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BETONLASMA VE FINANSAL KRiZLER ILE ILISKiSi: TURKIYE ORNEGI

AYDOGDU, Gokhan
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Danismant: Prof. Dr. Ramazan AKTAS

Genel olarak devresel dalgalanmalarin zirve doneminde insa edilen binalarla
yiikseklik rekabetine girildigi kabul edilmektedir. Aslinda aralarinda bir iligki
olabilecegi bir¢ok kisinin aklina gelmese de asir1 betonlagsmanin krizler i¢in bir 6ncii
gosterge olabilecegi son 20 yildir iizerinde durulan bir konu olmustur. Buna gore bina
yiiksekliklerindeki asir1 yiikselis olgusu, tipik olarak bir sonraki en uzun gokdelen
ingaatinin  tamamlanmasinin devresel dalgalanma dongiisiiniin  zirveye yakin
doneminde gerceklesmesinden dolay1 Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve kisi basina Gayri
Safi Yurti¢i Hasila hakkinda bir 6ncii gosterge olabilecegi varsayilmaktadir. Bu tez de
Tiirkiye’deki gokdelen yiiksekligi ile finansal krizler arasindaki iliskiyr 6l¢meye
yonelik bir ¢aligmadir.

Dolayisiyla gokdelen yiikseklik rekoru kirilmasinin finansal krizlerle iliskisini
test etmek i¢in 1960 ile 2018 yillar1 arasindaki ikincil veriler kullanilarak siradan en
kiiciik kareler yonteminde saglam 6lgiinlii hatalar yaklasimina gore regresyon analizi
yapilmigtir. Ingaat baslangig, tamamlanma ve siire kistasina gore ii¢ ayr1 kukla modeli
kullanilarak gokdelen yapiminin bagimli degiskenler olan GSYH ve kisi basina GSYH
tizerindeki tek yonlii etkisine bakilmistir. Bazi metodolojik kisitlamalara ragmen
Tirkiye’de yiikseklik rekoru kiracak gokdelen insaatinin baglangig, bitis ve insa

stireleri yoniinden bagimli degiskenleri aciklayabilecegi anlasilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Gokdelen, finansal kriz, devresel dalgalanma, saglam 6l¢iinlii

hatalar, Tirkiye



ABSTRACT

USE OF CONCRETE AND ITS RELATIONSHIP WITH FINANCIAL CRISIS:
THE CASE OF TURKEY

AYDOGDU, Gokhan
Master, Business Administration
Supervisor: Prof. Ramazan AKTAS

It is generally accepted that buildings constructed in the peak period of
business cycles have been in competition with each other with respect to height. In
fact, it has been emphasized for the last 20 years that increased use of concrete can be
a leading indicator for crises, although many people may not be aware of the
correlation. Accordingly, the phenomenon of excessive rise in building heights is
assumed to be a leading indicator of Gross Domestic Product and per capita Gross
Domestic Product, as the completion of the most recent tallest skyscraper is typically
completed near the peak of a business cycle. This thesis is an attempt to measure
the relationship between skyscraper height and financial crises in Turkey.

In order to test the relationship between the record-breaking skyscraper height
and financial crises, regression analysis was performed by using secondary data
between 1960 and 2018 according to the heteroskedasticity and autocorrelation
consistent (HAC) approach in ordinary least squares method. Three separate dummy
models were used according to start, completion and duration times of construction
and the one-way effect of skyscraper construction on the dependent variables GDP and
per capita GDP was examined. Despite some methodological limitations, the start,
completion and duration of the construction of exceptionally high skyscrapers in
Turkey have been understood and could explain the dependent variables towards the

end of construction time.

Keywords: Skyscraper, financial crisis, business cycle, heteroskedasticity and

autocorrelation consistent, Turkey
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BOLUM I

GIRiS

Bu tezde Avrupa’da gokdelen yiiksekligi ve sayist bazinda 6nemli bir yere
sahip olan Tiirkiye’de mevcut ve yapilmakta olan gokdelenler incelenerek finansal
krizlerle olan ilgilesimi gokdelen endeksi ile agiklanacaktir. Tiim diinyada yaklasik
son 200 yilda yasanan gelismelere bakildiginda gokdelen yiiksekliklerindeki biiyiik
ilerlemeler ekonomik agidan da bir¢ok soruyu beraberinde getirmistir. Teknolojik
inovasyonlar sayesinde gitgide artan bina yikseklikleri diisiiniildiigiinde finansal
altyapilari, is dongiileri ve tilke ekonomilerine etkilerinin nasil olacagi bu hususlardan
bazilaridir. Bu anlamda, son yillarda gokdelenler aragtirmacilarin ilgi odagi olmus ve
bir¢ok disiplin tarafindan yerel ve kiiresel etkileri aragtirilmigtir.

Giris boliimiinii takiben ikinci boliimde genel itibariyle krizlerin genel yapisi
incelenmistir. Ayn1 zamanda finansal krizlerin bu cercevede ne anlama geldigi,
Ozellikleri ve literatiirdeki finansal kriz modelleri agiklanmistir. Bunun yaninda
gokdelenlerin finansal etkilerinin ele alindig1 sonraki boliimlerin daha bilimsel olarak
anlasilmasi hedeflenmistir. Ugiincii boliimde gdkdelen kavraminin gelisimi ve
karakteristik 6zellikleri tarihsel ilerlemeleriyle ele alinmistir. Bu ger¢evede ortaya
konulan endeksi ve gelisimi anlatilmistir. Dordiincti boliimde bu tezin konusunu
olusturan gokdelen endeksi ve finansal etkilerini ele alan literatiirdeki ¢alismalara yer
verilmistir. Besinci boliimde Tirkiye’deki yiikseklik rekoru kiran 6 adet gokdelen ile
yasanan finansal krizler arasindaki nedensellik analizine bakilmigtir. Ayrica insaat
sektoriiniin biiylime ile olan nedensellik bag siradan en kiiciik kareler yontemi ile test
edilmistir. Altinct ve son boliimde ise nedensellik analizi neticesinde elde edilen

bulgular sonug olarak aktarilmis ve gelecek caligmalar i¢in 6neriler sunulmustur.



BOLUM 11

FINANSAL KRiZ OLGUSUNUN YAPISI VE TURKIYE’DE
YASANAN FINANSAL KRiZLER

Diinya ekonomisinde yiizyillar boyunca ozellikle ticaret yoluyla borg¢ alip
verilmig, kimi zaman olagan kimi zamansa olagandisi sebeplerle krizler meydana
gelmistir. 20. Yiizyilin baglarinda da daha ¢ok mal ve hizmet aligverisi odakl ticaret
dengeleri milletlerin ekonomik denge unsurlari olmustur. Kriz etkileri issizlik,
enflasyon, ekonomik daralma veya genisleme bazli degerlendirilmistir. Siiphesiz
diinya ekonomilerini uzunca siire etkileyen 1929 Biiyiik Buhrani kriz denince akla
gelen ilk olaylarin basinda gelmektedir. Birinci Diinya Savasi sonrasi diinyanin en
biiylik bor¢ veren konumundaki ABD ihracat fazlasi ile endiistriyel gelisim sagladi.
Yeni gelismekte olan sirket hisselerine talebin asir1 yiikselisi spekiilasyon yaratmuistir.
Bir siire sonra kotii gidisatlardan etkilenen sirketlerin is¢i ¢ikarmaya baslamasi panik
havasiyla hisse senetlerinin satigsa ge¢gmesini tetiklemistir. Sirketlerin almis oldugu
kredileri geri 6deyememesi iflaslara sebep olurken New York Borsasi ¢okiise
gecmistir. Borsa iginde birgok Avrupa devletine verilen krediler de geri donmeyince

Amerika devleti ekonomik krize gecmistir.

Gostergeler GSYH Tarim Sanayi Hizmetler
Yillar Deger % Deger % Deger % Deger %
1925 1526 26,7 730 28 145 22,8 651 26,2
1926 1651 8,2 815 11,7 163 12,1 673 3,4
1927 1471 -10,9 602 -26,1 186 14,3 683 15
1928 1633 11 719 194 184 -11 730 6,9
1929 2073 27 1069 48,8 199 8,3 805 10,2
1930 1581 -23,8 719 -32,8 176 -11,6 686 -14,8
1931 1392 -12 628 -12,7 171 -2,8 593 -13,5
1932 1171 -15,8 467 -25,6 161 -5,7 543 -8,5
1933 1141 -2,5 426 -8,8 182 12,5 534 -1,6
1934 1216 6,5 414 -2,7 214 18 588 10,1

Tablo 2. 1. Ana iktisadi Faaliyet Kollarma Gére GSYH (Cari Fiyatlarla-Milyon TL)
Kaynak: TUIK, istatistik Gostergeler, 1923-2011, www.tuik.gov.tr/IcerikGetir.do?istab_id=158,
Erisim Tarihi: 13.10.2019.


http://www.tuik.gov.tr/IcerikGetir.do?istab_id=158

Tablo 2.1° de verildigi tizere Tiirkiye ekonomisinin de bu krizden 6nemli
Olciide etkilendigi anlasilmaktadir. Gayri safi yurtici hasilada yasanan kiiclilme 1934
yilina kadar siirmiig, iiretim ve hizmet sektorlerindeki negatif goriiniim normale
donmiistiir.

Tablo 2.2’de ise Amerikan ekonomisinin 1929 Biiyiik Buhrani sonrasi durumu
goriilmektedir. Borsanin ¢okiisii, fiyat endeksindeki kayip, iflaslarin ¢ogalmasi,
igsizligin katlanarak yiikselmesi, milli gelir ve ticari daralma Amerikan ekonomisinin

ne denli ciddi bir sorun yasamis oldugunu gosterir.

Gostergeler 1929 1930 1931 1932

B Endeksi
orsa Endeks| (Eylal) 238 [(Haziran) 175 - (Haziran) 36

(1935-1939=100)
Toptan Fiyat Endeksi (Nisan) 111 i (Subat) 78 (SL'Jbat) 62
(1926=100) (Kasim) 96 (Nisan) 54
iflas Sayisi
*Bankalar 642 1345 2298 -
*Ticari Sirketler ve Sanayi Sirketleri 22909 26355 28285 31822
issizlik (Milyon) 1,5 4,5 7,7 11,9
ihracat 5241 3843 2424 1611
ithalat (milyon dolar) 4399 3061 2091 1323
Milli gelir (milyar dolar) 87,4 75 59 41,7

Tablo 2. 2. 1929 Biiyiik Buhran1 ve Amerikan Ekonomisi
Kaynak: Langlois vd. (2000:133)

Genel bir ifadeyle ekonomik krizler aniden ve beklenmedik durumlarda iilke
ekonomisinde ciddi problemlere yol agan mal, hizmet, iiretim ya da doviz piyasasinda
olusan fiyat veya miktarlardaki siddetli dalgalanmalar1 ifade etmektedir (Kibritgioglu,
2001:1). Buna gore krizler mal, hizmet, iiretim sathalarinda olusursa operasyonel
olarak bilinen reel sektorii ilgilendirirken doviz piyasasi igin diisiintildiigiindeyse
finansal piyasalar etkiler.

Finansal krizlerden bahsetmeden 6nce finansal sistemlerin varliginin bireyler,
bankalar, firmalar ve devletler acisindan dnemini ifade etmekte biiyiik yarar vardir.
Finansal sistem, fonlarin1 verimli sekilde degerlendiremeyen ya da bdyle bir firsata
sahip olamayan ekonomik birim/temsilcilerden yatirim firsatini elinde bulunduranlara

fon aktarim sansi sunan sistemdir (Mishkin, 1996:2). Giinlimiiz finansal sistemlerinde
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gerek devlet topladigi vergi veya kazanglarini hazine bonosu/tahvili seklinde
degerlendirip kazang saglar hem de kurumlar ile bireyleri sistem iginde tutar. Gerekse
bankalar kredi vererek faiz getirisinden faydalanirken bireyler de tasarruflarini pay,
bono/tahvil, doviz gibi temel yatirim alanlarinda degerlendirerek dongii i¢erisinde yer
alirlar. Bu fon dongiisiiniin diizgiin islememesi durumunda finansal problemler dogar.
Ornegin, bankalarin geri déniis riski doguracak yiiksek faizli krediden birey/firmalari
finansman edememesi borglarin 6denememesine, bu durumun 6tesi bir sonucunda ise
devletin de 6demeler dengesinde aksamalar yasayabilecegini sdyleyebiliriz.

Bir finansal kriz ¢ogunlukla varlik ve kredi fiyatlamalarindaki ciddi degisimler
ile ozellikle dis finansmani igeren finansal araciliklarda yasanan ciddi aksamalarin,
biiylik Olcekli bilango sorunlarmin ve biiyiik 6lgekli hiikimet deste§ine ihtiyac
duyulan durumlarin bir karigimidir (Claessens vd., 2014:3-4). Odeme yollarmin
tikanacag1 diigiik rezervli bankacilik sisteminde giliclii para i¢in karmasaya yol
acilacagi korkusuyla finansal krizler daha g¢ok tetiklenir (Schwartz, 1987:271). Bu
olaylar tetikleyen tiirlii faktorler olsa da temel olarak finansal krizlerin kaynagi varlik
fiyatlar1 ve kredilerdeki patlamalardir. Bu iki faktor daha sonra ge¢mis kriz
atmosferlerinde tecriibe edildigi iizere sirket ve bankalar1 bilango bozulmalari ile iflasa
stiriikleyebilmektedir.

Ticari iliskilerin belkemigini olusturan 6deme yontemleri sanayi devriminden
itibaren bir¢ok degisim gecirmistir. Buna bagli olarak paranin farkli yontemlerle ve
araciliklarla kullanildig1 goriilmektedir. Gilinlimiizde bu islemler finans piyasalari
araciligi ile yapilmaktadir. Finansal piyasalar tarihsel siirecte 1880-1913 donemi Altin
Standardi donemi, 1919-1939 Savas Arasi donem, 1945-1971 donemi Bretton Woods
Sistemi donemi olarak smiflandirilmistir. 1971 sonrasi ise gliniimiiz modern merkez
bankacilig1 dénemi olarak adlandiriimaktadir (Celik vd., 2006:2). Ulkelerin parasal
degerini kontrol etme roliinii ise merkez bankalari tistlenmektedir. Uygulanan finansal
sistemlerin degiskenligine gore de bu tarihsel siiregte Grafik 2.1°de verildigi gibi farkli
kriz tipleri farkli sikliklarda meydana gelmistir. Ikiz krizler para ve bankacilik
krizlerini ifade eder. Asya krizinde 1997-1998 yillarinda para ve banka krizleri aynm
anda meydana geldigi i¢in tek tek ele aliman faktorlerin birlikte calisma geregi
duyulmustur. Kaminsky ve Reinhart (1999:490) bu krizleri “bankacilik krizinin
baslangicin1 48 ay icinde takip eden Odemeler dengesi krizi silsilesi” olarak

tanimlamislardir. Bu krizler paranin asir1 degerlemesi, sermaye aktarimi ve kredi ile



fazla uzatilmig bir biiylimenin sonrasinda bir ekonomi resesyona girdiginde meydana

gelmektedir.

Grafik 2. 1. Finansal Kriz Siklig1
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Finansal krizlerin her birinde yasanilan olaylarin farkliligi sebebiyle tek bir
tanim ile agiklama yapilmasi zordur. Bu bakis agisiyla son ylizyilda ii¢ ana grupta
toplayabilecegimiz tanimlamalar yapilmistir. Birinci grup Irvin Fisher, Charles
Kindleberger ve Hyman Minsky tarafindan temsil edilen devresel dalgalanmalar
goriisleri olarak bilinmektedir. Irvin Fisher piyasada yasanan farklilasmalart borg
deflasyonu, Charles Kindleberger bu dalgalanmalar {i¢ saftha olarak (cinnet, panik,
¢okiis), Hyman Minsky ise finansal kirilganlik terimi iizerinden agiklamislardir. ikinci
grup parasalc1 gorlis (monetarist) olarak bilinen Milton Friedman ve Anna Schwartz
tarafindan olusturulan goriisii savunur. Son olarak {igiincii grup ise finansal krizlerin
asimetrik bilgiye dayandigi goriisiindedir. Asimetrik bilgi sonraki bdliimlerde
detaylica agiklanacak olan, Frederic Mishkin’in 1991 yilinda yayimladig1 “Anatomy
of Financial Crisis” ¢alismasinda ters se¢im ve ahlaki riziko (¢Okiintii) kavramlar ile

agiklanmustir.



2.1. Finansal Krizlere Bakis Acilar1 ve Kriz Nedenleri

Ekonominin temel teorilerinden biri olarak bilinen arz-talep iliskisinin dengede
olmadig1r donemler genel olarak iki faktérden birinde daralmalara yol agmaktadir.
Dahasi devletin ekonomisinde ortaya ¢ikan agiklar (kamu agiklari, cari islemler
aciklari, tasarruf agiklari) artmasi isleyen sistemlerin bozulmasina sebep olur. Devletin
temel iki politika aracindan biri olan maliye politikasi genisleyici bir politika ise devlet
harcamalar1 artacak ve biitge aciklar1 olusacaktir. Doviz ile faiz oranlarinin asiri
yiikselmesi genel olarak bu agiklarin bir sonucudur. Kamu ve tasarruf agiklari faiz
oranlarini yiikseltirken, devaliiasyon beklentisi de doviz talebini yiikseltir ve asiri
degerlemeler finansal krizlere yol agar (Akman, 1998: 24).

Para arzinin arttig1 zamanlarda oncelikle ekonomik biiylime ve serbestlesme
goriilebilir. Ancak bu parasal genisleme nihayetinde fiyatlarda ve ithalatta artisa sebep
olurken paranin geri ddonmesinde sorunlara yol agacaktir. Bu dongii “Cantillon etkisi”
olarak bilinmektedir (Thornton, 2005:60-61). Para ve kredi arzinin etkisini ifade eden
bir baska ¢alismada Kaminsky ve Reinhart (1999) para, kredi ve belirli esikleri agan
diger degiskenlerdeki biiylime oranlarinin bankacilik krizini daha muhtemel hale
getirdigi sonucuna ulagmistir.

Ekonomik krizler makroekonomik gostergelerle veya Oncii gostergelerle
tahmin ve takip edilebilirken finansal krizler karakteristik 6zelliklere sahiptir. Aktan
ve Sen (2002:1-2)’e gore krizlerin 6zellikleri su sekildedir:

Genis manada devlet, dar anlamda firmalar1 ciddi derecede etkilerler.
Aniden ve beklenmedik bir sekilde belirirler. Bu yoniiyle krizler olagan
bir seyir diginda hareket ederler.

Firsat ve tehditleri ayn1 zamanda sunarlar.

Bulasici etkiye sahiptirler. Krizin ana kaynag1 disinda iliskili ve irtibatl
olunan farkli firma, organizasyon, kurum ya da iilkelere sigrama
olasiigi bulunur. Oyleyse krizin bulasabilmesi icin finansal
serbestlesmenin yarattig1 riskli olusumlar gerekir.

Alnan tedbirlerin etkinlik ve hizina goére krizler uzun ya da kisa

strebilir.

Kriz ifadesini tek bir tanim ile degil meydana gelen degisikliklerle agiklayan
diger bir goriisii agiklamakta fayda vardir. Bordo (1986: 191);



Ekonomide meydana gelecegi diistiniilen degisiklikler korkusuyla
beklentilerde olusan yaygin degisiklikler. Ornegin altin standardinin
terkedilmesi ya da gegmiste meydana gelen savas ve benzeri olaylar.
Bazi finansal kurumlarin topladiklar1 fonlar1 geri 6demek zorunda
kalacaklar1 korkusu. Odeyememenin kaynaklar1 kotii yonetim,
ongorememezlik, kirilgan bir bor¢ yapisi veya likidite eksikligi
olabilmektedir.

Faiz oranlarii artirip varlik fiyatlarini diisiirerek likidite krizine yol
acacak olan reel ve likit olmayan finansal varliklar1 paraya doniistiirme
istegi,

Varliklarin zorla satilmasinin bir sonucu olarak ticari bankalarin veya
diger finansal kuruluslarin portfdy degerlerinin diismesinden dolay1
geri 6deme korkusu

Baz1 geri 6deme korkularindan kaynaklanan banka panigi ve
bankalarda fon tutanlarin da birkag¢ zay1f bankada oldugu gibi paralarini
geri alamama korkusuyla fonlarini kisa siire i¢inde ¢ekme girisimleri,
Banka paniginin neden oldugu para arzinda azalma meydana gelmesi.
Bankalarin paray1 likit olarak elde tutma isteginden dolay1 kredi
vermeyi azaltilmasi ve paranin dolasim hizinin diigmesi,

Para arzinda olusan azalmadan veya para stok¢ulugundan dolay1 reel
ekonomik aktivitede ve fiyatlarda meydana gelen diisme,

Banka iflaslarinin takip ettigi karlarda ve net kazanimlarda bir diisme,
Likiditasyon igin menkul deger fiyatlarinda, diger taraftan fiyatlarda

meydana gelen diisme nedeniyle bir borg krizinin patlak vermesi.

2.1.a. Devresel Dalgalanmalar Goriisleri

Ekonomik stiregler bircok faktérden etkilenen dinamik bir dongliye sahiptir.
Bu dongii zaman zaman daralmalar kimi zaman genislemeleri igerir. Inis ve ¢ikis
olarak anlasilabilecek farklilagmalar, ekonomideki dalgalanmalar kisa veya uzun
siireli olabilmektedir. Dolayisiyla her genigsleme bir refah donemi her daralma da bir
kriz olarak anlagilmamalidir. Yasanan ekonomik degisimleri anlayabilmek icin

mevsim degiskenleri, endiistriyel biiyiime ve ¢okils, tekrar eden refah ve ekonomik



cokiintiileri dikkate almak gerekir (Bratt, 1937: 1). Mevsimsel iyilesmeler biitiinciil bir
iyilesme ile karistirilabilir. Cokiis yasayan bir endiistri ise sadece gegici bir bunalim
yastyor goriintiisii verebilir. Dolayisiyla mevcut durgunluklar ile gelecek ¢okiintiilere
yol agabilecek olasi tehlikeleri ayirabilmek onemlidir.

Devresel dalgalanmalar (konjonktiir) ekonomilerde “toplam ekonomik
faaliyetlerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar” olarak bu konunun ilk ¢aligmalarin1 yapan
Burns ve Mitchell (1946) tarafindan agiklanmistir. Kavram ekonomik faaliyetlerin
azalig ve artislarina vurgu yaparak normal ekonomik siiregler boyunca ortaya ¢ikabilen
donemleri anlatmaktadir. Burns ve Mitchell (1946:3) devresel dalgalanmalarin
ozelliklerini su sekilde belirtmistir;

Ulkelerin isletmeleri organize ettigi ekonomik aktivitelerinin
biitiiniinde meydana gelen bir tiir dalgalanmadan olusur.

Bir¢ok ekonomik aktivitede ayni anda meydana gelen genislemeleri
iceren bir dongiidiir.

Bu dongiiyii benzer sekilde takip eden durgunluk, daralma ve
canlanma ile birlesen genigleme dongiisiine sahiptir.

Olusan bu degisiklik dizisi tekrar etse de periyodik degildir,
Dongiiler bir yildan uzun bir siireden on ya da on iki yila kadar
siirebilir,

Kendileriyle benzer derinlik 6zelliklerine sahip daha kiigiik
dalgalanmalara boliinemezler.

Valentine ve Ellis (1991) goriilen ekonomik degisimleri trend, mevsimsel
dalgalanmalar, rastlantisal dalgalanmalar, devresel dalgalanmalar seklinde dorde
ayirmislardir (Demirci: 2005:11). Devresel dalgalanmalar da kisa donemli (business
cycles) ve uzun donemli devresel dalgalanmalar (long waves) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kisa donemli devresel dalgalanmalar (business cycles) piyasa
ekonomilerinin standart bir 6zelligidir. isletme ve ekipmanlara yapilan yatirimlardaki
artis, hanehalki geliri ile ulusal gelirdeki artisa yon verir (Kindleberger ve Aliber,
2005:24). Devresel dalgalanmalarin finansal krizler agisindan Onemi ise zirve
seviyelere ulagmalariyla alakalidir (Kindleberger, 1978:3). Ciinkii bu zirve noktalari
refah seviyesinin tavan yaptigi, milli gelirin arttig1 ve fakat mutlak bir gerileme
donemini takip edecek zamani isaret etmektedir. Dolayisiyla olusabilecek krizleri

takip etmek i¢in bu donemler dikkate alinmalidir.



