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1990 SONRASI EKONOMIK KRiZLERIN TURKIYE’DEKI
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Nuh Naci Yazgan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Ekir’[] 2017
Damisman: Do¢. Dr. Serdar OZTURK

OZET

Bu caligmada 1990 sonrasinda yasanan ekonomik krizlerin tasarruf oranina
olan etkisi sabit sermaye yatirimlari, nihai tiikketim harcamalar1 ve mevduat faiz orani
izerinden incelenmistir. Bu inceleme i¢in 1980-2016 yillar1 arasindaki yillik verilerden
yararlanilmustir. ilk olarak serilerin duraganligi ADF ve PP birim kok testleriyle analiz
edilmistir. Seriler arasinda birinci diizeyde duraganligin anlasilmasimin ardindan,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini analiz etmek igin
Johansen es biitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir es
biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Daha sonra tasarruf oranlarinin bagimli degisken
oldugu modelde DOLS metodu uygulanmis ve ekonomik krizlerin tasarruf oranlarina
olan etkisi incelenmistir. DOLS metodu sonucuna gore 1994°te yasanan ekonomik kriz
ile tasarruflar arasinda ters yonlii anlamli bir iligki oldugu fakat 2000-2001 ve 2008

krizleri ile tasarruflar arasinda anlamli bir iliski olmadig1 anlagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Tasarruf, Johansen Egbiitiinlesme, DOLS



THE EFFECTIVENESS OF THE ECONOMIC CRISIS AFTER 1990 IN THE
RATE OF SAVING IN TURKEY

Hiiseyin SALTAN

Nuh Naci Yazgan University, Graduate School of Social Sciences
M.Sc. Thesis, October 2017
Supervisor: Assoc. Prof. Serdar OZTURK

ABSTRACT

In this study, the effect of economical crises that have taken place after 1990
on saving tendency is examined through fixed capital investments, final consumption
expenditures and deposit interest rate. For this examination, annual data from 1980 to
2016 is used. Firstly, stability of series is analysed by 'ADF and PP unit root tests." After
understanding the stability at first level among series, to analyse whether there is a long
term relation among varieties 'Johansen cointegration test' is applied and a long term
relation among varieties has been found out. Then, DOLS method is used in the model
where saving rates are the dependent variable and the effect of the economical crises on
saving rates is examined. According to the result of DOLS method, there is a negative
corelation between the economical crisis in 1994 and savings, but not a meaningful

relation between the economical crises in 2000-2001 and 2008 and savings.

Keywords: Economic Crisis, Saving, Johansen Cointegration, DOLS
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GIRIS

1980’11 yillardan itibaren finansal ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
birlikte Tirkiye kiiresel ekonomiye daha fazla dahil olmaya baglamistir. Bu durum
Tiirkiye’nin biiyiimek i¢in ihtiyag duydugu sermaye miktarint arttirmig ve ig
kaynaklarin yetersiz kalmasi nedeniyle dis kaynaklarin kullanim1 artmaya baslamistir.
Tirkiye’de var olan yiiksek diizeydeki tasarruf agig1 nedeniyle bagvurulan bu yontem,
cari islemler agi1g1 sorunu ile birlikte ekonomiyi digsal soklara karsi da daha kirilgan
hale getirebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinin hizli biiyiidiigii dénemlerde
daha belirgin hale gelen bu durum siirdiiriilebilir kalkinma temposu yakalanmada en
biiylik engel olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Zira yatirimlarin yabanci tasarruflara olan
bagimlilig1 6zellikle kriz donemlerinde ekonominin sert dalgalanmalar yasanmasina
neden olmustur. Nitekim Tiirkiye ekonomisinin kendi i¢ dinamikleri ile yasadigi 1994,
2000-2001 ve kiiresel anlamda yasanan 2008 krizleri sonucunda sermaye giriglerinin
tersine donmesi ile birlikte ekonomide yasanan sert dalgalanmalar bu durumu teyit eder

niteliktedir.

Bu baglamda kronik olarak siirekli tasarruf acig1 veren Tiirkiye ekonomisinde
kriz donemleri itibariyle tasarruf oranlarmin seyri tezin amacini olusturmaktadir. Bu
amagla literatiirde tasarruf belirleyicileri olan sabit sermaye yatirimlari, nihai tiiketim
harcamalar1 ve mevduat faiz orani iizerinden, kriz donemlerinde tasarruf oranlarinin
etkilenip etkilenmedigi analiz edilecektir. Buradan hareketle calismamiz ii¢ boliimden

meydana gelmektedir.

Birinci boliimde tasarruf egiliminin teorik gercevesi ile kuramsal yaklagimlart
incelenerek tasarruflar1 belirleyen faktorler lizerinde durulacaktir. Ayrica Tirkiye’deki
tasarruf egiliminin yillar i¢indeki seyri incelenerek ilgili yillarda tasarruf egiliminde
meydana gelen kirilmalar analiz edilecektir. Ikinci béliimde ekonomik kriz teorileri ile
Tiirkiye’de ve Diinya’da meydana gelen krizler incelenecek ve Tiirkiye’de meydana

gelen krizlerin tasarruflar iizerindeki etkileri incelenecektir.

Son boliimde ise Tiirkiye’nin i¢ dinamikleri ile tecriibe ettigi 1994 ve 2000-2001
krizi ile kiiresel kosullarin etkilemesiyle meydana gelen 2008 krizinin; sabit sermaye
yatirimlari, nihai tiiketim harcamalari ve mevduat faiz oranlar1 lizerinden tasarruflar

hangi yonde etkiledigi arastirilacaktir. Bu baglamda 6ncelikle konu ile ilgili hem diinya



da hem de Tiirkiye’de ¢alismalar incelenerek literatiir calismasi yapilmistir. Daha sonra
konuya iligskin uygulama kismina gegilerek caligsma icerisinde kullanilacak olan veriler
hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen ekonomik
krizler ile 2008 kiiresel krizinin tasarruflara olan etkisini incelemek i¢in kukla model
olusturulmus; Johansen Esbiitiinlesme Testi ve DOLS Metodu kullanilarak sonuglar

yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM:

TASARRUF KAVRAMI TEORIK CERCEVESI VE TURKIYE’DE
TASARRUF ORANI

1.1. Tasarruf Kavram ve Tasarruflara iliskin Kuramsal Yaklasimlar

Tasarruf kavramsal olarak, kullanilabilir gelirin tiiketimden kalan kismi seklinde
tanimlanabilir. Tasarrufun amagclarindan biri, iyl donemde gelirin tiiketilemeyen
kismindan birikim yaparak kotii donemde tiiketim imkani saglayacak sekilde tiikketimi
zamana yaymaktir. Tasarrufun amacglarindan bir digeri ise, yatirim finansmanlarinin
tasarruflar ile saglanarak ekonomik kalkinma ve siirdiiriilebilir biiyiimenin

gerceklestirilmesidir (Karagdl & Ozcan, 2010, s. 9).

Mikro agidan bireylerde tasarruf olgusunun olusmasinda  ozellikle
ongoriilemeyen iktisadi dalgalanmalar, igsizlik, gelecekteki saglik harcamalari, sosyal
giivenlik sisteminin yetersiz olmasi gibi durumlar etkili iken; makro agidan ise 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin yiiz yiize olduklar1 kaynak yetersizligi ve bunun bir sonucu
olan yurtici yatirim yetersizligi ile issizlik, dis 6demeler dengesizligi, finansman
sorunlari, dolayisiyla artan i¢ ve dis borg stoklar1 tasarruf olgusunun belirleyicisi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu c¢ergevede tasarruf davranisinin belirleyicilerini ve sonuglarini makro ve
mikro acgidan incelemek gereklidir. Ekonomi literatiiriinde, tasarruf davranisi,
belirleyicileri ve makroekonomik sonuglar ile ilgili temel ayrim Keynesyen tasarruf
paradoksu kurami baglaminda ele alinmaktadir. Bagka bir agidan, tasarruf paradoksu
yaklasimi tartismasi disinda kalan ekonomi yazini tasarruf davranisinin belirleyicilerini
tilketim kuramlari ¢er¢evesinde degerlendirmektedir. Tiiketim davranisi temelli tasarruf
kuramlarini, ilelebet yasayan temsili tliketici davranisi temelli siirekli gelir hipotezi ve
sonlu yasayan iist iiste binen kusak bireyinin tiikketim davranigi temelli yasam boyu gelir
hipotezi cercevesi igerisinde siniflandirilabilir. Siirekli gelir hipotezi ve yasam boyu
gelir hipotezi, tiiketim ve dolayisiyla tasarruf davranisini tiiketim diizlestirme, yatirim
olanaklari, servet biriktirme, miras birakma ve ihtiyat ve yasam boyu ekonomik ve
sosyal ihtiyaclar gibi olanak ve ihtiyag¢ temelli davranis belirleyicileri baglaminda analiz

etmektedir (Colak & Oztiirkler, 2012, s. 2).



Iktisadi literatiirde tasarruflar ile ilgili ilk 5nemli matematiksel calismanin Frank
P. Ramsey tarafindan yapildig1 sdylenebilir. A Mathematical Theory of Saving isimli
calismasinda Ramsey (1928); optimal tasarruf davranislarini matematiksel olarak
aciklamaya ¢alismis ve bir iilkenin ne kadar tasarruf etmesi gerektigi tizerine ¢aligmustir.
Bu c¢alismasinda Ramsey donemler arasi optimizasyon gergevesinde; Sermayenin
marjinal verimlili§i ekonomik karar biriminin zaman tercihinden biiyiilk olmasi
durumunda, bugiiniin tiiketimini kisarak gelecekte daha c¢ok tiiketim yapilacagi

sonucuna varmistir.

Irwing Fisher (1930) calismasinda; tiiketicilerin, belirsizligin olmadig1 bir
ortamda iki donemli tiiketim davranisi sergiledigi varsayimindadir. Bu nedenle
tilketimin bu iki donem arasinda optimum dagilimini ele almistir. Fisherin dénemler
aras1 biitce smirlamasi kuralinda tasarruf olgusu, faiz oranina ve tiiketicilerin farkli

donemlerde birbirleri ile tiikketimleri sonucunda olusacak olan marjinal faydaya baglidir.

Keynes (1991) tasarrufu; gelirin tiiketimi veya harcamalarin asan kismi olarak
tanimlamaktadir. Bu kavram iizerinde herhangi bir siiphe veya karisikligin ancak gelir
ya da tiiketim ile ilgili anlam kaymalar1 sonucunda olacagini vurgulamaktadir. Keynes
aynt zamanda tasarrufu tiiketicilerin davraniglarinin  ve bireysel girisimcilerin
davraniglarinin bir sonucu olarak degerlendirmektedir. Bu iki davranis bi¢imi farkli
olarak goriinseler de tasarruf ve yatirim gelirin tiiketimi agsan kismina esit oldugundan

birbirlerine esit olmaktadir.

Pigou (1943), kullanilabilir gelirde artisa gerek olmaksizin hane haklarinin
tilketimlerinde bir artisin olabilecegini varsaymistir. Thorstein Veblen (1989) ise, klasik
ve neoklasik okulun ortaya koymus oldugu tespitlerinin bireylerin mevcut ekonomik
davraniglarini agiklayamadigini belirterek tasarruf davranisini ve tasarruflarin olusum
siireglerini aciklamak i¢in, kisiler arasindaki maddi iliskilerin yapisina ve olusum

stirecinde analizlere dahil edilmesi gerektigini belirtmistir.

Tiiketimin genis yer kapladigi giliniimiiz diinyasinda, bireysel tasarruflarin
yaninda ulusal tasarruflarda Onemlidir. Bireyler icin tasarruflar bireylerin biitce
yonetimi, finansal giivencelerin saglanmasi, hayat boyu refahin daha yiiksek seviyelere
cikarilabilmesi ve yasam standartlarinin korunabilmesi acisindan 6nem tasirken; bir

iilke i¢in ulusal tasarruflar ise; yeni yatirimlar i¢in gerekli finansmanin saglanabilmesi



ve biliylime i¢in vazgecilmez bir olgudur. Bunun yaninda ulusal tasarruflar dis
finansman bagimliliginin azaltilmasi ve ekonomik istikrar noktasinda da oldukga énemli

bir durumdadir (Merkez Bankasi, 2014).

Ulke ekonomisi i¢in énemli bir parametre olan tasarruflarin iilkede yetersiz
kalmasi veya fazla olmasi1 durumu bir denklem ile ifade edilebilir. Tasarruf fonksiyonu

asagidaki gibi tanimlanabilir.
Y=C+G+X—-—M veya Y=C+G+NX (1.2

Denklemde; milli gelir Y, 6zel kesim tiiketim harcamalar1 C, 6zel kesim yatirim
harcamalar1 I, kamu kesimi harcamalar1 G, toplam ihracat X, toplam ithalat M, net
ihracatin ise NX olarak ifade edilmektedir. Ayn1 sekilde denklemde; C + I + G ig talebi
gostermektedir. Buradaki denklemi;Y =C + S+ T olarak da ifade edebiliriz. Bu

denklemde; 6zel kesim tasarruflar1 S, vergi gelirleri ise T olarak ifade edilmektedir.

Cari islemler dengesinin ihracat ile ithalat arasindaki farka esit oldugu

varsayimi altinda ifade edecek olursak (1.2) nolu denkleme ulasilabilir.

Cari Islemler Dengesi = (S-D + (T-6) (1.2)
.. /
Ozel Kesim Tasarruf-Yatirim Dengesi Kamu Kesimi Tasarruf-Yatirim
Dengesi

Denklemden anlasilacagi tizere, ulusal tasarruflar kamu ve 0Ozel kesim
tasarruflarinin toplamindan olusmaktadir. Bu ifadede tasarrufun (S,) yatirimlardan (I)
kiigiik olmas1 durumunda tasarruf agig1 olusurken; tasarruflarin (S), yatirnmlardan (I)

biiyiik olmasi durumunda ise tasarruf fazlasi meydana gelecektir.

Tasarruf oranlarinda meydana gelen oynaklik 6zellikle gelismekte olan tilkeler
acisindan ¢ok daha 6nemlidir, ¢linkii bu tiir iilkelerde kalkinmanin yolunda en biiyiik
sorun, iilkede yeterli diizeyde tasarruf oraninin saglanamamasidir (Sancak & Demirci ,
2012, s. 160). Bu nedenle Ozellikle tasarruf acigi bulunan iilkelerde yatirimlarin
saglanabilmesi ve siirdiiriilebilir biiylime i¢in sermaye ithalat1 yapilmaktadir. Sermaye
ithalat1 ise hem ulusal tasarruflara nazaran daha pahali olmakta hem de iilke

ekonomisinin kirillganligr arttirmaktadir.



Ekonomi literatiiriinde bu dogrultuda yapilan caligmalarda yurtici tasarruflarla
yabanci kaynakli tasarruflarin ekonomi iizerindeki etkisi ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
Yabanci sermaye girisinin bir grup iilkenin yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiylime
lizerine etkisini inceleyen Zegeve (1994), calismasinda kesin bir iliski bulamamaistir.
Kandir (1997) yaptig1 ¢alismada kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlariin ulusal
tasarruflar iizerinde olumsuz etki yaptig1 sonucuna varmistir. Ayni sekilde Ornek (2008)
yaptig1 ekonometrik analizde, kisa vadede sermaye akimlarinin, kisa ve uzun vadede,
yurti¢i tasarruflar tizerinde negatif bir etki yarattigi sonucuna varmistir. Balaban (2016),
yatinmlara kaynaklik eden yurti¢i tasarruflarin dis kaynak girisine bagli olarak
azaldigini ve bu durumun da ekonominin kirllganligini arttirarak dis soklar karsisinda

savunmasiz biraktig1 sonucuna varmstir.

Iktisadi sistemlerdeki ekonomik gelismeler 1s18inda tasarruf kavrami ve
tasarruflarin olusumu hakkindaki fikirlerde farklilasmaya baslamistir. Bu nedenle
literatlirdeki gelismeyle birlikte degisen iktisadi yaklasimlarin ve goriislerin tasarruf

hakkindaki diisiincelerine deginmekte yarar vardir (Kazgan, 1999, s. 82).
1.2. Klasik Analizde Faiz Teorisi ve Tasarruf Iliskisi

Klasik iktisatin tasarruflara iliskin genel goriisi ise; faiz, bugiinkii tiiketimden
vazge¢menin, yani tasarrufta bulunmanin bir sonucudur. Bireyler harcanabilir gelirlerini
bugiinkii ve gelecekteki tiiketimleri arasinda faydalarini maksimize etmek igin
dagitmaktadirlar. Pozitif bir faiz orani, bireyler gelecekte bugiinkiinden daha fazla
tilketim yapma olanadi saglayacaktir. Yani faiz oranlarinin yiikselmesi, bireyleri daha
fazla tasarruf etmeye sevk edecektir. Ayni sekilde faiz oranlarinin diismesi ise bireylerin
tasarruflarinin  azalmasina neden olacaktir. Bu durum tasarruflarin faiz oraninin

dogrusal bir fonksiyon oldugunu gostermektedir (Yildirrm & Ozer, 2013, s. 41).
1.3. Keynesyen ve Neo Keynesyen Tiiketim Teorileri

Gelir ve tiketim iligkisini tiiketim fonksiyonu teorileri c¢ercevesinde
degerlendirdigimizde, farkli gelir gruplarindaki kisilerin tiiketim egilimlerinin ne gibi
unsurlara bagli olarak degistigi sorusu bizi “tiiketim (tasarruf) teorileri “ne
gotiirmektedir. Bu konuda mevcut belli basl ii¢ teorinin hepsi de tiiketimi (tasarrufu)
belirleyen temel unsur (bagimsiz degisken) olarak geliri almaktadir. Ancak gelir; J.

