ekonomi politikalari: Kriz dncesi yillarda dig ticaret ve/veya mali piyasalarda (kisisel
degerlendirmeme gore) donemin ekonomisinin tagiyamayacagi capta ve nitelikte serbestlesme

yapilmasi 1 puan; mali piyasalar1 denetimli planli ekonomi 0 puan;

253




CiB agiklari: CIB agigt GSMH’ nin %4’niin {istiindeyse 1 puan, %2-4 arasindaysa % puan,

%?2’nin altindaysa 0 puan;

Ozel kisa vadeli dis borglar: 6zel kisa vadeli bor¢larin krizde konsolide edilip, IMF ile anlasma

cergevesinde uzun-orta vadeli kamu borcuna donistiiriildigi durumlarda, bu borglar 6zel borg

say1lmistir; ¢linkii hesaba katilan borglar kriz dncesi yildaki kisa vadeli birikimdir. Bunlar toplam

net uluslararas1 rezervlerin %75 ve daha fazlasina esitse 1 puan, %50-75 arasiysa "2 puan,

%50 nin altindaysa 0 puan;

Kamu i¢ ve dis borglari: Bu toplamin GSMH’ya orant %50’nin altindaysa 0 puan, %50-60

arasindaysa 2 puan, %60’ istiindeyse 1 puan; %60°lik sinir AB’nin kamu borglar i¢in

koydugu sinirdir.

Makroekonomik istikrarsizlik: (Bunun gostergesi olarak) yillik enflasyon oranit %20 ve daha

fazlaysa 1 puan, %10-20 arasindaysa %2 puan, %10’un altindaysa 0 puan.

Tablo-4.16: Krizlerin Ekonomik Mirasi

Izleyen 5 Yilda | Olumlu Yapisal Boliisiimde I¢c ve D1s Bor¢ | Toplam

Hizli Biiyiime Doniisiim Tyilesme Yiikii Azalist
1929-31 1 1 1 1 4
1958-61 1 1 1 Yo 3%
1978-81 0 Yo 0 Yo 1
1982-83 1 1 0 0 2
1988-89 Yo Vo 0 0 1
1991 Va Yo Vs 0 1'%
1994 Vs Y Vs Vo 2
1998* 0 Yo 0 0 Vs
1999 0 Yo 0 0 Vs
2000 0 Yo 0 0 Vs
2001 0 1/2 0 0
Toplam 41/2 7 3 2

*1998 krizinin izleyen yillardaki uzantilar1 o yila iliskin sonuglarla degerlendirilmisti.

Kaynak: Giilten Kazgan,*Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine
Kargilagtirmali Bir Irdeleme”,ty, s4,
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Tablo-3.38’deki bashiklar ve rakamlarla ilgili aciklama:

Hizl biiylime; krizi izleyen en az 5 yillik siirede ekonomi yilda ortalama en az %5 oraninda reel
GSMH artis1 yasadiysa 1 puan; eger %5 artis1 sadece 2-4 yil yasadiysa 2 puan, 2’den az yil
yasadiysa 0 puan; veya GSMH artis1 %3-4’de kaldiysa siireden bagimsiz olarak ‘2 puan; %3’ilin

altindaki biiyltime 0 puan almistir.

Yapisal doniisiim: ii¢ baglamda diisiiniilmiis, bunlarin herhangi birinin gergeklesmesi ayri-ayri ele
alinmistir. Burada kistas GSMH’de sinai katma deger payiin veya ihracatta mamul mal payinin
ya da teknoloji-yogun mallarin ihracat payinin krizi izleyen 3 yilda siirekli artisidir. Eger bunlarin
sadece birincisi varsa 1, eger hepsi varsa yine 1 puan, sadece ikinci veya sadece li¢iinciisii varsa

Y puan almistir. Eger bu ii¢ 6geden higbiri yoksa sifir puan almigtir.