Devresel dalgalanma asamalar1 Burns ve Mitchell (1946) tarafindan dorde
ayrilmistir. Temel olarak ise genisleme ve daralma donemlerini takip eden dip ve tepe
noktalara ulasirlar. Genisleme safhasi, canlanma ve refah, daralma asamasi ise
durgunluk ve ¢okiis donemlerinden olusmaktadir (Firat, 2012:407; Demirci, 2005:13).
Refah (genisleme) evresinde genel itibariyle fiyatlar seviyesinde artig yasanir, mevcut
kapasite ile istihdamda iyilesme goriiliir (Parasiz ve Bildirici, 2014). Ikinci asama olan
daralma déneminde ekonomide net ve iyi yonlii beklentiler yok olmaya basladigi igin
yatirrmcilar da yeni ekonomik faaliyetlere tesebbiis etmemektedirler. Durgunluk
donemi temel ekonomik gostergelerin negatif anlamda etkilendigi iiretim, ticretler
seviyesinde diislis yasandigi issizligin arttigi donemdir. Bu asamada ekonomik

faaliyetler genel olarak agir ilerler.

Grafik 2. 2. Devresel Dalgalanma (Konjonktiir) Donemleri
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Grafik 2.3’e gore Tiirkiye’nin 2000 yili sonrasinda biiylime goriiniimii
sunulmustur. Buna gore Tiirkiye ikiser kez giiclii resesyon ve zirve noktalari

yasamistir.



Grafik 2. 3. Tiirkiye’de Devresel Dalgalanmalar
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2.1.a.i. Borc Deflasyonu

Deflasyon kelime manast olarak “para kisitlamasi” demektir (TDK).
Enflasyonun tam tersi bir durumu anlatir. Irving Fisher (1933) tarafindan 1929 Biiyiik
Buhrani’nin dinamiklerini agiklamak i¢in olusturulmus bir teoriye dayanir. Teori daha
sonra Minsky (1982) ile Bernanke (1983) arastirilmalart ile gelistirilmistir (Ulusoy
vd., 2015:2). 1929 ekonomik buhranina bakildiginda 1927°de emlak, otomotiv ve
dayanikli tiilketim mallarinin fiyatlar diismiis, sanayi tiretimi yavaslamig, deflasyon
etkileri yasanmaya baslamistir (Akman, 1998:25)

Bor¢ deflasyonu teorisine gore artan borgluluk durumu, sahip olunan
varliklarin elden ¢ikarilmasina ve likidite daralmasina sebep olarak finansal sistemin
isleyisini etkiler ve neticede talepte azalma meydana gelir ve yine bor¢ deflasyonu
biiylir. Fiyatlarda belli bir siire siirekli diisiis yasanir. Piyasalardaki arz azalisim
harcama ve nihayetinde talepteki azalmalar takip eder. Enflasyonun yasattigi sorunun
tersine paranin alim giicii ytikselir, issizlik ve bor¢lulukta artis meydana gelir. Kisaca
asir1 borgluluk ile deflasyon ekonomik gdstergelerin neredeyse tamaminda sorunlara
sebep olur.

Esasen deflasyonlarin olugsmasindaki temel kaynak da finansal serbestlesmenin

spekiilatif ataklara imkéan yarattig1 atmosferdir. Kindleberger’in (2004:77) ¢okiise ya
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da panige yol acacak sekilde siddetle geri ¢ekilen asir1 spekiilasyon olarak adlandirdigi
cinnetler para ve kredi genislemesiyle hiz kazanmaktadir. Hatta bazen kredi
genislemesi baslamadan bile ortaya cikabilirler. Kredi ve para arzi firma ve
yatirimcilara borglanma firsati yaratir. Ancak borg¢lanmayi bilhassa asimetrik bilgi
sayesinde ahlaki riziko yaparak degerlendirebiliyor olmak risklere agik bir sistemi
yaratmistir. Finansal enstriimanlardaki cesitlenmeler de riskleri daha fazla igerir
duruma gelmistir. Ornegin, tiirev islemler (future ve forwards) varlik fiyatlarina olan
spekiilatif ataklarin ¢okga yapildigi finansal yeniliklerden birisidir (Ulusoy vd., 2015:
3).

2.1.a.ii. Finansal Kirilganlik

1970’11 yillarin baslarinda petrol krizinin patlak vermesi sonras1 1945-1971
yillarinda Keynezyen goriislerin hakimiyetinde stirdiiriilen Bretton Woods sistemi
tilkelerin yeni para politikalari ¢cergevesinde yikilmistir. Bu donemde altin standardina
bagl olarak stirdiiriilen sabit kur sistemi terkedilerek dalgali kur rejimine gegilmistir
(Celik vd., 2006:3). Buna sebep olan husus ise petrol krizi gibi bir dis soku atlatmak
icin yapilan finansal serbestlesmenin devaminda istikrarsizliklarin artmasi ve fakat
merkez bankalarinin parasal biliylime hedeflerine ulasmakta kayda deger basar
gosterememesidir. Son yiizyilda yapilan benzer yapisal degisiklikler tiim iilkelerde
yeteri basari ile gergeklestirilememis ve ozellikle gelismekte olan piyasalarda asiri
bor¢lanma, kredi arzinin artis1 gibi sebeplerle piyasa kirilganliklarina ve krizlere agik
sistemler meydana getirmistir. Finansal kirilganliklart etkileyen baslica faktorler ise
likidite miktar1, sirketlerin bor¢ yilikiimliiliikklerini yerine getirmek ig¢in ihtiyag
duyduklart oran, borglarin 6zkaynaklara orani, kisa vadeli bor¢larin toplam borg
i¢indeki pay1 olarak kabul edilir (Sundararajan ve Balino, 1991:5). Ozetle piyasalarin
krizlere egilimli olmasi kirtllganlik arastirmalarinin yapilmasina gerek duyurmustur.

Finansal kirilganlik terimi Minsky’nin finansal istikrarsizlikla ilgili yaptig
calismalarla bilinmektedir. Ekonomilerin neden bazen istikrarli bazen istikrarsiz
oldugu konusunda Keynezyen ve parasal goriislerden farkli bir ¢izgi ile agiklamistir.
Daha ¢ok, Alfred Marshall, Irving Fisher, J. Stuart Mill, Knut Wicksell’in goriislerinin
devami sayilabilecek sekilde bankacilik krizlerini para arzindaki degiskenliklere vurgu
yapmistir. Parasal genislemenin oldugu dénemden sonra arzdaki diistisiin finansal

diizenlemeleri kirllgan duruma getirdigini savunmustur (Kindleberger, 2015:39).
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Kapitalist ekonomilerin bir &zelligi oldugunu diisiinmesi sebebiyle 6zel sektor
bor¢lulugunun tizerinde durarak, ticari borcun ancak is¢ilik ve malzeme maliyetlerinin
lizerinde kazan¢ saglandigi, ya briit borcun gerekliliklerini karsilayabilecek ya da
yeniden finansmani tesvik edebilecek durumlarda mantikli olabilecegini ve
karsilanabilecegini sdyler (Minsky, 2016:64). Uretimdeki briit kazanci tiiketim
mallarinin iiretim siireci disindaki iicretli tiiketicilerin yaptig1 tiiketim harcamasina
baglar. Yatirim ve harcama mallarmin {iretimi tcretli tiiketicilerden elde edilen
kazanca bagli oldugu i¢in is¢ilik maliyetlerinden edilen kéar tiretim karmi etkiler
(Minsky, 2016:64). Bununla birlikte kar akis1 daima 6zel sermaye varliklarinin nispi
miktarina gore belirlenmektedir. Bu miktar da arz ve talebe gore belirlenir. Dolayistyla
kiimiilatif olarak diistiniiliirse yatirimin finansmani istikrarsizligin kaynagini olusturur.

Minsky sirket borclarin1 hedge finansmani, spekiilatif finansman ve ponzi
finansman1 olarak li¢ gruba ayirmistir (Kindleberger, 2004:87). Hedge finansmani
gorece giivenli bir nakit akisina kars1 alinirken, spekiilatif finansman ve 6zellikle ponzi
finansmaninda daha giivensiz bir 6deme giivencesi bulunmaktadir.

Genel itibariyle finansal kirilganlig1 artiran temel etken yasal diizenleme ve
yaptirimlar ile saglamlastirilmadan agiklanan reformlar ve faiz oranlarinin artmasidir.
Ayn1 zamanda yapilan reformlara gereken denetlemeler uygulanmazsa finansal
piyasalara girisler kolaylasir, belirsizlikler bankalarin yiiksek faiz ile girecegi ytliksek
riskli islemler dolayisiyla artacaktir (Demirci, 2005:101) Sonug olarak ise krize olan
duyarlilik yakinsayacaktir.

2.1.a.iii. Cinnet, Panik ve Cokiis

Kindleberger (1978) kriz sathalarini lice ayirmistir. Cinnet olarak adlandirilan
ilk sathada yatirimeilar yeni kar firsatlar1 i¢in paralarini finansal ya da reel varliklara
yonlendirirler. Ikinci satha olan panik déneminde ise reel ve finansal varliklarmi
nakide doniistiirmeye calisirlar. Cokiis olarak adlandirilan donem emtia, bono, borsa,
arsa, konut ve bina gibi varlik fiyatlarinin ¢oktiigii son sathadir. Bu yoniiyle krizlerin
ekonomik gostergelerin pozitif oldugu zirve dénemindeki devresel dalgalanmanin
genislemeye bagl bir sonucu oldugu ifade edilmektedir.

Cinnet ve paniklerin insanlardaki izdiham psikolojisiyle baslangigta rasyonel
ve yavas, daha sonra ¢ok daha hizli ve akildis1 davraniglardan kaynaklandigini diistinen
Kindleberger, bu psikolojinin unsurlarini iktisadi modeller iizerinden su sekilde siralar

(Kindleberger, 2004:42): gelismekte olan piyasalarin kendi {iretim kapasitelerini asan
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tiketim aligkanligin1 benimseten gosteris etkisi, daha fazla tiiketenler ile yaris,
Duesenberry etkisi olarak bilinen gelirler arttifinda artan tiiketimi gelirler diistiiglinde
ayn1 oranda diistirmemek. Rasyonel piyasalarin ne demek olduguna dair baz1 goriis
ayriliklar1 olsa da uzun vadede piyasaya giren her katilimcinin ayn1 bilgi ve amaglara
sahip olmas1 olarak diisiinebiliriz. Diger taraftan Friedman piyasalar1 bozabilecek
spekiilasyon olamayacagini monetarist goriiste olanlar gibi reddetmistir ve bunu
fiyatlar attikga satin alip diistiikge satildiginda para kaybetmelerine baglamistir
(Kindleberger, 2004:39).

Kindleberger’in ticari ve mali olarak ikiye ayirdigi sikint1 genel itibariyle tedbir
alinmasi gereken ve yasanan zorluklari anlatir. Sikintilarin varligi da bir siire sonra
belli bagh faktorlerle tetiklenen panik evresini baslatir. Panik, drnegin savas, afet,
spekiilatif atak ve benzeri durumlarda korkuya yol acan, nakde ¢evrilmesi zor olan
aktif varliklardan kolay varliklara hiicumu kapsar (Kindleberger, 2004:168-169).
Panigin bankalara sigramasi genellikle kiigiik yatirimcilarla baglar, spekiilatorlerin ise
kiigiik yatirimcilar 6ncesinde biiylik hacimli satislar ile panik havasini koriikledikleri
diisiiniiliir. Artan satislar varlik degerlerini diisiiriir ve ¢okiis donemi i¢in belirtiler
baslar. Cokiis, bilangoda verilen aktif fiyatlarinin yerle bir olusu veya onemli
sirketlerin ve bankalarin iflas1 demektir (Kindleberger, 2004:168). Bu donemde
yatirimlar giivenilir ve nakde ¢evrilmesi kolay varliklara kayar. Ornegin 1929 Buhrani
kredi daralmasina yol acan likiditasyonun o donem giivenli liman olarak goriilen
emtialara kaymasi ile derinlesmistir. O zamanda oldugu gibi son bagvuru mercii kabul
edilen Merkez Bankasinin etkin bicimde piyasaya para pompalamasi krizin
biiylimesini engelleyebilir. Fakat iyi yonetilemeyen bir kriz durumunda bankalari
alacaklilarindan 6diing verdikleri kredileri tahsil edemeyebilir. Neticede bankalar iflas
eder ve finansal kriz biiyiir.

Krizlerin olusum asamalart ve sonuglar1 yaninda diger bir husus ise panik
havasina girildiginde kriz yonetiminin nasil olacagidir. Bu konuda da farkli goriisler
mevcuttur. Monetarist ve az sayida monetarist olmayan goriislere gore panik
asamasinda herhangi bir adim atilmadan panigin devamina goéz yumulmalidir
(Kindleberger, 2004:221). Ciinkii enflasyonist bir ortamda insanlar liiks yasam
maliyetlerini azaltacak, daha c¢ok calisarak deger yargilar1 diizelecekti. Panigin
dogasinda krizlerin kendiliginden dengeyi getirecegi, sistemin kaynaklarmin c¢ok
biiyiik olmasindan 6tiirii mali destek saglamanin ¢6ziimsiiz oldugu, siki kurallar olsa

bile makul bir faiz teklif edenlerin biiyiik krediler alabilecegi seklinde ongoriiler
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vardir. Ancak 18-19. yiizyillarda olan ¢esitli krizlere bakildiginda kredi almak panik
havasinda kolay bir durum degildir (Kindleberger, 2004:224-227). Kredi alamamak
da deflasyonist ortamin ve saglikli yatirimlarin yapilmasina engel olur.

Paniklerin otoritelerin miidahalesi olmadan giderilebilecegine dair goriislere
karsilik diger goriis birtakim araglara basvurulabilecegi iddiasidir. Hatta bu araglar
Kimi zaman yetkililerin istemeden uyguladiklari zorunlu miidahaleler olabilmektedir.
Dikkat edilmelidir ki bu araglar kisa vadeli ¢6ziimler i¢in kullaniliyorsa panigin daha
da derinlesmesine yol agabilir. Likidite sikisiklig1 varsa zaman kazanarak yogun olarak
talep edilen mevduat 6demelerini erteleme, borsa piyasasinin veya resmi tatilin ilani
gibi eski yontemler istendigi gibi siirekli bir ¢dziim getirememistir (Kindleberger,
2004:230-234). Boylesi durumlarda en etkili ve giivenilir yontem son bagvuru mercii

olarak anilan merkez bankalari ile uluslararasi fonlara bagvurmak olmustur.

2.1.b. Monetarist Goriislere Gore Finansal Krizler

Monetarist goriisler devletin ekonomiye miidahale etmesine dayanan
Keynezyen ekonominin sorgulanmaya basladigi petrol krizi sonrasi olusan enflasyon
iginde artan igsizlik sorunu ile baslar. 1970’lerde Phillips egrisi olarak adlandirilan
“diisiik enflasyon yiiksek issizlik” ya da “yiiksek enflasyon diisiik issizlik” arasinda
tercih yapmak mecburiyetinde olduklar1 seklindeki onerme petrol krizinin etkileri
sonrasinda Onemini kaybetmisti (Egilmez, 2002). Milton Friedman’a gore, klasik
ekonomiden farkli olarak para yalnizca bir ortii degildir ve ekonomi yalmizca reel
sorunlar ile agiklanamaz. Ona gore ekonomide olusan dalgalanmalarin temel nedeni
para arzi oraninda meydana gelen dalgalanmalardir. Bu husus dikkate alinarak iktisadi
dengesizlige siiriikleyebilecek hadiseler arasinda para ve maliye politikalar1 vasitastyla
uygulanan miidahalelerinin yogunlugu sdylenilebilir. Keynezyen goriislere karsi ¢ikan
Friedman, hiikiimetin tam istihdam politikasin1 da reddetmistir. Ona gore devlet igin
en mantikli politika diisiik sayida 6ngoriilebilir politika kurallarini izlemektir. istikrarli
bir fiyat politikasi i¢in Federal Merkez Bankasinin para arzin1 yillik %3 civarinda
artirarak smirlandirmak gerektigini savunmustur. Paranin miktar teorisine Ikinci
Diinya Savasi sonrasi yeni katkilar yapan Friedman enflasyonun para arzindaki
artislardan kaynaklandigini belirtmistir.

Friedman ve Scwartz (1963) finansal krizleri parasal daralmaya yol acan veya

arttiran etkenleri bankacilik krizleri tizerinden agiklamaktadir. “A Monetary History
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of the United States, 1867-1960” adli eserlerinde bazi 6nemli finansal kuruluslarla
iliskili olan banka paniklerinin, bankalarin mevduatlart paraya g¢evirmeye dair
gilivenlerinin kamu tarafindan kaybedilmesinden kaynaklandigi belirtilmistir (Bordo
vd., 1995:7). Kismi rezerv bankaciligi uygulaniyorsa ve halkin paralarini artirma
cabas1 varsa mevduatta bir sikisiklik meydana gelebilir. Bu durum bir panik haliyle
ortaya cikabilmektedir. Daha sonra devlet miidahalesi “goriinmez el” gibi banka
paniklerine engel olmazsa ekonominin tamaminda yikici sonuglar goriilebilir. 1930-
33 doneminde oldugu gibi likidite ihtiyacim1 karsilamaya ¢alisirken varlik satiglari
deger kayiplarin1 beraberinde getirir (Bordo vd., 1995:7).

Scwartz (1986) daha sonra bu teoriyi kavrama gercek finansal krizler ve sahte
finansal krizler ayrimi getirerek gelistirmistir. Gergek finansal krizler yatirimcilarda
O6deme yapilamayacagi korkusu yaratan, banka panigi ve borsa piyasasi ¢okiisiinii

barmdiran krizler iken, sahte finansal krizler deflasyon ve dezenflasyon igermektedir

(Bordo vd., 1995:7).

2.1.c. Asimetrik Bilgi ve Finansal Istikrarsizlik

Finansal krizleri anlagilir kilmaya yonelik diger bir goriis finansal
sistemlerdeki asimetrik bilgi teorisidir. Asimetrik bilgiye gore finansal kriz, ters se¢im
ve ahlaki riziko problemlerinin ¢ok daha kotii duruma geldigi finansal piyasalarda
dogrusal olmayan bozulmalari ifade etmektedir (Mishkin, 1996:17). Bankalar yatirim
firsatlarin1 en verimli sekilde degerlendirebilecek yerlere fonlar1 aktarmakta zorluklar
yasamaktadir.

Bu gortisiin temelinde finansal piyasalarda bilgi akisinin aksakliga ugramasi
ve nihayetinde finansal piyasalarin fonlar1 en verimli yatirim alanlara aktaramadigi
icin islerini yapamamasi fikri vardir (Mishkin, 1999:1523). Bankalar 6diing olarak
verdikleri fonlarin nasil yatirima doniistiiriildiiglinii bilmedigi i¢cin geri donmeyen
kredi yiikii tagirlar. Ancak son yillarda bu problemin 6niine kismen gecebilmek i¢in
bankacilikta kredi tiirlerine gore 6diing alinan fonun nereye kullanilacagini ispat eden
kanitlar istenmektedir. Ornek olarak ev kredileri 6deme akreditifine gore belirli bir
ipotek karsiliginda 6diing verilmektedir. Asimetrik bilgi finansal sistemlerde iki tiir
temel soruna neden olur. Bunlardan ilki finansal islemlerden 6nce ortaya ¢ikan ters
secim; ikincisi ise verilen kredilerde bor¢ verene geri doniis riski tagiyan, yatirimeinin
yiiksek riskli yerlerde kullanmasiyla olusan ahlaki rizikodur (Mishkin, 1996:2-3). Ters
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secim sorunu yatirim yapilmadan once kot niyetli kredi yatirnmcilarimin kredi
aramalar1 halinde, ahlaki riziko sorunu ise yatirim yapilan proje son bulup elde edilen

kazang hileli islere veya 6zel kullanimlara yoneltildiginde olusur.

Sekil 2. 1. Finansal Istikrarsizligin Gelisimi

Banka
bilangolarimin
kotiilesmesi

Borsada diisiis Belirsizligin
yasanmast artmasi

Faiz oranlarinda
artig

~. '~ - e
~. ‘~. o -
~, YV -l

Ters se¢im ve ahlaki riziko
problemlerinin kotiillesmesi

..... Parasal Kriz T

Ters se¢im ve ahlaki riziko
—> problemlerinin kotiilesmesi

Ekonomik aktivitelerde
yavaglama

Bankacilik
krizi

Ters se¢im ve ahlaki riziko <« —-
problemlerinin kotiilesmesi

Ekonomik aktivitelerde
yavaslama

Kaynak: Mishkin, F. S., 1999. “International capital movements, financial volatility and financial

instability (No. w6390),” National Bureau of Economic Research, s.18.

Mishkin (1998)’e gore gelismekte olan piyasalarda finansal istikrarsizligin
yayilimi yukarida verilen Sekil 2.1’ de gosterilmistir. Faiz oranlarinda yasanan
yiikselig, banka bilangolarinin koétiilesmesi, borsanin hiz kaybetmesi ve c¢okmesi,
ekonomik gelismelerde belirsizliklerin artmas1 ters secim ve ahlaki riziko
problemlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir. Bu durumda finansal kirilganlik

16



yiikselecektir. Ahlaki riziko ve ters se¢im ihtimalinin artis1 ise biitiin sektorleri
etkileyerek paralarm verimsiz sekilde kullanimiyla parasal krizi iiretecektir. Ozellikle
bankalarin piyasa faktorleri ve piyasa oyunculari tizerine elde ettigi asimetrik bilgi
fonlarin verimsiz alanlara aktarilmasi sonucu paranin geri donmeme riskiyle yeniden
ters secim ve ahlaki riziko sorunlar1 dogacaktir. Bankalar ytliksek kar amaciyla faiz
oranlarin1 ytikselttiginde iyi veya kotli yatirimeiyr ayirt edemeyecegi igin iyi
yatirimcilarin cesareti kirilacak kotii yatirimeilar ise daha fazla getiri arzusuyla riskli
projelere girecektir. Firmalarin ve bankalarin daha riskli yatinm konusundaki
“ahlaksiz diirtiileri” bankacilik krizine kadar gidebilecektir. Bankacilik krizi de tiim

sektorleri etkileyip ekonomik daralmay1 beraberinde getirecektir.

2.1.d. Balonlar

Finansal krizleri a¢iklamaya yonelik diger bir bakis agis1 balonlardir. Varlik
fiyatlarinin temel degerlerini astigi, talep ve arz fazlasi1 durumlarinda yanlhis fiyatla
yatirimcilar bu varliklar1 daha da fazla fiyat artis1 olacagi inanciyla elinde tutmaya
devam ederse balon olusur (Brunnermeier, 2008:578). Sonug olarak varlik fiyatlarinda
yasanan sicramalar ekonomik hareketliliklerde ¢ogunlukla ani ve sert bir diisiise yol
acar (Brunnermeier, 2013:1225). Balonlar ise siirdiiriilemeyen bir fiyat degisikligi

veya nakit akim modeli halinde her zaman patlar (Kindleberger ve Aliber, 2005:1).

Allen ve Gale (2000) varlik fiyatlarinda olusan balonlar ii¢ safthaya ayirir.
Birinci asama finansal serbestlesme ya da merkez bankasinin musluklar1 actigi para
arzinin artmasiyla baslar. Kredilerde yasanan artis gayrimenkul veya pay gibi
varliklarin da fiyatini talep yiikseligine bagli olarak artirir. Bu yiikselisler muhtemelen
birkag sene devam eder. ikinci asama balonlarin patlayip varlik fiyatlarinmn ¢okiisiinii
kisa siire igerisinde seyreden genellikle en uzun birkag haftay1 kapsayabilen donemdir.
Son asama bu varliklar1 alan firma veya diger kuruluslarin temerriide distigi
donemdir. Bankacilik ve doviz krizleri de ddenmeyen kredi ile borglar sebebiyle
devam edebilen krizlerdir. Bankacilik ve doviz krizlerinin olusmasi ise reel sektoriin
daralma yasamasina ve hatta iflaslarin cogalmasina kadar gidebilecek daha uzun siiren

bir donemi kapsar.
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2.2. Finansal Kriz Tirleri

Reinhart ve Rogoff (2009) krizleri nicel bakis agis1 ve meydana gelen olaylar
tizerinden iki grupta ele almiglardir. Bunlardan ilk grup doviz krizleri ile 6demeler
dengesi krizini olustururken, ikinci grup ig¢-dis bor¢ ve bankacilik krizlerini
icermektedir.

Finansal kriz tirlerinin simiflandirilmast hakkinda farkli bakis agilar
bulunabilmektedir. IMF (1998) ise bu kriz tiirlerini dort gruba ayirmistir. Bu kriz
tiirleri sirasiyla doviz krizleri, bankacilik krizleri, sistemik finansal krizler ve dis borg

krizleridir.

2.2.a. Doviz Krizleri

Bir paranin degeri ilizerine yapilan spekiilatif ataklar, bu paranin deger
kaybetmesine yol agiyor, ya da paranin deger kaybetmesinin 6niine gegmek i¢in doviz
rezervlerinde azalmaya sebep oluyor ve veya faizlerin ciddi oranlarda ytiikselisine
sebep oluyorsa para (doviz) krizi olusmaktadir.