Maynard Keynes (1936) tarafindan ortaya atilan mutlak gelir teorisinde “cari mutlak



gelir”’, James Duesenberry (1949)'nin nispi gelir teorisinde kisinin toplum i¢inde nispi
durumuna bagli “nispi gelir” , Milton Friedman (1957)’1n siirekli gelir teorisinde, uzun
donemde normal olarak kazanilacag: timit edilen “siirekli gelir”’, Franco Modigliani ve
Albert Ando (1963)“nun birlikte gelistirdikleri hayat devresi teorisine gore ise
“beklenen gelir” dir. Bu teorilerde yapilan ayni analizler farkli sonuglar
verebilmektedir. Bu farkliligin nedenleri olarak bu teorileri gelistiren kigilerin
ekonometrik analizlerini degisik gelir tamimlamalar1 ve farkli yaklasimlara gore

yapmalarindan kaynaklanmaktadir (Demiral, 2006, s. 352).
1.3.1. Mutlak Gelir Hipotezi

Kendisinden sonraki tiiketim teorilerinin gelismesi agisindan dnemli bir yere
sahip olan Mutlak Gelir Teorisi; Keynes tarafindan 1936 yilinda yayinlanan “General
Theory of Employment Interest and Money ( Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi )”
adli eserindeki “Temel Psikolojik Yasa ( Fundamental Physcological Law ) “dan

esinlenerek gelistirilmistir .

Tiikketimin Mutlak Gelir Hipotezi olarak da bilinen Keynesyen tiiketim
fonksiyonu, cari donem tiiketimi ile cari donem harcanabilir gelirini iligkilendirir. Cari
donem harcanabilir gelirinin dogrusal bir fonksiyonu olan tiiketim harcamalari,
harcanabilir gelir diizeyi arttik¢a artar. t-donemi i¢in dogrusal tiikketim fonksiyonu (C),
otonom tiiketim (Cp), marjinal tiiketim egilimi (c), harcanabilir gelir (YD) olmak iizere

fonksiyon (1.3) nolu denklemde sunulmustur.
C=Cop+cYs,Co >0, O<c<1 (1.3)
Kullanilabilir gelirin harcanmayan kisminin tasarruf olarak ifade edilirse;
S=Y-C (1.4)
Yani tasarruf harcanabilir gelire ve tiikketime baglidir.
Bu bilgilerden sonra tasarruf fonksiyonu asagidaki gibi olusturulabilir;
S=-Cp+sYq,Cp>0 ,0<s<1 veya S=-Cp+(1-c) Yd (1.5)

Tasarruf S, Otonom tiiketim harcamalar1 Co marjinal tasarruf egilimi s veya (1-

¢) ve kullanilabilir gelirin Yd olarak gosterildigi denkleme gore, tiiketim harcamalari ile



tasarruflar, kullanilabilir gelirin artan bir fonksiyonudur. Bir baska ifade ile bireyin
kullanilabilir = gelirinin artmast durumunda hem tiiketim harcamalar1 hem de

tasarruflarda bir artis meydana gelecektir. Bu durum (1.5) nolu denklemde sunulmustur.

s= 25/ v4 (1.6

Marjnal tasarruf egilimi s, tasarruflardaki degisim AS, kullanilabilir gelirdeki
degisim AYd olarak gosterildigi denklemde marjinal tiiketim egilimi ¢ ile marjinal

tasarruf egilimi s’nin toplami bire esittir. Buna gore;
AC / (AYd )+ AS/AYd =c+s=1 (1.7
olarak ifade edilebilir.
1.3.2. Nisbi Gelir Hipotezi

J. Duesenberry (1949) tarafindan kisa ve uzun dénem tiiketim fonksiyonlarini
bagdastirmaya calisan nisbi gelir hipotezi iki sekilde yorumlanmaktadir. Nisbi gelir
hipozenin ilk yorumu, hanehalklarunin tilketim davranislarina iliskin gézlemlerden yola
¢ikilarak olusturulmustur. Bu hipoteze gore bireylerin tiikketim ve tasarruf davraniglari
yasadiklar1 toplumsal c¢evrenden bagimsiz disiinlilemez ve ¢evre faktorii bu iki
degisken iizerinde belirleyicidir. Geliri belli bir diizeyinde olan birey, kendi gelirine
gore daha yiiksek bir komsuluk cevresinde yasiyorsa, daha diisiik gelirli bir ¢evreye
nazaran tiiketimini arttiracaktir. Yani bireysel tiiketim sadece sahsi durumda degil,
cevrede bulunan komsularin tiikketim yapisina da baglidir (Yildirim, Karaman, &

Tasdemir, 2014, ss. 565-566).

Nisbi gelir hipotezinin ikinci yorumuna gore; tiiketiciler, kullanilabilir
gelirlerinin daha onceki donemde ulastig1 en yliksek degere gore belirledikleri tiiketim
harcamasi seviyesinin altina diismemeye ¢alisirlar. Bunun nedeni tiiketicilerin ytliksek
gelir ve harcama standartlarina alistk olmasi ve bundan taviz vermek istememesi
seklindedir.  Tiketicinin  kullanilabilir ~ gelirinin ~ artmas1  gelir  dagilimin
degistirmeyeceginden dolayi tiiketicinin nisbi gelir, de degismeyecek ve uzun dénemde
ortalama tiiketim egilimi sabit kalacaktir. Daralma doneminde ise kullanilabilir gelirin
azalmas1 durumunda tiiketiciler, tliketim harcamalarini kismak yerine, tasarruflarini

kullanarak ayni tiikketim seviyesini korumaya calisirlar. (Bocutoglu, 2013, ss. 122-123).



Bunun nedeni tiiketicilerin daha 6nce kazanim olarak gordiikleri tiikketim seviyelerini
korumak ve edinilen tiiketim aligkanlhigindan vazgegmeme giidiisiidiir. Bu nedenle

kullanilabilir gelir azalirken ortalama tiiketim egilimi de sabit kalmaktadir.
1.3.3. Omiir Boyu Gelir Hipotezi

1950’lerde Franco Modigliani, Alber Ando ve Richard Brumberg tarafindan
gelistirilen hipoteze gore bireyler tiiketim ve tasarruf kararlarni verirken; Irving Fisher
tarafindan gelistirilen “zamanlararas1 tliiketim se¢imi’ni ve Omiirleri boyunca elde
etmeyi plandiklar kullanilabilir gelirlerinin toplamini dikkate alirlar (Bocutoglu, 2013,
s. 124).

Zamanlararasi tiiketim secimine gore, bireyler bugiinkii tiikketim harcamalarini
yalnizca bugiinkii kullanilabilir gelirlerine gore belirlemezler. Tiiketiciler bor¢lanmak
suretiyle bugiinkii kullanilabilir gelirlerini arttirabilecekleri gibi, bugiinkii gelirlerinden
daha fazla tasarruf yaparak gelecekteki kullanilabilir gelirleri ile tiiketimlerini
arttirabilirler. Tiiketicilerin bor¢lanma veya tasarruf yoluyla gelecekteki kullanilabilir
gelir veya tliketimlerini arttirma kararlarina zamanlararasi tiiketim se¢imi adi verilir.
Omiir boyu gelir hipotezi de, tiiketicilerin zamanlararas: tiiketim segiminin mantigina

dayanmaktadir (Bocutoglu, 2013, s. 124).
Sekil 1. Omiir Boyu Gelir Hipotezi

TL

Servet

Gelir
Tasarruf
Tiiketim Negatif Tasarruf
Emeklilik Yasam Sonu

Kaynak: Mankiw, 2010, s. 532



Omiir boyu gelir hipotezine gore, bireyler hayatlarmin ¢alisma déneminde
emeklilik donemlerine kiyasla daha fazla gelir elde ederler. Bu nedenle, bireyler tiketim
diizlestirmesi (gelirde meydana gelebilecek dalgalanmalarin tiiketimdeki etkisini
azaltmak) yapmak suretiyle hayatlarinin ¢alisma dénemlerinde pozitif tasarruf yaparak

emeklilik donelerinin tiiketim fazlas1 agigin1 kapatmak isterler (Unsal, 2013, s. 483).

Omiir boyu gelir hipotezine gore, tiiketim ve tasarruf karari, tiiketicilerin sadece
bugiinkii gelirine gore verebilecegi bir karar olmaktan uzaktir. Tiiketiciler yildan yila
degisen bir tiiketim kalib1 yerine, istikrarli bir tiiketim kalibina sahip olmak isterler.
Bunun nedeni tiiketicilerin Omiirleri boyunca tiiketim harcamalarmin seviyesinde

belirsizligi goze alamama giidiisii etkisidir.

Yasam dongiisii boyunca birey, yasami boyunca tiiketimini diizlestiriyorsa,
calisma hayati boyunca tasarruf edip servet biriktirip; emekliligi boyunca da biriktirmis

oldugu tasarruflari eriterek servetini tiiketecektir (Mankiw, 2010, s. 532).
1.4. Tasarruf Oranlarim Etkileyen Faktorler

Bireylerin isteklerinin tiiketim ve tasarruf tizerindeki etkisi biiyliktiir. Fakat bu
etkinin yan1 sira, tiiketim nedeniyle tasarruflar da bir takim faktorlerden
etkilenebilmektedir (Bagley & Perdew, 1951, ss. 77-78). Bu nedenle tasarruf
davranigini nelerin etkiledigini veya hangi faktorlerin yonlendirdigini tespit etmek
onemlidir. Bireylerin tasarruf (tliketim) tercihleri lizerinde politik olmayan bir¢ok
faktoriin etkili oldugu sdylenebilir. Bu faktorler duraganlik, gelir, bliylime, belirsizlik ve
demografik yapi gibi birgok faktor olarak siralanabilir (Loayza ve vd. 2000, ss. 401-
402). Bireylerin tiiketimini etkileyen degiskenler kisiden kisiye veya toplumdan
topluma farklilik gosterebilir. Bireylerin tiikketim kararlarin1 etkileyen faktorlerin
farkliliklar gosteriyor olmasina karsin, temel de tasarruf davranislarini etkileme giicii
bakimindan fazla olanlarin gruplandirilmalari da miimkiindiir. Bu gruplandirma
icerisinde; faiz orani, gelir, enflasyon ve devlet politikalar1 hanehalk tasarruf kararlarini
ve diger tercihlerini etkileyen temel degiskenler olarak siniflandirilabilir (Sengiir &
Taban, Tirkiye’de Hanehalki Tasarruflarinin Gelir Disindaki Belirleyicileri, 2016, s.
33).
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1.4.1. Gelir Dagihim

Tasarruflarin gelir dagilimini hangi yonde etkiledigi genellikle bireysel ve
fonksiyonel gelir dagilimi yardimi ile tespit edilebilmektedir. Gelir dagiliminin
tasarruflar lizerindeki etkisi fonksiyonel ve bireysel gelir dagilimi disinda diger farkl
bir degiskenler yardimi ile de saptanabilir (Uzay, 2012). Bireylerin veya iilkelerin
harcama veya tasarruf yapmalari yalnizca bunu saglayacak olan bir gelirin olup
olmamas ile iliskilidir. Eger birey iilke ekonomisindeki tiretim siirecinde aktif rol
almigsa nihai ¢iktidan dogan getiriden de pay alma hakkina sahip olacaktir. Bu durum
sonucunda ortaya ¢ikan milli hasiladan bireyin ne kadar pay alacagi, yapilacak olan
tasarruf icin de Onem tasimaktadir. Soyle ki, eger birey gelirden sadece zorunlu
ihtiyaglarin1 karsilayabilecek kadar pay aliyorsa bu bireyin tasarruf da bulunmamasi
anlamima gelecektir. Buna karsilik, gelirden daha fazla miktarda pay alabilmeyi
basarabilen bireyler de elde ettikleri gelirin miktarma goére farkli oranlarda tasarrufta

bulanabileceklerdir (Sengiir & Taban, 2013, s. 52).

Fonksiyonel ve bireysel gelirin tasarruflar {izerindeki etkisi ayr1 ayr
degerlendirilebilir. Gelir dagiliminin tasarruflar iizerindeki etkisini ele alan modellerin
cogunda, degisik sosyal gruplar ile sosyal simiflarin tasarruf davraniglarmin farkl
oldugu varsayilmis ve ozellikle fonksiyonel gelir dagilimimin tasarruflar tizerindeki

etkisi incelenmistir (Uzay, 2012, s. 5).

Lewis (1954)’¢ gore iktisadi kalkinmanin Oniindeki en biiyiik sorun gelir
boliisiimiindeki adaletsizliktir. Ozellikle tasarruf edenler lehine yapilacak bu adaletsizlik
kalkinmayr olumsuz yonde etkileyecektir. Lewis, kar etme giidiisiiyle hareket eden
girisimcilerin toplum igerisinde 6nemli tasarrufcular olduklarini ve bunun yaninda
toprak sahipleri, ticret geliri elde edenler, koyliiler ve maash orta smifin girisimcilere
nazaran daha az tasarruf edecegini ileri siirmiistiir. Bu nedenle sermaye sahiplerinin
faaliyetlerinin fazla olmasi, gelir dagilimmin kar lehine degismesine yol agacagi ve

toplam tasarruf oraninda da arttiracagi sonucuna varmistir.

Kar geliri olarak girisimcilerin elde ettikleri gelir; {icret gelirine ise {icret ve
maas karsiliginda ¢aliganlar olarak tanimlayan Kaldor’in (1957) yaptig1 calismaya gore,
kar geliri elde edenlerin marjinal tasarruf egilimi, isglicii geliri elde edenlerin marjinal

tasarruf egiliminden biiyiiktiir.
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Uzay (2012)’a gore, gelir dagilimi tasarruflar1 dolayli olarak etkileyecektir. Bu
dolayl etki tasarruflarin biiyiime {izerinde degil biiyliimenin tasarruflar {izerinde etkili
olacag anlamina gelmektedir. Gelir dagilimi, vergiler ve kamu harcamalari {izerinden
bliylimeye etki edecektir. Vergilerin yiiksek sermaye getirisinin ise yetersiz kaldigi bir

ilkede, yatirimlar ile biiyiime diisiik kalacak ve gelir adaletsiz bir sekilde dagitilacaktir.

Yukaridaki 6rneklerde oldugu gibi gelir ile tasarruf arasindaki iliskiye yonelik
bircok amprik ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalar gelir dagilimi ve tasarruflar arasinda
farkl1 yonde iligkiler bulmakla birlikte teorik arka planda tasarruf ile gelir dagilimi
arasindaki iliskinin net bir sekilde agiklanmasinin zor olduguna yonelik bir anlayista

bulunmaktadir (Sengiir & Taban, 2013, s. 52).
1.4.2. Enflasyon Oram

Enflasyonun tasarruf oranlar1 iizerindeki etkisi ekonomi literatiiriinde hala
tartisma gilincelligini koruyan konular arasinda olmustur. 1950’11 yillardan beri yapilan
ekonometrik analizlerin ¢ogunda tasarruflar {izerinde enflasyonun etkisi g6z ardi
edilmistir. Yapilan analizlerde donemler arasi ikame, parasal aldanma ve belirsizlik gibi
degiskenlerin tiiketicinin davranislarini dogrudan etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica
tim bu degiskenlere ek olarak enflasyon, faiz orani degisikligi ve refah ile ilgili
degisimlerinde tiikketim-tasarruf degiskenlerini dolayli olarak etkiledigi saptanmistir
(Wachtel’den Aktaran Sengilir M. &Taban S, 2016, s. 34). Asirim ( 1994) yaptig
calismada bu durumu desteklemistir. Calismanin sonucuna gore; beklenen ve
beklenmeyen enflasyonun tasarruflar {izerinde anlaml1 bir etkisi yoktur. Bu sonuca gore,
beklenmeyen enflasyon bireyleri ekonomide olusabilecek kirginliklara karsit zorunlu
olarak goniilsiiz tasarruflar yapmalarina sebep olmaktadir. Ayrica reel mali stok tasarruf
egilimini de azalmaktadir. Bu nedenle 6zel tasarrufun temel amaci, gelecekteki tiiketimi
korumak oldugu sdylenebilir. Yiiksek enflasyon ortaminda gelecekteki gelirin azalmasi
tasarruflar tizerinde dolayl1 bir etki yaratarak cari donemde daha az tiiketim yapilmasina

neden olmaktadir.
1.4.3. Faiz Oram

Stirekli gelir hipotezi ve Omiir boyu gelir hipotezine gore faiz oranlarinda
meydana gelecek bir artis tiiketiciler lizerinde, ikame ve servet etkisi yaratmaktadir.

Faiz oranlarinda meydana gelen artisin tliketimi ertelemesi ikame etkisi olarak
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adlandirilabilir. Faiz oranlarindaki artis mevduat sahibi (bor¢ veren) mevduatini
arttirarak daha fazla tasarruf etmeye yoneltirken; bu durum kredi kullananlar (borg alan)
acisindan tiiketimi ertelemeye neden olacaktir. Faiz artisinin ikame etkisi bor¢ alan ve
vereni ayni yonde etkileyecek ve her iki tarafta tiikketimlerini erteleyerek tasarruflarin
arttiracaktir. Bu durum da faiz artis1 borg¢ veren agisindan belirsiz, borg alan tarafindan
ise negatif olacaktir. Toplam etki ise gelir ve ikame etkisinin siddetine gore degisiklik

gosterecektir (Aksoy, 2016, s. 14).