Gelir boliistimiinde iyilesme: bunu ancak bazi gostergelere gore saptamak miimkiin olabilmistir.
Bu gostergelerden herhangi birindeki olumlu saydigimiz yonde degisme gelir boliisiimiinde
iyilesme sayilmistir. Krizi izleyen 3 yilda tarimda ¢alisan goreli ya da mutlak faal niifus payinda
azalma; sinai istihdamda en az 20 bin kisilik artis; reel iicretlerde en az %S5 artis. Eger bunlarin
hepsi bir arada gergeklesiyorsa, bu, 1 puan; eger bunlardan herhangi biri gerceklesiyorsa 2 puan
verilmistir. Eger herhangi biri ger¢eklesirken ayni zamanda atil isglicii oran1 yiikseliyorsa ya da

higbiri ger¢eklesmiyorsa 0 puan almstir.
I¢/dis borg yiikii azalisi; yine GSMH’ya oran olarak 6l¢iilmiistiir. Eger bu oran toplam olarak

diisiiyorsa 1 puan; eger bu oran diismese de kisa vadeli dis borglar mutlak olarak azaliyorsa 2

puan, eger azalmak bir yana bor¢larin GSMH’ya orani artiyorsa 0 puan verilmistir.
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Tablo-4.17:Tiirkiye’de Temel Ekonomik Gdostergeler(2000-2008)

Yil GSYIH | Kisi Basina | Biiyiime Enflasyon Thracat Ithalat
(Milyar Gelir (Dol) | Orani (%) | Orani (%) |(Milyar Dol) [ (Milyar Dol)
Dolar)
2000 260 1.818 9,0 20,1 105,0 449
2001 306,6 2.147 5,1 21,5 101,9 53,8
2002 345,1 2413 4,7 15,8 107,3 60,9
2003 431,5 3.021 7,3 13,7 1359 76,1
2004 588.,8 4.119 7,2 10,9 183.5 96,3
2005 766,0 5.203 6,4 12,7 243.6 125,3
2006 988.,3 6.873 6,7 9,7 302,3 162,7
2007 1.289,6 9.084 8,1 11,9 354,0 2253
2008 1.645,2 11.602 6,0 13,3 469,0 292.5
Kaynak: DPT

Tablo-4.18: Ust Orta Gelir Ulkeleri

Amerikan Samoasi Kazakistan Peru

Arjantin Kolombiya Polonya

Belarus Kosta Rika Romanya
Bosna-Hersek Kiiba Rusya Federasyonu
Botsvana Letonya Saint Kitts ve Nevis
Brezilya Liiblan Saint Lusia
Bulgaristan Libya Saint Vincent ve Grenadinler
Cezayir Litvanya Seyseller

Dominika Makedonya Sirbistan

Dominik Cumhuriyeti | Malezya Surinam

Fiji Mauritius Cumhuriyeti | Sili

Gabon Mayotte Tiirkiye

Grenada Meksika Uruguay

Giiney Afrika Nambiya Venezuela

Jamaika Palau

Karadag Panama

Kaynak: Diinya Bankas1
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Tablo-4.19:0ECD issizlik oranlar1 (1959-2009, Toplam Isgiiciiniin Yiizdesi Olarak)

1959-67 | 1979 | 1990 | 1998 | 2009
Belgika 2,4 87 | 6,7 | 88 7,9
Kanada 5 7.4 8,2 8,3 8,3
Danimarka 1,4 5,3 7,7 5,1 | 6,1%*
Finlandiya 3 32 | 114 | 8,2
Fransa 0,7 6 9 11,7 | 9,1
Almanya 1,2* 3,4% | 48% | 94 7,7
Irlanda 4,6 75 | 134 | 78 | 11,7
Italya 6,2 7,5 9,1 | 12,2 | 7,3**
Japonya 1,4 2 2,1 4.1 5,1
Hollanda 0.9 4,1 6,2 4 4,9
Ispanya 45 16,2 | 18,8 | 18
Isveg 1,4 1,7 | 82 8,3
Birlesik Krallik 1,8 53 7,1 6,3 7,6
ABD 5,3 58 | 56 | 45 9,3

Kaynak: OECD

*sadece Bat1 Almanya

**tahmini deger
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