Gegtigimiz ylizy1l igerisinde en hizli bityiiyen piyasalardan biri doviz piyasalari
olmustur. Tablo 2.3” te gorildiigli iizere en yogun islem kapasitesine sahip bu

piyasalarda giinliik islem hacmi son 15 yi1l i¢erisinde ciddi oranlarda ytikselmistir.

Enstrimanlar 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Doviz Enstriimanlari 1,934 3,324 3,973 5,357 5,066 6,590
Cari Islemler 631 1,005 1,489 2,047 1,652 1,987
Vadeli S6zlesme 209 362 475 679 700 999
Yabanci Para Takasi 954 1,714 1,759 2,24 2,378 3,202
Para Takasi 21 31 43 54 82 108
Opsiyon ve Diger 119 212 207 337 254 294
Urlinler
Nisan 2019 ortalamakur |1 oc) | 3071 | 3602 | 4827 | 4958 | 6.500
cinsinden borsa hacmi
Borsadaislem goren
. . 25 77 144 145 115 127
tirev Grtnler

Tablo 2. 3. Tezgahiistii Piyasalarda Giinliik Ortalama Dolagim, Milyar Dolar
Kaynak: Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) Ug Yillik Arastirma Raporu 2019, s. 9.

Doviz piyasalarinda islem hacimlerinin bu denli artmas1 ortaya c¢ikacak
belirsizlik hali ile oynaklik durumunun da yiikselis tehlikelerini hatirlatacaktir
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(Karabulut, 2002:82). Bu durumda piyasada risk artacaktir. Riskin artmasi ise yiiksek
riskli yatirimlara yonelme ihtimali doguracagindan geriye 6deyememe gibi yatirimci
problemlerine yol acabilecektir. Uzun vadede gerekli sigortalama islemleri yapilmazsa

kriz ile kars1 karsiya kalinacaktir.

2.2.b. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi mevcut veya potansiyel olarak banka yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilemeyecegi kosulunda ozellikle i¢ piyasada nakit akimimi askiya alma
durumunu ya da hiikiimeti bu konuda biiyiik 6l¢iide destek vermeye zorlayan vaziyeti
ifade eder (IMF, 1998: 74-75). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde iyi diizenlenmemis
ve yetersiz denetleme sisteminin olmasi yaygin bir problemdir. Bu yiizden goriiniirde
verilen borg¢larda devamligin ve yiikselislerin devam etmesi, varlik fiyatlarinda olusan
enflasyonun finansal sistemi kirillgan yapiya doniistiirmesine kadar bankacilik
alanindaki problemleri gblgeleyebilir. 1990’larda ortaya ¢ikan Asya Krizi’nin belirgin
bir 6zelligi bu olmustur.

Bankacilik krizleri en yaygin krizler olarak bilinse de en az fark edilen
krizlerdir denilebilir. Bankacilik sektorii diizenli islemezse kirilgan bir yapiya doniisiip
diger bankalar1 da kolayca etkileyip sektorel bir kriz zinciri olusturabilir. Bu durumdan
etkilenen alt sistemler olarak bankalarla baglantili firmalar, yatirnmcilar, sigorta
kurumlart ile piyasalara para arz eden merkez bankasi ve dolayisiyla talep
pozisyonunda bulunan tiim piyasa oyunculari sayilabilir (Karabulut, 2002:37).

Kuskusuz ekonominin kirillgan yapida olmasimin altinda bir¢cok faktor
bulunmaktadir. Finansal dengesizliklere yol agan ve ekonomide bozulmalar meyana
getiren faktorler su sekilde gruplandirilabilir (IMF, 1998:80): siirdiiriilemeyen
makroekonomik politikalar, zayif finansal altyapi, kiiresel finansal kosullar, déviz
kurundaki sapmalar ve politik istikrarsizlik. Bankalar finans mekanizmalarinin en risk
altinda bulunan elemanlaridir. Dolayisiyla para piyasalarinin bas aktorii olan
bankalarin siirdiiriilebilir politika ve giiclii altyap1 sayesinde verilen risk faktorlerinden
tim piyasalarin etkilenmemesi i¢in korunmus (hedge) olmasi gerekir. Karabulut
(2002) bankacilikta karsilasilan riskleri 7 temel bashikta ele almistir. Risk
unsurlarindaki oynakligin ¢ok olmasi riski olumsuz ydnde artirir ve banka

bilan¢olarinda zarara yol agar. Bu risk faktorleri sunlardir:
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“Kredi riski
Likidite riski

Faiz orani riski
Fiyat riski
Operasyon riski
Doviz kuru riski
Odeme giicii riski”

Bankacilik sektoriinde ve makroekonomik boyutta para politikalarimi
diizenleme gorevi merkez bankalarinin en 6nem arz eden gorevleridir (Celik vd.,
2006:5). Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel gorevleri 14 Ocak 1970 tarih
ve 1211 sayili TCMB Kanununda belirtilmistir. 25/4/2001 tarih ve 4651 sayili Kanun
ile degistirilen sekliyle “TCMB, m.4” bu gorevleri su sekilde ayirmaktadir;

Fiyat istikrarini saglamak. Bu anlamda merkez bankasi istenen diizeyde
bir enflasyon oranin1 yakalayabilmek i¢in uygulayacagr para
politikasina gore araglar belirler.

Finansal istikrari siirdiirmek. Bu amag i¢in Banka, diizenleyici ve yapici
onlemler almakla yiikiimliidiir. Ornegin, Banka, politika faizini
diizenler ve piyasaya bu acidan referans olusturur.

Hiikiimet ile birlikte doviz kuru rejimini yonetmek ve altin ve doviz
rezervlerini saklamak.

Banknot basmak ve piyasaya ihra¢ etmek.

Odeme sistemlerinin kesintisiz ve giivenli bir sistem icerisinde akisini
saglamak.

Kredi krizi olarak da anilan 2008 krizinden sonra merkez bankalar1 para akigini
saglayabilmek i¢in birgok metot kullandi. Merkez bankalar tarafindan 6nce faizler
indirildi, sonra piyasaya para siirlildli, ¢esitli varliklar satin alind1 ve bankacilik

sistemine yliksek miktarda para akitilmisti.

2.2.c. Sistemik Finansal Krizler

Bu tiir krizler piyasalarin etkin bir sekilde calisma yetenegini reel ekonomi
tizerinde biiylik olumsuz etkileri olabilecek tarzda azaltarak, finansal piyasalarin
potansiyel olarak ciddi sekilde bozulmasina neden olurlar ( IMF, 1998:75). Genel
olarak likidite problemlerinden kaynaklanirlar. Marshall (1998) sistemik finansal
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krizlerin karakteristik oOzelliklerini Asya finansal krizi {izerinden su sekilde

aciklamistir:
Sistemik krizler finansman saglama siirecinden kaynaklanir. Asya
krizinden once makroekonomik kuruluslar giicliiydii, finansal sistemin
disindan bir sok gelmemisti. Oysaki yatirimcilar disardan sermaye girisi
saglamayi1p biitiin sirketler tamamen i¢ finansman kaynaklarin1 kullansaydi
sistemik risk olusmazda,
Bir sistemik krizin bulasma 6zelligi vardir. Ornegin Asya krizi baslangig
olarak Kore ve Tayland’da iken daha sonra Malezya, Filipinler,
Endonezya, Hong Kong ve hatta Latin Amerika ile Rusya’y1 etkilemistir,
Sistemik krizler yatirimeilarin giiven kaybini igerir. Bu durumda yatirim
yapabilecek kisi veya finansal kuruluslar borg alacak firmanin kalitesindeki
bir kétiilesme nedeniyle degil hissi giivensizlik nedeniyle aktarabilecekleri
likidi kasarlar,
Sistemik bir kriz ekonomik ¢ikt1 ve/veya ekonomik verimlilikteki reel
maliyetleri icermektedir. Ornegin, borsa piyasasindaki bir ¢okiis kazanan
veya kaybeden spekiilatorleri etkilerken reel ekonomide bir hasar
olusturmayacaktir,
Sistemik bir kriz politik miidahaleyi gerektirir. Bilhassa, sistemik kriz
devlet miidahalesi gerektiren diisiikk performansin gelistirilebilecegi
durumla sonuglanmalidir. Ornegin, bir sdzlesme sonucunda bir iflas
durumu s6z konusu ise sozlesme tarafi bireyler disinda bireyleri de
ilgilendiren bir dalga ihtimaline karsilik devlet miidahalesi gerekebilir.
Sistemik kriz olmadan once belli bash riskler ve ekonomideki yapisal

problemler bilinse de net bir tetikleyici olay yoktur.

2.2.d. Dis Bore Krizleri

Di1s borg krizleri bir iilkenin kamusal veya 6zel sektdr borcunu 6dememesi
halinde olusur (Oktar ve Dalyanci, 2010:5). Bir iilke anapara ve faiz 6demesi
yiikiimliiliigii ile yabanci finansal kuruluglardan alinan krediler sermaye yetersizligi ve
tasarruf oraninin diisiik olmasi ile ortaya ¢ikar. Ulkeye olan sicak para girisinin kisa
vadede rahatlik saglamasi iyi yonetilemeyen borg geri 6demesinde orta ve uzun vadede

krize doniisebilir.
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Gelismekte olan iilkelerin sik sik karsilagtigi kisa vadeli dis borg ihtiyaclar
O0denmedigi takdirde bilesik faizli kredilerin biiyiimesi riski dogurmaktadir. Bu
durumda eger gereken 6demeler zamaninda yapilmazsa orta ve uzun vadede borg yiikii
katlanarak istikrarsiz bir goriiniime neden olacaktir. Bdylesi bir durumda piyasa
yatirrmcilariin takip ettigi bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin da kredi notunu
diisiirmesi kreditorlerde giivensizlik problemine yol agacaktir. Gelismekte olan iilke
kategorisinde olan, Avrupa bdlgesinin Kirilgan bir ekonomik yapidaki {ilkesi
Yunanistan dis bor¢ krizini kiiresel kriz sonrasi derinlesen borg yiikii ile yasamistir.
1999 senesinde 150 Milyar Euro’dan daha diisiik bir seviyedeki cogunlugu kamu
kaynakli bor¢ yiikii 2009°da 300 Milyar seviyesine, 2011 yilina gelindiginde ise
hiikiimet borcunun milli gelir i¢indeki payr 180 Milyar Dolarin iizerine ulagmistir.

Ulkenin bu durumunu kredi notunun diisiiriilmesi takip etmistir.

Grafik 2. 4. Yunanistan Dis Bor¢ Durumu
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Kaynak: IMF Veritabani

2.3. Finansal Kriz Gostergeleri

Finansal liberallesmenin tiim diinyaya yayilmasi, yalnizca yerel yatirimlar
degil diinyanin neredeyse her iilkesinde yatirimlari dijitallesme sayesinde yapabiliyor
olmak finansal kirilganligin yiikselmesine yol agmistir. Yiiksek kar marji1 i¢in ¢esitli
yatirim araglari finansal piyasalara eklenmis ve yiiksek risk beklentileri bu piyasalarda

yasanabilecek krizler {izerine yapilan arastirmalart artirmigtir.
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Krizlerin patlak verecegine dair oncii gostergelerin basinda reel kurda asir
degerlenme, para arzinin (M2) uluslararasi rezervlere olan oraninda ve cari agiklarin
milli gelire (GSMH'ya) oranindaki asir1 artiglar sayilabilmektedir (Eren ve Siisli,
2001:662). Bir iilkede finansal krizin dogacagina iliskin beklentileri tetiklemekte olan
bu gostergeler haricinde, yasanan krizin hacmi hakkinda bilgi veren bazi temel
gostergeler de goéz Onilinde tutulmaktadir. Temel olarak doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, gecelik faizlerdeki normal olmayan yiikselmeler ve doviz
rezervlerindeki diistisler bu gostergelerin birkagidir. Kriz gostergeleri konusunda
yapilan genel anlatimdan sonra kabul gérmiis gostergeler (Uygur, 2001: 18; Toprak,
2001: 863-865) su sekilde siralanabilir:

“Cari acik/GSYH,

Cari agik/Doviz rezervi,

Biitce ac1g1/GSYH,

Doviz kurundaki deger kaybina karsilik yerli paranin asiri
degerlenmesi,

M2/Déviz rezervi,

Sermaye hareketlerinde dalgalanma”

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998:4) ise finansal krizlerin Oncii

gostergelerini konusuna gore su sekilde siralamstir:

“Sermaye hesabi: Uluslararasi rezervler, sermaye akimlari, kisa
donemli sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye, yurt ici ve
yurtdis1 faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar

Borg profili: Toplam dis bor¢, kamu dis borcu, kisa dénemli borglar,
borg servisi ve yabanci yardimlar

Cari islemler hesabi: Reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, tasarruflar ve yatirnmlar
Uluslararas1 degiskenler: Yabanci reel GSYH biiylime hizi, faiz
oranlar1 ve fiyat seviyesi

Finansal serbestlesme: Kredi biiylimesi, para ¢arpanindaki degisme,
reel faiz oranlari, banka bor¢ ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark
Diger finansal degiskenler: Merkez bankasinin bankacilik sistemine

aktardig1r kredi miktari, tahvil getirileri, yurt i¢i enflasyon orani,
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“gOlge” doviz kuru, paralel piyasa doviz kuru primi, merkezi doviz
kuru paritesi, resmi band icindeki doviz kuru pozisyonu,
M2/uluslararasi rezervler

Reel sektor: Reel GSMH biiyiime hizi, iiretim, {icretler, hisse senedi
fiyatlarindaki degismeler, istihdam/igsizlik

Mali degiskenler: Mali acik, kamu tiiketimi ve kamu sektoriine
yonelik krediler

Kurumsal/Yapisal faktorler: DoOviz  kontrolleri,  finansal
serbestlesme, bankacilik krizleri, gegmiste yasanan doviz krizleri
Politik degiskenler: Hiikiimet degisikligi, yeni maliye bakani, politik

istikrarsizlik, se¢im.”

2.4. Tiirkiye’nin Yasadig1 Finansal Krizler

2.4.a. 1990 Oncesi Tiirkiye Ekonomisi ve Ekonomi Politikalari

Tiirkiye Cumhuriyeti hem yeni devletin kurulmasinin ilk yillart hem de 1929
Biiylik Buhranina yakin bir donem devlet miidahalesinin yogun oldugu Keynezyen bir
yonetim gecirmistir. 1950-53 donemi kisa bir finansal liberallesme haricinde
uygulanan devlet merkezli stratejik politika 1970’li yillarin sonuna dek siirmiistiir
(Kopits, 1987:2 aktaran Demirci, 2005:148). ikinci Diinya Savasi dénemi sonras1 her
ne kadar savasa katilinmamis olsa da ekonomik daralmalar olmustur. 1950’ye kadar
biitge fazlas1 veren ayni ekonomi 1950’den sonra biitge acig1 vermeye baslamistir
(Egilmez ve Kumcu, 2004:169). 1980 oncesinde bazi krizler Tiirkiye’nin kendi i¢
dinamizminden kaynaklanmis, bazilar1 ise dis piyasalarda olusup Tirkiye’yi de
etkilemistir. Sozii edilen Biiyiik Buhran, Ikinci Diinya Savasi gibi gelismelere baglh
ekonomik krizler disinda, 1958°de bir kriz ve Tiirk Lirasinin devaliiasyonu, 1979 krizi

ve 1980 yilinda yeniden bir devaliiasyon yasanmustir.

Bircok tilkede ekonomik krizlerin baslangicinda sebep olarak kabul edilen
finansal liberallesme Tiirkiye’de de iyi yonetilemeyen makro politikalar sonrasi
krizlerin ana kaynagi olmustur. Yogunlukla cari agik, yiiksek enflasyon ise
Tiirkiye’nin tekrar eden baslica problemleri olagelmistir. Yine dissal bir gelisme olan
1970 yillarinda petrol krizinin bir etkisi i¢ talep diizeylerinin diisiik olmasindan 6tiirii

dis piyasalara agilmak olmustur (Demirci, 2005:111). Ancak oncesinde talebin ve
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arzin neden dengesizlik durumunda agik yarattigina bakilmasi dig piyasaya agilma
zorunlulugunun cevabint yani sorunlarin gelisim gerekgesini verecektir. Bir
ekonomide iki tiir denge oldugu diisiiniilmektedir (Egilmez, 2014:52). i¢ ekonomik
denge ve dis ekonomik denge sermaye hareketlerinin yoniinii ve hacmini ifade eder.
Temelde ithalat ve ihracat talepleri esit oranda artip veya azalmiyorsa cari islemler
ac1g1 biiyiir. Bu ac1g1 azaltmak i¢in dis finansmana ihtiya¢ duyulur fakat bir siire sonra
borglarin 6denme tehlikesi géz oniline alinarak dis finansorler desteklerini azaltirlar.
Boylesi bir senaryoda hazine déviz rezervlerini kullanmak zorunda kalabilir. Ortaya
da doviz kithigr problemi ¢ikar, doviz kurunda iilke para birimine karsilik yiikselis

egilimi baglar. Artan kur ihracati olumlu etkilerken ithal mal girdisi azalir.

1973-77 yillarinda tigiincii ve 1979-83 arasinda dordiincii bes yillik kalkinma
planlar1 uygulanmistir. Ugiincii kalkinma plam1 déneminde yurt igi {iretimlerle ithal
mallarin yerine yerli isletmelerin tesvik edilmesine dayanan ithal ikameci yontem
uygulanmistir. Bu politikalar sayesinde doviz kuru ve faiz oranlar1 kontrol altinda
tutulmustur (Celik vd., 2006:17). Sanayinin bu donemde reel biiylime oram1 %14,2
iken 1977-80 aras1 dordiincii bes y1llik kalkinma planina gegis doneminde ise ayni oran
%-0,6 ya diismiistiir. Bir siire basarili sonuglar dogursa da ithal ikamesi daha sonra ara
mal ve sermaye Uriinlerinin ithalatinda doviz kithig1 problemini ortaya ¢ikarmistir.
Sanayi bilyiimesinde yaganan daralma da bu problemi kanitlamaktadir. Yani bu
yillardaki sorun cari iglemler sorunundan kaynaklanmaktadir (Egilmez ve Kumcu
2004:255). Cesitli siibvansiyon mekanizmalar1 kamu maliyesinde yiikleri ve biitce
acigimi artirmisg, i¢ talepteki balonun biiylimesine neden olunmustur. Dalgali kur
rejimine heniliz gecilmediginden artan i¢ talep ve cari agik dis finansmanla

karsilanamadig1 i¢in doviz rezervleri neredeyse sifirlanmistir.
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Biiyiime Oram . .
(Sabit fiyatlarla) Bilesim (Cari fiyatiar)
1973-77 1977-80 | 1973 1977 1979
GSYH (Sektorel)
Tarm 35 2.4 27.5 27.6 22.8
Sanayi 14.2 -0.6 20.1 19.8 235
Diger 7.9 13 52.4 52.5 53.7
Toplam 7.0 0.3 100.0 100.0  100.0
GSYH (Kullanim)

Tiketim 7.1 -2.4 83.7 83.4 79.3
Ozel 6.8 -3.4 70.7 69.9 64.7
Kamu 9.6 6.4 13.0 134 1.3

Sabit Yatirim 13.8 -7.9 18.1 22.5 21.8
Ozel 93.8 -45 9.6 10.1 10.9
Kamu 18.4 -11.8 8.5 125 10.9

Stok Degisimi 13.0 32.0 0.8 2.3 2.9

Kaynak A¢ig 22.3 -27.5 -2.6 -8.2 -4.0

Tablo 2. 4. GSYH nin Biiyiime Orani ve Bilesimi: 1973- 1979
Kaynak: Onis ve Riedel, (1993:19) aktaran Demirci, (2005:152).

Politik ve siyasal baz1 sebeplerden o6tiirli dordiincii kalkinma plani istendigi

kadar etkili bir sekilde degerlendirilememistir. Plan doneminin ilk iki yilinda

enflasyon ciddi sekilde artmis, 1946°daki %104 olan ti¢ haneli enflasyondan sonra yeni

bir rekor kirarak %107,2 ye ulasilmistir. Giderek artan cari agikla birlikte 24 Ocak

1980°de alinan kararla istikrar tedbirleri uygulanmaya baglamigtir. 1980 sonras1 IMF

ve Diinya Bankas1 destekli politikalar ile birlikte gelen mali serbestlesme siirecine

girmesine yol agmistir (Celik vd., 2006: 17). IMF ile imzalanan stand-by (finansal

destek) anlagmasina gore su onlemler alinmistir (Tokgoz, 2001:192-193):

“Para arzinin kisilmasi ve “serbest faiz”’e gecilmesi

Tiirk Lirasinin yiiksek oranda devaliie edilmesi,

Kamu harcamalariin kisilmasi, biit¢e agiginin kiigtiltiilmesi,

KIT iiriinlerine agiklarini kapatmalar1 i¢in zam yapma yetkisinin

verilmesi,

Stibvansiyonlarin  asgariye

azaltilmasi,

indirilmesi

ve fiyat kontrollerinin

Esnek kur, giinliik déviz kuru uygulamasina geg¢ilmesi,

Yabanci sermaye girigini hizlandiracak dnlemlerin alinmasi,

Thracata dayali sanayilesmeyi dzendirirken, ihracata (vergi, ucuz kredi

ve doviz kullanim kolayliklari) stirekli destek verilmesi.”
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Ozetle, 1980-1989 ile 1990-2000 yillar1 arasinda iki doéneme ayrilabilecek
reform siireci gecirilmistir (Boratav, Yeldan ve Kose, 2001:319). Bu donem ihracatin
tesvik edilip ithalatin kademeli olarak serbestlestirildigi, doviz kurunun dalgalanmaya
birakildig1 ve sermaye hareketlerinin kontrol altinda oldugu, iicretlerin baski altinda
tutuldugu bir ilk donem; sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi, kamu
bor¢lanmalarinda artigin oldugu ikinci dénem olarak yasanmistir. Uygulanan reform
hareketlerinden sonra yeterli derecede hukuksal altyapr kurulmadigi igin ilk
serbestlesme hareketlerinin sonucu olarak Bankerler Krizi meydana gelmistir. 1980
yilinin ikinci yarisindan sonra vadeli mevduat faiz oranlarmin tavan uygulamasi
yiiksek enflasyon problemi olan Tiirkiye’de tasarruf edenlerin kaybina yol agtig1 igin
kaldirilmisti (Demirci, 2005:156). Bankalardan ucuza alip yiiksek faiz ile halka
sattiklar1 mevduat sertifikalarinin yiiksek fon getirisi 1982 yilinda bankalarin
bankerlere bu satiglart durdurmasi nedeniyle kesilmis ve bankerlerin iflas etmelerine
sebep olmustur. Cok sayida tasarruf sahibi ve banka zarara ugramis, piyasada yeni

kurulmaya ¢alisilan serbest piyasa dinamiklerine giivensizlik meydana gelmistir.

2.4.b. 1994 Tirkiye Krizi

1973 yilinda kiiresel petrol krizi patlak verene kadar yiiksek seviyelerde olan
milli gelir, kriz sonras1 hiikiimet 6nlemleri sonrasi diisiis yasamis ve hiikiimet daha
fazla yiik almaya baslamistir. Yeni yatirimlar devam ediyor olsa da Tiirkiye nin daha
kotii derecede ekonomik daralma yasamasini Avrupa’da g¢alisan Tirk iscilerin
getirdigi doviz girisleri biiyiik 6l¢iide engellemis, cari agik azalmistir. Tiirkiye’nin
1980 oncesi donemde kalkinma programlar ile siirdiiriilen fakat yiiksek enflasyon,
issizlik, cari agik, dis borg gibi ekonomik sorunlart vardir. 1980 yilinda anlagilan IMF
programi ile tasarruf orani artirilmis ve ihracatta gelisme saglanmig, 6demeler
dengesinde aciklar azaltilmistir. 1988°den sonra ithalatta ciddi yiikselis yasanmustir.
Bunun sebeplerinden birisi kurun degerlenmesi olmustur. 1989°dan sonra ise sermaye
hareketleri serbest birakilmig, Tiirk Liras1 degerlenmeye baslamis, gecelik faizler 1990
yilinda % 62,72’ye ulasmistir. Yiiksek faizler basta kamu olmak iizere 6zel sektoriin

i¢ bor¢lanmay1 artirmasi i¢in imkan saglamastir.
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ITHALAT iHRACAT Cari | Interbank
Islemler |Gecelik Faiz

Deger Degisim | Dolar Kuru Deger Degisim | Dolar Kuru Deger Deger

(Bin $) Oram % | (TL/$) (Bin $) Oram% | (TU/$) (Bin $) %
1986 11.104.770 [ -2,1 680,89 7.456.724 | -6,3 672,19 -1465 39,09
1987 14.157.805 | 27,5 872,53 | 10.190.047 [ 36,7 867,94 -806 42,36
1988 14.335.396 1,3 142798 | 11.662.021 | 144 1.441,37 1596 46,77
1989 15.792.143 | 10,2 2.142,05 | 11.624.692 | -0,3 2.135,05 961 26,87
1990 22.302.126 | 41,2 2.637,13 | 12.959.288 [ 11,5 2.626,22 -2625 62,72
1991 21.047.014 | -5,6 4.224,73 | 13.593.462 4,9 4.221,69 250 59,87
1992 22.871.055| 8,7 6.979,49 | 14.714.629 | 8.2 6.925,16 -974 67,77
1993 29.428.370 | 28,7 11.180,44 | 15.345.067 4,3 11.124,06 -6433 69,63
1994 23.270.019 | -20,9 | 29.386,60 | 18.105.872 | 18,0 | 30.379,19 2631 92,04
1995 35.709.011 | 53,5 | 46.183,13 | 21.637.041 | 19,5 | 46.268,96 -2339 106,31

Tablo 2. 5. 1990 Oncesi ve Sonras1 Gostergeler
Kaynak: TUIK, istatistik Gostergeler, 1923-2011, www.tuik.gov.tr/lcerikGetir.do?istab_id=158,
Erigim Tarihi: 13.10.2019.