Faiz oranlarinin tasarruflar {izerindeki etkisi net olamamakla birlikte yiliksek bir
faiz orani, gelecekteki fiyata gore tiiketimin simdiki fiyatin1 arttirmaktadir. Bu nedenle
tasarruf oranlarini arttirmaya yonelik bir glidii meydana getirecektir. diger taraftan, eger
hane halki net bir 6diing verirse, faiz oraninda meydana gelen artis yasam boyu geliri
arttiracak ve boylece tiiketimi arttirirken tasarruflar tizerinde bir azalmaya neden
olacaktir. Sonug olarak, faiz oranlarinin tasarruflar tizerinde net etkisi, ikame ve gelir
etkisinin biiyiikliigiinde gizlidir. Ornek olarak, ikame etkisi gelir etkisinden biiyiikse
tasarruf, faiz oranindaki artigsa pozitif tepki verecektir (Athukolara & Sen’den aktaran

Diizgiin R., 2009, s. 178).
1.4.4. Demografik Ozellikler

Degisik yas gruplart arasinda farkli tasarruf davraniglari gozlenmektedir. Yas
gruplar1 incelenirken tasarruflar1 etkileyebilecek en Onemli faktoriin geng ve yash
bagimlilik orani oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Geng niifus bagimlilik oran1 hesaplanirken
15 yasindan geng niifusun 15-64 yas araligindaki ¢alisma ¢agindaki niifusa orani esas
alinmaktadir. Yash bagimlilik oraninda ise 64 yas iistli niifusun 15-64 yas araligindaki
calima cagindaki niifusa orani seklinde hesaplanmaktadir. Yash ve gen¢ bagimlilik
oranlarinin artmasi tasarruflar iizerinde de olumsuz etkiye neden olacaktir. Bu yonde
yapilan calismalarin ¢ogu da bagimlilik orani ile tasarruflar arasinda negatif iliski
oldugunu gostermektedir. Bu calismalar yasli ve geng¢ niifusun toplam niifus i¢indeki
oraninin artmast durumunda, tiiketim harcamalarinin da artarak tasarruflar1 azalttig

yoniindedir (Aksoy, 2016, s. 16).
1.4.5. Yatirim Diizeyi

Ekonomi literatiiriinde tasarruf gelirin harcanmayan boliimiinii, yatirim ise

tasarrufun ileride gelir getirecek tiretim kapasitelerine harcanan bdliimiinii ifade
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etmektedir. Bu nedenle bir ekonomide gelirin tiiketilmeyen bdliimiinii olusturan yurtigi
tasarruflar, yatirnmlarin ve dolayisiyla da ekonomik biliylimenin finansmaninda
kullanilmaktadir. Disa kapali sermaye akimlarinin serbest olmadigi bir ekonomide,
tanim geregi 6zel ve kamu kesimi tasarruflarindan olusan yurtigi tasarruflar, kamu ve
0zel kesim yatirimlari toplamina esit olmaktadir. Disa acik sermaye akimlarinin serbest
oldugu bir ekonomide ise dis alemle olan iliskiler nedeniyle, toplam yurti¢i yatirimlarla
yurti¢i tasarruflar arasindaki esitlik ortadan kalkmakta yurtici yatirimlar, yurtici

tasarruflarin iizerinde veya altinda olabilmektedir (Yiikseler, 2013, s. 1)

Finansal liberallesmenin olduke¢a yiiksek oldugu giiniimiizde sermaye akimlari
dis ticaret akimlarindan ¢ok daha 6nemli bir noktaya geldigi goriilmektedir. Ozellikle
1980 sonras1 donemde tilkeler arasindaki ekonomik sinirlarin neredeyse ortadan kalktig
ve yabanci tasarruflarin serbest dolasiminin biiyiik OSlgiide kolaylasarak toplam
sermayenin iglem hacminin arttigr goriilmektedir (Yaprakli, 2006, s. 23). Bu durum
tilkelerin ekonomik agidan biiyiiyebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklari dovizi artik yapilan
thracattan ziyade, serbest bir sekilde dolasan yabanci tasarruflar tarafindan
karsilanmasina olanak saglamaktadir. Martin Feldstein ve Charles Horioka’nin 1980
yilinda yaptiklar1 “Yurti¢i Tasarruf ve Uluslararasi Sermaye Akimi” adli ¢alisma bu
alandaki literatiiriin sekillenmesine biiyiik katkilar sundugu goriilmektedir. Feldstein ve
Horioka tasarruf-yatinm ve sermaye hareketliligi arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarinda, sermaye hareketliliginin yliksek oldugu durumda yurtigi tasarruflar ile
yatirnmlar arasindaki iliskinin zayif aksine, sermaye hareketliliginin diisiik oldugu
durumda ise bu iligkinin giiglii olmas1 gerektigini ileri stirmiislerdir. Yazarlar sermaye
hareketliliginin yiiksek oldugu 16 OECD iiyesi iilke lizerinde yaptiklar1 ¢aligsmalarinda,
beklentilerin aksine yurtici tasarruflarla yurti¢i yatirnmlar arasindaki iligskinin oldukca
giiclii oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu sonugclarin, iktisat yazininda giiniimiize kadar
siirmekte olan bir tartismay1 baslattigi ve bu ¢alismadan sonra tasarruf-yatirim iizerine
yapilan ¢alismalarda bu paradoksa degindikleri goriilmektedir (Yal¢inkaya & Hiiseyni
2016, s. 344).

1.4.6. Tiiketim Davramslar

Tiiketim GSMH’nin en biiylik kismini olusturmaktir ve refahin en Onemli
belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Bu duruma ek olarak, tiiketim kararlarina bagh

olan tasarruflar; sermaye birikimi, yatirim dinamikleri, bliylime ve kalkinma i¢in hayati
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oneme sahiptir. Bu nedenle tiiketim ve tasarruf davranis1 gerek makroekonomi gerekse
mikroekonomide en 6nemli konularin basinda gelmektedir. Uluslararas: literatiirde de
bu konu en ¢ok ¢alisilan ve tartisilan konular arasinda yer almaktadir (Cilasun, 2009, s.
187).

Literatiirde tiiketim davraniglarini analiz etmek amaciyla birgok c¢alisma
mevcuttur. Bunlar caligmalar arasinda Friedman’in (1957) siirekli gelir hipotezi
(permanent income hypothesis) ve Modigliani ve Brumberg’in (1954) yasam dongiisii
hipotezi (lifecycle hypothesis) modern tiiketim fonksiyonu teorilerinin temelini
olusturmaktadirlar. Tiiketimin ve tasarruf davramiginin siirekli degisen  bir olgu
oldugunu kabul eden bu teorilerin temel vurgusu, bireylerin zamanlar arasinda

boliisiimler yaparak tliketimin marjinal faydasini sabit tutma ¢abalaridir.

Gilinlimiizdeki ¢aligmalarin ¢ogu, ilk olarak Hall (1978) tarafindan gelistirilen,
stirekli gelir hipotezinin rasyonel beklentiler eklenmis halini kullanmaktadirlar. Buna
gore, cari ve gecmis donemki gelirin cari tiiketim iizerinde ongoriilen etkisi yoktur.
Flavin (1981) Hall’in modeline benzer bir modele otoregresif yapiya sahip bir iicret
geliri dinamigi eklemistir. Yaptigi tahminler sonucunda gelirin ge¢mis donemki
degerlerini, “asir1 duyarlilik” (excess sensitivity) parametrelerini, istatistiksel olarak
anlamli bulmustur. Bir diger deyisle, gelirdeki beklenen degisikler tiiketimdeki
degisimleri ongdrmiistiir ki bu sonug¢, yasam dongiisii hipotezinin reddi anlamina

gelmektedir (Cilasun, 2009, s. 188)..
1.5. Tiirkiye’de Tasarruf Oranlar

Kamu tasarruflarinin ve 6zel tasarruflarin toplami toplam yurtici tasarruf, 1980
ve 1988 yillar arasinda siyasi belirsizlikler ve yiiksek enflasyona bagli keskin artis
doneminden sonra 1988 yilindan itibaren diismeye baslamistir. 1988 sonrasi donemde
baslayan diisiis 1998’den sonra ivme kazanmis, 2009 yilinda yiizde 13,2’ye kadar
gerilemistir. Bu oran 1980°’den bugiine ve daha 6ncesinde 1975’ten bugiine en diisiik
tasarruf orant olmustur. 2011-2014 yillarinda tasarruf orani sinirl bir artig gostererek

yiizde 14,9 olarak gergeklesmistir (Kalkinma Bakanligi, 2014).
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Sekil 2. Yurt i¢i Tasarruf Oranlari, %, 1975-2015
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx

Sekil 2’de bulunan veriler on yillik ortalamalar halinde incelendiginde 1981-
1990 yillarinin tasarruf ortalamasinin % 20,9 oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni
olarak siyasi belirsizlik gosterilebilir. 1985 yilindan sonra hizli bir sekilde yiikselige
gecen tasarruf oranlart Ozelikle 1984 yilindan sonra hizli bir sekilde yiikselmeye
baslamis bu durum 1988 yilina kadar devam etmistir. 1988 yili % 29,1’lik oranla
Tiirkiye’nin tasarruf oranlart bakimindan en yiiksek yili olmustur. Bu yildan sonra
ilerleyen on yil boyunca tasarruf oranlari stabil bir seyir izlemistir. 1991-2000 yillari
arasinda ortalama olarak % 23,2 oraninda gerceklesen tasarruf oranlar1 6zellikle 2001
yilindan sonra ciddi oranlarda azalmaya baslamistir. Bu durumun nedeni olarak kotii
ekonomi yonetimi ve Tirkiye’nin 2000 ve 2001 yillarinda yasadigi derin kriz etkisi
gosterilebilir. Krizin etkisiyle birlikte diisiis egilimine giren tasarruflar 2001-2010 yillar1
arasinda ortalama % 16 olarak gerceklesmistir. Bu yillar arasinda tasarruf oranlarinin
diisiik olmasinin nedeni olarak 2001 krizinin etkisi ile 6zel tasarruflarda meydana gelen
azalma gosterilebilir. Oyle ki 6zel tasarruflardaki azalmayr kamu sektdriindeki tasarruf
artist dahi karsilayamamistir. 2010-2014 yillar1 incelendiginde ise ortalama tasarruf
oraninin % 14,1 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum diger ortalamalar ile
karsilagtirildiginda tasarruf oranlarimin git gide azaldigi ve diisiis egilimine girdigi

sOylenebilir.
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Diger bir taraftan Tirkiye’nin tasarruf davraniglari incelendiginde yillar itibari
ile yurtici tasarruflarim dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle 1985 yili
tasarruflarin arttirilmas1 yoniinden ve 1995 yili ise tasarruflarin erimesi yoniinden
kirilma yillar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1985-1995 yillarinda %20°1ik bir tasarruf
artisina karsilik 1998-2008 yillar1 arasi1 donemde %30’dan fazla bir tasarruf azalmasi
gerceklesmistir. Bu durumun nedeni olarak kamu sektorii gosterilmekte ve biitge dist
doner sermaye fonlarinda, sosyal giivenlik kuruluslarinda ve KiT’lerde meydana gelen
biitce agiklarinin kamu finansmani araciligi kapatilmasi ve gosterilmektedir. 2008-2014
yillar1 arasinda da tasarruf kayb1 %11 olarak gergeklesmis bu durumun nedeni olarak
2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizin etkileri karsimiza ¢ikmaktadir. 1998 yilindan
itibaren azalma egilimi icerisinde olan tasarruflar 1975 yilindan 2014 yilina kadar en

diisiik seviye olan %13,2 seviyelerine kadar inmistir.

Tiirkiye’de yillara gore tasarruflarin gelisim siireci incelendiginde, 2001
krizinden sonra 6zel sektorlerin tasarruf oranlari azalirken, kamu sektOriiniin tasarruf
oraninin ise arttigt goriilmektedir. Kamu kesiminde tasarruf artisi incelendiginde
ekonomide saglanmak istenen istikrar neticesinde enflasyon oranlarinin diismesi, reel
faiz oranlarinin gerilemesi ve maliye politikalarinin disipline kavusturulmasinin etkili
oldugu sdylenebilir. 2001 krizinden 6nce %20’ler diizeyinde seyreden toplam tasarruf
oranlar1 ilerleyen yillarda %15’in altina gerilemistir. Ozellikle 6zel sektor tasarruf
oranlarindaki diisiis dikkat c¢ekmektedir. 2001 yilinda o6zel yurt i¢i tasarruflarin
GSMH’ye oranm1 %25,5 seviyesindeyken, kriz sonrasi olusan ekonomik ortamda ihtiyati
tasarruflarin  diismesi ve kredi imkanlarinin genislemesiyle 2006 yilinda 9%12,3

seviyesine gerilemistir (Kivilcim, Giinay, & Ertag, 2013 ss. 1405-1416).
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Sekil 3. Tiirkiye’de Ozel ve Kamu Tasarruf Oranlar1, %, 1975-2014

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
DO~V 1A ML OMNMN0ONDOO A1 AN MNMTLLONMNRIO A NN ON~N0ODDOANMS
NI~~~ 0 0000 WWWOOMOOWOWOOOOOMOO OO OO OOOOOOfooo OO0 OO Hdd d d -
OO OO OO OO OO0 OO0 O000O00 00O o
_50 A A A A A A A A A A A A A AAAAAAAAAAATFHF NN N AN AN NANNNNNNAN
)
-10,0
Kamu Tasarrufu Ozel Tasarruf

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx

2001 yilindan sonra 6zel tasarruflardaki diistisii agiklayan bir takim ekonomik
faktor mevcuttur. Diisen faiz oranlar1 ve enflasyon rakamlarinin belirledigi bir ekonomi
ortaminda kredi akisindaki yiikselise paralel olarak artisa gecen tiikketim en 6nem faktor
olmustur. 2001 krizinin ardindan kamu bor¢ stopunu sabitlemek {iizere maliye
politikasinda darlamaya gidilmis; para ve doviz kuru politikalart i¢in yeni bir yol
belirlenmistir. Gegmiste yapilan istikrar girisimlerinin aksine, kamu mali yapisinin
tyilestirilmesine ve nispeten yiiksek faiz dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasina
odaklanilmistir. Kamu kesimindeki iyilesmeye paralel olarak kamu kesimi tasarruf
oranlarinida olumlu etkilenmis ve 2001°deki -7,2°lik orandan, 2006 yilinda yiizde 4’iin
tizerine cikilmistir. 2005 yilimin ardindan kamu tasarrufu oranlarinda yine diisiis
yasanmistir. 2011 yilinda 6zel tasarruflardaki diisiisiin iizerinden ger¢eklesen kamu

tasarrufu artig1 toplam yurt i¢i tasarruflarda bir puana yakin artig saglamigtir.
1.5.1. Tasarruf Yatirom Dengesi

Ekonomide mevcut dengenin saglanabilmesi i¢in Oncelikle yatirim-tasarruf
dengesinin saglanmast gerekmektedir. Fakat Tirkiye’de tasarruf miktari, yatirim
oranlarinin altinda kalmakta ve tasarrfu agigi meydana gelmektedir. Boylesi bir

durumda tasarruf miktarindaki yetersizligi giderebilmek i¢in dis kaynak kullanim
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ihtiyaci gerekmektedir (Yentiirk, 2003, s. 7). Bu durum iilkenin tasarruf edinimi yoluyla
disa bagimlilig1 arttirmakta ve finansal krizler karsisinda ekonominin duyarliligin

arttirmaktadir.

Tiirkiye’nin donemler itibari ile yatirim tasarruf dengesi incelendiginde kamu ve
0ze tasarruflarinin GSMH’ye orani, toplam yurti¢i tasarruf orani ile 6zel kesim tasarruf

oranlarinda ciddi oranda diisiisler yasandigi gézlemlenmektedir.

Tablo 1. Tasarruf ve Yatirrmlarin GSMH’ye Oranlar1,(%)

1991-1995 |1996-2000 |2001-2005 |2006-2011 |2012-2014

Kamu Tasarrufu -0,15 -2,03 -2,89 2,12 3,2

Kamu Yatirimi -4,35 4,84 4,02 4,1 4.7

Kamu Tasarrufu-Yatirim Farki -4,49 -6,87 -6,91 -1,98 -1,5
Ozel Tasarruflar 23,27 24,91 19,97 13,01 11,1
Ozel Yatirimlar 18,07 18,26 14,53 16,93 15,9
Ozel Tasarruf Yatirim Fark1 5,19 6,65 5,44 -3,92 -4,8
Toplam Yurt ig:i Tasarruflar 23,12 22,89 17,08 15,13 14,3
Di1s Tasarruflar -0,7 0,22 1,47 59 6,1

Toplam Yatirimlar 22,42 23,1 18,54 21,03 20,6

Kaynak: Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Yiikseler, 2013 ve Kendi Hesaplamalarimiz

Tablo 1. incelendiginde 1991-1995 ve 1996-2000 donemlerinde % 23
dolaylarinda olan toplam yurti¢i tasarruflarin GSMH’ye orani, 2001-2005 doneminde %
17°ye yakindir. 2006-2011 yillarinda ise % 15 civarma gerilemistir. Ilk ii¢ donemde,
yiiksek seviyelerde olan i¢ bor¢lanma faiz 6demeleri nedeniyle, negatif goriiniimli olan
kamu tasarruflari, i¢ bor¢ faiz oranlarinda saglanan diisiis ile birlikte faiz dis1 fazlasinda
etkisiyle pozitif bir hal almaya baglamis 2006-2011 doneminde kamu tasarruflarinin
GSMH’ye oram1 % 2,1 olarak gergeklesmistir (Yiikseler, Yatirim-Tasarruf Dengesi
Tirkiye uygulamasi ve Sorunlar, 2013, s. 5). Aym sekilde 2012-2014 donemi
incelendiginde ise kamu tasarruflarinin 0,6 puanlik yiikselisle %4,7 oraninda
gerceklestigini goriiyoruz. Bu durum 2001-2005 déneminden sonrada kamu yatiriminin

artis egiliminde oldugunu gostermektedir. Kamu yatirimlarinin  yaninda 6zel
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tasarruflarda diisiis gozlenmistir. Bu durum 6zel yatirimlara da etki ederek 6zel tasarruf-

yatirim farkinin agilmasina neden olmustur.
1.5.2. Demografik Yapi ve Tasarruf Oranlari

Niifusun demografik yapisi ile tasarruflari iliskilendiren yasam boyu gelir
hipotezi genglik doneminde olan bireylerin diisiik gelire sahip olmalari nedeniyle
tasarruf yapma egilimlerinin diisiik oldugu varsayilmaktadir. Ilerleyen dénemlerle
birlikte, bireyin gelirindeki artisa paralel olarak tasarruf oranlarinda da bir artis
beklenmektedir. Emeklilik ve yaglilik donemlerinde ise birey, gelire bagh diisiis ile

birlikte tasarruf oraninin da diismesi beklenmektedir.