1990'larin baslarindan itibaren ¢ogunlukla devlet yonetimi harcamalart i¢in
kamu bankalarindan borg kullanilmaya baslanmis ve bir siire sonra genisletici maliye
politikalar1 ile biiyilk miktarda bor¢ yiikiine girilmistir. 1994’e kadar i¢ borcun
GSMH’ye orani artig egilimine girmistir (Celik vd., 2006:18). Ciinkii bu donemde 6zel
bankalar da yiiksek faiz vererek mevduat toplamis ve kamuya da yiiksek faizle krediler
vermislerdir. Ancak biriken ve geri 6demesi uzayan borglar sonrast 1993 yili sonundan
itibaren hem biitge agi1g1 hem de cari agik ¢ok ciddi diizeylere yiikselmistir. Buna
¢oziim olarak kamunun borg yiikiiniin azaltilmas i¢in faizleri indirmeyi hedefleyen
birtakim adimlar atilmistir. Bunlar arasinda hazinenin bor¢lanma ihalelerinin iptali
yan1 sira DIBS’lerden elde edilen faiz gelirleri iizerindeki vergi oranlarinin artirilmasi
da yer almistir.

Bu yillarda Tirkiye'de oOzellestirme politikalarmin istenen diizeyde
uygulanamamasi gibi gelismelerle beraber Tiirkiye’den ¢ok ciddi sermaye c¢ikisi
goriilmiistiir. Artan giivensizlik ortaminda uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin iilke notunu diisiirmesiyle beklentilerin daha kotiiye gitmesine neden
olunmustur. 1994 baslangicinda dolar bir giinde yiizde 14 deger kazanmistir. Ocak ay1
ile ekonomik bir dizi 6nlemin alindig1 Nisan ay1 arasinda lira, dolar karsisinda ytizde
70’in iizerinde deger kaybetmistir (Celik vd., 2006:19).

Sonug olarak 5 Nisan 1994 tarihli ekonomik 6nlem paketi agiklanmistir. Bu
paketteki kararlar kapsaminda Tiirk Lirasinin degeri diisiiriiliirken, birgok iiriinde ve
petrol iiriinleri tizerinden hesap edilen vergi oranlarinda artislar yapilmistir. Tiirkiye

devam eden ay Mayis 1994'te Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile 14 aylik bir stand-by
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anlagsmasi imzalamistir. Bu istikrar programinin hedefleri baslica su sekildedir
(Egilmez, 2004:379-380).
“Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,
Kamu giderlerinin, ticret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil
olmak tizere gesitli biit¢e kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi,
[k iki maddede bahsedilen 6nlemler sonucu konsolide biitge agiginin ve
dolayistyla kamu kesimi harcama gereginin diisiiriilmesi,
Tiirk Lirasinin Dolar karsisinda deger kazanmasinin 6niine gecilmesi,
Hazine bor¢lanmasini ¢ekici duruma getirebilmek i¢in baslangicta
enflasyonun ¢ok iistiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman iginde bu faizin
diistiriilmesi.”

Biitiin bu 6nlemler enflasyon, cari acik, ihracatta ithalata karsilik diizelme, faiz
dengesi gibi konularda kisa siirede fayda saglamistir. Fakat yasanan siyasi gelismeler,
yapisal olumsuzluklar, zayif hukuksal altyapir g¢erceveleri dolayisiyla basarili bir
istikrar uygulamasi olmamustir. Kisa siire sonra Asya krizi olusmus, dis gelismelerle

birlikte ekonomik sorunlar yeniden bilylimeye devam etmistir.

2.4.c. 2001 Tiirkiye Krizi

2001 krizini tetikleyen hususlar olarak 2000 Kasim krizinde IMF ile yapilan
stand-by anlasmasi (16. anlasma) ve yanlis planlanan enflasyonla miicadele
programinin biiyiik etkisinin oldugu sdylenebilir (Egilmez ve Kumcu, 2001). Uzun
yillardir ¢ift haneli rakamlarla telaffuz edilen enflasyon 6zellikle 1986’dan sonra
%350’nin altina diismemis ve de 1999°da %68,8 ortalamasina ulasmistir (WEO). Gayri
Safi Yurtici Hasila %-9,9, issizlik %7,2, biitge aciklar1 artmis ve tasinamaz hale gelmis
ortalama biitce dengesinin milli gelire oram %-0,4 olmustur (TUIK). Bu asamaya
gelindigi i¢in hiikiimet IMF nin de destekledigi {i¢ y1llik istikrar program1 uygulamaya
koydu. Bu istikrar programi ii¢ temel amaca dayaniyordu (Egilmez ve Kumcu,
2002:214-215):

Kamu finansman ag¢iklarinin diistiriilmesi,
Bu agiklarda yapilacak diizelmelerin kalict olmasmin saglanmasi
amacina yonelik reform yapilmas1 ve 6zellestirmenin tamamlanmasi,

[k iki amag eksiksiz yapilirsa siirdiiriilebililir bir politika.
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Grafik 2. 5. Dig Borg Stogu
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Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler, 1923-2011, www.tuik.gov.tr/IcerikGetir.do?istab_id=158,
Erigim Tarihi: 13.10.2019.

Dis borg stogu 2000 yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi ile ufak bir
gerileme yasasa da kriz sonrasindaki yillarda diizenli bir ivme ile bu oran yiikselmistir. 1999
yilina gore bariz bir yiikseklik artis1 olmayan dis borg stogunun krizde makro bir etken

olmadig1 anlasilmaktadir.

Grafik 2. 6. i¢ Bor¢ Stogu/GSYH (%)
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Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler, 1923-2011, www.tuik.gov.tr/IcerikGetir.do?istab_id=158,
Erisim Tarihi: 13.10.2019.

Merkezi yonetim i¢ borg stogu 2000 y1l1 ortalamasiyla yaklasik %20
seviyelerinde iken bu oran 2001 krizi ile iki kattan fazla artarak %50 seviyesine
ulagmstir. Dis borg stogu ile karsilastirma yapilirsa i¢ bor¢lanmanin daha fazla

oldugu goriiliir.
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2.4.d. 2008 Kiiresel Krizi

2008 Kiiresel Krizi 1929 Biiyiik Buhranindan sonra yine ABD’de ortaya ¢ikip
kiiresel etki yaratan ikinci en biiyiik finansal kriz olarak denilebilir. Subprime
mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmis ve ilerleyen siireclerde bircok iilkede likidite
problemi yasanmustir. ispanya, Italya, Portekiz, Irlanda, Yunanistan basta olmak
tizere OECD iilkelerinden bazilar1 borg ve bankacilik problemi yasamistir. Yunanistan
onceki bolimde anlatildig1 tlizere 6demesi gereken bor¢ miktarinin iki katin iizerine
cikmasiyla, Ispanya mortgage kredilerinin balon haline gelmesiyle ekonomik kriz
yasamustir. izlanda bankalar1 cok fazla yabanci yatirim yapmus ve iflaslar yasanmis,
bankalar1 kamulastirarak kurtarmaya calisirken yasanan problemler hiikiimet krizine
dontigmiistiir. ABD’de krize neden olan bir gelismenin diger iilkelere ve hatta OECD
tilkelerine sigramasinin sebebi Tablo 2.6’da gosterildigi gibi ABD’nin 2007 yilinda
diinya GY SH’sinin beste birinden fazla bir orana sahip olmasidir. Diger taraftan diinya
ticaretinde yaklasik %70 gibi biiyiik bir kullanim payina sahip Amerikan Dolarinin
likidite miktarin1 etkileyecek bir gelismenin diger iilkelerde de sonuglarinin olmasi

finansal piyasalarin kirilganlhigini gosterir.

DUNYANIN EKONOMIK GORUNUMU Sayn GSYHMDinya  Nufus/Diinya

(%) (%)

Gelismis Ekonomiler 31 56,3 15,2
ABD 1 21,3 4,7
Euro Bilgesi 15 16,1 4,9
Almanya 4,3 1,3
Fransa 3,2 1,0
italya 2.8 0.9
ispanya 2.1 0,7
Japonya 1 6,6 2.0
ingiltere 1 3,3 0,9
Kanada 1 2,0 0,5
G7 (ABD, Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, italya, -

Kanada) 7 43,5 11

Tablo 2. 6. Diinyanin Ekonomik Goriiniimii
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2008 aktaran Egilmez, M., (2008)

Daha ¢ok mortgage kredisinin sebep oldugu bir kriz olarak bilindigi igin
mortgage kredisi ile subprime mortgage kredisi kavramlarini birbirinden ayirt etmekte
fayda vardir. Mortgage kredisi kredi geri ddeme sicili temiz kisilere verilirken

subprime mortgage kredisi kredi gegmisi temiz olmayan, ya 6deme zorlugu ¢eken ya
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da 6deme riski yiiksek kimselere verilen kredidir. Iste 2008 krizinin altinda yatan temel
faktorlerden birisi 6deme sorunu yasayabilecek diisiik gelirlilere verilen subprime
mortgage kredileridir.

Sorunun olusum asamalarma bakilirsa 2000 yilinda internet ve telekom
hisseleri balonunun patlamasindan sonra Amerikan merkez bankasi ve diger merkez
bankalarinin deflasyondan kag¢inmak i¢in diisiik faizli kolay kredileri dagitmaya
baslamasini nirengi olarak alabiliriz. Daha sonrasinda bankalar tarafindan bu diisiik
faizin kullanim ag1 disiik gelirlilere konut kredileri ile genisletilmeye baslanmustir.
Ancak zamanla mortgage kredi performansi ev fiyatlar1 zirve seviyelere ulagsmadan
evvel islerin kétiiye gittigini isaret etmistir. Sonug olarak S&P, Case-Shiller Konut
Fiyat Endeksi, Konut Kuruluslar1 Federal Gozetim Ofisi (OFHEO) farkli oranlari
gosterse de konut fiyatlar1 asirt satiglar gelmeden 6nce yiikselmeye baslamistir. Oyle
ki 2001 yilindan 2006 yilinin ortasina gelindiginde ev fiyatlar1 iki katina ¢ikmustir.
Devresel dalgalanmalarda anlatildigi iizere bu asir1 yiikselis sonrast panik havasina
girilerek asir1 ev satiglari ile beraber ev sahipleri diisen konut fiyatlar1 dolayisiyla
aldiklar1 konut kredilerini artan faiz oranlar1 ortaminda 6deyememeye baslamislardir.
Dolayistyla 2007°de haciz konulan konut sayis1 artmistir. Bunun {izerine 2007 den
itibaren sartlar1 glindeme gelmeye baslayan, 2008 yilinin Ekim ayinda karar1 alinan
Birlesik Devletler hiikiimeti tarafindan sinirli olmak {izere konut kredilerini de igeren
bir kurtarma plan1 agiklanmistir (Clark, 2007; Solomon, 2007). Bu yolla bankalara 700
milyar dolar civarinda destek saglanmustir.

Takip edilen 2008 yilinda finansal kurumlarinda yikict sonuglar olugmaya
baglamigtir. Konut kredisi veren kurumlarin basinda gelen Countrywide Financial
likidite krizi yasandig1 bu donemlerde iflas tehlikesi yasamistir. Freddie Mac ve Fannie
Mae kurumlart hiikiimet tarafindan hem parasal destek gormiis hem de yonetim
kademelerine atamalar yapilmistir. O donemde Amerika Birlesik Devletlerinin en
bliyiik besinci yatirim bankasi olan Bearn Stearns hisselerinin 2006’dan itibaren
diismesi ile batma esigine gelmis fakat 2008 yilinda JPMorgan Chase tarafindan hisse
basina 2 dolardan satin alinarak kurtarilmistir. 2008 krizi denilince en ¢ok s6zii edilen
banka olarak kabul edebilecegimiz Lehman Brothers Eyliil ayinda hisse degerinin

borsada sifira diismesi sonucu iflasini agiklamustir.
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Grafik 2. 7. ABD Konut Fiyatlar1 ve Ipotek Cikislart
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Kaynak: Sanders (2008:255)

Subprime mortgage kredi sektorii tahvillerini elinde tutan Bear Stearns
hisselerinin Merrill Lynch ve ii¢ bankanin elden ¢ikarmasi ile degerinin neredeyse
sifira ulastiginin duyurmasi 6deme giiciinde sorunlar yasamasina neden oldugunu
gostermektedir (Bali ve Biiytiksalvarci, 2011:196).

Kiiresel krizin diger iilke piyasalarini etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkiledigini
2007 sonrasinda goriiyoruz. 2008°de biiylime oran1 yaklasik %80 tizerinde kiigiiliirken
yilsonu enflasyon da onceki yila gére %1,7 oraninda yiikselmistir. Etkilerini 2009°da
daha ¢ok goéren Tiirkiye biiyiime rakami -4,7 olmustur (TUIK). Belli ekonomik
sorunlar yasansa da Avrupa ortalamasina kiyasla bu kriz daha az hasarla atlatilmistir.
Bunun sebebi basta mortgage kredileri temelli menkul kiymetleri sistematik ve

tamamen uygulamaya koymamis olmasidir.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Biiyiime (%) -6 6,4 5,6 9,6 9 7,1 5 0,8
USD/ TL Kuru 1,23 1,51 15 1,43 1,35 1,44 1,3 15
Enflasyon (Yilsonu, %) 68,5 29,7 18,4 9,4 1,7 9,7 8,4 10,1
Issizlik (%) 7,8 9,8 9,9 9,7 9,5 9 9,2 10
Biitge Dengesi/ GSYH (%) -11.9 -1124 -8,8 -5,4 -1,5 -0,5 -1,6 -1,8
Kamu Kesimi Borg Yiikii (%)| 76,1 72,1 65,7 57,7 50,8 44,7 38,2 38,2
Cari Denge / GSYH (%) 1,9 -0,3 -2,4 -3,5 -4,2 -5,7 -5,5 -5,2

Tablo 2. 7. 2001 Krizi Sonrast Makroekonomik Gostergeler
Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/2019/04/krizden-cksn-anahtar.html#more, 22 Eyliil 2019.

Para arzindaki artis ekonomik gidisatin enflasyonist bir egilimde olup

olunmadigini 6grenmeye yarar. Risk istahinin yiiksek, faiz oranlarmin diisiik oldugu

doénem zarfinda kredilerin daha fazla arz edilmesi piyasalarda gelecek dénem riskini

artirir. Nitekim hedge edilmemis yatirim, fonlama, krediler likidite sikisikliginda

biiyiik risk teskil ederler. Grafik 2.8 ABD’deki para genislemesine benzer sekilde 2005

senesinden itibaren yiikselise gecmis, 2008 krizi gegmesine ragmen 2011°e kadar bu

arz genislemesi siirekli artmistir.

Grafik 2. 8. M2/GSYH
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Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler, 1923-2011, www.tuik.gov.tr/IcerikGetir.do?istab_id=158,

Erigim Tarihi: 13.10.2019.

2.4.e. 2018 Ekonomik Daralma ve Genel Degerlendirme

Artan kiiresel belirsizlikler neticesinde 2017°den itibaren Tiirkiye ekonomisi

icin kotii sinyaller goriilmeye baslamigti. Geriye doniik bakildiginda 2008 yilinda IMF

ile ortak ytiriitilen ekonomi programi 2013 yilinda son bulmustu. Tablo 2.8’de

goriildiigli tizere 2013 yilindan itibaren digsal faktorlerin de etkisiyle ekonominin
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zayifliklar1 artmistir. Neticede Tirkiye’de 2018’in son ii¢ ¢eyreginde GSYH artis

hizinda diisiis yasanarak resesyon yasanmustir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Biiyiime (%) 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 2,6
USD / TL Kuru 1,9 2,19 2,74 3,02 3,66 4,76
Enflasyon (Yilsonu, %) 7,4 8,2 8,8 8,5 11,9 20,4
Issizlik (%) 9 9,9 10,3 10,9 10,9 13,5
Biitce Dengesi/ GSYH (%) -1 -1,1 -1 -1,1 -1,5 -2
Kamu Kesimi Borg Yikii (%) 31,4 28,8 27,6 28,3 28,3 32,2
Cari Denge / GSYH (%) -6,7 -4,7 -3,7 -3,8 -5,6 -5,5

Tablo 2. 8. 2013 Sonras1 Makroekonomik Gostergeler
Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/2019/04/krizden-cksn-anahtar.html#more, 22 Eyliil 2019.

Grafik 2.9°da Tiirkiye’nin 5 yillik kredi risk primi hareketliligi 2015 Aralik
aymdan itibaren verilmistir. 2018’in Ocak ayindan itibaren 152.280 degerinden
kademeli olarak artisa gecen CDS primi Eyliil ayinin baginda 566.380 degerini gormiis
ve Dolar/TL kurunun 7,23 degerini de bulmasi piyasalarda yasanan calkantiy1

gostermektedir.

Grafik 2. 9. Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi
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Kaynak: Bloomberg

Miinyas (2018) CDS priminin dolar kurunun artmasiyla dogrusal bir iliskinin
oldugunu saptamistir. 2018 yilinda kiiresel risk istahindaki azalmalara bagli olarak
Tiirkiye’ye yonelik risk algist degismistir. Tiirkiye finansal piyasalarinda komsu
iilkelerde yasanan jeopolitik gelismeler, secimlere bagli belirsizlikler, yiiksek
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enflasyonun devam etmesi ve cari acigin devam etmesi ile kredi derecelendirme

kuruluglarinin not indirimleri risk priminin artmasina neden olmustur.

| TURKEY CDS USD- )
Tarih Y (UsD) GRAFIK

29.12.2000 750l

31.12.2001 662,5

31.12.2002 825|500

31.12.2003 322,5

31.12.2004 232,2143| 700

30.12.2005 155,5

29.12.2006 160,875| °%°

31.12.2007 167,3392 . .

31.12.2008 408,688

31.12.2009 183,4398| 400

31.12.2010 140,8226

30.12.2011 287,0872| 300

31.12.2012 127,0262

31.12.2013 244,7195| *%°

31.12.2014 184,3826 .

31.12.2015 273,5629

30.12.2016 273,165| o

29.12.2017 164,7935 88cg8g88sg8ec2g8zsczggcz¢g¢g
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31.12.2018 361,566 Nggggaddggsgddggggaddsgs g

3.10.2019 368,6489 e e T e e T T T T R N L S L R T ]

Tablo 2. 9. Tiirkiye 5 Yillik Kredi Risk Primi

Kaynak: Bloomberg (2019) verilerinden Yazar tarafindan tasarlanmustir.

2.4.d.ii. Bankacilik Sektoriinde Yasanan Daralma

Grafik 2.10’a bakildiginda Haziran 2019 itibariyle bankalara borglar kalemi
Mart ayindaki miktara gore bir miktar azalmis olsa da 2018 yilinin Haziran
doneminden 54 Milyar TL Tiirk paras1 ve 511 Milyar TL yabanci para olmak iizere
yiiksek oldugu goriilmektedir. Dahas1 bankalara olan borg¢lar diizenli olarak artan bir
egilim ile son 10 yilin zirvesine ulagsmistir. Bu da gosteriyor ki 2008 krizinden sonra

2010 yilindan bu yana ekonomik genisleme yasanmaistir.
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Grafik 2. 10. Bankalara Borglar ve Repo
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Kaynak: BDDK, Tirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Haziran 2019, (gevrimigi),
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/haber_0038_01.pdf, 28 Eyliil 2019, s.19.

Grafik 2.11 ise onceki verileri destekler niteliktedir. Bankacilik sektoriinde
yasanan genisleme bilancolarin aktif toplamima yansimistir. Ayni sekilde 2010
yilindan itibaren bankacilik sektorii aktiflerini artirarak 4000 Milyar TL nin iizerine
cikarmistir. Fakat ekonominin temel makro verisi olan GSYH’ye orani son 3 yilda hiz
kesmis ve 1,04’e ulasmistir. Bu da demektir ki kredilemelerde daralma olmus ve
bankalarin aktiflerindeki artis hizt GSYH’nin artis hizinin gerisinde kaldigi i¢in

bankacilik sektoriinde gerileme egilimi yasanmistir.
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Grafik 2. 11. Bankacilik Sektoriiniin Toplam Aktif Biiyiikliigi/GSYH
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Haziran 2019, (gevrimigi),
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/haber_0038_01.pdf, 28 Eyliil 2019, s.3.

2.4.d.iii. Borsa Endeksindeki Durum

2018 yilinda ozellikle ticaret savaslari ¢izgisinde devam eden, Tiirkiye nin
bolgesel riskleri ve politik uyusmazliklarla had safhaya ulagsan bir panik havasi
olugmustur. Tiirkiye’nin yasadigi kur sokuna paralel olarak borsada da yilin son
ceyreginde dalgalanmalara ragmen diislis yasandig1 gortilmektedir. Kindleberger ve
Mitchell’in de belirttigi gibi genislemenin doruga ulasip belli spekiilasyonlarla panik
havasina girilmesi reel ve likit olmayan varliklar1 satisa gegirir. Borsadaki diisiis de
sikisik likidite ve belirsizliklerin arttigini yansitir. Grafik 2.12°de gorildiigii iizere
2008 krizinde oldugu gibi sene basinda doruk bir seviyeye ulasip yaklasik 120.000 TL
lizerinde deger géren BIST 100, ekonomik aktivitedeki durgunluklarla beraber
gerileme yasamistir. Bunun yaninda doviz kurlarindaki artig, enflasyon, ABD ile
yasanan diplomatik gerginlikler de borsadan yiiklii miktarlarda ¢ekilmeyi beraberinde

getirmigtir.
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Grafik 2. 12. BIST 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore
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Kaynak: TCMB

Genel bir degerlendirmeyle 2000 sonrasinda kriz ve ekonomik gerileme
donemlerini lige ayirabiliriz. 2001, 2008, 2018 donemlerinde biiylime negatif goriniim
ya da biiyiik bir diisiis yasamistir. Bu yillarda enflasyon 6nceki yila gore ciddi yiikselis
gostermis, fakat sonraki yillarda diizeltme saglanmistir. Kamu kesiminin bor¢lanma
geregi 2001 yilindan itibaren kademeli olarak azalsa da biitge dengesinin GSYH

icindeki pay1 cari denge ile ayn1 sekilde negatif goriiniime sahip olmustur.
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- USD/TL | Enflasyon . Biitge Dengesi/| Kamu Kesimi | Cari Denge /
Biyime O0)) i | (visonu, %) | AR | Gevpy (OgA)) Borg Yiikii (%)| GSYH (%)

2001 6 123 68,5 7.8 11,9 76,1 19

2002 6,4 151 29,7 9,8 11,24 72,1 0,3
2003 5,6 1,49 184 9,9 8,8 65,7 2.4
2004 9,6 142 9.4 9,7 5.4 57,7 35
2005 9 1,34 77 9,5 15 50,8 42
2006 7.1 143 9,7 9 0,5 44,7 57
2007 5 1,30 8,4 9,2 1,6 38,2 55
2008 0,8 1,29 10,1 10 1,8 38,2 52
2009 47 155 6.8 131 53 43,9 18
2010 8,5 1,50 6,4 11,1 35 40,1 -6

2011 111 1,67 10,5 9,1 13 36,5 ~10,2
2012 48 1,79 6,2 8,4 1,9 32,7 55
2013 8,5 1,90 7.4 9 1 314 6,7
2014 5,2 2,19 8,2 9,9 11 28,8 47
2015 6,1 2,72 8,8 10,3 1 27,6 37
2016 32 3,02 8,5 10,9 11 28,3 3,8
2017 7.4 3,65 11,9 10,9 15 28,3 56
2018 2,6 4,81 20,4 135 2 32,2 55

Tablo 2. 10. Temel Makroekonomik Gostergeler
Kaynak: TUIK, BDDK, TCMB, HMB.
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BOLUM 11

GOKDELEN KAVRAMI VE GOKDELEN ENDEKSI

3.1. Gokdelenlerin Genel Ozellikleri ve Endekse Genel Bakis

3.1.a. Gokdelen ve Yiiksek Bina Kavramlarinin Ayrimi

Yiiksekliklere verilen anlamlar tarihsel siire¢ icerisinde kiiltiirlere gore
degisiklik gostermistir. Ornegin Siimerliler tarafindan yapilan Babil Kulesi tanriya
ulagmanin simgesi olarak milattan 6nce 7 kat olarak 90 metre yiiksekliginde insa
edilmistir (Begeg, H. ve Hamidabad, D. B., 2015:3). New York’ta bulunan Ozgiirliik
Heykeli ise 1886 yilinda Amerikan halkinin bagimsizliginin simgesi olarak 93 metre
yiiksekliginde yapilmigtir. Daha yakin tarihte Eyfel Kulesi 1887-1889 yillarinda,
Fransa Devrimi’nin yiiziincii yilinda, bir anit olarak yapilmistir. Zamanin en yiiksek
yapisi olarak (300 metre) New York’ta “Chrysler Building” (318,9 metre) yapilana
dek en yiiksek yapi olarak varligini korumustur (http://www.skyscrapercenter.com,
Erisim: 03.10.2019).

Yapilar ve binalar 19’uncu yiizyildan sonra dini veya toplumsal degerlerden
farkl1 olarak fiziksel ve ekonomik gereksinimlere gore tasarlanmistir (Duru,
2001:333). Degisen ihtiyaglar yazinsal literatiirde de degisiklikler meydana
getirmistir. Yiiksek bina (high-rise building) kavrami bir dénem, bir itfaiye aracinin
yerlestiginde erisebilecegi en alcak yerden en iist kata olan yiikseklik olan 22,5 ile 30
metre arasi bina olarak ifade edilmistir (Craighead, 2009:2). Bu yiikseklik 7 ile 10 kat
arasinda bir yiikseklige tekabiil etmektedir. Bu tanimlama bir bakis agisini yansitip
giiniimiizde de referans yiikseklik olarak kullanilmistir. Son zamanlardaki bazi
tanimlamalara gore de 22 metreden daha yiiksek binalar “yiiksek bina” olarak kabul
gormektedir (Eren, 2007:51). CTBUH’a gore ise 14 kat veya 50 metreden daha yiiksek
binalar “yiiksek bina”, 300-600 metre arasinda kalan binalar “cok yiiksek bina”, 600

metreden daha uzun olan binalar “mega bina” olarak isimlendirilmistir.

Gokdelen (skyscraper) kavrami yiiksek bina kavramindan daha farkli bir

gecmise sahiptir. Ingilizce’den tiiretilmis olup gok(sky) and delen (scraper)
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sozctiklerini birlesimiyle dnceleri “gdk kaziyan” olarak kullanilmistir. Yaygin olarak
bilinenin aksine ilk olarak 1700’lerde denizcilik literatiirinde gemilerin en uzun
diregini, yiiksekte dalgalanan bayragini anlatmak i¢in kullanilmisken, 1840’11 yillarda
ABD’de uzun boylu kisiler i¢in kullanildig bilinmektedir (Duru, 2001:334; Ugur, A.
ve Agaoglu, A., 2018: 2777). Gokdelen (skyscraper) kelimesini 1891°de ilk olarak ele
aldig1 bilinen “Maitland’s American Slang Dictionary” 1940°lara kadar New York ve
Chicago kentleri diginda 20 kattan yiiksek bina olmadigl igin bu terimi

“Chicago’dakiler gibi yiiksek binalar” olarak tanimlamistir.

Gokdelenlerin yillar gectikce ulastigr rekor seviyeler farkli tanimlardan da
anlasilacagi lizere bir birikimin sonucu olmustur. Gokdelen tasarimi ve ingasinda basit
bir binada gerekenden farkli asansdr, 1sitma, yangin alarmi, aydinlatma ve daha da
Onemlisi altyap1 teknikleri gibi inovasyonlar bu binalarin yiikseklik artisinda biiyiik rol
oynamistir. Ornegin Amerikali Elisha Grave Otis 1852 yilinda giivenli asansérii icat
etmistir (Millbrooke, 1993:243). Esasinda is¢ilerin malzeme ve kendilerini tasirken
kullanmis olduklar1 makarali sistemlerin giivensiz olmasina ¢oziim i¢in gelistirdigi bu
sistem, ustiinde durdugu platformun tek halatinin kesilmesi sonrasinda zemine
carpmadan frenlemeyi basarmistir. Biliyiik ragbet sonrast 1853 yilinda ilk asansoriinii
satan Otis kurdugu firmanin da son yiizyilda gokdelen yapimina halen katkida
bulunmasint saglamigtir. Tam da gokdelen ytikseklik rekoru kiran Chrysler Binasi,
Empire State Binasi, Petronas Ikiz Kuleleri ve Bur¢ Halife Gokdeleninde Otis
asansorlerinin kullanilmast, ilk asansoriin ve Otis’in gokdelen literatiiriindeki katkisini
gostermektedir. Ilk asansériin bu vaziyetinden hidrolik ya da buhar giiclii mekanizma
sekline gelmesi 1860’larda olmustur (Fenske, 2013:14). “The Equitable Life Building”
iki buhar motorlu asansoriin kullaniminin bir ofis i¢in kullanilmasiyla yeni bir gelisim

yasatmistir.

Teknolojik gelisimlerin yani sira 19.ylizyildan giinlimiize kadar yasal izinlerin
kisitlamas1 da yiiksek yapilasmada dikkat edilen bir husus olmustur. Ornek vermek
gerekirse Chicago’da 1893 yilinda 10 kat, 1902°de 156 metre, 1911°de 120 metreden
daha yiiksek bina yapimi yasaklanmistir (Ciravoglu, 2007:38). Daha sonralari verilen
yasal izinler ve tesvikler, teknolojik ilerlemeler “daha yiiksek” arayisini giidiilemistir.
Ayrica arsa fiyatlarindaki belirgin yiikselisler kar maksimizasyonu hedefiyle yeni

arayislarin sebebi olmustur (Domosh, 1988:320-321). Ornek olarak 19’uncu yiizyil
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stiresince ABD’nin New York sehri ticaret, finans, liretim merkezi olarak talep goren
bir yerdi. Zaman igerisinde emlak sirketleri yiiksek bina endiistrisinde daha yiiksek
bina elde etme isteginin yatirim ¢ekecegini diistinmiisler ve bu meseleyi spekiilatif
itibar kaynagi olarak kullanmislardir (Domosh, 1988:340). Insaat teknolojileri
gelistikge finansal riskler azalmis, bircok firma ve yapsatgilar yiiksekligin “sembolik
onemi” dolayisiyla bilhassa ofis maksatli gokdelenlere daha fazla yatirim yapar héle
gelmiglerdir. Yapilan yeni binalar New York schrinin siliietini degistirmekle
kalmamais, birgok sektdriin Onciiliigiinii listlenen kurumsal merkez olarak 1890’larda

finans ve hizmet sektorlerinin kalbi olmustur.

3.1.b. Gokdelen Endeksi ve Tarihsel Gelisimi

Gokdelenler modern ekonominin bir yansimasi olarak goriilmiis ve James
Grant (1996) tarafindan gayrimenkul ve gokdelenler lizerine bir kitap olarak yapilan
calisma Lawrence (1999)’mm da dikkatini ¢ekerek ekonomik etkilerini ele alan
“gokdelen endeksi” olusturulmustur. Thornton (2018a:26)’a gore son yiizy1l igerisinde
diinyanin en uzun gokdelen agilisinin hep bir ekonomik krizle ayn1 zamana denk
gelmesi lanet (curse) olarak adlandirilmistir. Avusturya Okulu’nun galismasi olarak
adlandirilan devresel dalgalanmalar anlayigina gore Lawrence bu iligkiyi asir1 yatirim,
para arzindaki genigleme ve spekiilasyonlar iizerinden kurmustur. Nihai bir tanimlama
yerine 100 yillik sagliksiz bir korelasyon (unhealthy hundred-year correlation) olarak
aciklamistir. Ciinkii bir endeks olarak tam dogrulugu konusunda belli ¢ekinceler
vardir. Ornegin dogal afet, terdrizm gibi olaylarin endeksin dogruluguna etki ettigi
diistiniilmiistiir. Diinya Ticaret Merkezi binalarinin terdrist saldirtya ugramasi: bu
konudaki siipheyi gosteren, gokdelen endeksinin kullanigliligini diisiindiiren bir 6rnek
olarak sdylense de Thornton (2005), istatistiksel olarak yapilan ¢alismada Glaeser ve
Shapiro (2001) gokdelen sayisi ile terdrizm arasinda bir baglanti belirlememistir
(Thornton, 2018a:27).

Thornton (2005), Barr vd. (2011; 2015), Lawrence vd. (2012) ve The
Economist (2015) diinyadaki en uzun goékdelenlerin insasi ile ekonomik krizler
arasinda saglikli olmayan bir korelasyon saptamistir. Mevcut yapilara ilavaten
bakilacak olursa The Economist (2015) aktardigina gore 200 metre ve {izeri rekor
seviyede yaklagik 100 bina insa hélindedir. Suudi Arabistan’da yapimi devam eden
Krallik Gokdeleni (Jeddah Tower) diinyanin siradaki en uzun gokdeleni (1001 metre),
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2019 yilinda mimari agidan tamamlanan Lakhta Centre (462 metre) Avrupa’nin en
yiiksegi, Sangay Gokdeleni diinyanin ikinci en uzunu, Cin’in ise en uzun binasi
olacaktir. Diinya ekonomisinde olan bu gelismelere bakilinca bu yapilarin finansal
yonii merak uyandiran konu olmustur.

Klasik bir yaklagima gore faiz oranlarinin diisiik oldugu, krediye erisimin kolay
oldugu zamanlarda, is hacimlerinde ve g¢aligtirilan personel sayisinda daha ¢ok ¢ikti
elde etmek i¢in artirnma gidilir. Bu artiglar daha sonrasinda daha biiyiik yer talebini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ucuz sermaye ve arsa rekabeti gokdelenleri daha kisa binalara
gore yatirnmcilar goziinde daha cazip kilmaktadir. Thornton (2005) Cantillon etkisi
olarak bilinen gelismelerin dayanagini agiklar.

Richard Cantillon’un 1755 yilinda yayimlanan “Essai sur la Nature du
Commerce en Général” galigmasina gore para arzindaki artis ekonomik genislemeyi
saglayabilir, fakat nihai olarak bu siire¢ fiyat ve ithalatin arttigi dolagimdaki para
miktarinin geri ¢ekilme yagamasiyla sonuglanabilir. Dahas1 parasal enflasyon fiyatlari
ayni1 Olclide ve zamanda degil, piyasadaki para akisinda olan biitlin kanallardaki para
sahiplerinin harcama davranislarina goére etkiler. Onemli olan bir diger nokta para
arzindaki degisiklik faiz oranlarini asag1 veya yukar1 yonlii olarak degistirebilmesidir.
Eger para klasik borg alicilarin, yapsat¢ilarin eline gegerse faiz oranlar: diisebilir. Bu
yaklasim Avusturya Okulunun devresel dalgalanma goriisiindeki bankalarin para
arzini artirdiklart zaman ve borg alanlarin uzun dénemli sermaye yatirimi yapmastyla
faiz oranlarinin diistiriildiigti duruma benzer. Diger taraftan eger para tiiketicinin eline
gecerse tedarikgiler mallarina olan yeni talepleri karsilamaya giristikleri igin faizler
yiikselir.

Faizlerin diisiisiinlin arsa fiyatlar1 ve sermaye maliyeti tizerindeki etkisi
gokdelen insa etmek i¢in uygun olan ortamin gelisimini agiklar. Faizlerdeki diistis
firsat maliyetini azalttif1 ya da bir arsaya sahip olma maliyetini diislirdiigii icin
ozellikle metropol bolgelerde yer alan arsa fiyatlarini talep artisina bagli olarak artirir.
Cantillon’un ikinci etkisi firmalarin diisiik faizli ortamda daha sermaye yogun ve 6lgek
ekonomisinin avantajlarini almaya tesvik etmesidir. Ugiincii olarak daha yiiksek
binalar i¢in gereken teknolojiye olan etkisidir. Asansorden havalandirma ve
aydinlatmaya kadar farkli teknolojik gereksinimleri karsilamak i¢in tedarikg¢ilerin tam
kapasiteyle yeni iiriinlerini ¢ikarmaya, iiretim siirecini gézden gegirmeye ancak diisiik

faizli ortamda giicii yetebilir.
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Gokdelen endeksinin ilk dongiisii 1904 — 1909 yillarina rastlar (Thornton,
2005:57). Ona gore 1907 paniginin para ve kredilerdeki dolasim miktarinin mevsimsel
faktorlerden etkilenerek olusmasiyla, 1908’de Singer Gokdeleni ile 1909°da

Metropolitan Life Gokdeleni tamamlanarak devresel dalgalanma ile ¢akigmistir.

Sekil 3. 1. 2008 Yilinda Tamamlanan En Uzun Binalar
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Kaynak: (Wood & Oldfield, 2009)

Tarihin en 6nemli yiikseklik rekorlar1 bu yillarda gerceklesmistir. 2017 yili en
yiiksek bina rekorlarinin ayn1 zamanda 23 iilkedeki 69 sehre yayilarak kirildigr yil
olmustur (CTBUH, 2018).

1871 yilinda Chicago’da meydana gelen biiyiik bir yangin (Fenske, 2013:14)
sonras1 kent merkezinde arsa fiyatlarinda yiikselisler olmus ve ¢elik endiistrisinin de
gelismesiyle baska yapim teknikleri arastirilmistir. Chicago Okulu olarak anilan,
kullanmig olduklar1 tekniklerin halen varligini korudugu Daniel H. Burnham,
Dankmar Adler, Louis Sullivan, Martin Roch, William Le Baron Jenney’in
onciiligiinde sehir adeta yeniden insa edilerek yiikselmistir. Nihai olarak
gokdelenlerin giliniimiizdeki anlaminda ilk 6rnegi 1885 yilinda ABD’nin Chicago
kentinde 10 katli olarak Home Insurance Binasi insa edilmistir (Peet, 2011:18). 1k
gokdelen olarak “Council on Tall Buildings and Urban Habitat” tarafindan tescillenen
bu bina, yap1 malzemesi olarak gelik iskeletlerin kullanildig1 ilk yapidir (Landau ve
Condit, 1996 aktaran Duru, 2001: 334-335). Paslanmaz ¢elikten insa edilen ilk
gokdelen ise New York’taki 45 katli Socony Mobil Building’tir. Gokdelen endeksi ile

ilgili ¢alismalar yapmis Lawrence vd. (2012) ise ilk gokdelen olarak New York’ta
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1873 yilinda agilan “The Equitable Life Building”i gostermistir. Bu bina agilisini
takiben Amerika ve Avrupa’y: etkisi altina alan bes senelik bir resesyon meydana
gelmistir. Bu yoniiyle bu binanin gokdelen endeksi agisindan ayri1 bir 6nemi

bulunmaktadir.

Ikinci Diinya Savasmin duraklama yasatmasinin akabinde ABD’de
gayrimenkul sahipleri adeta gokdelen yarisina girmislerdir. Arsa talebinin ¢ogalmasi
arsa fiyatlarinin yiikselisine neden oldugu i¢in metrekare basina yapilan kat sayisini
artirarak elde edilen kar artirilabilir duruma gelinmistir (The Economist, 2015).
Nitekim bu merak ve ihtiyacin eskiden oldugu gibi giiniimiizde de devam ettigini
Grafik 3.1°den anlayabiliriz. Diinyanin en uzun 100 binasinin yiikseklik ortalamas,
her ne kadar 200 metreden daha uzun binalarin yiikseklik ortalamasi 250 metre
civarinda dalgalansa da, 2001’°den itibaren diizenli olarak yiikselmistir. Bu demek

oluyor ki “daha yliksekte olma” istegi artan bir egilimde devam etmektedir.

Grafik 3. 1. En Uzun Binalarin Yiikseklik Ortalamasi
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Kaynak: (CTBUH Journal, 2019:48)

Ilging bir sekilde uzun zaman 6nce Clark ve Kingston (1930) “The Skyscraper:
A Study of its Economic Height” adli ¢alismalarinda “ekonomik yiikseklik” sinirini 63
kat olarak tahmin etmis, 21’inci ylizyilda da bu devasa binalarin yapiminda
kullanilmak tizere ekstra gelik, beton malzeme, asansor, havalandirma, aydinlatma ve
operasyonel maliyetler diistiniildiigii zaman optimal yiikseklik degismemistir (The
Economist, 2015; Watts, Kalita ve Maclean, 2007). Barr (2007)’ye gore ekonomik
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yiikseklik yeni bir kat ¢ikmanin marjinal maliyetinin o kat i¢in gerceklestirilen satis

fiyatina esit oldugu, net yatirim getirisinin belirttigi yiiksekliktir.

Finansal krizlerin temelinde varlik fiyatlarindaki ve kredilemedeki
patlamalarin oldugunu ikinci bdliimde bahsetmistik. Varlik fiyatlarindaki artista
yapilan calismalara gore emlak sektoriinde ekonominin iyilesme doneminde arz

fazlasinin yol agtig1 binalagsma balonu 6nemli paya sahiptir.

3.1.c. Dinyanin Bir Sonraki Gokdelen Laneti

Burj Khalifa’nin ac¢ildigr 2010 yilindan sonra Cin’de olan gelismeler dikkat
cekmekteydi. 2014 yilinda “Sky City Tower” Cin’de yeni rekoru kirmak {izere
projelenmisse de ¢evresel kaygilardan dolay1 proje hiikiimet tarafindan iptal edildigi

icin gokdelen tehlikesi ortadan kalkmistir (Thornton, 2018a:81).

Siradaki gokdelen alarmi ise tamamlandiginda bir kilometreyi asan ilk
gokdelen olmasi beklenen, Suudi Arabistan’da insa edilen Jeddah Tower’dir. Birgok
medya kurulusunda da biiyiik beklenti olusturan bu gokdelen yapimi 2014°te
baglamigtir (Www.skyscrapercenter.com). Cografi ve iklimsel sartlar sebebiyle binanin
dikeyligi konusunda hassas Ol¢limler yapilmasi gerekmektedir. Projenin basladigi
giinden bugiine ingaatin devaminda gecikmeler yasanmistir. 2014 yilinda bu bina
yapiminin baglangicin1 alarm olarak kabul edersek 2018 ortasina kadar NASDAQ
Composite Stock Index degerinin 2/3’1i kadar yiikselmistir (Thornton, 2018b).
Cantillon etkisinde de sdylendigi gibi bu tiir spekiilasyonlar varlik fiyatlarinda

ylukselislere yol agabilmektedir.

Daha 6nce gokdelen yiiksekliginde rekor kiran Chicago, New York, Kuala
Lumpur, Taipei sehirlerine yeniden bakarak gokdelen merakinin devam edip
etmedigini anlayabiliriz. Chicago’da mevcut olarak en yiiksek gokdelen 1974°te agilan
442 metrelik Willis Tower’dir. 2009°da 423 metrelik Trump Otel ve Is Merkezi Kulesi,
2019°da 273 metrelik NEMA Chicago Gokdeleni yapilmistir. Buraya bakildiginda
yiiksek yapilarin ingasinin siirdiigiinii fakat uzunca bir zamandir daha yiiksek bir
gokdelen algisinin olmadigini gorebiliriz. New York’a bakacak olursak 1973 yilinda
451 metre olarak yapilip 2001°de yikilan Diinya Ticaret Merkezi Kulelerinden sonra
Empire State Binasi uzunca bir siire bu linvani tasimaya devam etmistir. 2014 yilinda
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541 metre olarak acilan One World Trade Center yiikseklik merakinin devam ettiginin
bir gostergesi olarak yeni yerini almigtir. Kuala Lumpur’da ise 1998 yilinda 452 metre
ile yeni bir rekor kiran Petronas Towers halen en yiiksek yapilar olarak durmaktadir.
Fakat 2014 yilinda yapimina baslanan 2021’de bitmesi beklenen 644 metrelik
“Merdeka PNB118”, 2019’da insasina baslanan ve 700 metre olarak tasarlanan ‘“M
Kulesi” bu sehrin yiikseklik merakinin devam ettigini gostermektedir. Cin’in Taipei
sehrinde 2004 yilinda agilan 508 metrelik Taipeil01 Gokdeleni lizerine bes adet daha
yuksek gokdelen insa edilmistir. Bunlardan bir tanesi de 2015 yilindan itibaren 632
metre ile dliinyanin en uzun ikinci gékdeleni olan Shangai Tower’dir. Halihazirda daha

yiiksek gokdelen projeleri de Cin’de stirmektedir.

Gelecekte bir krize yol agmasi heniiz beklenmeyen fakat yakin tarihte biiyiik
yanginlarda yasanilan tehlikeler dolayisiyla beton ve celige yerini birakan ahsap
yapilar gokdelenler i¢in de yeni bir ¢ag agmaktadir. CLT (Cross-Laminated-Timber)
olarak literatiire gegen carpraz lamine parke 1990’larda arastirmalari strdiirilip,
2000’11 yillarin bagslarindan itibaren daha cok ilgi gormiistiir. Aynm1 zamanda
karbondioksit tutan yapisiyla atmosfere zararli gaz saliniminda saglayacagi azalmayla,
daha kisa insa siiresiyle, daha diisiik maliyetle yeniden alternatif bir ¢dziim olma
yolunda goziikmektedir. Kanada’nin Vancouver sehrindeki 18 katli 58 metre
yiiksekligindeki ahsap Tallwood House ig ige gecen daha ¢ok keresteden elde edilen
lamine parkeler ve giiclendirilmis beton malzemenin siitunlar i¢in kullanilmasiyla
2015 ile 2017 yillarnn arasinda insa edilmistir. Bu binanin maliyetine bakarak
gokdelenlerin gelecek maliyetleri hakkinda fikir sahibi olabiliriz. Grafik 3.2°ye
bakildiginda Talwood House esidi bir betonarme bina ile metre kare bagina yaklasik
ayni maliyete sahip olmustur. Diger taraftan malzemelerin santiye sahasina aktarilmasi
ile yaklasik 70 giinde bina yiikseltilebilmistir. Kisaca uzun olmayan insa siiresi ve
maliyetine karsilik bircok kazanima sahip bir bina 6zelligi tasimaktadir. Dolayisiyla
yeni binalarda gelecek donemlerde bu tiir yapt malzemelerinin kullaniminin artan
yogunlugunu gérmemiz miimkiin olabilecektir. Ogrenci yurdu olarak kullanilan bu
yapiy1 takiben Chicago’da ahsap gokdelen (plyscraper) rekoru kirmasi beklenen River
Beech Tower 228 metre olarak vizyon asamasinda beklemektedir. Ayni sekilde
2018’de Tokyo’da tasarlanan “W350 Tower”in 350 metre olarak 2041 yilina kadar
hayata gegmesi beklenmektedir (Hunt, 2018).
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Grafik 3. 2. Tallwood House ile Teorik Olarak Esidi Olan Bir Binanin Maliyet Karsilastirmasi
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Kaynak: https://www.naturallywood.com/resources/brock-commons-construction-overview, Erisim
Tarihi: 03.11.2019

3.2. Tiirkiye’de Gokdelenlerin Gelisimi

3.2.a. Insaat Sektoriiniin Tiirkive Ekonomisindeki Yeri

Insan faktoriiniin oldugu yerde dncelikle temel ihtiyag olan barmmayi ve
yasamin devamini saglamak i¢in ev, is yeri, sosyal alanlar tesisi noktasinda basta
ingaat sektorii akla gelmektedir. Giderek artan niifus ile farkli ihtiyaclar, teknolojik
ilerlemeler sonucunda bu sektoriin de Onemli bir sekilde biiylimesinde rol
oynamaktadir. Kagmilmaz olarak bu yapilar bir ekonomik maliyete sahiptir.
Ayrica bir yeri inga etmenin bireylerin ve firmalarin biit¢esinde oldugu kadar tilke

ekonomisinde de bir pay1 vardir.

Insaat sektorii Tiirkiye’nin 1998 — 2018 arasinda GSYH’nin ortalama %
6,5’lik payina sahip iktisadi faaliyet koludur (TUIK). Fakat insaat sektdriiniin diger
faaliyet kollarinin da etki alaninda olmasi bu payin aslinda daha yiiksek olduguna
isaret eder. Bu sektore girdi saglayan, mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerini ayn
zamanda ingaat sektorii ile paralel olarak ytiriitebilen 200 alt sektdrdeki diger
endistrileri de dikkate aldigimizda bu oranin milli gelirin yaklasik % 30’una

karsilik geldigi goriilmektedir (INTES, 2019). Tablo 3.1°de goriildiigii tizere dikkat
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ceken husus ise sektoriin olusturdugu payin siirekli inisli ¢ikish bir dalgalanma
halinde oldugudur. Bilhassa bu oranin ekonominin daralma yasadigi 2001, 2008
ve 2018 krizleri sonrasinda bir 6nceki yilin yarisindan daha fazla diisiis yasayarak
iilke ekonomisinin durumundan ne kadar dogrudan etkilendigi sdylenebilmektedir.
2008’de ABD’de ortaya c¢ikan mortgage krizi olarak bilinen ve ingaat sektoriini
dogrudan etkileyen krizden Tiirkiye de payini almis ve ingaat sektoriiniin milli pay
icindeki oran1 bir 6nceki yildaki degere gore % 17,4 azalmistir. 2018 yilinda ise bu
kiigiilme kadar olmasa da bir onceki yilin verisine gore ancak % 0,4 kadar
biiyiiyebilen ingaat sektorii ekonomik daralmadan ciddi derecede etkilendigini bir

kez daha ispatlamistir.