Sekil 4. Tirkiye’de Kisi Bast Yillik Tasarruf Miktari, (TL)*
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Kaynak: Erkiletlioglu, Giil, Sat, & Cevik , 2011, s. 14.

Tiirkiye’de yapilan tasarruf aragtirmalarinin sonuglarma gore; 0-24 yas
araliginda olan bireylerin belli bir gelire sahip olmamasi veya diisiik gelire sahip olmasi
nedeniyle tasarruf yapamadiklar1 ve aileye bagimli olarak yasadiklar1 goriilmektedir.
Diger taraftan 25-40 yas araliinda bulunan bireylerin gelirlerindeki yiikselise paralel
olarak tasarruflarinin da arttifi ve 40-45 yas araligma gelindiginde ise Kkisisel
tasarruflarin en st seviyeye ulastigr hesaplanmistir. 65 yasindan sonra ise bireylerin
tasarruflarinda ciddi anlamda gerileme yasandig1 goriilmektedir (Rijckeghem & Uger ,

2009, s. 59).

12005 yili verileri kullanilmustir.
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Diinya Bankasi’nin ¢aligmasi incelendiginde, bagimli niifusun toplam niifusa
oranindaki % 1’lik disiisiin tasarruflar1 0,7 puan arttirdigi Oongoriilmiistiir (Loayza,
Schmidt, & Servén, 2000). Tiim bu durumlar birlikte degerlendirildiginde 2020-2025
yillar1 yaklastiginda Tiirkiye’de calisabilir niifusun toplam niifus igindeki paymnin
artmasina paralel olarak tasarruf oranlarimin da artacagi tahmin edilmektedir. Diger
degiskenler sabit tutulup sadece 2025 yilindaki demografik degisimler baz alindiginda
Tiirkiye’nin tasarruf oranlarmin %2 ila %5 kadar artacagi tahmin edilmektedir

(Erkiletoglu, Giil , Sat, & Cevik, 2011, s.19).

Tiirkiye niifusunda gerceklesmesi beklenen degisimin hanehalk: tasarruflari
tizerinde bir takim etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler, incelendiginde yalnizca niifus
yapisindaki degisim dikkate alindiginda; hanehalki tasarruf oraninin 2010 yilindan 2025
yilina kadar olan donemde 1,17 puan ve 2010 yilindan 2050 yilina kadar olan donemde
ise 2,21 puan ylikselecegi tahmin edilmektedir. Buna ek olarak niifus yapisindaki
degisim ile birlikte {iniversite mezuniyet ile is giicline katilim oraninin yiikselmesi de
tasarruf oranlarinda etkili olabilmektedir. Niifus yapisina ek olarak iiniversite mezuniyet
ve 13 glizine katilim oranlarinin artacagi varsayimi altinda, hanehalki tasarruf
oranlarinin 2010-2025 yili araliginda 3,60 puan ve 2010-2050 yillar1 arasinda ise 7,61
puan artacagi tahmin edilmektedir (Ceritoglu & Eren , 2013).

1.6. Tasarruf Oranlarina iliskin Uluslararasi Kiyaslama

Tiirkiye’nin uluslararasi temelde tasarruf oranlarini {ilke veya bolge gruplari ile
karsilastirdigimizda karsimiza ¢ikan sonu¢ aslinda Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinin
diinya ve bolgesel ekonomik g¢evrelerin ortalamasinin altinda kaldigini1 gostermektedir.
Bu durum o6zellikle hizli biiyiime arzusu icinde olan Tiirkiye’nin ihtiya¢ duydugu
sermayenin dis kaynaklarca finanse edilmesine zemin hazirlamis ve bir sermaye

bagimlilig1 olusmasina neden olmustur.

Tirkiye’'nin ~ yurt i¢i tasarruf oranlar1 Latin Amerika {lkeleriyle
karsilastirilabilecek  diizeydedir, ancak bunun disinda kalan diger bolgelerle
karsilagtirildiginda ise oldukga geridedir. Diinyada ki toplam tasarruf orani yiiksek bir
diizey seyrederek gayri safi milli kullanilabilir gelirin % 19’unu olusturmustur. Bolgeler
arasindaki tasarruf dagilimi, farkli yayilimlar gostermektedir. Tiirkiye’nin tasarruf

oranlarini bolgesel Olciide karsilagtirdigimizda Sahara alti Afrika bolgesi hari¢ diger
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bolgelerin ¢ogundan geridedir. Buna karsin Latin Amerika ve Karayipler bolgesine

oranlar karsilastirilabilecek niteliktedir( (Diinya Bankast).
1.6.1. Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri

Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri son yirmi yil itibari ile 6zellikle Avrupa Birliginin
de etkisiyle ekonomik doniisiim ve entegrasyon donemi yasamistir. Bu donemde hizli
biiyiime siirecine giren iilkeler yiiksek biiyiime oranlarini finansal olarak karsilamada
yetersiz kalmis ve yiiksek yatirim ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla yurtdisi kaynaklara
yonelmislerdir. Yiiksek seviyede seyreden dogrudan yatirimlar bu iilkelerin dis
bor¢larinin artmasma neden olmus ve bu iilkelerin risk profilleri yiikselmeye

baslamistir.

Tablo 2. Tiirkiye ile Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Tasarruf Oranlari, (% GSMH)

Tiirkiye Arnavutluk  Bulgaristan Macaristan  Litvanya Polonya Romanya Slovakya
2000 18,3 28,3 13,9 21,6 18,6 18,7 16,2 25
2001 18,6 33,9 15,7 22,1 194 17,4 17,3 24
2002 18,7 29 17,6 20,5 20,5 15,7 19,3 23,7
2003 15,3 32,2 16,5 17,9 21,4 16,5 16,5 20,4
2004 15,8 315 16 18,3 20,3 15,1 16,7 213
2005 15,8 29,6 16,7 17,7 22,9 17,4 15,7 22,5
2006 16,5 315 15,3 194 18,2 18,1 17,5 21,9
2007 154 27,3 10,4 18,4 21 19,2 18,1 24,3
2008 16,7 20 15,5 18,9 22,7 18,4 22 23,2
2009 13,1 19,9 20,3 20,5 27,9 16,9 22,6 17,5
2010 13,4 19,1 22 22 211 16,2 22 19,9
2011 14,3 18,2 23,5 22,4 21,9 17,7 23,1 20
2012 14,4 18,2 22,7 22,2 22,6 174 22,5 21,6
2013 13,3 17,5 249 255 21,8 18 25 22,7
2014 15 11,7 23,6 25,9 21,14 18,6 24,4 22,3
2015 14,2 15,9 23,3 26 21,3 20,4 25 22,9

Kaynak: Diinya Bankasi, http://data.worldbank.org

Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde tasarruf oranlarinin seyrinde, 6zellikle serbest
piyasa ekonomilerine gecis etkili olmustur. Yiksek seviyelerde seyreden tasarruf
oranlar1 liberallesmenin de etkisiyle diisme egilimine girmis, yliksel yatirim talebi
nedeniyle de yurtdisi tasarruflara gereksinim artmigtir. Dogu Avrupa tlkeleri tasarruf

oranlar1 bakimindan her ne kadar Tirkiye’ye yakin olsalar da, ortalama tasarruf oranlar
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bakimindan Tirkiye 2000-2015 yillar1 ortalamast bakimindan % 15,55 ile biitiin

tilkelerin gerisinde kalmaktadir.

Sekil 5. Tiirkiye ile Dogu Avrupa Ulkelerinin Tasarruf Ortalamalar1 2000-2015, %
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Kaynak: Diinya Bankasi, http://data.worldbank.org

Sekil. 5’te de goriildiigii lizere on bes yillik veriler karsilastirildigin Tiirkiye
tasarruf oranlar1 ortalamasinin Dogu Avrupa iilkeleri karsisinda diisiik kaldig
goriilmektedir. Ekonomik buylikliik, ticaret hacmi, demografik oranlar birlikte
diisiiniildiigiinde Tiirkiye’nin dis tasarruf ihtiyacinin Dogu Avrupa Ulkelerine kiyasla
daha fazla ihtiya¢c duydugu sdylenebilir. Bu durum beraberinde krizler karsisinda da
Tiirkiye ekonomisini diger Dogu Avrupa iilkeleri karsisinda daha kirillgan hale getirdigi

gozlemlenebilir.
1.6.2. Latin Amerika Ulkeleri

Latin iilkeleri arasinda Venezuela disindaki iilkelerin tasarruf oranlarinin
Tiirkiye’ye benzer oldugu goriilmektedir. Nitekim oranlar dikkate alindiginda
Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinin Latin Amerika iilkelerine kiyasla diisiik seviyelerde
oldugu goriilmektedir. 2000-2015 arast donemde % 20 civarinda seyreden Latin
Amerika iilkelerinin tasarruf oranlarma karsilik Tiirkiye’nin tasarruf oranlarmin % 15

dolaylarinda kaldig1 anlagilmaktadir.
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Gelismekte olan tlilkeler siralamasinda ayni kategoride bulunan Brezilya’nin

tasarruf oranlarmin Tiirkiye ile benzerlik gosterdigi anlagilmaktadir. Bu durum her iki

iilke i¢inde yatirim ihtiyacinin fazlaca hissedildigi bir ekonomik tablosunun oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3. Tiirkiye ve Baz1 Latin Amerika Ulkelerinin Tasarruf Oranlari

Tiirkiye =~ Arjantin | Brezilya = Kolombiya Ekvator Meksika Peru Venezuela
2000 18,3 13,3 13 13,8 27,8 21,2 16 34,8
2001 18,6 13,1 12,9 13,1 20,4 194 15,8 29,5
2002 18,7 21,8 15,1 14,3 19,5 18,5 16,4 31,2
2003 15 21,9 16 15,9 19,2 21,2 17,4 30,4
2004 15,8 20,3 18,7 17,43 20,1 22,2 18,3 36,6
2005 15,8 22,1 17,7 18,1 23,8 21,9 194 41,2
2006 16,5 22,3 17,5 19,5 27,2 23,2 24,3 40,9
2007 154 22,9 18 19,2 27,8 245 26,1 36,8
2008 16,7 21 17,7 20,1 30,2 249 244 36,4
2009 13 18,9 14,5 19,2 26,8 24,4 22,3 22,3
2010 13,4 17,8 18,4 18,6 25,9 23,6 242 31,5
2011 14,3 17,8 19 20,4 28,1 231 255 31,5
2012 144 16,5 18,4 20 28,1 23,6 23,8 26,3
2013 13,3 15 18,5 20 27,6 213 23,3 19,6
2014 15 16 16,3 19,3 21,7 21,6 21,8
2015 14,2 14,4 14,7 18,3 24,6 22,1 20,4

Kaynak: Diinya Bankasi, http://data.worldbank.org

Ortalama tasarruf oranlar1 dikkate alindiginda 2000-2015 yillar1 arasinda

Tiirkiye’nin tasarruf oraninin % 15,5 ile Latin Amerika iilkeleri tasarruf oranlarinin

altinda kaldig1 gortilmektedir. Ayni sekilde Brezilya da % 16,6’lik oranla Tiirkiye’ye

benzer bir performans gostermistir. Bu durumun yasanmasinda 6zellikle Latin Amerika

iilkelerinde emtia fiyatlarindaki hizli artig etkili olmustur (Erkiletlioglu, Giil, Sat, &

Cevik , 2011, s. 30).

1.6.3. Avrupa Birligi

Tiirkiye’nin tasarruf orani, diger bolge iilkeleriyle karsilastirildigin diisiik oran

burada da kendini gostermektedir. Diinyadaki en yliksek tasarruf oranlarinin bulundugu
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yiiksek gelire sahip iilkeler ile Tiirkiye karsilastirildiginda, tasarruf oranlarindaki
farklilik son on yilik veriler incelendiginde yaklasik yedi puan olarak goriilmektedir. Bu
durum tasarruf fazlasi bulunan yiiksek gelire sahip tilkelerden Tiirkiye’ye kaynak ¢ekme

thtiyact yaratmis ve bu durum 6zelikle cari agik iizerinde ciddi baskilar yaratmaistir.

Tiirkiye’nin yogun bir ticari isbirliginde olan Avrupa Birliginde tasarruf
oranlarinin % 21 civarinda oldugu goriilmektedir. Tasarruf oranlarin seyri agisindan
baktigimizda ise Avrupa Birligi tasarruf oranlarinin Tiirkiye’ye nispeten daha stabil
seyrettigini ve Turkiye’nin dalgali bir tasarruf oranina karsin daha giiclii durdugu
soylenebilir. Bu durumun olusmasinda &zellikle Almanya, Fransa, Italya ve
Ingiltere’nin ekonomik yapisinin Avrupa Birligi ekonomisini temelde gii¢lendirdigi

aciktir.

Sekil 6. Ortalama Tasarruf Oranlari, %
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Kaynak: Diinya Bankasi, Yazarin Kendi Hesaplamalari

25



Sekil 7. Bolgesel Tasarruf Oranlari, %
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Kaynak: Diinya Bankasi, http://data.worldbank.org

Tiirkiye’nin tasarruf oranlari az gelismis lilkelerle kiyaslandiginda, tasarruf
oranlarinin ortalama olarak az gelismis iilke oranlarinin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.
2000-2015 yillan itibari ile incelendiginde Tirkiye’nin 6zellikle Avrupa Birligi tiyeligi,
siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi gibi faktorler sonucunda tasarruflarinin ciddi
oranda yatirirma doniismesi etkilidir. Bu durum az gelismis iilkelerle kiyaslandiginda
aynt ekonomik durumun az gelismis llkeler kategorisine giren bir¢ok iilke icin

sOylenemeyecegi aciktir.

Diistik gelire sahip {ilkelerin tasarruf oranlart ile Tiirkiye’nin tasarruf oranlari
karsilagtirildiginda ise benzerlik goze carpmaktadir. Bu durum disiik gelire sahip
tilkelerin GSMH oranlarina ve yatirim gostergelerine bakildiginda Tiirkiye ile temelde
cok biiytik farklilik vardir. Az gelismis lilke ekonomilerinin tasarruf oranlarinin yatirima

dontismedigi ve GSMH gelirleri artmadigi i¢in sabit bir seyir izledigi goriilmektedir.

Son olarak Diinya tasarruf oranlann ile Tiirkiye tasarruf oranlar

karsilastirildiginda ciddi fark gozlenmektedir. Bunun nedeni Diinya tasarruf orani
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ortalamasinin altinda bir oranin ilerleyen donemlerde ciddi sorunlara agik bir
ekonominin varligina isaret ediyor olmasidir. Son on bes yilin veri ortalamalar
incelendiginde o6zellikle Tiirkiye tasarruf ortalamasi ile Diinya tasarruf ortalamasi

arasindaki farkinin alt1 puanin lizerinde oldugu goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde 1990 yilindan sonra baslayan liberallesen
ekonomilerle birlikte diinya lizerinde finansal kaynak hareketi artmis, tasarruf fazlasi
bulunan tlkelerden tasarruf acigi bulunan iilkelere dogru bir sermaye hareketi
gozlenmistir. Finans ihtiyacin1 bu sermaye hareketliligi ile degerlendiren {ilkeler
ilerleyen yillarda kendi tasarruflarini oranlarini yiikselterek hem ekonominin kendi
kendine yetmesini saglamig hem de tasarruf fazlasiyla baska iilkelere yatirim yaparak
tasarruf fazlaliginin degerlendirilmesiyle birlikte ekonomik, siyasi ayricaliklar elde

etmistir.