Gayrisafi yurt ici hasila (alici

Ingaat fiyatlariyla)
Degisim Degigim
Deger Pay orani Deger Pay orani
(BinTL) (%) (%) (BinTL) (%) (%)
1998 4362083 6,1 = 71892898 100,0 -
1999 5969305 5,6 36,8 107 164 345 100,0 49,1
2000 9071100 53 52,0 170666 715 100,0 59,3
2001 11404099 4,6 25,7 245428 760 100,0 43,8
2002 16 286 205 4,5 42,8 359358871 100,0 46,4
2003 21654506 4,6 33,0 468 015146 100,0 30,2
2004 30819874 53 42,3 577023497 100,0 23,3
2005 37582564 5,6 21,9 673702943 100,0 16,8
2006 49816623 6,3 32,6 789 227 555 100,0 171
2007 59796 605 6,8 20,0 880460879 100,0 11,6
2008 67981093 6,8 13,7 994 782 858 100,0 13,0
2009 56 156 969 5,6 -17.4 999 191 848 100,0 04
2010 70701311 6.1 259 1160013978 100,0 16,1
2011 100016363 7,2 41,5 1394477166 100, 20,2
2012 117433142 75 17,4 1569672115 100,0 12,6
2013 145908413 8,1 242 1809713087 100,0 15,3
2014 165654 620 8,1 135 2044465876 100,0 13,0
2015 190619215 8,2 15,1 2338647494 100,0 14,4
2016 223362831 8,6 17,2 2608525749 100,0 115
20170 266 065 607 8,6 19,1 3110650155 100,0 19,2
2018 267 099487 7,2 0,4 3724387936 100,0 19,7

Tablo 3. 1. Cari Fiyatlarla Insaat Sektorii ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
Kaynak: TUIK
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Bu donemlerde sektorlerdeki diger problemleri gosteren Tablo 3.2 asagida
verilmigtir. 2001 yilinda yasanan kriz doneminde biiylime %6 oraninda
kiigiilmistiir. Toplumun alim giiclinii gdsteren enflasyon ise %68,5 oranina

ulagmustir.

Grafik 3. 3. Sektorlerin GSYH igerisindeki paylari
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Kaynak: TUIK (2019)

3.2.b. Tirkiye’de Gokdelenlerin Gelisimi ve Ekonomik Etkileri

Tiirkiye her gegen yil gelisen caga ve insan ihtiyaglarina gore gelismeler
kaydetmektedir. Tiim diinyada oldugu gibi 20’nci ylizyil ortasindan itibaren bu
gelismeler insaat sektoriinde de modernize olmus 6rneklerini gostermeye baslamistir.
Artan gokdelen sayist da genel gelismeler igerisinde dikkate deger sosyoekonomik
yere sahiptir. Kalayci (1992) bu artigin nedenlerini su sekilde siralamistir:

Hizli kentlesme ve niifus artist
Kent topraklarinin fiyat artigina kars yiikselis i¢in spekiilasonlar
Gelisen teknoloji ile olusan yiikselme arzusu icin olusan firsatlar

Gokdelenlerin bir gii¢ ve reklam olarak iyi bir ara¢ goriilmesi
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Bu gelismelere sayisal agidan bakacak olursak 150 metre ve {lizeri yapilasmalar
icin hem bina sayisindaki artiglar hem de yiikseklik rekorlarinin kirilmas1 daha ¢ok
1980°’li yillardan sonra yogunlagmustir. Bilhassa 1985’ten itibaren yerel yonetim
politikalar1 ile hiikiimetin yasalarla imar1 desteklemesi Istanbul’un Maslak, 4.Levent,
Zincirlikuyu bolgelerinin gokdelen bolgesi olmasint saglamistir (Kalayci, 1992:105-
106). istanbul uluslararasi ticaret ve is merkezi olmasi sebebiyle yerel oldugu kadar
yabanci yatirimcilarin da ilgi odagidir. Dogrudan veya dolayli yatirnm yapanlar bu
yillardan daha yogun yer talep ederek yeterli alana sahip olmak ve prestij gostergesi
olarak New York ve Chicago kentlerinde oldugu gibi gdkdelen ingasina
yonelmiglerdir. 1929 Ekonomik Buhrani sonrasinda genel olarak hizli bir ilerleme
goriilmemistir. Tiirkiye’de yiiksek yapilasmanin tarihgesi 1950’lerden sonra
sehirlesmede yasanan artisla baslar. Ozellikle metropol kent olan Istanbul’a goc
akimmin baglamasi bunu tetikleyen en Onemli faktordiir. Ancak asil gelismeler
finansal liberalizasyona gecilen 1970-1980 donemlerinde baslamistir. Boylece
sermaye hareketlerinde serbestlik geldigi i¢in yatirimcilar ve tasarruf sahipleri biiyiik
dlgekli projelere fon aktarabilir duruma gelmislerdir. Ik gokdelen 100 metre olarak
Ankara’da 1962 yilinda tasarlanan ve 1966 yilinda bitirilen Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortaklig1 Binasidir (Ergut, E. A., 2012:55). Bunu izleyen yiiksek bina 108 metre olarak
yapilan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu binasidir. Fakat her iki bina da
giiniimiizde bu kurumlar tarafindan kullanilmamaktadir. Tiirkiye’nin ilk 300 metreyi
asacak olan binasi olacak Merkez Ankara Ofis Gokdeleni halen ingsa asamasinda olup

2020’de tamamlanmasi planlanmaktadir.
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Bina Adi Yeri |Baslangi¢c| Tamamlanma| Yukseklik (m) Fark
TEAO Eski Genel Mudurlik Ankaral 1962 1966 100 i
Binasi
BDDK Binasi Ankara| 1972 1975 108 8 metre
Mersin Gokdeleni Mersin| 1986 1987 176,8 68,8 metre
Is Bankas1 1 Gokdeleni Istanbul| 1996 2000 181,2 4,4 metre
Safir Gokdeleni [stanbul| 2006 2010 261 79,8 metre
Skyland Gokdeleni Istanbul| 2013 2017 284 23 metre
Merkez Ankara Ofis Gokdeleni | Ankara| 2017 2020 301 17 metre

Tablo 3. 2. Tiirkiye’de Yiikseklik Rekoru Kiran Bina ve Gokdelenler

Kaynak: (www.skyscrapercenter.com) verilerinden Yazar tarafindan tasarlanmustir.

Ofis, otel ve konut olarak islev gbren bu binalara ait Tiirkiye’deki oranlar

grafikte verilmistir.

Grafik 3. 4. Tiirkiye’deki Gokdelenlerin Kullanim Fonksiyonlari

3%

= Konut = Karigik Kullanim Ofis

Otel

Kaynak: (https://www.skyscrapercenter.com, Erisim Tarihi: 22.10.2019)

3.2.b.i. TPAO Genel Miidiirliigii Eski Binasi

Gokdelen tanimina uygun belirli bir yiikseklik olarak 100 metre kabul edildigi

zaman Tirkiye’nin bu tanima uyan ilk binast TPAO Genel Midiirliigii binas1 doniim

noktasit olur. Tasarim ve insaast 1962 yilinda baglanan bu bina Tiirkiye nin
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baskentinde Ikinci Diinya Savasi sonrasi yasanan doniisiimiin ilk drnegini yansitir.
Bulundugu konum itibariyle de sehrin modernlesmesi siireci noktasinda kurumsal bir
ofis binasi vazifesiyle yer tutmustur. Bu anlamda ilk gékdelen olarak literatiirde kabul
goren Home Insurance Building ile ayni1 kullanim amaciyla tasarlanmistir. Goriiniim
olarak dikdortgen prizma bi¢iminde olan bina, cam kapli bir cephe ile gokdelenlerin
yaygin ¢ehresini yansitmistir. 10 kattan olusan bu bina 1970’lerin basindan itibaren
yeterli olmadigi i¢in 1974 senesinde konferans salonu eklenerek biiyiitiilmiustiir. 2009
yilinda yikim karar1 alinan bina 1990 yilindan itibaren Adalet Bakanlig: tarafindan EK
Bina olarak kullanilmistir (Ergut, 2012: 58).

Resim 3. 1. TPAO Genel Mudiirliigii Eski Binasi
Kaynak: (Ergut, 2012:55)

3.2.b.ii. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Eski Binasi

Ankara’da 1972 ile 1975 yillar1 arasinda beton bir mimari ile insa edilen
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu binasi 2001 yilina kadar Is Bankasi
Genel Midirliigii olarak kullanilmistir (www.skyscrapercity.com). Boke ve Sargin
(1978) bu binanm 6zelliklerini teknik olarak ele almislardir. “Uc kat1 zemin altinda

olmak iizere toplam 29 kat olan binanin toplam insaat alan1 27.500 m?’dir. Binanin
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asansor, enerji ve yangin sistemleri de gelismis donanimlar icermektedir. Banka ve
biiro katlarinda alcak ve yiiksek basingli klima sistemleri uygulanmistir. Yapi alaninin
yaklasik 2000 m?’si tesisat santrallerinden olusmaktadir. Binada 2 adet 1000 KWA
trafo merkezi ile elektrik kesilmesi halinde 3 saniyede devreye giren 2 adet 400
KWA’Tik yedek elektrojen grubu mevcuttur (Boke ve Sargmn, 1978:6)” Asansor
sistemine gelince 18 kisilik 4 adet yiiksek hizli (3.5 m/sn) asansor yerlestirilmistir.
“Yangin sistemine bakilirsa yanmaz malzeme ile insa edilen bu bina iyonizasyon
esasina gore calisan 1s1 ve duman dedektorleri binanin herhangi bir yangini 151k ve ses

sinyalleri ile haber vermektedir (Boke ve Sargin, 1978:5)” Ayrica ¢elik bir yangin

merdiveni de binanin disinda bulunmaktadir.

Resim 3. 2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Eski Binasi

Kaynak: www.emporis.com, Erigim tarihi: 13.11.2019

3.2.b.iii. Mersin Gokdeleni

Mersin Gokdeleni, bir dikdortgen plana oturtulmustur (29,10 x 43,30 m). Bu

alani en altta 70 cm kalinlikta, daha yukarda 50 cm, en yukarda 35 cm kalinlikta
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betonarme bir duvar cevreleyerek bir tiip olusturuyor. Ortadaki asansorler,
merdivenler, tesisat, elektrik bacalari, lavabolardan olusan servis alanini da 50 cm
kalinlikta bir baska betonarme tiip sariyor. Boylece 52 kat yiiksekligindeki bir yapinin
en ileri, betonarme teknolojisiyle ve de daha ekonomik ¢oziimii olanak saglaniyor.
Mertim Tower, Merit Hotel Mersin, Metropol Tower , Taksim International Hotel ,
Ramada Hotel bu yapinin siire icerisine kullanilmis diger isimleridir. Ofis ve otel
olarak kullanilan Mersin Gokdeleni sehrin gelisim aginin olugmasinda nirengi

olusturmustur.

Resim 3. 3. Mersin Gokdeleni
Kaynak: Bektas (2007:64)

3.2.b.iv. Is Bankasi Gokdeleni

Ofis olarak tasarlanan 52 kata ve asansor ile 46 katina kadar ulasilabilen bu
bina 21.ylizyila uygun modern teknoloji ile yapilmistir
(http://v3.arkitera.com/index.php). Buna ornekler:

“Isitma, havalandirma, klima sistemlerinde minimum enerji harcamasi ile
maksimum konforu saglayan fan-coil ve VAV (degisebilir hava ayar)

aygitlarinin birlikte kullanima,
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Yangina kars1 6nlem olarak, yangina dayanikli ve/veya yanmaz tipte kablo
ve malzeme kullanimi, otomasyon ile baglantili yangin algilama sistemleri
ve buna bagli duman dedektdrleri kullanima,

Is1 konvektorleri (fin-tubes) ve plakali esanjorler kullanimi,

Bina i¢i ve diginda, 6zel dizayn {iriinii aydinlatma armatiirlerinin kullanimi,

Ozel giivenlik kameralari ve titresim algilama dedektdrlerinin kullanimi,”

Bina Tiirkiye i¢in bir ¢ok "ilk"i de bilinyesinde barindirmaktadir:

“Her 3 kulede kullanilan panel tipi aliiminyum giydirme cephe sistemi,
Hidrolik tirmanir kalip,
Kuru tip trafolarin yiiksek katlara yerlestirilmesi,

EMT Kondiiitler ile (kapali sistem) elektrik tesisati yapim,”

A A
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-
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Resim 3. 4. is Bankas1 1 Gokdeleni
Kaynak: (https://www.skyscrapercenter.com, Erisim Tarihi: 20.10.2019)
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3.2.b.v. Safir Gokdeleni

2006 ile 2010 yillart arasinda ingasi stiren Safir Gokdeleni Tiirkiye’nin besinci
rekor kiran gokdeleni olmustur. Binanin ilk 4 kati aligveris merkezi, son {i¢ kat1 ise
kafe ve gozetleme olarak kullanilmaktadir. Ara katlar cogunlukla konut, spor alanlar1
olarak kullanilmaktadir. Metro baglantis1 ve 6 yeralt1 otoparki, ulasim ve otopark
sorunlarina ¢6ziim olmus altyapi ve modern teknoloji ile donatilmistir. 14 adet yiiksek

hizda asansore ilaveten 8 adet asansdr ile iist katlara erisim saglanir.

Height: To Tip :
261 m/ 856 ft :
Height: Architectural :
261 m/856 fi —:L
|
i
|
i
|
|
i
|
| Height: Observatory
| - - — 3
| 2349 m/ 7711
Floors Above Ground
! 55
; Floors Below Ground
i 10
Jabite} # of Elevators
il 14
]
] Tower GFA
i 165,139 m2/ 1,777,541 2
[ # of Apartments
| -
i ,\ of
S l Ny - #of Parking Spaces
E 990

Resim 3. 5. Safir Gokdeleni
Kaynak: (https://www.skyscrapercenter.com, Erigim Tarihi: 20.10.2019)
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3.2.b.vi. Skvland Istanbul Gokdeleni

2013 ile 2017 yillar1 arasinda ingas1 tamamlanan bina Tiirkiye” nin tamamlanan

en uzun, 2017 yilinda diinyada tamamlanan en uzun yirminci bina o6zelligini
kazanmistir (CTBUH, 2018:50).

Height o Tip | il T, e
284 m/9321t:
Height: Architectural |

o4 m <

84 m/ 9321t ! l
1
|

Floors Above Ground

Pl

.......

Resim 3. 6. Skyland Istanbul Gokdeleni
Kaynak: (https://www.skyscrapercenter.com, Erigim Tarihi: 20.10.2019)

Konut, ofis, otel, aligveris merkezi olarak karma kullanim yapisina sahip
Skyland Istanbul Gokdeleni ikisi 284 metre biri 200 metre yiikseklikte ii¢ blok olarak
yapilmistir. Rusya dahil edilmezse Londra’daki 306 metrelik The Shard
Gokdeleninden sonra Avrupa’daki en uzun gokdelen linvanina sahiptir. Akilli ev
sistemlerinden asansore kadar modern ihtiyaglara gore donatilan bu binalarin yapimi

yaklasik 700 Milyon Dolara mal olmustur.
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BOLUM IV

LITERATUR TARAMASI

Gokdelen endeksinin baglangict Lawrence (1999)’in yaptigi caligmaya
dayanir. Ona gore diinyanin en uzun binasinin tamamlanmasi ile devresel
dalgalanmanin zirvesi ¢akismaktadir. Lawrence’in “100 yillik sagliksiz korelasyon”
olarak tanimladig1r endekse gore diinyanin en uzun binasini insa etmek ekonomik
gerilemenin Oncii bir gostergesi olabilir (Thornton, 2005:53). Bu endeks aslinda daha
cok bir zaman serisine benzemektedir. Lawrence vd. (2012) daha sonra yaptigi
calismada siradaki en uzun goékdelen ile Oncii bir finansal kriz arasinda negatif
korelasyon gozlemlemistir. Lawrence sermayenin yanlis yonlendirilmesini Cantillon
etkisi lizerinden ucuz elde edilen paranin gokdelen yatirimina aktarilmasi seklinde
aciklar. Sermayeye kolay erisim gokdelen ingasinin ekonomik daralma sirasinda
tamamlanmasin1 tetikler. Lawrence (1999)’in caligmasina gore son yiizyildaki

krizlerle gokdelenlerin ¢akigtigi donemler Tablo 4.1°de verilmistir.

Bitis Yil Bina Adi Yeri Yiiksekligi (m) | Kat Sayisi Ekonomik Krizler
1908  |Singer New York 186.6 47 1907 Panigi
1909 |Metropolitan Life New York 213.4 50 1907 Panigi
1913 |Woolworth New York 2414 57
1929 |40 Wall Street New York 282.6 71 Biiyilkk Buhran
1930  [Chrysler New York 318.9 77 Biiyiik Buhran
1931 |Empire State New York 381 102 Biiyiik Buhran

1972-73 |World Trade Center New York 417 110 1970 Stagflasyonu
1974  |Sears Towers Chicago 442.1 110 1970 Stagflasyonu
1997  |Petronas Tower Kuala Lumpur 451.9 88 Dogu Asya Krizi
2010  |Burj Khalifa Dubai 828 163 2008 Kiiresel Kriz

Tablo 4. 1. Diinyanin En Uzun Goékdelenleri
Kaynak: Thornton (2005) ¢alismasindan gelistirilmistir.

Tiirkiye’deki gokdelen sayisi ve iilkenin jeopolitik konum o&zelligi dikkate
alindig1 zaman gokdelenler konusunda Tiirkiye’de ekonomik agidan ¢ok fazla galisma
yapilmamistir. Kalayci (1992) Tiirkiye’de en ¢ok gokdelenin bulundugu Istanbul’da
gokdelenlerin ekonomisi lizerine bir inceleme yapmistir. Arastirmada 1980 sonrasi

gokdelene fon yatirma nedenleri, yatirim tercih nedenleri, fon yatiranlarin sektorel
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dagilimlar1 ve finansman yOntemleri, organizasyon bigimleri anket ydntemi
kullanilarak 16 sirket 6rnekleminde incelenmistir. Sonug olarak 1980 sonrasinda kent
merkezinde sanayi agirlikli isgiicii yapisindan hizmet agirlikli isgiicii yapisina
gecilmesi Istanbul’da otel, biiro, aligveris merkezi alanlarina duyulan ihtiyacin
artmasinin nedeni olarak goriilmiistiir. Ozellikle biiyiik ofis ihtiyaglari holding
sahiplerine kiralama secenegini zorunlu birakabildigi i¢cin uzun vadede gokdelen
yatirrminin dogru bir tercih olacagi anlasilmistir. Yine 1980 senesinden sonra turizmin
gelismesi girisimciler i¢in otel maksatli gokdelen yatirimini karli kilmistir. Istanbul’un
4. Levent, Maslak, Zincirlikuyu bolgelerinde finans kuruluslari ve sanayi
kuruluglarinin arsa fiyatlarindaki spekiilatif artis sebebiyle biiylik fonlar yatirmaktan
cekinmedigi ortaya ¢ikmistir. Yiiksek enflasyon ve yiiksek kredi faizlerinin sanayi
yatirimlarindaki getiriyi azaltryor olmasi biiyiik fonlar yatirilan gékdelenlerden yiiksek
kazang beklentisini de artirmaktadir. Ilave olarak diisiik fiyatl alinan arsalarim biiyiik
insaat sirketlerine kat karsiliginda satilmasi da harcama yapmadan gdokdelen sahibi
olmanin 6niinii agmaktadir. Gokdelen yiiksekliginin ve kat sayisinin artmasi prestij ve
reklam unsuru olarak algilanmasi da gokdelen yatirnmindaki bir bagka sebeptir.
Teknolojik gelismelere ragmen calistirilacak kalifiye isc¢i yetersizligi ve sermaye
birikimindeki yetersizliginin de 50 kattan daha yiiksek bina yapiminda engel teskil
ettigi sOylenmistir. Diger taraftan gokdelenlerin ilk Orneklerinden itibaren 6nemi
tizerinde durulan ozellikle yangin sartnamesinde yeterli ilerleme saglanmadigi
aktarilmistir. Dolayisiyla 6zetle tiim bu sebepler gokdelen yapiminda kisitlamalar

olarak goriilmiistiir.

Bu ¢alisma disinda ise Tiirkiye’de Aliagaoglu ve Ugur (2018) aktarmasina
gore; Business and commercial skyscraper in the urban context stucliefter the relations
with immediate environment (Arikan, 1997), gokdelenlerin i¢ mekan diizenlenmesi
(Asiltiirk, 1997), gokdelen ve kent (Duru, 2001), kiiresel ve yerel akiglar kavsaginda
Istanbul’da mekanin yeniden iiretimi: gdkdelenler drnegi (Acar, 2013), Istanbul'da-
Sabanci Center, Metrocity Millenium, Kanyon gokdelenlerin imar regulasyon
mekanizmalart agisindan bir incelemesi (Alkan, 2015), peyzajin kiiresellesmesi
(Birisgi vd., 2017), gokdelenlerin siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir sehir baglaminda
yeniden diisliniilmesi-yeni tasarim ilkeleri (Bege¢ ve Yaliner, 2017), Sehirsel Alanda
Yok-Yerler: Tiirkiye’de Gokdelenler (Aliagaoglu ve Ugur, 2018) olarak bagliklar

halinde gokdelenler konusu flizerine yapilan akademik c¢alismalar siralanabilir.
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Peyzajin kiiresellesmesi calismasinda (Birisci vd., 2017), Izmir, Adana ve Antalya
sehirlerinde kiiresellesme ve TOKI konutlar1 ile mekanm farkli sekillerde nasil

iretildigi tizerinde durulmaktadirlar.

Thornton (2005), diinyadaki yiikseklik rekoru kiran binalarin tamamlanmasiyla
ekonomik krizlerin kesistigini devresel dalgalanmalar (business cycles) yaklagimiyla
saptamustir. Istatistiksel bir ¢alismadan ziyade bir arastirma calismasidir. Ona gore
diisiik faiz oranlari, krediye ¢ok basit erisim imkani sayesinde gokdelenler devresel
dalgalanmanin patlama (boom) evresinde yapilirlar. Thornton, Lawrence (1999)
calismasini destekleyerek 1929 yilinda patlak veren Biiylik Buhran ayni1 yil “40 Wall
Street” Gokdeleni, 1930 yilinda “Chrysler” Gokdeleni, 1931 yilinda da “Empire State”
Gokdeleninin tamamlanmasiyla ayni zamana denk geldigini agiklamigtir. 1972-73
doneminde Diinya Ticaret Merkezi binalari, 1974 yilinda “Sears Tower” Gokdeleni
tamamlanmis ve bu donem Amerika’nin stagflasyon gecirdigi bir doneme
denkgelmistir. 1997 yilinda Kuala Lumpur’da “Petronas Tower” tamamlanarak yeni

bir diinya rekoru kirmis ve Asya Krizi de yine bu donem patlak vermistir.

Lawrence vd. (2012)’ye gore gokdelen endeksi diinyanin siradaki en uzun
binasi ile yaklasan finansal krizler arasinda sagliksiz bir korelasyon olusturmaya
devam etmektedir. Bu c¢alismaya gore 1930’da New York’ta “Chrysler” Binasi,
1974’te Chicago’da “Sears Gokdeleni, 1997 yilinda Kuala Lumpur’da Petronas
Kuleleri ve son olarak 2010’da Dubai’de ag¢ilan Burj Khalifa binasinin ingasi sonrasi
goriilen ekonomik krizleri gokdelen endeksinin son yiizyilda gosterebildigi sdylenen
ornekler olarak verilmistir. Ayni zamanda 2017 yilina kadar Cin’in gokdelen sayisinda
%87 oraninda bir artis saglayip 141 sayisina ulasacagl ongoriilmiistiir. Bu manada
diinyanin mevcut en biiyiik binalasma balonuna sebep olan iilkesi olarak Cin’de
yapilan yatirimlara dikkat ¢ekilmistir. Hindistan ise bir sonraki tehlike {ilkesi olarak
anlatilmistir. 2012 itibariyle diinyadaki 240 metre ve {lizeri uzunluktaki 276 binanin
yalnizca iki tanesi Hindistan’da olsa da gelecek bes yil icinde bu saymin 14 olacagi
haber verilmistir. Ayn1 zamanda 2016 yilina kadar diinyanin en uzun ikinci gékdeleni
olacak Tower of India da Hindistan’in en biiyiilk gokdelen ingasi patlamasinin

gostergesidir.