Tirkiye bu sermaye hareketlerinden oOzellikle 1990 yilindan itibaren
yararlanmaya baslamis ve kendi tasarruflart ile birlikte yabanci tasarruflarinda
kullanarak ekonomik biiyiime ve gelismede onemli gelismeler yasamistir. Bu durumun
sonucunda Tiirkiye’nin tasarruf oranlarimi arttirmasi beklenirken; ciddi oranda

azalmalar meydana gelmistir.
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IKiNCIi BOLUM:

EKONOMIiK KRiZLER VE 1990 SONRASINDA TURKIYE VE
DUNYADA YASANAN KRiZLER

2.1. Ekonomik Krizlerin Teorik Cercevesi

Kokeni Latince ve Yunanca ’ya dayanan kriz kelimesi sosyal bilimler alaninda,
buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlami olarak kullanilmaktadir. Anlam olarak
beklenmedik bir sosyal ekonomik veya psikolojik gelisme karsisinda normal olarak
devam eden iligkilerin ciddi olarak sarsilmasi, kars1 karsiya olunan sorun karsisinda var
olan ¢6ziim yollarinin yetersiz kalmasi durumunu ifade etmek icin kullanilir (Delice,
2003, s. 58). Ekonomik krizleri ise genel anlamda ekonomideki karar birimleri olan
hane halki, firmalar ve devletin davranis ve faaliyetlerinde i¢ ve dis faktorler nedeniyle
meydana gelen ani ve beklenmeyen degisimler olarak ifade edilebilir (Apak & Aytac,
2009, s. 17). S6z konusu kriz kavramindan anlasilan ekonomik kriz olup, baska bir
acidan, ekonomide ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan
genel lilke ekonomisini, mikro agidan ise iilke i¢inde bulunan firmalarin ciddi sekilde
ekonomik dengesini bozacak sonuclarin ortaya ¢ikmasi seklinde ifade edilebilir

(Karacan, 1996, s. 31).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayip, 1990 sonrasinda kiiresellesme ile ivme
kazanan ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu siireci finansal kriz
olgusunu da beraberinde getirdi. Gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin finansal
sistemlerini liberalize edip, sermaye hesaplarini disa agik hale getirmesiyle birlikte bu
donemde, bir taraftan sermayenin uluslararast hareketinde olaganiistii artislar
gergeklesirken, diger taraftan siddeti ve etki alan1 hizla genisleyen ve etkisi uzun siireli
olan finansal krizler ortaya ¢ikti. Bu anlamda yakin zamanlarda, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde ortaya c¢ikan bu krizlerin nedenleri ve ¢6ziim Onerilerine vurgu yapan

yeni ve genis bir literatiir olugsmaya basladi (Delice, 2003, s. 57).

Krizden so6z edilebilmesi i¢in, dnceden bilinmeyen ve Ongoriilemeyen bazi
ekonomik gelismelerin, makro ve mikro diizeyde ciddi sekilde etkileyebilecek sonuglar
ortaya ¢ikarmasi gerekmektedir. Bu nedenle kriz, beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan

ciddi bir ekonomik sonug¢ olarak goriilmektedir. Siradan gelismeler ve sorunlar kriz



olarak degerlendirilemez. Kriz taniminin en Onemli oOzelligi, O6nceden tahmin

edilememesi ve bir anda ortaya ¢ikmasidir (Aktan ve Sen, 2002, s. 1).

[rvine (1987), en basit anlamiyla kriz kavramini, isletme orgiitlerinin normal

ekonomik aktivitelerini tahrip eden 6nemli bir belirsizlik durumu olarak ifade etmistir.

Kibrit¢ioglu (2001)’na gore s6z konusu kavram, “genel olarak herhangi bir mal,
hizmet, iiretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul
edilebilir bir degisme suirmmin dtesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalari” olarak
ifade edilmektedir.

Titiz (2003), krizi; “olaganiistii, arzu edilemeyen kosullarin cereyan ettigi ve
olagan kabul edilen faaliyetlerin yapiimasint engelleyen hayati bir doniim noktast”
seklinde ifade etmistir. bagka bir ifadeye gore; Erdogan (2006), finansal krizleri,
finansal sistemlerde ortaya cikan, finansal sistemin varlik degerlemesi, krediler ve bu
kredilerin geri 6ddenmesi gibi 6nemli fonksiyonlari sekteye ugratan bir alisilmadik

durum olarak tanimlamak mumkundur.

Tiim bu tanimlamalardan anlasilacagi lizere finansal krizden anlasilmasi gereken

ortak noktalar bulunmaktadir bu noktalar,

e Finansal krizin 6nceden tahmin edilebilir olunamamasi,
e Aniden ortaya ¢ikan kriz karsisinda, piyasalarda bir sok etkisi olusmasi,

e Sonuglariin hem makro hem de mikro alanlarda etkili olmasi,

Diger bir taraftan kriz 6ncesi verilerde kriz habercisi olarak kabul edilmektedir.
Mishkin (1996)’e gore finansal krizlerin habercisi oldugu varsayilan dort 6nemli durum
bulunmaktadir. Bunlar; finansal sektérde bulunan sektdrlerin bilangolarinda bozulma,
faiz oranlarinda meydana gelen artis belirsizlikteki artiglar ve varlik fiyatlarinda olusan

degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin bozulmasi.

Diinya da bu zamana kadar yasanilan finansal krizler incelendiginde, yasanmis
finansal krizlerin pek ¢ok noktasinin benzer olmasina ragmen krizlerin higbirinin
birbirine benzemedigi anlasilmaktadir. Bu nedenle Mishkin finansal krizlere neden

oldugu varsayilan dort durumuna daha birgok durumda eklenebilir.
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Finansal krizlerin ve yaratti1 etkilerin 6l¢iilebilmesi icin oncelikle krizin nasil
ortaya ¢iktig1 ve hangi asamalardan gectigini incelemek yararli olacaktir. Bunun nedent,
Ozellikle finansal krizlere hazirliksiz olarak yakalanan piyasalarin mevcut krizi
anlayabilmelerini saglamaktir. Kriz sonrasi ilerleyen siirecte krize ne sekilde karsi

koyulacagi dncelikle krizin ne tiir bir kriz oldugunu anlamaktan gectigi agiktir.

Ekonomik krizler, finansal krizler ve reel sektor krizleri olmak {izere iki sekilde
tanimlanmaktadir. Reel sektor krizleri; enflasyon krizleri, durgunluk krizleri ve issizlik
krizleri olarak tanimlanir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010 s. 55), Finansal krizlerin
temelinde; bankacilik, para, dis bor¢ ve sistematik finansal krizler yer almaktadir
(Korkmaz ve Tay, 2010, s. 3). Finansal krizler, finansal piyasalarin krizle etkin bir
sekilde miicadele edememesi ile sonug¢lanir. Bu nedenle ekonomik faaliyetlerde ciddi

daralmalara yol agar (Delice, 2003, s. 58).
2.1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri genel anlamda; mal, hizmet ve isgiicii piyasalarinda tiretim
ve istthdam oranlarinin ciddi oranda daralmalar meydana geldiginde ortaya ¢ikan bir
kriz seklidir. Genel kani, mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin devamli
olarak artis1 enflasyon kavrami olarak karsimiza cikmaktadir. Bu durum normal
degerlerin iizerindeyse bu durum karsimiza kriz olarak ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de oldugu
gibi genel fiyatlar diizeyindeki siirekli artiglar devamlilik gosteriyor ve yliksek oranlarda
seyrediyorsa bu durum ekonomide kronik enflasyon oldugu anlamina gelmektedir

(Kibritgioglu, 2001, 1-2).
2.1.2. Finansal Krizler

Hisse senedi ve doviz gibi finans piyasalarinda sert fiyat dalgalanmalar1 veya
bankacilik sisteminde geri donemeyen kredi sayisinin olagan disi sekilde artmasi
sonucunda  yasanan ciddi ekonomik  sorunlar  finansal  krizler  olarak

degerlendirilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 1).

Finansal krizleri birbirinden ayirmaya yarayan ozellikleri olmakla birlikte,
hepsinin kendine 0zgli 6zellikleri bulunmaktadir. Finansal krizlerin ortak noktasi ise
hepsinin ciddi maliyetler yaratmasidir. Bu maliyetlerden en 6nemlileri; ¢ikti kayiplart

ve kirilgan finansal sektorii yeniden insa etmek i¢in harcanan Onemli finansal
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kayiplardir. 1990 yillarinda meydana gelen krizlerin en 6nemli 6zelligi bu krizlerin
ortaya ¢iktig1 bolge basta olmak iizere diinya ilizerinde kiiresel anlamda yarattig1 etkinin

artmis olmasidir (Ozer, 1999, s. 29).

Literatiirde genel kabul goren yaklasima gore 6zellikle yiikselen piyasalarda
ciddi oranda goriilen finansal krizler para, banka, dis bor¢ ve para krizleri olarak

smiflandirilmaktadir.
2.1.2.1. Bankacilik Krizleri

Diinya tizerinde bankacilik sistemi her zaman para ve finansal krizlerin merkezi
durumundadir. Bu durum bankalarin iilke i¢indeki diger kurumlarla i¢ ige c¢aligmasi
nedeniyle riskin ¢abuk ve hizli bir bicimde yayilmasimi kolaylastirmaktadir. Ayni
sekilde kiiresellesme nedeniyle ulusal bankalarin uluslararasi baglantilar1 da yasanilan

krizin diger iilkelere yayilmasini kolaylastirmaktadir.

1980’11 yillar ile birlikte bir¢ok iilkede bankacilik krizi yasanmis ve yasanilan
krizler hizl1 bir sekilde diger tilkelere yayilmigtir. Bu krizler 6zellikle gelismekte olan
iilkeleri etkilemekle beraber, etkisi oldukc¢a derin hissedilmistir. Bu krizler daha ¢ok
Latin Amerika iilkeleri, Giineydogu Asya iilkeleri, Rusya ve Tiirkiye {izerinde etkisini

hissettirmistir (Aloglu Z. T., 2005, s. 50).

Banka krizleri, ticari faaliyet gosteren bankalarin mevcut bor¢larinin vadesinin
uzatilamamasi veya vadesiz mevduatlarda meydana gelebilecek ani bir ¢ekme talebini
bankanin karsilayamamas: durumunda bankanin likidite sikintisina diigmesi ve
arkasindan bankanin iflas etme durumuna gelmesini ifade eder. Yani bankacilik krizleri
filli veya potansiyel mevduatlarin ani ¢ekilmeleri; bankalarin yiikiimliliiklerini
ertelemelerini veya hiikiimetin biiyiik 6l¢ekli finansal destek saglamak amaciyla bunu
onlemeye zorlamasii tesvik ettigi banka iflaslar1 oldugunda ortaya cikar. Bankacilik
krizleri para krizlerine gore daha uzun siire devam eder ve ekonomik faaliyet hacmi

tizerinde daha siddetli etkileri meydana getirirler (IMF, 2002; s.6).

Bankacilik krizi,  ticari bankalarin bargalarinin vadesinin uzatilamamasi veya
vadesiz mevduatlarda ani bir ¢ekilme sonucu talebi karsilayamama ve sonug olarak
likidite sikintisina diisme veya iflas etme durumu olarak ifade edilir” (Dekle & Kletzer,
2001, s. 14).
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Bankacilik krizlerinin yapisina bakildiginda krizlerin; banka firmasi mikro
ekonomik nedenler, makroekonomik nedenler ve dis kaynakli nedenler olarak iig
boliimden olustugu sdylenebilir. Mikro nedenler; kredi portfoyiinde meydana gelen
orantisiz artislar, vadesi ge¢mis ya da 6ddenmemis kredilerin sayisindaki artis, banka
faaliyetlerini ciddi sekilde etkileyen risklerin artmasi olarak tanimlanabilir (Trigo ve
Costanzo, 2007).Bankacilik krizinin makroekonomik nedenine bakildiginda ise
ekonomik istikrarsizligin devamli hale gelmesi yatar. Bu baglamda; ekonomik
dongiileri yansitan biiyiime hizinda gozlenen degismeler, ¢ikti miktari, tiiketim ve
yatirim harcamalarindaki hareketler ile biitcede meydana gelen dengesizlikler ve fiyat

istikrarsizlig1 kriz oncesi durumlar olarak nitelendirilebilir (Trigo ve Costanzo, 2007).

Mishkin (1997) yaptig1 arastirmada, gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde finansal sistem i¢inde bankalarin 6nemli bir yere sahip oldugunu ve
bankacilik sistemindeki sorunlarin finansal istikrarsizlifa yol acacagini belirtmistir.
Yine bu ¢aligmada gelismekte olan iilkelerde bankalarin bilangolarindaki bozulmalarin
finansal krizlerin habercisi oldugunu belirtmis ve gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde finansal krizlerin ortaya ¢ikis sebepleri ile yayilma sekillerinin
benzerligine vurgu yapmistir. Mishkin yaptig1 calismada diinyada yasanan finansal
istikrarsizligin sebebini dort nedene indirgemistir. Bunlar; faiz oranlarindaki artig, banka
bilangolarinin bozulmasi, Menkul Kiymetler Borsalarinin ¢okiisii ve belirsizlikteki
artiglardir. Finansal krizlerin yasanmasina neden olan bu durumlar beraberinde ters

secim ve ahlaki bozulmay1 getirir.

Bankacilikla ilgili sorunlari ile ilgili deneyime sahip iilkelerde arastirma yapan
IMF (1998), finansal krizlerle iliskili olarak ¢ok sik karsilagilan sorunlar1 kategorize
etmistir. Bunlar; siirdiiriilemez makroekonomik politikalar, finansal yapidaki zayifliklar,
diinya ¢apinda finansal sartlar, doviz kuru yonetimi yanlishiklar: ve istikrarsiz ekonomi
politikalaridir. Ozellikle kredi talebindeki artisa ve varlik fiyatlarinda &nlenemez
yiikseligslere neden olan genislemeci para ve maliye politikalarindan kaynaklanan
makroekonomik istikrarsizlik, bankacilik sektoriiniin de bu durumdan etkilenmesine ve
krizlere duyarli hale gelmesine neden olmaktadir. Diinya faiz oranlarinda ve dis ticaret
hadlerinde asir1 dalgalanmalar ile digsal konjonktiirdeki farkli yaklasimlar, ozellikle
piyasa ekonomisi yiikselen ekonomilerde finansal ve bankacilik krizlerinin yaganmasina

neden olmaktadirlar (Altintas, 2004, s. 42).
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Bankacilik krizinin nedeni ortaya ¢ikarilirken, sorunun tek bir bankanin mi
yoksa az sayida bankaya mi ait yoksa sistemin biitlin piyasay1 ilgilendiren bir sorun mu
oldugu belirlemek oldukga giictiir (Ates, 2004, s. 37). Genel teoride tek bir bankanin
basarisizlig1 tiim bankacilik sistemini etkilemeyebilir; fakat kriz igindeki bankanin
bankacilik sistemi i¢indeki paymin biiyiikligi krizin sistematik bir bigimde diger
bankalara da yayilmasina ve genel anlamda krizin yayilmasina neden olabilir (Yay,
Giirkan Yay, & Yilmaz, s. 37).

Literatiirde bankacilik krizi ve para kriziyle ilgili yapilan caligmalarda iki kriz
arasinda sistematik bir iligkinin bulundugu da dogrulanmistir. Bu caligmaya gore
bankacilik krizleri para krizlerine gore daha uzun siirmektedir. Bankacilik krizleri

ortalama 3,5 yil etkisini siirdiiriirken, para krizleri ise 1,5 yil siirmektedir (Aloglu Z. T.,

2005, s. 52).

Bankacilik krizlerinden anlasilacagi tizere ekonominin isleyisinde merkezi bir
konumda bulunan bankalarin kriz iizerinde etkilenen ve etkileyen unsurlar
bulunmaktadir. Bu durum ekonomi yonetimi igerisinde bankalar {izerinde daha fazla
denetimi gerektiren bir durum ortaya c¢ikarmaktadir bunun nedeni, bankacilik
sektoriinde yasanilabilecek bir kriz durumu ekonominin diger isleyis mekanizmalari

tizerinde ciddi tahribatlar yarabilmektedir.
2.1.2.2. D1s Borg¢ Krizleri

Bor¢ krizleri 19. yiizyilda mevcut borglarin 6denememesi veya yeniden
yapilandirilmas: anlaminda kullanilmaktadir. 12 Agustos 1983 tarihinde diinya ilk kez
Meksika’nin moratoryum ilan etmesiyle bor¢ krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Bunun
ardindan bir ¢ok gelismis lilke moratoryum ilan ederek diinya bor¢ krizinin varligini
kabul etmislerdir. Krizin ortaya ¢ikmasina neden olan etmenler siralandiginda;
ekonomide durgunlugun artmasi, faiz oranlarindaki yiikselmeler ve yogun sermaye
cikislart 6rnek olarak gosterilebilir. Diinya {ilkeleri bor¢ krizlerine karsi bir takim
¢Oziim arayislarina gitmis ve bu dogrultuda; Baker plani, Brady plani, yasal ve politik
diizenlemeler ile borg-sermaye degisimi gibi bir takim dnlemler almaya ¢aligmislardir.
1990’11 yillarda Gilineydogu Asya krizi, 1994 yilinda Meksika krizi, 1998 Rusya krizi ve
2000 yilindaki Arjantin krizi borg krizleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ulusoy, 2009,
s. 327). Son olarak da 2010 yilinda Yunanistan, Portekiz ve Irlanda da yasanan ve daha
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sonra Italya ile Ispanya’ya da yayilan krizler de bor¢ krizlerine &rnek olarak

gosterilebilir.
2.1.2.3. Para Krizleri

Para krizi, iilke parasinin hizli bir bi¢imde deger kaybetmesi olarak
tamimlanabilir. Ulkelerin uyguladiklar1 kur politikalarma gére bu tamm farklilik
gosterebilmektedir. Eger iilke sabit kur sistemini gegerli kiliyor ise, devaliiasyon
oranlarinda meydana gelen hizli yiikselis kriz olarak degerlendirilebilirken; dalgali kur
sistemlerinde, kurun ortalama piyasa degerinden onemeli 6lgiide sapmalar gostermesi
de kriz olarak degerlendirilebilmektedir. Bu sebeple sabit kur sisteminde yasanan
krizler, 6demeler dengesi krizi; esnek kur sistemindeki krizler ise déviz kuru krizleri

olarak tanimlanmaktadir (Sevim, 2012: s. 7).

Son 20 yilin para krizleri incelendiginde ozellikle gelismekte olan {ilkelerin
yasadig1r para krizlerinin ¢ogunun temelinde; yiiksek sermaye hareketliligi, ulusal
paradan kagis ve yurtdisina para ¢ikislart gibi nedenler yer almaktadir. Bu nedene bagl
olarak ddemeler bilancosuna olusan acig1 kapatacak kadar kaynagin bulunmamasindan
dolay1 sermaye hesab1 krizleri ortaya ¢ikmistir. Ayni sekilde sermaye hesabi krizinin
ortaya ¢ikmasinda iki durumu séylemek gerekirse bunar kisa vadeli krediler ile hacimli
sermaye girigleridir. Bu iki durum birlikte degerlendirildiginde para ve bankacilik
krizinin birlikte diisiiniilmesi anlamia gelir ki buna “ikiz Kriz” denir (Bilge, 2009, s.
39).

2.2. 1990 Sonrasinda Diinyada Yasanan Krizler

1990 sonrasinda Diinya ekonomilerinde bir¢cok kriz meydana gelmistir. Bu
krizler genel anlamda diinyanin farkli ekonomilerini etkilemeyen ve etkisi sinirl krizler
olarak ortaya ¢ikmistir. 1994 ve 1995 Meksika Krizi, 1997 Giineydogu Asya ve 1998
Rusya Krizi, 1999-2001 Arjantin Krizi ve son olarak 2008 Morgage Krizi 1990 yilindan
sonra yasanan ekonomik krizlerdir. Bu krizlerden sadece 2008 yilinda yasanan kriz

kiiresel anlamda biitiin diinya ekonomilerinde etkisini ciddi boyutlarda hissettirmistir.
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2.2.1. 1994-1995 Meksika Krizi

Meksika ekonomisinde 1994 yilinda bazi olumsuz beklentiler olusturan biz dizi
gelisme meydana gelmistir. Gelismis tilkelerdeki ekonomik iyilesmelerin yaninda diinya
faiz oranlarinda meydana gelen artis O6zellikle Meksika’ya giren yabanci sermaye
akimlarinda sert diisiislere neden olmustu. Ayni zamanda iilke icerisindeki siyasi
istikrarsizlik ve tilkede su¢ oranmnin artmasi ililkedeki beklentileri olumsuz bir sekilde
etkilemis ve ddviz kuru bu durumdan etkilenmistir. Ulkede olumsuz siyasi belirsizligin
asilamamasi1 nedeniyle Nisan’da Kasim’a kadar yurti¢i finansal piyasalari dengeye
getirecek Onlemlerin alinmasina ragmen bu Onlemler yetersiz kalmis ve ekonomik
istikrarsizlik kendini daha derin hissettirmeye baslamistir. Ulkede rezervlerin azalmasi
ve mevcut ekonomik durumun siirdiiriilemez hale gelmesiyle Meksika para birimi olan
pezo'nun devaliie edilerek, dalgali doviz kuruna gecilmesine neden olmustur. Bu
ekonomik durum neticesinde dig sermaye akimlar1 durmus, iilke rezervleri azalmis ve
cari islemler acig1 artmistir. Ulke iceresindeki nominal ve reel faiz oranlarinda artislar
meydana gelmistir. Ekonomik durumun koétiiye gitmesi lilkede bulunan sermayenin de
c¢ikmasinda onemli bir neden saglamistir. Tim bu ekonomik durumun sonucunda
Meksika ekonomisi biiyiimesi negatif olmus ve finansal sistem agir bir baski ile karsi
karsiya gelmistir. Sirketlerin ve hane halklarinin artan borglar1 nedeniyle reel gelirlerde
gerilemeler olusmus ve birkag¢ sonra bankacilik sektorii krizi ortaya ¢ikmistir (Seyitoglu

& Yildiz, 2006, ss. 217-218).
2.2.2. 1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya Krizi

Diinya ekonomileriyle birlikte temelde finansal piyasalar etkileyen Gilineydogu
Asya Krizi, Tayland’ ta baglayarak kisa siirede tiim Asya’ya yayillmistir. 1997 yilinda
krizin ortaya ¢ikis sebebi olarak temelde uluslararasi ticari mal sistem ile mali
kurumlarin kétii yonetilmesinin sonucudur. IMF’ye gore krizin dort baslik temelinde
incelenebilir. Bunlar; lilkeye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin verimli alanlarda
degerlendirilmemesi ve kisa vadeli borglardaki artiglar ile dis faktorler, son yillardaki
tutarsiz makroekonomi ve doviz kuru politikalar1 ile finansal sistemdeki yapisal
zayifliklaridir. Bolge tilkelerinin sermaye sahiplerini iilkelerine ¢ekebilmek icin para

birimlerini dolara endekslemislerdir. ABD dolarmin giiclenmesi, bu iilke para
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birimlerinin asir1 degerlenmesin neden olmus ve bu durum f{ilkelerin ihracatlarini
olumsuz etkileyerek tilkelerin cari agik vermesine neden olmustur (Karluk, Tonus , &

Catalbas , 2017, s. 1).

Sekil 8. Tayland GSY1H, 1990- 2016, %
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Kaynak: IMF http://www.imf.org/external/datamapper

Ihracatin yavaslamaya baslamasi, 1975’ten sonra devamli agik veren cari
islemler hesabii olumsuz bir sekilde etkilemistir. GSYIH nm 1995 ve 1996 yillarinda
% 8’1 asan agik dikkate alinmamis ve devaliiasyon yapilmamasi nedeniyle, Tayland’in
rekabet giicii uluslararas1 piyasalarda azalmaya baslamistir. Cari islemeler agigini
yabanci sermaye tesvikleriyle kapatmaya calisan hiikmet kisa vadeli bor¢larin artmasina
neden olmustur. Ulkeye giren sicak para ise verimli alanlarda kullanilmamis ve bu
yatirnmlardan istenen gelir elde edilemeyince, kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde

sikintilar yasanmaya baslamistir (Karluk, Tonus , & Catalbas , 2017, s. 1).

Tayland bolge iilkeleriyle ozellikle, Cin ve Japonya kaynakli dig sermaye
yatirimlart nedeniyle yogun bir ekonomik siire¢ i¢inde bulunmaktaydilar. Bu sebeple
Ozellikle dis ticaretlerindeki bagimliliklari, bolgedeki diger iilkelere yayilmistir. 1997
yilimin aralik doneminde bdlgede bulunan iilkelerin borsalarinda ortalama % 40, para
degerlerinde ise % 30 disiisler goriilmiistiir. Krizin goriniir hale gelinmesinde temel

faktor, 1987-1995 doneminde hizli bir sekilde biiyiiyen ekonomide kisa vadedeki
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kredilerin uzun vadeli yatirimlar1 finanse etmesidir. Kontrolsiiz yatirimlar ve diizensiz
fiyat artiglari, mali 6nlemlerle oniline gecilemeyerek, ekonomik krize neden olmustur.
Kriz siirecinde Tayland para birimi olan Baht’in degerinde ayarlamalarin yapilmamasi
nedeniyle Taylan’m GSYIH’nin %30’una denk gelen ihracatina derin ekonomik

kayiplara neden olmustur (Karluk, Tonus , & Catalbas , 2017, s. 2).

Sekil 9. Ornek Ulkelerde Kriz Oncesi ve Sonras1 GSYIH, 1995-2016, %
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1997 yilinda meydana gelen Asya krizi nedeniyle, 6zellikle ekonomik bunalima
giren llkeler ciddi kayiplarla karsilasmiglardir. Bu {ilkelerin  ekonomilerinin
kiiciilmesiyle iilke borsalari, issizlik, uluslararasi kredi akis1 sirket ve bankalarin iflasi
ile uluslararas1 diizeyde ticaret hacmi derin yaralar almis ve sonuc olarak GSYIH

oranlarinda 6nemli diisiisler meydana gelmistir.

Krizin en Onemli nedenleri arasinda yer tutan nokta; {iilkelerin saglam bir
ekonomik sisteme sahip olmamalaridir. Mali sistemin zayifligi ise genel anlamda
ekonomilerin disa kapali olmasindan ve bankalarin yanlis borglanma kredi
politikalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durumlara ek olarak mali sistemin yeterli

denetime uzak olmasi ve bankacilik sisteminin fiyat ve risk degerlendirmesi yapacak
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personelin smirli sayida tutulmasit da, bu siirecin olugmasina zemin hazirlamistir

(Ozbilen, 2017, s. 5).

Asya krizinin ardindan 1998 yilinda bu kez Rusya’da krizi meydana geldi.
1990’11 yillarin basindan itibaren yeni ekonomik diizene gegise baslayan Rusya, gesitli
reformlar ve Ozellestirmelerle bu degisimi sinirli tutmustu. Sovyetler Birliginin
dagilmasinin ardindan Rusya’da pozitif ekonomik biiyiime yasand: ve ilk yildan sonra
Rusya borg¢lanip, bu bor¢lar1 6deyemeyecek hale geldi. Bu durumun sonucunda Rusya
devaliiasyona gitti ve bankalarin yurt disindan aldiklar1 kredileri geri 6demesini
durdurdugunu ilan etti (Altan, 2013, s. 236). S6z konusu donemde serbest piyasaya
ekonomisine gegen Rusya, uluslararasi biitiinlesmeye adapte olabilmek i¢in yerel parasi
olan Ruble’yi uluslararasi piyasalarda islem gorebilir hale getirdi. Bu durum Rusya’y1
risklere agik hale getirmis ve 1998 yilinda yasanacak olan bankacilik krizine zemin

hazirlamigtir (Oktar & Yiiksel, 2015, s. 331).

Sekil 10. Rusya’nin Enflasyon ve Igsizlik Oran1, GSYIH, 1996- 2016, %
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Sekil 10’dan da anlasilacagi iizere 1997 yilinda biiylime gosteren Rusya
ekonomisi krizin yasandigi yil % 5°e yakin oranda kiigiilme gostermistir. Enflasyon
oraninda ise % 27°den % 86 diizeyine yaklastig1 goriilmektedir. Krizin bir sonucu

olarak issizlik oranlarinda artis gdzlenmistir.
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Rusya’da yasanan kriz, iki ana neden iizerinden incelenebilir. Ik olarak 1997
yilinda Asya’daki ekonomik kriz neticesinde petrol fiyatlarinin diisiise ge¢mesi, ikinci
neden olarak ise petrol fiyatlarinin diismesine bagli olarak Rusya’nin en 6nemli ihracat
gelirinin bu distise birlikte cari agik problemini tetiklemis olmasi durumudur (Oktar &

Yiiksel, 2015, s. 331).
2.2.3.1998-1999 Brezilya Krizi

Asya krizinden sonra Brezilya’da da ekonomik sikintilar goriilmeye baslamistir.
Brezilya’da 1994 yilinda uygulamaya koyulan Brezilya Real’inin dolar karsisinda
tedrici devaliiasyonunu ongoren plani ile Brezilya ekonomisi basarili bir sekilde
bliylimeye baslamisti. Asya’da olusan ekonomik durumun ardindan Brezilya Brady
tahvillerinin degeri ile borsa endekslerinde 6nemli derecede diisiisler meydana geldi. Bu
gelismelere ek olarak uluslararasi yatirimci fonlar1 Brezilya’ya gelmeye baslarken;
tilkenin cari islemler agig1 devamli olarak artmaya baglamis ve 1994 yilinda
GSYH’sinin % 0,3’tinden 1997 yilina gelindiginde % 4,2 seviyesine yiikselmisti.
Gilineydogu Asya krizinin ardindan Brezilya hakkinda daha ihtiyathh hale gelen
yatinmcilar uygulamadaki Real planmin istikrar1 ve cari islemler agigin
sirdiriilebilirligi noktasinda kuskucuydular. Ekonomistlere gore Real’in dolar
karsisinda asir1 degerliydi ve bu durum ilerleyen yillarda ekonominin siirdiiriilebilirligi

acisindan tehlike arz etmekteydi (Turan, 2011, s. 60).

Sekil 11. Brezilya GSYIH, 1980-2015, %
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Artan mali agiklara eklenen cari agikla birlikte Rusya krizi de Brezilya’y1
etkilemis ve 1999 yili basinda reel dalgalanmaya birakmistir. Ocak ayinda dolar real

kuru 1,2 iken subat ayinda bu oran 2,5 olmustur.

Brezilya krizinin ortaya ¢ikmasindaki nedenlerin basinda olan sabit kur
politikasiydi; fakat krizin ortaya ¢ikmasinda kamu kesiminin roliine de dikkat cekmek
gerekir. 1995-1998 yillar1 arasinda ekonominin mali dengesinin bozulmasmin en 6nemli
nedeni kamu agiklarinin biiytimesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Collor planinin 1990
yilinda baslamasiyla Brezilya kamu kesimi 1991-1994 yillar1 arasinda ortalama olarak
GDP’nin %2,9’u kadar fazla vermistir. Real planiyla birlikte 1995-1998 yillar1 arasinda
ciddi bir dezenformasyonla ortalama % 0,2 agik vermistir. 1998 yilinin sonunda krize
bu kosullar altinda giren Brezilya 1999 yilindaki hizli devaliiasyon ve IMF ile yapilan
anlagmalarin devreye girmesiyle 1999-2002 yillar1 arasinda %3,5°1ik bir fazla vermistir

(Seyitoglu & Yildiz, 2006, s. 220-221).
2.2.4.1999-2001 Arjantin Krizi

Arjantin, ekonomik istikrarsizligin, siyasi siireclerin ve finansal krizlerin
odaginda bir iilke olma 6zelligine sahip uzun bir gegmise sahiptir. 20. yilizyil itibari ile o
donemki gelismis Avrupa tlkelerine kiyasla 1yi bir ekonomik seyir izleyen Arjantin
ekonomisi, uzun vadeli basarisiz ekonomi politikalar1 ve uzun Omiirlii olmayan
hiikiimetler nedeniyle diinya ekonomisindeki pozisyonunu giderek kaybetmis ve siirekli
krizlerle anilan bir iilke durumuna gelinmistir. Arjantin ekonomisinin bu hale
gelmesinin nedenlerine bakildiginda ise kirilma noktas: olarak ikinci diinya savasinin

sonras1 donemlerine bakmak yeterli olacaktir.

Ikinci diinya savasi sonrasinda ¢ok sik krizlerle kars1 karsiya kalan Arjantin,
genellikle enflasyonun disiiriilmesi amaciyla sabit kura dayali programlar
uygulamistir. 1967-1995 yillar1 arasinda sekiz adet istikrar programi uygulayan
Arjantin, her programin ardindan ekonomik krizlerle karsilasmistir. Her krizin ardindan
ciddi rezerv kayiplarina ugrayan Arjantin bu krizler sonucunda ciddi devaliiasyonlar
uygulamigtir. Programlar sabit kur merkezli hazirlanirken, buna ek olarak parasal ve
mali disipline yonelik c¢esitli gelir politikalariyla tiret ve fiyat kontrollerini de

getirmekteydi. Ekonomik programlarin uygulandig: ilk yillarda enflasyonda diisiisler
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meydana gelmesine ragmen kac¢inilmaz olarak milli paranin asir1 degerlenmesi sonucu
cari iglemlerde bozulmalar meydana geliyordu. Bu durumlarin sonucunda giiclii
enflasyon beklentileri dogunca, Merkez Bankasinin kuru siirdiirme c¢abalar1 adina
piyasaya yaptig1 miidahaleler, sonug olarak ciddi rezerv erimelerine neden oluyordu. Bu
durum mali ve parasal disiplinin kaybolmasi ve kurun ¢okmesiyle sonuglaniyordu

(Seyitoglu & Yildiz, 2006, s. 222).

Arjantin 1990’11 yillarda yasadigi krizlerden aldigi dersleri sonraki donemlerde
uygulamasina ragmen; bazi hatalarin tekrari sonucuna iilke ekonomisi yeniden krizle
kars1 karsiya gelmistir. 1999 yilindaki ekonomik yavaglamadan bir¢cok Latin Amerika
tilkesi ivme kazanarak ¢ikarken Arjantin 4 yil siiren bir durgunluk dénemine girmistir.
Uygulanan ekonomi stratejilerinde ¢okiis yaganmis, doviz kuru gapasi uygulamasindan
vazgecilmis mevduatlar durdurulus ve dis bor¢ 6demeleri bu kriz sonucunda

durdurulmustur (Hacthasanoglu , 2005, s. 72).