Barr vd. (2015) “Skyscraper Height and the Business Cycle: Separating Myth

from Reality” calismasi gostermektedir ki gokdelen insast ve GSYH ile oSlgiilen
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ekonomik durum birlikte hareket eder. Ancak gokdelenlerin baslangic ve bitis tarihleri
ile GSYH’deki degisim arasinda bir korelasyon bulmak zordur. Gokdelenler devresel
dalgalanmadaki bir degisiklige dogrudan etki etmemektedir. Bunun tersine milli

gelirin yiikseklik tizerine etkisi oldugu saptanmaistir.

Garza ve Lizieri (2016) sehirlerdeki en uzun binalarin ektrem yiiksekliklerini
aciklamada geleneksel mikroekonomik teori, oyun teorisi ve devresel dalgalanmalar
yaklasimlarimi kullanmistir. Bu ¢alisma 2000 ile 2012 yillar1 arasinda 10 farkli Latin

Amerika tilkesinden 29 sehre dair bir panel veri ¢alismasidir.

Jadevicius (2016) “Skyscraper Indicator and its Application in the UK”
calismasinda gokdelen endeksinin Ingiltere i¢in kullanilabilir olup olmadigina yanit
aramistir. EBER (Entrepreneural Business and Economics Review)’de yayimlanan bu
calisma 1960 ile 2014 arasinda GSYH ve Kisi Basina GSYH verilerini bagimh
degisken olarak ceyreklik araliklarla almigtir. Yiksekligi artiran 6 adet gokdelen
insalarinin baslangig¢ ve bitis donemlerini kapsayacak araligi ise kukla degisken olarak
hipotez testine sokmustur. Yalnizca ekonomik biiylimeyi ifade eden GSYH ile dl¢iim
yapilmasi kisit olarak goriilmiistiir. Sonug olarak Jadevicius Ingiltere’de en uzun
gokdelen yapilisinin GSYH iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu ve finansal

krizleri diisiinlirken gokdelenlerin de dikkate alinmasi1 gerektigi bulgusuna ulagsmistir.
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BOLUM YV

GOKDELEN ENDEKSI VE TURKIYE’DEKi FINANSAL
KRIZLERLE ILiSKiSi

5.1. Arastirmanin Konusu

Bu tezin konusu Tiirkiye’deki gokdelenlerin finansal krizlerle olan iliskisidir.
Kapsam olarak 1960 yilindan itibaren gokdelen yiikseklik rekoru kiran Mersin,
Ankara, Istanbul basta olmak iizere Tiirkiye’nin tamamini iceren bir calismadir.
Yapilan ¢aligmanin amaci ise yaklasik 200 alt sektorii etkileyen insaat sektoriiniin bir
simgesi olan gokdelenlerin 0Ozellikle finansal liberallesme doneminden sonra
ekonomik gidigat1 nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Buna gore yeni bir rekor
beklentisi ile bir gokdelenin insa edilmesinin oncii gosterge olarak finansal krizleri
tahmin ederken kullanilip kullanilamayacag1 sorusuna cevap aranacaktir. Dolayisiyla
oncelikle finansal kriz gostergeleri ve nedenleri ele alinarak bu tezin ana konusuyla
konuyla baglanti kurulmustur. Ulke ekonomisinde hem kullanim amaglar1 hem de
yadsinamaz bir tanitim aracit olarak yeri olan gokdelenlerin finansal yOniiniin
akademik anlamda ele alimmasimin literatiiriimiize biiyiik katki saglamasi

diistiniilmektedir.

5.2. Metodoloji ve Yontem

Bu tezin arastirma yontemi zaman serisi analizidir. Yapilan calismada
gokdelenlerle finansal krizler arasindaki iliskiye bakildigi i¢in bu konuda farklh
yaklasimlar olabilir. Bu yontemlerden bazilar1 bagimsiz degisken olarak iilkedeki
ortalama gokdelen yiiksekliginin arttig1 yillar bazinda gokdelenlere yapilan
harcamalari, tilkedeki toplam gokdelenlerin toplam kat sayisi, bir onceki en yliksek
gokdelenin uzunlugunu asan yeni bir gokdelenin yapilisi olabilir. Fakat literatiire
bakildiginda gokdelen ingsaatina yapilan toplam harcamaya dair saglikli bilginin
olmayis1 ve farkli finansman metotlarinin olmasi konunun bu degisken agisindan ele
alimmasini imkéansiz kilmistir. Diger taraftan yalnizca insa edilen toplam kat sayisinin

ele alinis1 ile serbestlik derecesi probleminin ortaya ¢ikmasina sebep olunacagi
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goriildiigii icin bu agidan da konu ele alinamamaistir. Bu kisitlamalarla beraber neticede
literatlirdeki daha 6nceki ¢aligmalara da bakildiginda 1999 senesinden itibaren finansal
krizler ile gbkdelenler arasindaki iligkiye bakilirken insa edilen toplam bina sayisindan
ziyade en uzun gokdelen unvanini sahiplenen tek bir referans gokdelenin insa yillari
gosterge olarak bagimsiz degisken alinmaktadir. Bu yiizden benzer metot Tiirkiye i¢in
uygulanmistir. Tiirkiye’deki ilk 100 metrelik gokdelen ingaatinin baslangi¢ yil1 1962
oldugu i¢in veriler gecikmeli olarak 1960 yilindan itibaren alinmaya baslamistir.
Bagimli degisken olan finansal gostergeler GSYH ile kisi basima GSYH diizenli
aralikta yillik olarak elde edilmis, bagimsiz degisken olan yiikseklik rekoru kiran 6
adet gokdelenin insa edildigi yillar ise kukla degisken olarak tanimlanmistir. Kurulan
ekonometrik model daha 6nceki yapilan ¢aligmalardan modellenmistir (Koop, 2006;
Barr vd., 2015; Jadevicius, 2016).

Yi= 0+ 0Ytq+ BDig + &

Yt: Tiirkiye biiytime hiz1 serisi

Dit : Kukla degiskeni gosteren gokdelen

et: Hata terimi

D1 : Gokdelen insaat1 baslangi¢ yili i¢in kukla veri

D> : Gokdelen insaati tamamlanma yili igin kukla veri

Ds: Gokdelen insa siiresi i¢in kukla veri

Buna ilaveten siradan en kiigiik kareler yontemi kullanilarak 1991 ile 2018
yillar1 ¢eyreklik verileri insaat sektorii biiytime hiz1 ile GSYH biiylime hiz1 arasindaki
nedensellik iligkisine, ingaat sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 ile GSYH arasindaki
nedensellik iligkisine bakilmistir. Bu modelle betonlagsmanin Tiirkiye’deki biiyiime ve
GSYH’ye etki edip etmedigi arastirllarak gokdelenler ile yapilan analiz

zenginlestirilmistir. Tablo 5.2 ve Tablo 5.3 bu analizlere dair bulgular1 gostermistir.

5.3. Arastirmanin Hipotezleri

Ho. Gokdelen yiikseklik rekoru kirilmasi ile GSYH’deki degisim arasinda
nedensellik bagi yoktur.
Hi: Gokdelen yiikseklik rekoru kirilmasi ile GSYH’deki degisim arasinda

nedensellik bagi vardir.
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Ho: Gokdelen yiikseklik rekoru kirilmasi ile kisi basina GSYH’deki degisim
arasinda nedensellik bag1 yoktur.
Hi: Gokdelen yiikseklik rekoru kirilmasi ile kisi bagina GSYH’deki degisim

arasinda nedensellik bagi vardir.

Ho: insaat sektdrii biiyiime hiz1 ile GSYH biiyiime hiz1 arasinda nedensellik
bag1 yoktur.
Hi. Insaat sektdrii biiyiime hiz1 ile GSYH biiyiime hiz1 arasinda nedensellik

bag1 vardir.

Ho: Insaat sektdriiniin GSYH igindeki payr ile GSYH arasinda nedensellik
iligkisi yoktur.
Hi. Insaat sektdriiniin GSYH igindeki payr ile GSYH arasinda nedensellik

iligkisi vardir.

5.4. Evren Orneklem

Tiirkiye’deki gokdelenler bu tezin evrenini olusturmaktadir. Calismanin
orneklemi ise gokdelen endeksinin calisma yontemine gore gokdelen yiikseklik
rekorlarinin kirilmasi Olgiitiine gore secilmistir. Bu anlamda 100 metre ve iizeri
gokdelen verileri Skyscraper Center sayfasindan Tiirkiye secilerek bulunmustur.
Secilen kistasa gore 59 adet 100 metre ve iizeri yiikseklige sahip yapimi1 tamamlanan
gokdelen orneklemine ulagilmistir. Bu 6rneklem igerisinden 1962 ile 2017 yillar
arasinda yapimi tamamlanan ve yapildigi donemde bir 6nceki en yiiksek bina rekoru
kiran 6 adet gokdelen kurulan deneysel modelde kullanilmistir. 1960 ile 2018 yillarini
kapsayan finansal gosterge verileri GSYH ve kisi basina GSYH ise TUIK verilerinden
derlenmistir.

Insaat sektor verileri ile kurulan modelde 1991°den 2018 son ¢eyregine kadar
ingaat sektorii bitylime hiz1, insaat sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 ve GSYH ¢eyreklik

verileri 6rneklemi olusturmustur.

5.5. Verilerin Analizi

Elde edilen veriler diizenli aralikta zaman serisi olusturdugu igin bu tez bir

zaman serisi ¢alismasidir. Ulasilan veriler ikincil veri olup dncelikle Microsoft Excel
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ortaminda siralanmig, daha sonra bu veriler GRETL programima tanimlanmistir.
Siradan en kiiciik kareler yontemi ile yapilan regresyon analizinde her bir kukla
degiskeni i¢in ayr1 ayrt hem GSYH ile hem de kisi bagina GSYH ile %S5 ile %10 giiven
aralifinda saglam ol¢iinlii hatalar uygulamasi yapilmistir. Gecikme uzunlugu olarak
1’den 2’ye kadar olan gecikme belirlenmistir. Tekil modellerde Breusch-Godfrey (B-
Q) testi yapilarak otokorelasyonun giderilmesi amaglanmaistir. Nihai olarak kurulan 36
adet modelde de otokorelasyona rastlanmamustir.

Ikinci modelde insaat sektdriiniin biiyiime hiz1 ile GSYH biiyiime hiz1 oransal
olarak dort gecikme uzunluguna tabi tutularak siradan en kiigiik kareler yontemi ile ele
aliarak nedensellik testi yapilmistir.

Ugiincii modelde birinci dereceden farklari alinarak duragan hale getirilen
ceyreklik GSYH ile ingaat sektoriiniin GSYH igindeki pay1 dort gecikme uzunluguna

tabi tutularak siradan en kiigiik kareler yontemi ile nedensellik testi yapilmistir.

5.6. Deneysel Bulgular ve Yorumlar

Tablo 5.1°de en uzun gokdelen insaatlar1 ile GSYH ve kisi basina GSYH
arasindaki tek yonlii nedensellik analizi sonuglari verilmistir. Katsayilarin altindaki p-
degerleri olasilik rakamlarint vermektedir. Buna gére TPAO binasinin baslangig, bitis
ve siire yoniinden GSYH’deki degisim iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Ancak 1966°dan 2006 yilina kadar diger gokdelen yiikseklik artiglarinin
GSYH iizerinde anlaml bir etkisi goriilmemistir. 2006 yilinda baglanan Tiirkiye’nin
80 metre ile en fazla yiikseklik artisinin oldugu Safir Gokdeleninin GSYH’deki
degisime anlamli bir etkisi oldugunu ve TPAO binasinda oldugu gibi baslangig, bitis
ve ingaat siireleri ile aciklayabilecegi anlasilmistir. Ancak sonrasinda 23 metre daha
uzun yapilan Skyland Istanbul gokdeleni GSYH iizerinde anlamli bir etkiye sahip
degildir.

Kisi basina GSYH ile ilgili olarak, TPAO binasinin GSYH serisine kiyasla
daha az O0nem derecesinde olsa da anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Fakat
sonrasinda gokdelen yiiksekliginin artsa da yogun bir yiikselis rekoru dalgasi olmadig:
icin TPAO binas1 sonrasinda 4 gokdelenin 2010 senesine kadar herhangi bir anlamli
etkide bulunmadigr goriilmiistir. Bu da demektir ki bina yiiksekliklerinin daha
yogunlukla artmis oldugu 2000’1 yillarin en yiiksek gokdelenleri olan Safir Gokdeleni

ve Skyland Gokdelenlerinin ya baslangic ya da tamamlanma yillarinda yasanan
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krizleri anlaml bir sekilde agikladig1 sdylenebilmektedir. Ozetle 2000 sonrasi artan
bina ylikseklik rekorlarinin finansal krizlerle arasinda daha anlamli nedensellige sahip

oldugu goriilebilmektedir.
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Tablo 5.2°de verilen ikinci modelde oransal olarak 1991 ile 2018 arasinda
ceyreklik olarak insaat sektoriiniin biiylime hizi ile GSYH biiyiime hiz1 arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmistir. Analiz bulgularina gore insaat sektoriiniin biiyiime
hizi1 GSYH biiylime arasinda %5 giliven araliginda nedensellik iligkisi belirlenmistir.
Modelin %5’ten kiiclik olan olasilik degeri kurulan modelin anlamli olduguna isaret

etmektedir.

Model 4: SEK (OLS), kullanilan gdzlemler: 1992:1-2018:4 (T = 108)
Bagimli degigken: gsyh buyume

katsayi 61l¢c. hata t-orani p-degeri
const 4,08439 0,520590 7,846 4,19%9e-012 ***%
insaat_buyume 1 0,321752 0,0710962 4,526 1l,62e-05 **=
insaat_buyume 2 0,0218365 0,0887882 0,2459 0,8082
insaat_buyume_ 3 -0,123135 0,0884224 -1,393 0,1667
insaat_buyume 4 -0,0811816 0,0715462 -1,135 0,2591

Bagimli degisken ort 4,659544 Bagimli dedigken &6.s. 5,680675

Kalinti kareleri top 2507,351 Baglanim &.h. 4,93388

R-kare 0,273841 Ayarlamali R-kare 0,245641
F(4, 103) 9,710574 P-degeri (F) 1,05e-06
Log-olabilirlik -323,08673 Akaike dlcutid 656, 1346
Schwarz oSlcuti 669,5453 Hannan-Quinn 661,5722
Xo 0,492768 Durbin-Watson 1,011343

Not: &.s8. ve 6.h. Olclinli sapma ve Slcilinli hatayi gdstermektedir.

Sabit terim disindaki en yiiksek p-dederli degisken: 31 (insaat_buyume 2)

Tablo 5. 2. Insaat Sektérii Biiyiime Hiz1 ile GSYH Biiyiime Hiz1 Arasindaki Nedensellik Iliskisi

Tablo 5.3°te analiz sonuglar1 goriilen iiglincii modelde birinci dereceden farki
alinarak duraganlastirilan insaat sektoriiniin GSYH i¢indeki payi serisinin GSYH’deki
degisimi %5 anlamlilik seviyesinde agikladig: goriilmektedir. Modelin olasilik degeri

de %5 ten kii¢lik olup anlamlidir.

71



Bagimli dedigken: d_gsyh
katsayi

const 5,12257e+06
d_insaat_gsyh 1 1,74875
d_insaat_gsyh 2 -2,08264
d_insaat_gsyh 3 -1,31647
d_insaat_gsyh 4 7,67371

Bagimli degigken ort 9438659
Kalinti kareleri top 4,6le+lé6

R-kare 0,658172
F(4, 102) 49,09902
Log-olabilirlik -1954,658
Schwarz dlclti 3932,679
ro -0,250870

Model 5: SEK (OLS), kullanilan gdzlemler:

6lc. hata

2,42695e+0¢6
0,637131
0,663908
0,653175
0,692635

Bagimli degigken 6.s.

Baglanim &6.h
Ayarlamali R
P-degeri (F)

Akaike dSlgut
Hannan-Quinn
Durbin-Watso

t-orani

2,111

2,745
-3,137
-2,015
11,08

-kare

i

n

1992:2-2018:4 (T = 107)

p-degderi

0,0372 X
0,0072 RN
0,0022 ERN
0,0465 e
3,36e-019 **xx%

35687437
21270208
0,644767
S5,79%e-23
3919,315
3924,733
2,4957¢66

Not: &6.s. ve &.h. Slclnli sapma ve Slclinli hatayil gdstermektedir.

Tablo 5. 3. Insaat Sektériiniin GSYH Igindeki Payi1 ile GSYH Arasindaki Nedensellik Iliskisi
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BOLUM VI

SONUC ve ONERILER

Son iki ylizyilda ingaat teknolojilerindeki ¢elik ve asansor tiretimi bagta olmak
tizere birgok materyal ilk gokdelenlerin insaatindan bugiine kadar halen biiyiik 6nem
arz etmektedir. Giderek artan gokdelen yiikseklikleri 6zellikle 2000 yil1 sonrasinda
diinyada oldugu kadar Tiirkiye’de de gokdelen yogunlugun arttigini isaret etmektedir.
2014 yilinda Tiirkiye’de 21 adet 100 metreden daha uzun bina yapilarak rekor bir
seviyeye ulagilmistir. Bu husus gokdelen yatirimlarindaki artan arzin ve talebin bir
gostergesidir. Ancak bu yatirimlar {iretim ve istihdama katki saglamayip sonlu bir
yatirim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla asir1 gokdelen yiikselisleri stirekli
bir kar elde ettirmeyip satilip kisa siirede likiditeye doniistiireme problemine yol

acabilmektedir.

Iginde bulundugumuz yiizyilda gegmise doniik finansal kriz arastirmalart
yapilirken gokdelenlerin asir1 ¢ogalmas: ekonomistlerin krizler ile en yiiksek bina
ingaat1 arasinda iliski kurmalarina neden olmustur. Amerika’dan Avrupa’ya kadar
finansal krizleri gokdelenler ile iliskilendiren ¢alismalar yapilmistir. Buna gore diisiik
faizli kolay kredi imkanlarun arttigi zamanlarda isletmelerin mal ve iretimlerini
artirmak i¢in daha fazla insani ise aldiklar1 ve sermaye yatirimi yapildigi iddia
edilmistir. Nitekim Tirkiye’de yapilan gokdelenlere dair incelemelerde de bu
bulgulara ulagilmistir. Bunun yaninda isletmelerin s6z konusu islerini yapabilmeleri
icin ihtiya¢ duyduklar1 arazilerde daha uzun donemli sermaye getirisine dayali
gokdelenleri daha kisa kar marjl kisa binalara gore daha tercih edilir kilmaktadir.
Ekonomik genislemenin son safthasinda bu yiizden gokdelen projeleri ¢cogalmaktadir
ve fakat dongii asamasindan sonra durgunluk boyunca bir¢ok goékdelen ingaati

yapimini tamamlamak iizere beklemektedir.

Simdiye kadar Tiirkiye’de bir¢cok makale ve haber icerikli yazilarda
gokdelenlerin artigina ve mimari yoniine isaret edilse de Tiirkiye’de yasanilan finansal

krizlerle olan iligkilerine akademik olarak dikkat ¢cekilmemistir. Neticede Tiirkiye’ye
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dair yapilan analiz bulgular1 2000 yil1 sonrasinda yogunlagan bina insaati baslangic
yillarinin kisi bagina GSYH ve GSYH’deki degisimi agiklayabildigi goriilmektedir.
Insaat sektdr verileri ile biiyiime rakamlar1 arasinda da 1991°den itibaren 2018 e kadar

nedensellik iligkisinin var oldugu gorilmiistiir.

Gelecekteki arastirmalarda GSYH ve kisi basina GSYH disinda da finansal
gostergelerle gokdelen yiiksekligi rekorunun kirilmasi arasinda bir nedensellik
iliskisinin olup olmadiginin da ele aliabilecegi 6nerilmektedir. Ulke 6zelinde bakilan
gokdelen gelisimleri OECD iilkeleri g¢ercevesinde karsilastirmali bir analize tabi
tutularak teorik tutarlilik artirilmaya caligilabilir. Ayni zamanda kirilgan besli
ekonomideki gokdelen gelisimi de bir diger ortak inceleme konusu olabilir. insaat
sektoriiyle ilgili olarak konut kredisi hacmi, yap1 ruhsati, yapi izin belgesi verileri ele

alinarak betonlagsmanin finansal krizlerle ilintisi saptanabilir.

74



KAYNAKCA

Agar, A., 2013. “Kiiresel ve yerel akislar kavsaginda Istanbul’da mekanin yeniden

tiretimi: gokdelenler 6rnegi,” Doktora tezi.

Agaoglu, A., ve Ugur,A., 2018. “Sehirsel Alanda Yok-Yerler: Tiirkiye’de
Gokdelenler,” Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(Ozel Say1

3), 2775-2791.

Akman, V., 1998. “Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz, Asya Krizi

Sonras1 ve Muhtemel Etkileri,” Rota Yayinlari, [stanbul.

Aktan, C. C., ve Sen, H. 2002. Ekonomik kriz: Nedenler ve ¢6ziim Onerileri. Yeni

Tiirkiye Dergisi, 1, 1-9.

Aliagaoglu, A ve Ugur, A. 2018. “Sehirsel Alanda Yok-Yerler: Tiirkiye’de
Gokdelenler,” Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22 (Ozel Say1

3), 2775-2791.

Alkan, S. N., 2015. “Istanbul'da-Sabanc1 Center, Metrocity Millenium, Kanyon
gokdelenlerin imar regulasyon mekanizmalari agisindan bir incelemesi,” Yiiksek

Lisans Tezi, Bahgesehir Universitesi, Istanbul.

Allen, F., ve Gale, D., 2000. “Bubbles and crises,” The economic journal, 110(460),

236-255.

75



Arikan, C., 1997. “Business and Commercial Skyscraper in the Urban Context
Stucliefter the Relations with Immediate Environment,” Yayimlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi, Orta Dogu Teknik Universitesi, Ankara.

Asiltiirk, E. N. 1997. “Gokdelenlerde i¢ mekan diizenlemesi,” Yiiksek Lisans Tezi,

Hacettepe Universitesi, Ankara.

Bali, S. ve Biiyiiksalvarci, A., 2011. “1630’dan 2010°a Finansal Krizler Tarihi,

Balonlar, Panikler, Buhranlar ve Kiiresel Finansal Kriz,” Cati Kitaplar, Istanbul.

Bank for International Settlements, 2019. “Foreign exchange turnover in April

2019,” Triennial Central Bank Survey 2019.
Barr, J., Mizrach, B. ve Mundra, K., 2011. “Skyscraper Height and the Business
Cycle: International Time Series Evidence,” Newark: Department of Economics,

Rutgers Univer-sity Working Paper, (03).

Barr, J., Mizrach, B. ve Mundra, K., 2015. “Skyscraper height and the business

cycle: separating myth from reality,” Applied Economics, 47(2), 148-160.

Begeg, H. ve Hamidabad, D. B., 2015. “Is There a Limit for the Skyscrapers?” 5th

Annual International Conference on Architecture iginde, 6-9.

76



Begec, H. ve Yalimer, A. 1., 2017. "Gékdelenlerin Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilir
Sehir Baglaminda Yeniden Diisiiniilmesi-Yeni Tasarim Ilkeleri” Akademia

Miihendislik ve Fen Bilimleri Dergisi, 1 (3), 57-68.

Bektas, C., 2007. “Gokdelende bi¢im aramak, zorlamadir,” Mimarist, 2(24), 63-65.

Bernanke, B. S., 1983. “Nonmonetary effects of the financial crisis in the
propagation of the Great Depression,” The American Economic Review, 73(3), 257-

276.

Birisci, T., Kalayc1 O. A., Sogiit, Z., Mansuroglu, S., 2017. "Peyzajin
Kiiresellesmesi; Kayip Kent Siliietleri," TMMOB Peyzaj Mimarlar: Odasi 6. Peyzaj

Mimarhgt Kongresi (Uluslararast Katilimli) Bildiriler Kitabi, 82-97.

Boratav, K., Yeldan, A. E., ve Kése, A. H., 2001. “Turkey: globalization, distribution
and social policy, 1980-1998,” Oxford University Press, External liberalization,

economic performance and social policy iginde, 317-363.

Bordo, M. D., 1986. “Financial crises, banking crises, stock market crashes and the
money supply: some international evidence, 1870-1933,” Financial crises and the

world banking system i¢inde (190-264). Palgrave Macmillan UK.

Bordo, M. D., Mizrach, B., ve Schwartz, A. J., 1995. “Real versus pseudo-
international systemic risk: some lessons from history,” (No. w5371). National

Bureau of Economic Research.