Sekil 12. Arjantin GSYIH, 1980-2015, %
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Krizim gelisim siireci incelendiginde Arjantin, 2000 yilinda uluslararasi sermaye

erisimini biiyiik oranda kaybetmis, 2001 yilinin baslarinda ise bu gelismelere baglh
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olarak yogun bir sermaye ¢ikist yasamis ve mevduat cekisleri bankalarin zor durumda
kalmasina neden olmustur. Bu gelismeler iizerine Aralik 2001 yilinda mevduatlar kism1
olarak dondurulmustur. Arjantin’in program kriterlerini yerine getirmedigi belirleyen
IMF 6demelerini durdurma karar1 almistir. Bunun iizerine Aralik ayr sonuna dogru
bor¢lariin bir kismini ddeyemeyecegini duyuran Arjantin, 2002 yilinda konvertibilite
rejimine tamamen son verdigini agiklamistir. Bu siiregte peso keskin bir deger kaybina
ugramis ve Arjantin ekonomisi énemli anlamda daralma yasamistir (Hacihasanoglu,

2005, s. 72).
2.2.5. 2008 Mortgage Krizi

Kiiresel anlamda etkileri olduk¢a derinden hissedilen 2008 krizi Amerika’da
ortaya ¢ikmis ve cok hizli bir sekilde diger diinya ekonomilerinde d hissedilmeye
baslamistir. Bu durum diinya genelinde talep ve biiylimede daralmalara yol agarken

beraberinde krizin kapitalist sistemin ayrilmaz bir pargasi oldugunu da gostermistir.

Kapitalist sistemle birlikte tarihsel siire¢ icerisinde ekonomiler ciddi krizlerle
karsilasmiglardir. Bugiine kadarki siirecte yasanan en ciddi kriz olan 1929 yilinda
yasanan ve ciddi oranlarda ¢okiislere neden olan kriz nedeniyle borsa ¢okmiis, etkisi ise
kisa siirede diinyanin diger ekonomilerinde de hissedilmeye baslanmistir. 1933 yilinda,
GSMH 1929°daki degerin yaklasik olarak iigte ikisi kadar olmustur. Yine bu yilda
yaklasik on ti¢ milyon kisi 1gsiz kalmistir. 1938 yilina gelindiginde ise krizin etkisi hala
devam etmekte ve her bes kisiden biri igsiz olarak goriilmekteydi. Yine bu donemde

fiyatlar % 25 oraninda diisiis gostermistir (Galbraith, 2009, ss. 177-190).

2000-2006 yillar1 arasinda ABD finans piyasalarinda bollasan likiditeden daha
fazla kar etme istegi, kredilerin 0zensiz olarak dagitilmasina neden olmustur bu
diizensiz dagitim ileride bankacilik sisteminin karsilasacagi en biiylik problemlerden
biridir. Bankacilik sisteminin en ¢ok dagitt1 kredi tiirlerinden biri de konut kredileridir.
Oyle ki Amerika’da bu krediler herhangi geliri ya da isi olmayan kisilere bile verilmeye
baslanmistir. Bu durum sonug olarak konut fiyatlarinin hizli bir sekilde ylikselmesine
neden olmustur. Verilen kredilerin bir kism1 geri 6deme problemleri nedeniyle, banka
portfoyiinde bulunan hacizli konut sayisinin artmis ve bankalarin bu konutlar piyasaya
tekrar arz etmesi nedeniyle konut fiyatlar1 diismeye baslamistir. Bu durum hali hazirda

kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerinde bulunan evlerin
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degerinin kalan kredi ddemelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmasina neden
olmustur. Dolayistyla konut kredisi kullanan bu kisilerde kalan kredi ddemelerinden
vazgecmislerdir. Bu noktada piyasayr derinden etkileyen en 6nemli konu; geri gelen
kredi 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satilmasiyla bu evleri geri
alan sermaye piyasasi araglarinin yayginligidir. Bu nedenle krizin etkisi domino taglari
gibi bir mali kurulustan digerine gecerek mali sistemin merkezinde yer alan kuruluslarin

iflas etmesine neden olmustur(Alantar, 2017, ss. 2-3).

Krizin temelinde yer alan 6nemli nokta, diigsiik gelire sahip hane halklarina
bankalar tarafindan verilen yliksek riskli ipotekli konut kredileridir. Serbest¢e verilen bu
kredilerin riskleri yiiksek oldugundan kredi faiz orani diger kredilere uygulanan
oranlarindan daha yiiksek bir faiz diizeyine sahiptir. Bu durum ise verilen kredilerin
vadesini uzatmakta ve ipotekli konut kredi satiginin herkes tarafindan kullanilabilirligini
arttirmaktaydi. Zamanla bu kredilerin geri doniisiinde yasanan aksakliklar ise sistemin
kilitlenmesine ve son yiizyilda yasanan ekonomik krizler i¢inde en yikic1 etki
yaratmasina neden olmustur. Amerikan ekonomisinin diinya {izerindeki ticaret hacminin
biiyilikliigii diisiiniildiiglinde ise; krizin domino etkisine neden olmasina ve kaginilmaz

olarak da diger tilkelere yayilmasina neden olmustur.

Yasanan bu krizin diger krizlerden ayiran iki 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi krizin ¢ikis noktasinin diger krizlerin aksine likitide sikisikligindan degil;
likitide bollutiundan meydana gelmis olmasidir. Piyasada yeteirnce likitide vardir
ancak; paraya sahip olanlar, bu paray1 geri ddeyecegi nokktasinda belirsizlik olanlara
vermek noktasinda kuskulu davranmaktadirlar. Ikinci farkli 6zellik ise gelirin degil

borcun talebi tetiklemis olmasidir (Parelman, 2008, ss. 30-31).
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Sekil 13. 2008 Krizinin Biiylimeye Etkisi
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1980 yilinda hanehalki bor¢lanmasinin % 50 iken bu rakam 2000 yilinda % 71°e
2007’ ise % 100’e yiikselmistir. ABD’nin 1980’den bu yana borcu GSMH nin oranina
gore iki misli artmistir (Tabb, 2008, ss. 20-21). Yasanan bu durum sadece finansal
sektorle siirl kalmamis toplam talebin tigte ikiden fazlasini olusturan ABD tiiketimi ve

diinya talebinin 6enmli bir kism1 ¢okmiistii (Foster, 2008, s. 51).

2008 kiiresel krizini diger kriz tiirlerinden ayirt eden ayurt edici bir 6zellik
bulunmaktadir. Ik olarak olusum sekillerinin bilinen diger kriz tiirlerinden farkli
olmasidir. Diger bir neden ise gelirin degil borcun talep sokunu tetiklemis olmasidir

(Oztiirk & Govdere , 2010, s. 394).
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Sekil 14. 2008 Krizi Sonras: Issizlik Oranlart
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Sonug olarak gelismis iilkelerin finansal piyasalarindan baslayarak 2008 yilinin
sonlarinda biitiin diinya ekonomilerini kapsayacak sekilde genisleyen kiiresel kriz, 2009
yilinin ilk aylarindan itibaren reel ekonomiler iizerinde daha derinlestigi ve ilerleyen
aylarda da etkisini devam ettirdigi goriilmektedir. Ozellikle 2009 yilin ilk ¢eyreginde
gelismis ekonomiler bu krizi derinden hissetmeye baslamislardir. Bu iilkelerin krizin
etkisini hafifletmek amaciyla aldig1 tedbirler ise kiiresel bazda bir ekonomik iyilesme
saglayamamistir. Ekonomik faaliyetlerin kiiresel bazda azalmaya baslamasiyla; bu
durum biiylime oranlar1 lizerinde de goriilmeye baslamis bunun beraberinde hizli
igsizlik artis1 ekonomiler iizerinde ciddi baskilara neden olmustur. Bu nedenle Kkriz
sonras1 finansal gostergelerin durumuna bakildiginda yavas bir toparlanmanin

beklendigi goriisii agirlik kazanmaktadir (Oztiirk & Govdere , 2010, ss. 394-395).
2.3. 1990 Yil Sonrasinda Tiirkiye’de Ekonomik Durum ve Krizler

Tirkiye’de 6zellikle 1990’1 yillarin basindan itibaren borg¢ yiikiinde ve kamu
kesimi bor¢lanma gereginde Onlenemeyen artislar yasanmaya baslanmis, bu durum
ekonomik krizlerin olusmasinda 6nemli bir faktoér olmustur. Tiirkiye’de 1990°dan sonra

yasanan 1994 ve 2001 ekonomik krizleri kamu bor¢ yiikiinlin artmasina yol agmus,
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ekonomik krizler karsisinda alinan dnlemler ve uygulanan istikrar tedbirleri ¢ogu kez
sonugsuz kalmistir (Toprak, 2010, s. 1). Kriz donemlerinin atlatilmasinin ardindan bu
kez 2008 yilinda Amerika’da ortaya ¢ikan ve etkisi kiiresel anlamda hissedilen kriz ile
birlikte Tiirkiye ekonomisi yeniden durgunluga girmistir. Calismanin ilerleyen

kisimlarinda her ii¢ krizinde etkisi makro ve mikro ekonomik anlamda agiklanacaktir.
2.3.1. 1990-1994 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye ekonomisinin 1990 ve sonraki yillarda performansinin 6lgiilebilmesi
igin 6ncelikle 1980 yilinda {inlii 24 Ocak Kararlarina deginmek gerekmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde yeni bir donemin ilk adimi olan bu kararlar sonrasinda ekonomi

politikalara daha dnceki donemlere nazaran daha isler hale gelmistir.

Tiirkiye’de 1980’li yillara gelindiginde, iktisadi yaklasimdaki sorunlarin
temelinde {ilke ihtiyaglarinin gozetilmeden gerceklestirilen ithal ikameci yaklasim
olmustur. bu politikanin sonucunda ise etkin bir isleyise haiz olmayan bu uygulama
sonucunda negatif ithal ikamesi karsilagilmistir. Bu politika ile birlikte ithal ikamesini
bir birim artirabilmek amaciyla daha fazla ithalat yapilmis ve bu durum o6zellikle ara ve
yatirnm mallarin1 kapsayan ithalata bagimliligi artirmis, doviz 6demelerinde sorunlar
ortaya ¢ikarmis, iiretim hacminin azalmasina baglh olarak kapasite kullanim oranlarini
diistirmiis, tlkenin ihtiya¢c duydugu alanlarda sanayi dallarinin kurulmasini engellemis
ve sonug olarak da gittikge biiyiliyen bir dis ticaret agigina sebep olmustur (Yilmaz ve
Akinci, 2012: 104). S6z konusu olumsuz konjonktiire ilaveten yliksek oranh
enflasyonist ortamin kendisini hissettirmesi, dis 6deme gii¢liikleri ile karsilagilmasi, dis
ticarette gittikce genisleyen agiklarin Oniline gegilememesi ve enflasyon baskisinin
Onlenemez artig1 iilkenin derin bir ekonomik bunalima siiriiklenmesine yol agmistir
(Tecer, 2005: 81). Ekonomik bunalimin, toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha
da agirlagmasi iizerine 24 Ocak 1980°den baslayarak bir dizi yeni ekonomi politikasi
kararlar1 almmistir. Onceleri  “istikrar tedbirleri” olarak anilan bu politika
diizenlemeleri, uygulama siirecinde kalic1 bir nitelik kazanmis ve yeni Ogelerle
tanimlanarak uzun donemli bir ekonomi politikasina donligmiistiir (Kepenek ve

Yentiirk, 2001: 193-6).

1980 sonrasinda kiiresellesen diinya ekonomilerine uyum saglamak; 1979

yilinda yasanan derin ekonomik krizin etkilerini azaltmak ve ekonomide istikrarali bir
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biiyiimeyi saglamak?, enflasyonu diisiirmek® vb amaciyla 24 Ocak 1980 Kararlari ile
Tiirkiye ekonomisi liberalizasyona ilk adimini atmistir. Bu kararlarin iic asamada

inceleyecek olursak (Tiileykan & Bayramoglu, 2016, s. 406);

e Birinci Asama: 1V. Bes yillik kalkinma (1979-1983)
donemini kapsamaktadir. 24 Ocak kararlarinin olusturdugu
istikrar programi, 12 Eyliil 1980 Askeri Darbesine kadar
azinlik  hiikkiimeti  tarafindan  uygulanmis,  iktidar
degisikliginin ardindan program aksatilmadan devam
ettirilmistir.

e Jkinci Asama: 1984’ten baslayarak 1989’a kadar devam eden
bu siirecte; genelde ekonomiyi, 6zelde ise mal ithalatim
serbestlestirme faaliyetleri yiirtitiilmustiir.

e Uciincii Asama: Programin son asamasindan ise, Tiirk
Lirasinin konvertibilitesi, mal piyasalarinin serbestlesmesi
ve Ozellestirme gibi programlar uygulanmistir ve 1989’dan
itibaren programin {iglincii asamasi biiyilk  Olcilide

tamamlanmustir.

Ekonomik istikrarin devami i¢in alinan 4 Subat Kararlar1 sonrast 1988-1989
yillarinda yasanan ekonomik durgunlugun onlenmesi amaciyla asir1 derecede degerli
hale gelen kur ve yiiksek faiz politikalar: ile sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
kanaliyla Tiirkiye ekonomisi “ithalata dayali biiyiime” siireci yasamis ve ekonomi
canlanmaya baglamistir (Kurt & Berber, 2008, s. 60). Bu gelismelerin yaninda 19901
yillara gelindiginde ise kamu kesimi kurumlariin gorev zararlari nedeniyle kamu
maliyesinde yasanan bunalimlar bir siire sonra yerini yiilksek enflayona birakmis ve
biiylime bu durumdan etkilenmistir. A¢iklarin biiylimesii, kamu bor¢lanma ihtiyacini ve
bu nedenle de para finans piyasalar1 lizerinde baskiyr arttirmistir. Finans baskisinin
artmast sonucunda ise yurti¢i tasarruflarin tamamina yakimi bir kismi bu acilar
kapatmak amaciyla kullanilmistir. Bu durum agiklarin kapatilmasi amaciyla yiiksek
oranda faiz ile bor¢clanmasina neden olmus sonug¢ olarak da i¢ bor¢ yiikii artmistir

(Gaytancioglu, 2010, s. 142).

224 Ocak kararlarinin alindig1 dénemde ekonomik biiyiime hiz1 -% 11°di.
% 24 ocak kararlarmin alindig1 dénemde enflasyon % 102 oranindayd.
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Tiim bu olumsuz konjonktiir sonucunda Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinin basinda
reel ekonominin de etkilendigi bir ekonomik kriz yasamis ve 5 Nisan 1994 Kararlari
alinmak zorunda kalinmistir. Bu kararlar kapsaminda siki para ve maliye politikalarinin
ilke olarak benimsenmesi ile birlikte Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KIT) iiriin fiyatlarinin
dondurulmasi, tcret artiglarinin  smirlandirilmasi, doviz kurunun g¢ipa olarak
kullanilmast ve enflasyonun kontrol altina alinmasinda kur artiglarinin enflasyon
oranmin altinda tutulmasi gibi “heterodoks” tedbirler uygulanmistir. Fakat sermaye
hareketlerindeki serbestlik nedeniyle para politikas1 yeterince etkili olamamistir. Bu
baglamda 5 Nisan Kararlari, bozuk makroekonomik dengelerin kurulmasi ve mevcut
piyasa ekonomisinin daha iyi isleyebilmesi i¢in aksayan mekanizmalarin saglikli bir

yapiya kavusturulmasini hedeflemistir (Kose, 2006, ss. 120-122).
2.3.2. 1994 Krizi

1994 krizinin ortaya c¢ikisina yonelik 6nemli goriise gore 1994 krizinin 6nceki
donemi olan 1990’11 yillarda diinya genelindeki {ilkelerin ekonomilerinde onemli
degisikliklerin oldugu goriilmektedir. Ozellikle Soguk Savasin sona ermesiyle birlikte
eski Dogu Bloku tilkeleri serbest piyasa ekonomisine ge¢gmis ve Dogu Almanya ile Bati
Almanya siyasi birlesme karar1 almigtir. Bunun akabinde kiiresellesme 6nem kazanmis
ve 1990’11 yillarin ilk yarisina gelindiginde olusan serbest piyasa ekonomisi genisleme
gostermis ve gelismekte olan iilkelere sermaye akisi hiz kazanmistir. Bu ekonomik
durum neticesinde sanayisi gelismis llkelerde enflasyon diisiikk seviyelerde denge
bulmus fakat igsizlik oranlarinda artis gozlenmistir. Degisen ekonomi sistemine bagl
olarak sermaye hareketliligi serbestlesmis ve hiikiimetlerin yiiksek kamu borglar1 ve
tutarsiz bor¢lanmalar1 sonucunda, 1994 yilinda Tirkiye ekonomisi krize girmistir

(Yiikseler, 2009, s. 6).

1994 krizinin ortaya ¢ikisina yonelik bir bagka gorlise gore, 1994 krizi cikis
sebebiyle “finansal” ve “yapisal” olarak iki baslik altinda incelenebilir. Krizin finansal
nedenleri arasinda iilkelerin uyguladiklar kur politikalar1 ve gecici yontemlerle faizlerin
diisiik tutulmasidir. Yukarida da belirttigimiz iizere sermayenin gelismekte olan tilkelere
dogru serbestce hareket etmesi sonucunda Tiirkiye’de bu durumdan etkilenmis ve
TL’nin degerlenmesi sonucunu yaratmistir. Tirkiye’nin doviz kurunu degerli tutma
politikalari, doviz kurunun enflasyon altinda seyretmesine neden olmus ve bunun

sonucunda dis agik artmis, faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki mesafe agilmis bunun
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sonucunda ise dig dengelerde oynamalar meydana gelmistir (Hepaktan & Cinar, 2011, s.

159).