77



Boke, A. ve Sargin, M. Y., 1978. “Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Genel Miidiirliik Binas1

Ankara,” Arkitekt Mimarlik, Sehircilik Turizm Dergisi, 1(369), 4-8, Istanbul.

Bratt, E. C., 1937. “Business cycles and forecasting,” Business Publications,

Chicago.

Brunnermeier, M. K., 2008. “Bubbles,” Durlauf S.N., Blume L.E. (eds) The New

Palgrave Dictionary of Economics iginde, Palgrave Macmillan, London.

Brunnermeier, M. K. ve Ochmke, M., 2013. “Bubbles, financial crises, and systemic

risk,” Handbook of the Economics of Finance i¢inde (Vol. 2), 1221-1288, Elsevier.

Burns, A. F., ve Mitchell, W. C., 1946. “Measuring business cycles,” National

Bureau of Economic Research (NBER), New York.

Ciravoglu, A., 2007. “Yiiksek Yapilar ve Izdiisiimleri: Ekonomi, Toplum ve Cevre,”

Mimarist, 24(7), 38-43.

Claessens, S., Kose, M. M. A., Laeven, M. L., ve Valencia, F., 2014. “Financial

crises: Causes, consequences, and policy responses,” International Monetary Fund.

Clark, A., 2007. “Bush moves to ease credit crisis,” The Guardian, Erisim adresi:

https://www.theguardian.com/business/2007/aug/31/useconomy.us2, Erigim tarihi:

05.11.2019.

78


https://www.theguardian.com/business/2007/aug/31/useconomy.us2

Craighead, G., 2009. “High-rise building definition, development, and use,” High-
Rise Cecurity and Fire Life Safety, 3. Baski, 1-26. Butterworth-Heinemann: Boston,

MA, USA.

CTBUH, 2018. “2017: Skyscraper History’s Tallest, Highest-\VVolume, and Most
Geographically Diverse Year” Erisim adresi: (https://global.ctbuh.org/paper/3606)

(Erisim tarihi: 20 Ekim 2019).

CTBUH Year in Review: Tall Trends of 2018, 2019. Erisim adresi:
(https://www.skyscrapercenter.com/research/CTBUH_ResearchReport_2018Yearin

Review.pdf) (Erisim tarihi: 18 Temmuz 2019).

CTBUH Journal, 2019. “The Global Tall Building Picture: Impact of 2018,” Issue 1,

48-49.
Celik, A.V., Evrensel, A., Eryol, B., Yiicel, D., Uzun, E., Ilhan, N., Akinci, O.,
Gormez, Y., 2006. “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Bilangosu — Agiklamalar,

Rasyolar ve Para Politikasi Yansimalar1”, TCMB, Ankara.

Duru, B., 2001. "Gokdelenler ve Kent", Prof. Dr. Cevat Geray'a Armagan,

Miilkiyeliler Birligi Yayinlar:, Ankara: 2001, s.331-362.

Domosh, M., 1988. “The symbolism of the skyscraper: case studies of New York's

first tall buildings,” Journal of urban history, 14(3), 320-345.

79


https://global.ctbuh.org/paper/3606
https://www.skyscrapercenter.com/research/CTBUH_ResearchReport_2018YearInReview.pdf
https://www.skyscrapercenter.com/research/CTBUH_ResearchReport_2018YearInReview.pdf

Egilmez, M., 2002. “Kiiresel Finans Krizi: Para Sisteminin Elestirisi, Remzi

Kitabevi, 9. Basku, Istanbul.

Egilmez, M. ve Kumcu, E., 2004. “Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye

Uygulamas1,” Remzi Kitabevi, 6. Baski, Istanbul.

Egilmez, M. ve Kumcu, E., 2008. “Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye

Uygulamas1,” Remzi Kitabevi, /8. Baski, Istanbul.

Egilmez, M., 2014. “Orneklerle Kolay Ekonomi,” Remzi Kitabevi, 8. Baski, Istanbul.

Eren, A., ve Siislii, B., 2001. “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan

Krizlerin Genel Bir Degerlendirmesi,” Yeni Tiirkiye Dergisi, 41(7), 662-674.

Eren, C., 2007. “Yiiksek Binalar ve Istanbul,” Mimarist, 24(7), 51-56.

Ergut, E. A., 2012. “Tiirkiye Petrolleri A.O. Genel Miidiirliik Binasi/Adalet

Bakanligi Ek Binas1,” TMMOB Mimarlar Odast Ankara Subesi Biilteni, 99, 55-58.

Fenske, G., 2013. “A Brief History of the Twentieth-Century Skyscraper,” The Tall

Buildings Reference Book i¢inde, 13-31, Routledge.

Firat, E., 2012. “Konjonktiir Teorileri Isiginda Tiirkiye’deki Iktisadi Dalgalanmalar,”
International Conference on Eurasion Economies, Session D” iginde (Vol. 2), 406-

413.

80



Fisher, 1., 1933. “The debt-deflation theory of great depressions,” Econometrica:

Journal of the Econometric Society, 337-357.

Friedman, M. ve Schwartz, A. J., 1963. “A Monetary history of the US 1867-1960,”

Princeton University Press.

Garza, N. ve Lizieri, C., 2016. “Skyscrapers and the economy in Latin

America,” Journal of Property Research, 33(4), 269-292.

Glaeser, E. L., ve Shapiro, J. M., 2001. “Cities and warfare: the impact of terrorism

on urban form” (No. w8696). National Bureau of Economic Research.

Gormezdz, G., 2007. “Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Dalgalanmalarin istihdam
Uzerindeki Etkisi ve Olumsuz Etkilerin Azaltilmasima Yéonelik Onlemler,” TC
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlhigi Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii

Uzmanlik Tezi, Ankara.

Grant, J., 1996. “The Trouble with Prosperity: The Loss of Fear, the Rise of

Speculation, and the Risk to American Savings,” Crown, New York: Random House.

Gujarati, N. D., 1995. “Basic Econometrics,” McGraw-Hill. Inc., 3. Baski, New

York.

81



Hunt, E., 2018. “Plyscraper city: Tokyo to build 350m tower made of wood,” Erisim
adresi: https://www.theguardian.com/cities/2018/feb/16/plyscraper-city-tokyo-tower-

wo0d-w350, Erisim Tarihi: 03.11.2019.

IMF, A., 1998. “World Economic Outlook (WEQ).”

INTES, 2019. “Insaat Sektdrii Agustos Raporu”

Jadevicius, A., 2016. “Skyscraper indicator and its application in the

UK,” Entrepreneurial Business and Economics Review, 4(2), 37-49.

Kalayct, R., 1992. “Istanbul gokdelenleri iizerine ekonomik bir arastirma,” Yiiksek

Lisans Tezi, Marmara Universitesi.

Kaminsky, G., Lizondo, S., ve Reinhart, C. M., 1998. “Leading indicators of

currency crises,” Staff Papers, 45(1), 1-48.

Kaminsky, G., ve C. Reinhart, 1999, “The Twin Crises: The Causes of Banking and

Balance-of-Payments Problems,” American Economic Review, 89(3), 473-500.

Karabulut, G., 2002. “Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin nedenleri,” Der

Yayinlart, Istanbul.

Kibritgioglu, A., 2001. “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001,”

Yeni Tiirkiye Dergisi, Eylil-Ekim 2001, Ankara.

82


https://www.theguardian.com/cities/2018/feb/16/plyscraper-city-tokyo-tower-wood-w350
https://www.theguardian.com/cities/2018/feb/16/plyscraper-city-tokyo-tower-wood-w350

Kindleberger, C. P., 1978. “Manias, Panics and Crashes: A History of Financial

Crises”, John Wiley & Sons Inc., New York.

Kindleberger, C. P. 2004. “Cinnet, Panik ve Cokiis: Mali Krizler Tarihi,” ¢ev.

Domanig, N., Scala Yayincilik, Istanbul.

Kindleberger, C. P. ve Aliber, R. Z., 2005. “““Manias, panics and crashes: a history of

financial crises,” 7. Baski, John Wiley & Sons, Inc., New York.

Kindleberger, C. P., ve Aliber, R. Z., 2015. “Manias, panics and crashes: a history of

financial crises,” 7. Baski, Palgrave Macmillan.

Koop, G., 2006. “Analysis of Financial Data,” John Wiley & Sons, Londra.

Kopits, G., 1987. “Structural Reform, Stabilization, And Growth in Turkey,”

Washington, D.C: IMF.

Landau, S. B. ve Condit C. W., 1996. “Rise of the New York Skyscraper: 1895-

1913,” Yale University Press, New Haven, London.

Langlois, G., Boismenu, J., Lefebvre, L., ve Regimbald, P., 2000. “20. Yiizyil

Tarihi,” Cev. Omer Turan, Nehir Yayinlari, Istanbul.

Lawrence, A., 1999. "The Skyscraper Index: Faulty Towers," Property Report.

Dresdner Kleinwort Waserstein Research.

83



Lawrence, A., Hsu, J., Luo, W. ve Chan, V., 2012. “Skyscraper index,” Barclays

Capital Equity Research Report, 2012.

Marshall, D., 1998. Understanding the Asian crisis: Systemic risk as coordination

failure. Economic Perspectives-Federal Reserve Bank of Chicago, 22, 13-28.

Millbrooke, A., 1993. “Technological Systems Compete at Otis Hydraulic Versus
Electric Elevators,” Techological Competitiveness: Contemporary and Historical
Perspectives on Electrical, Electronic, and Computer Industries iginde, IEEE.

Minsky, H. P., 1982. “Debt deflation process in today’s institutional environment,”

Banca Nazionale Del Lavoro, 143, 375-393.

Minsky, H., 2016. “Can it happen again? Essays on instability and finance,”

Routledge.

Mishkin, F. S., 1996. “Understanding financial crises: a developing country

perspective (No. w5600),” National Bureau of Economic Research.

Mishkin, F. S., 1998. “International capital movements, financial volatility and

financial instability (No. w6390)” National Bureau of Economic Research.

Mishkin, F. S., 1999. “Lessons from the tequila crisis,” Journal of Banking &

Finance, 23(10), 1521-1533.

84



Miinyas, T., 2018. “CDS primi ve piyasa gostergeleri arasindaki iligkinin
degerlendirilmesi iizerine ekonometrik bir analiz: Tiirkiye 6rnegi,” Atlas

International Refereed Journal on Social Sciences, 1689-1696.

Oguz, H., 1996. “Devresel Dalgalanma Teorileri, Yapisal Vektor Otoregresyon
Yéntemi ve Tiirk Ekonomisinin Cesitli Soklara Tepkisi,” Hacettepe Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 55-80.

Oldfield, P. ve Wood, A., 2009. “Tall Buildings in the Global Recession: 2008, 2020

and beyond,” CTBUH journal, (1), 20-26.

Oktar, S. ve Dalyanci, L., 2010. “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde
1990 Sonrasi Finansal Krizler,” Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, 29(2), 1-22.

Onis, Z. ve Riedel, Z., 1993. “Economic crises and long-term growth in Turkey,”

World Bank Comparative Macroeconomic Studies.

Parasiz 1., Bildirici, M., 2014. “Modern Konjonktiir Teorileri, Konjonktiirel Dalga

Tahminleri Konjonktiirel Dalgalanmalar Tarihi.”

Peet, G., 2011. “The Origin of the Skyscraper,” CTBUH Journal, 18-23.

Reinhart, C. M., ve Rogoff, K. S., 2009. “The aftermath of financial crises,”

American Economic Review, 99(2), 466-472.

85



Sanders, A., 2008. “The subprime crisis and its role in the financial crisis,” Journal

of Housing Economics, 17(4), 254-261.

Schwartz, A. J., 1987. “Real and pseudo-financial crises,”Money in historical

perspective icinde, 271-288. University of Chicago Press.

Solomon, D., 2007. “Bush Moves to Aid Homeowners,” The Wall Street Journal,
Erisim adresi: https://www.wsj.com/articles/SB118851742988914064, Erisim tarihi:

05.11.2019.

Sundararajan, V., Balino, T. T., Balifio, J. T. ve Balifio, T. J. (Eds.)., 1991. “Banking

crises: cases and issues,” International Monetary Fund.

The Economist, 2015. “Towers of Babel. Is there such a thing as a skyscraper
curse?” Erisim adresi: https://www.economist.com/finance-and-

economics/2015/03/26/towers-of-babel. (Erisim tarihi: 22 Temmuz 2019).

The Skyscraper Center. The Global Tall Building Database of the Council on Tall

Buildings and Urban Habitat (CTBUH). Erisim adresi:

https://www.skyscrapercenter.com/ (Erisim tarihi: 25 Haziran 2019).

Thornton, M., 2005. “Skyscrapers and business cycles,” Quarterly Journal of

Austrian Economics, 8(1), 51-74.

86


https://www.wsj.com/articles/SB118851742988914064

Thornton, M., 2018a. “The Skyscraper Curse: And How Austrian Economists
Predicted Every Major Economic Crisis of the Last Century,” (Auburn, Ala.: Mises

Institute).

Thornton, M., 2018b. “Big Plans for the Jeddah Tower Continue as Asset Prices
Boom,” Erigim adresi: https://mises.org/wire/big-plans-jeddah-tower-continue-asset-

prices-boom, Erisim tarihi: 30.10.2019.

Tokgéz, E., 2001. “Tiirkiye’nin Iktisadi Gelisme Tarihi,” Imaj Yayinevi, 6. Bask,

Ankara.

Toprak, M., 2001. “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz,” Yeni Tiirkiye Dergisi,

42(7), Ankara.
Ulusoy, A., Karakurt, B., ve Ela, M., 2015. “Borg¢ deflasyonu: Teorinin gelisimi ve
avrupa’da borg deflasyonuna iliskin degerlendirmeler,” Uluslararas: Yonetim Iktisat

ve Isletme Dergisi, 11(26), 1-28.

Uygur, E., 2001. “Krizden krize Tiirkiye: 2000 kasim ve 2001 subat krizleri ” (No.

2001/1). Discussion Paper.

Valentine, L. M. ve Ellis, D. F., 1991. “Business Cycles and Forecasting,” OH:

South-Western Publishing, Cincinnati.

87


https://mises.org/wire/big-plans-jeddah-tower-continue-asset-prices-boom
https://mises.org/wire/big-plans-jeddah-tower-continue-asset-prices-boom

Watts, S., Kalita, N. ve Maclean, M., 2007. “The economics of super-tall

towers,” The structural Design of tall and special buildings, 16(4), 457-470.

88



EK 1: VERI SETI

EKLER

Gokdelen ingaati

Gokdelen ingaati bitis

Gokdelen ingaati inga

GSYH Kisi Basina ) . _
(US $) GSYH (US $) ba.slanglg yilini - yilini tem5|.le.n kukla suiresini tem.5|.Ien
temsilen kukla serisi serisi kukla serisi
1960 9.932 359 0 0 0
1961 5.512 194 0 0 0
1962 6.402 220 1 0 1
1963 7.402 249 0 0 1
1964 7.872 258 0 0 1
1965 8.419 271 0 0 1
1966 9.997 315 0 1 1
1967 11.144 341 0 0 0
1968 18.008 536 0 0 0
1969 20.128 584 0 0 0
1970 18.825 533 0 0 0
1971 16.847 465 0 0 0
1972 21.319 574 1 0 1
1973 26.854 705 0 0 1
1974 36.985 948 0 0 1
1975 46.300 1.155 0 1 1
1976 52.996 1.295 0 0 0
1977 60.613 1.451 0 0 0
1978 66.277 1.554 0 0 0]
1979 80.960 1.860 0 0 0
1980 67.457 1.518 0 0 0
1981 70.419 1.546 0 0 0
1982 63.485 1.360 0 0 0
1983 60.373 1.261 0 0 0
1984 58.643 1.195 0 0 0
1985 66.408 1.320 0 0 0]
1986 75.018 1.459 1 0 1
1987 85.638 1.629 0 1 1
1988 90.495 1.685 0 0 0
1989 106.123 1.933 0 0 0
1990 149.195 2.655 0 0 0
1991 149.156 2.603 0 0 0
1992 156.656 2.682 0 0 0]
1993 177.332 2.981 0 0 0]
1994 131.639 2.173 0 0 0
1995 168.080 2.727 0 0 0
1996 181.077 2.888 1 0 1
1997 188.735 3.021 0 0 1
1998 270.947 4.442 0 0 1
1999 247.544 4.003 0 0 1
2000 265.384 4.229 0 1 1
2001 196.736 3.084 0 0 0
2002 230.494 3.581 0 0 0
2003 304.901 4.698 0 0 0
2004 390.387 5.961 0 0 0]
2005 481.497 7.304 0 0 0
2006 526.429 7.906 1 0 1
2007 648.754 9.656 0 0 1
2008 742.094 10.931 0 0 1
2009 616.703 8.980 0 0 1
2010 731.608 10.560 0 1 1
2011 773.980 11.205 0 0 0
2012 786.283 11.588 0 0 0]
2013 823.044 12.480 1 0 1
2014 799.370 12.112 0 0 1
2015 719.620 11.019 0 0 1
2016 863.722 10.883 0 0 1
2017 851.549 10.616 0 1 1
2018 766.509 9.693 0 0 0
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insaat

KrlkzI 1 (fSYH Ins.::la?:' Sektoria GSYH sektdriiniin
Ceyrekleri| Buyume Hizi | Buayume Hizi GSYH Payi
1991-1 1 -0,4 -0,1 96.459 7.141
1991-2 1 -0,5 -2,5 128.138 9.654
1991-3 0 3,9 3,4 213.246 14.640
1991-4 1 -0,7 3 192.274 12.705
1992-1 0 8,2 5,8 177.868 12.225
1992-2 0 5,7 4,4 223.306 16.921
1992-3 0 5,4 5,8 357.248 23.678
1992-4 0 5,5 8,9 334.946 21.685
1993-1 0 4,7 4,7 297.934 19.477
1993-2 0 11,3 7,1 392.761 31.877
1993-3 0 6,7 7,5 628.392 43.376
1993-4 0 7,3 7,5 594.063 41.022
1994-1 1 5,2 6,2 510.697 41.802
1994-2 1 -10,7 1,4 786.700 60.027
1994-3 1 -7,8 -3,2 1.296.704 83.666
1994-4 1 -5,5 -9,3 1.274.329 78.225
1995-1 1 -1,5 -5,3 1.228.157 70.744
1995-2 0 13,5 1,1 1.645.856 100.207
1995-3 0 9,0 -3,5 2.585.298 139.824
1995-4 0 6,6 -11,1 2.303.145 115.441
1996-1 0 8,7 0,4 2.180.545 128.885
1996-2 0 8,1 4,1 2.952.400 192.202
1996-3 0 5,3 6,9 4.886.469 286.788
1996-4 0 7,0 11 4.752.697 249.887
1997-1 0 6,9 3,2 4.156.530 252.542
1997-2 0 8,5 5,8 5.775.987 384.793
1997-3 0 7,0 2,2 9.652.863 564.185
1997-4 0 7,8 9,3 9.250.503 541.720
1998-1 0 9,2 5,2 8.528.172 487.560
1998-2 1 3,3 -1 10.997.913 704.646
1998-3 1 2,7 -1,4 17.176.809 967.968
1998-4 1 -1,2 1,7 15.522.051 964.420
1999-1 1 -8,2 -10,5 11.999.446 726.622
1999-2 1 -2,2 -11,5 16.361.998 1.017.447
1999-3 1 -6,3 -12,9 25.672.574 1.346.484
1999-4 1 -2,1 -15,2 23.381.254 1.271.486
2000-1 0 5,6 -2,3 21.096.611 1.062.639
2000-2 0 6,9 3,3 27.444.200 1.512.301
2000-3 0 7,8 8,6 40.122.005 2.058.814
2000-4 0 8,6 5,9 35.920.642 1.849.352
2001-1 1 -1,0 -4,8 25.154.409 1.443.182
2001-2 1 -9,8 -5,3 38.797.741 2.146.012
2001-3 1 -7,5 -7,8 58.997.667 2.921.765
2001-4 1 -10,3 -3,3 55.462.622 2.729.920
2002-1 0 2,1 -11,8 49.903.319 1.818.915
2002-2 0 8,9 -9,6 59.890.744 2.566.368
2002-3 0 7,9 -3,3 86.169.919 3.553.865
2002-4 0 11,4 2,7 80.039.006 3.556.640
2003-1 0 8,1 -13,8 69.004.084 2.032.500
2003-2 0 3,9 -12,7 79.504.419 2.794.401
2003-3 0 5,5 -12,3 113.569.258 3.743.597
2003-4 0 6,1 1,3 97.685.165 4.091.508
2004-1 0 11,8 12,7 81.166.256 2.585.466
2004-2 0 14,4 6,5 95.844.284 3.429.339
2004-3 0 5,3 3,9 133.558.712 4.579.901
2004-4 0 6,3 -0,5 119.942.225 4.785.963
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insaat

Kriz GSYH insaat Sektorii NI
I . GSYH Sektorinin
Ceyrekleri|Buylume Hizi| Blayume Hizi

GSYH Payi

2005-1 [0} 6,6 20,6 94.675.390 3.619.580
2005-2 [0} 5,5 25,4 110.219.504 4.940.290
2005-3 (0] 7,7 25,6 149.444.750 6.523.040
2005-4 [0} 9,5 14,8 132.862.719 6.228.864
2006-1 (0] 6,7 27,1 107.768.604 5.177.672
2006-2 (0] 8,3 14,9 133.790.851 7.080.032
2006-3 [0} 4,8 21,3 177.905.780 9.590.908
2006-4 0 5,2 16,1 156.856.996 8.727.195
2007-1 (0] 8,1 12,7 188.464.032 9.442.792
2007-2 [0} 4,1 7,3 210.061.156 10.141.929
2007-3 (0] 3,3 3,9 234.271.842 11.053.163
2007-4 [0} 3,6 0,3 220.839.205 10.354.436
2008-1 [0} 7,2 -3,3 215.561.951 10.662.500
2008-2 1 2,8 -5,2 239.435.774 12.335.707
2008-3 1 1,0 -9,8 262.383.826 11.320.603
2008-4 1 -6,5 -14,0 232.716.647 10.379.257
2009-1 1 -14,7 -18,5 207.925.991 9.330.374
2009-2 1 -7,8 -20,9 228.571.898 9.449.401
2009-3 1 -2,8 -18,2 261.710.449 8.649.383
2009-4 (0] 5,9 -6,5 254.350.241 9.172.882
2010-1 [0} 12,2 9,0 241.880.638 9.894.774
2010-2 [0} 10,2 21,7 267.144.064 11.847.768
2010-3 (0] 5,3 23,7 297.183.951 11.375.730
2010-4 (0] 9,2 18,7 297.541.148 12.121.326
2011-1 [0} 11,7 27,4 290.610.291 17.915.349
2011-2 (0] 11,5 24,5 336.234.140 25.422.855
2011-3 [0} 11,6 21,3 381.898.595 27.841.647
2011-4 1 9,9 26,9 385.734.140 28.836.512
2012-1 1 6,8 10,1 333.164.005 21.771.776
2012-2 1 5,0 7,7 382.070.002 29.718.090
2012-3 1 3,6 7,6 424.705.390 32.725.157
2012-4 (0] 4,2 8,2 429.732.717 33.218.119
2013-1 [0} 8,5 19,6 385.824.643 28.567.380
2013-2 (0] 9,8 13,9 441.539.543 36.053.822
2013-3 (0] 8,9 14,2 491.263.794 40.848.095
2013-4 [0} 6,9 10,2 491.085.107 40.439.115
2014-1 (0] 8,7 19,0 451.269.184 37.170.338
2014-2 (0] 2,9 -0,2 487.151.068 39.801.953
2014-3 [0} 3,7 1,1 548.625.835 44.188.429
2014-4 (0] 5,9 3,7 557.419.789 44.493.901
2015-1 [0} 3,6 -2,2 497.687.043 39.018.661
2015-2 [0} 7,2 9,3 562.947.771 46.663.715
2015-3 (0] 5,8 3,7 631.512.355 50.759.594
2015-4 [0} 7,5 8,1 646.500.325 54.177.245
2016-1 [0} 4,8 2,5 563.890.602 44.437.208
2016-2 (0] 4,9 12,8 631.232.693 59.009.152
2016-3 1 -0,8 2,8 666.176.429 55.605.560
2016-4 (0] 4,2 3,2 747.226.025 64.310.911
2017-1 (0] 5,3 51 649.272.436 50.116.605
2017-2 [0} 5,3 51 734.425.574 66.618.044
2017-3 (0] 11,5 18,8 831.878.537 73.182.281
2017-4 0 7,3 6,5 890.960.204 76.060.518
2018-1 [0} 7,4 8,0 788.833.423 62.713.818
2018-2 1 5,3 1,5 885.235.862 74.302.020
2018-3 1 1,8 -5,6 1.016.805.838 66.043.763
2018-4 1 -3,0 -8,7 1.010.114.366 63.103.690
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