Kriz 6ncesi olusan mali ve yapisal durumlar, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesine neden olmus bu durumun
sonucunda yanlig i¢ borglanma politikast sonucu piyasalar bir gliven bunalimina
girmistir. Bu durum sonucunda cari agik 1 milyar dolardan 6.4 milyar dolara yiikselmis,
bor¢ stoku 12 milyar dolara yaklasmistir. Kisa vadeli borg¢lar ise rekor kirarak 18.5
milyar dolara gelmistir. Tiim bu ekonomik gostergeler 1994 yilinin Tiirkiye ekonomisi
acisindan yikict bir kriz ortami olusturdugu soylenebilir (Itoh & Lapavitsas, 1999,
5.133).

2.3.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi

Kiiresellesmeyle birlikte diinya genelinde uygulanmaya baglayan finansal
serbestlesmeye bagli olarak, sermaye hareketlilik kontrollerinin kaldirilmasi ve bilgi
islem teknolojilerinin giderek yayginlasmasina ile piyasalar eski donemlere gore daha
biitiinlesmis hale gelmistir. Uluslararas1 finansal piyasalar arasindaki iletisimin
hizlanmas1 ve piyasalarin daha farkli finansal araglar kullanmasi, finansal
serbestlesmeyi hizlandirmis ve gelismis llkelerdeki sermayenin farkli iilkelere daha

kolay kaydirilmasini saglamistir (Yeldan, 2017, s.6).

1999 yilinin aralik ayinda Tirkiye hiikiimeti, IMF ve Diinya Bankasinin
destekledigi; enflasyonun diisiiriilmesi ve kamu borglarinin kontrol altina alinabilmesi
amactyla, doviz kuru ¢ipali istikrar programini uygulamaya koyacagini agikladi. Dokuz
ay boyunca ylriirliikte kalan program, hem halk destegi hem de IMF yetkililerinden
destek almasi bakimindan 6nemliydi (Akyliz & Boratan, s. 1 ). Fakat {i¢ y1l stirmesi
beklenen siireg ilk yili tamamlanmadan belenmedik sekilde ekonomide krizlere sebep
oldu ve bu gelismeler sonucunda ilk program iptal edilerek 2001 yilinda “Giiglii

Ekonomiye Gegis Programi” baglatildi.

Oncelikle Kasim 2000°de yasanan kriz baslangicta tek bir bankanm likidite
sorunu olarak gorlinse de problemin kaynaginda kamu i¢ borglanma kagitlarini
tutanlarin  bunlarin finansmanini saglayamamasi1 ve bunun sonucunda da finansal
kesime, kamuya ve programa olan giivenin sarsilmasina neden olmasidir. Demirbank,

2000 yilindan battig1 zamana kadarki siire¢te kamu ihraglarinin %15’ini almis bir banka
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olarak goziikmektedir. Programin hedefledigi iizere faiz oranlarinin siirekli diisme
beklentisine gore, portfoy tercihini bu yonde yaparak onemli bir risk almisti. Kasim
ayina kadar ciddi bir ekonomik sorun goéziikmemekle birlikte S&P kasim ayinda
bankanin derecesini ylikseltmisti. Eyliill ve Ekim aylariyla birlikte Tiirk bankalarina
yabanci bankalarin kredi yollarmin kapanacagina dair spekiilasyonlar baglamist1 (Yay,

Giirkan Yay, & Yilmaz , 2001, s. 47).

Tiim bu gelismelere ek olarak Arjantin’deki kriz nedeniyle yiikselen piyasalara
kars1i, yabanci sermaye durusu kati hale gelmisti. Demirbank da, Uluslararasi
sendikasyon piyasasinda sendikasyon kredileri azalma yoluna gittigi i¢in elinde bulunan
bono ve tahvil portfoylinii yurt i¢cinden finanse etmek durumundaydi. Fakat, yurticinden
iki bankanin Demirbank’a kredi kesmeleri ve ellerinde bulunan devlet kagitlarini
garanti olarak kabul etmemeleri bankanin 6demelerini giiclestirdi. Vadeli olan kamu
kagitlarin1 gecelik borglarla finanse etme; faiz riskinin artmasina neden olmus ve sonug
olarak faizler yiikselmistir. Bu nedenle bankanin elinde bulundurdugu hazine kagitlarini
diisiik fiyattan satmaya baslamasi kamu tahvil satis panigi baslatti. Bu gelismeler
sonucunda Demirbank TMSF’ye devredildi. Merkez Bankasinin piyasaya fon
aktarmasinin nedeni ise hem IMF ile yapilan anlasma sonucu taahhiitleri yerine
getirmek ve gilivenilirligi kaybetmeme istegi hem de ¢ikan paranin dévize yonelecegi

endisesidir (Yay, Giirkan Yay, & Yilmaz , 2001, s. 48).

2000 yilinin kasim aymda yasanan krizin bankacilik sektoriinde yarattigi gliven
sarsintis1 nedeniyle programin en saglam ayagini olusturan para ve kur politikalarinin
diizeninin sarsilmasina yol agmis ve programa duyulan giiven ciddi oranda azalmistir.
Bu nedenle yapilan programin yeniden degerlendirilmesi geregi dogmus ve IMF ile
temaslar arttirilmigtir. Bu temaslar sonucunda alinan desteklerle piyasalar kismen
durulmus fakat, faiz oranlar1 kriz 6ncesi duruma geri gelmemistir. Hem devaliiasyon
riski hem de yiiksek faizler nedeniyle gecelik bor¢lanma ihtiyacina olan kamu bankalar

mali yapilarinda ciddi zedelenmeler ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 4. Gecelik Faiz Oranlari

En Diisiik En Yiiksek Ortalama St. Sapma

1999 Eyliil 57.51 70.98 67.21 4.61
Ekim 65.51 69.95 69.47 1.08
Kasim 68.72 69.99 69.78 0.30
Aralik 69.86 70.00 67.97 0.04
2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 49.23 14.12
Mart 26.38 68.07 93.08 8.95
Nisan 18.90 45.87 36.16 6.62
Mayis 32.08 56.34 41.29 6.55
Haziran 26.35 75.75 42.00 11.67
Temmuz 13.60 38.83 25.97 5.08
Agustos 22.14 92.57 35.57 16.90
Eyliil 23.71 79.65 46.50 14.05
Ekim 25.82 71.22 38.41 9.72
Kasim 27.94 315.92 79.46 67.61

Aralik 61.75 873.13 198.95 238.917
2001 Ocak 31.12 76.84 42.16 12.47

Subat 36.55 4018.57 436.00 938.80
Mart 80.00 96.55 81.89 4.05

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/

Finansal sistem kaynakli olarak ortaya ¢ikan 22 Kasim krizini ortaya ¢ikan unsur

bankacilik sektoriidiir. Bu tarihte bankalar aras1 piyasada basit gecelik bor¢lanma faizi
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ortalama olarak % 110,8’e yiikselmigtir. Bankalar arasi piyasada ortalama faiz orani

Onceki aylara gore yiikselme gostermis, 15 Kasim’da gecelik faiz % 81,45 olmustur.

22 Kasim krizinin sonrasinda MB’nin doviz rezervlerinde ciddi azalmalar
meydana gelmistir. Merkez Bankas1 17-24 Kasim’da yaklasik 3 Milyar Dolar, 24 Kasim
1 Aralik tarihleri arasinda ise 2,5 Milyar Dolar olmak iizere yaklasik 5,5 Milyar Dolar
kaybetmistir. Merkez Bankasinin doviz rezervlerinde de onemli diislisler meydana

gelmistir (Olcar, 2013, s. 94).

Ocak ayina gelindiginde, Merkez bankasi rezervlerinde hizli bir artis meydana
gelmis ve bu artis sonucunda net i¢ varliklar azalmis ve tekrar negatif degerlere
ulagsmigtir. Gerilemeye baglayan para piyasasi faiz oranlar1 da dar bir hareket alaninda
kalmistir. Merkez Bankasi bu gelismeler 1s181inda daha dnceden agiklamis oldugu net i¢
varliklar hedefimi asagi dogru, net uluslararasi rezerv hedefini ise yukar1 dogru revize

etmistir (Merkez Bankasi, 2001, s. 1).

Kasim 2000°de yasanan kriz, 2000 enflasyonu diisiirme programindan azda olsa
uzaklagilmasi sonucunda ekonomi {izerinde tahribat yaratacagi etkisi yaratmistir.
IMF’den saglanan ek kaynak ve piyasalardaki tedirginlik kisa siirelide olsa durulmustur.
Fakat 21 Subat 2001°de yasanan krizin kaynagini da Kasim 2000 krizi olusturmustur
(Firat, 2017, s. 512).

21 Subat krizi baslangicinda Merkez Bankast 6 milyar dolar satmak zorunda
kalmis ve gecelik repo faizleri ilk giin % 1500’lere sonraki giinlerde ise % 7000’lere
kadar yiikselmistir. Kriz nedeniyle bazi1 bankalara aktarilan 3 katrilyon TL karsilifinda
satilan 4 milyar dolar piyasadaki mevcut likidite krizini engellemeye yetmemis, 16
Subat’ta Merkez Bankasinin doviz rezervlerinde ciddi azalmalar meydana gelmis ve 19

Subat itibari ile Tiirkiye’de ciddi oranlarda devaliiasyon meydana gelmistir.
2.3.4.1994 ve 2001 Krizinin Karsilastirmal Analizi

1984 yilinin Haziran ayinda ve 1989 yilinin Agustos ayinda yiiriirliige konulan
ekonomi politikalar1 nedeniyle Tiirkiye vatandaslarinin bankalarda doviz hesabi
acabilmek gibi farkli bankacilik islemlerine imkan taniyan bir finansal reform paketi
yirlirlige konulmustur. 1989 yilindan sonra yiikselme egilimi gostermeye baslayan

yiiksek yurtici faiz hadleri, kisa vadeli hizli sermaye girisleri ile diisiik kur artiglar
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ekonominin daha fazla “sicak para” bagimlis1 haline getirmistir. 1993 ve 1994 yillar
arasinda yasanan finansal krizlerden de ders ¢ikarilmamast ve ayni ekonomi
politikalarin devam etmesi sonucunda Kasim-Aralik 2000 ve Subat-Mart 2001 aylarinda
ekonomiyi ¢ok sert etkileyen ardi ardina iki krizle kars1 karsiya kalinmistir. Bu krizlerin
temelinde yer alan faktor ise bankacilik sektorii ve doviz darbogazidir. lleri siirecte ise
ekonomik bunalim beraberinde politik c¢ekismelerini de beraberinde getirmistir

(Morkog, 2014, s. 2).

Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu bu iki siddetli krizin temelinde yatan

nedenler siralandiginda asagidaki etkenler siralanabilir (ibis, 2013, s. 33);

e Denetim eksikligi nedeniyle bankalarin ekonomiyi baz almayan
davranislart,

e 2000 yilinda uygulamaya koyulan enflasyonu diislirme programinin saglam
ekonomik temellere oturtulamamasi,

e Cari islemler aciginda olusan yiiksek artislar,

e Tirk Lirasinin asir1 degerli hale gelmesi ve bu durumun mali sektoriin
sermaye yapisini olumsuz etkilemesi,

e Kamu bankalarinin gorev zararlari,

e 1990’1 yillarda olusan siyasi istikrarsizlik

e Kisa vadeli sermaye girislerinin yasanmasi ve reel ekonominin bu duruma
rekabet edemeyecek durumda olmasi,

e Kriz Oncesinde uygulamaya koyulan doviz kuru politikalarinin ekonomi
cevrelerince inandirict bulunmamalari,

e Bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditenin saglamamis olmasi

e Likidite sikigikliginin nedeni sonucunda doéviz talebinde meydana gelen
hizli artislar ve uluslararasi piyasalarda meydana gelen dengesizlikler,

e Bankacilik sisteminin yapisal sorunlari

2000 ve 2001 krizler birlikte degerlendirildiginde her iki krizinde temelinde
temel yapisal sorunlar oldugu anlagilmaktadir. Tiirk bankacilik sisteminin diinya
bankacilik sistemine gore gen¢ olmasi ve yeterli denetim yollarinin saglanamamasi,
basta bankacilik sektorii olmak iizere bir¢ok ekonomik faktdr {izerinde bir rehavet

yaratmis ve bu durum ekonomik krizlerinin nedenini olusturmustur.
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Siyasi belirsizliklerinde yogun bir sekilde yasandigi donemde de krizlerin etkili
politika araglariyla yonetilmesini giiclestirmis ve krizin etkisi daha derin hissedilmistir.
Tim bu durumlar, bir sonraki yillarda bankacilik sisteminin daha saglam temellere

oturtulmasina olanak saglamistir.
2.3.5. 2008 Morgage Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi

Tiirkiye ekonomisi, Cumbhuriyetin kuruldugu yillardan giiniimiize kalkinma
yollunda ciddi problemlerle karsilasmistir. Kalkinma siirecinde karsilasilan en 6nemli
problemlerin basinda, finansman yaratma ve teknoloji iiretme konusunda disari
bagimliligin yiiksek olmasi gelmektedir. Bu temel sorunlar kendini farkli zamanlarda
hissettirmis ve krizlerin etkisini derinlestirmistir. Tiirkiye ekonomisi igin temel
ekonomik doniisiimlerden birisi, 1980 yilindan sonra baslayan disa agik ekonomi
politikalarinin hayata ge¢mesi ve piyasa ekonomisi diisiincesinin iilke piyasalarinda
kendini daha fazla hissettirmesidir. 1990 yilindan sonra ekonomide uygulan finansal
serbestlesme politikalari ile Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni firsatlar ve bunun beraberinde
ise yeni tehditlere acik olma durumu bas gdstermistir. Bu siiregte kamu finansman acg1g1
ve cari islemler agig1 olmak iizere kur, faiz, enflasyon, dis ticaret, i¢ ve dis finansman
alanlarinda siirekli olarak cesitli problemler kendini ekonomi {izerinde hissettirmistir.
Bu sorunlarin ortaya ¢iktigi donemlerde ise Tiirkiye ekonomisi bagta doviz krizi olmak
lizere finansal ve iktisadi krizleri yasamak durumunda kalmistir. Bu nedenle iktisadi
kalkinma sikintilari, finansman aciklarina yol acarken; finansman agiklarinin
siirdiiriilememesi de basta finansal krizler olmak {izere iktisadi krizlere neden olmustur.
Tirkiye agisindan bakildiginda iktisadi kalkinma siirecindeki temel zayifliklardan biri
olan kamu kesimi finansman ag¢i81 ve cari islemler ac1g1, disa acik ekonominin bagladigi
donem olan 1990 yilindan sonra yasanan finansal krizler iizerinde Onemli etkileri
olmustur. Bu finansman agiklarinin = siirdiiriilebilir olmasma yonelik izlenen
makroekonomik politikalardaki tikanmalar yasandigi zamanlarda da finansal krizler bas

gostermistir (Oktar & Dalyanci, 2010, s. 12).

2000 yilindan 2008 yilina gelinene kadar iilke ekonomisinde var olan kriz
olusumlarinin Tiirkiye’nin i¢ ekonomi dinamiginin bozulmasinin nedeni olarak;
ekonominin disa agilmasi ile birlikte yabanci sermayenin var olan ekonomik sisteme
olan gilivensizliginin yattigim1 gostermektedir. 2008 yilinda Amerika’da baslayan ve

hizli bir sekilde diger iilke ekonomilerine yayinlan kiiresel kriz Tiirkiye agisindan
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degerlendirildiginde kiiresel sermayenin iilkede kalip kalmayacagi tartigsmalar
yasanmistir. Sonug olarak yatirim finansmanlarinda kullanilan yabanci sermayenin kriz
donemlerinde iilkeden ¢ikmasiyla kiiresel krizin etkilerinin daha derin hissedildigi
anlasilmis ve ulusal tasarruflarin giiclendirilmesi yoniinde yeni tedbirler alinmaya

baslanmustir.

2008 krizinin finansal piyasalarda yarattig1 6nemli argiimanlardan biriside doviz
ve kur politikasidir. Tiirkiye’de uygulanan dalgali déviz kuru rejimine gore; kur piyasa
tarafindan belirlenir ve Tiirk finansal yapisi bu isleyise uygun olmadigi i¢in sistem
sorunlar yasamaktadir. Ozellikle Tiirkiye’ye 2003 yilindan sonra giren sicak para ve
0zel sektoriin siirekli olarak doviz ile bor¢lanmasi kur tizerinde baski yaratmigtir. Ayrica
faiz oranlariin da yiiksek tutulmasi nedeniyle kurun yiikselmesi onlenmistir. Kurun
diistikliigii ithal mallarin ucuzlugu anlamina geldigi icin ise ihracat-ithalat dengesi
bozulmustur ve enflasyonu olumlu yonde etkilemesine ragmen cari islemler dengesi

ac1g1 giderek artmistir (TOBB, 2007, s. 151).

Kriz sonrasi1 alinan tedbirler krizin etki ettigi sektorler bakimindan
incelendiginde Tiirkiye’de 6zellikle diinya iilkelerinin aksine bankacilik sistemi i¢in bir
nakit dnlem paketine ihtiyag duyulmamistir. Bu durumu olusturan en 6nemli neden ise
kurtarma paketlerinin birgogunun Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ve birgok bankanin
BDDK’ye devredilmesi ile sonuglanan ve kamu biitgesine ¢ok agir bir ylik getirmesine
ragmen taviz verilmeksizin uygulanmasidir. Bankalarin sermaye yeterliligi ve 6zellikle
doviz cinsinden oranlarmma getirilen diizenlemeler; diger iilkelerde uygulananlarin
aksine agir krize karsit bankacilik sektoriinlin dayanikliligini arttirmistir. Bankalarin
sermaye Yyeterlilik oranlarmin giiclii olmasi, mevduatlarin krediye donistiiriilebilme
oraninin yiiksek olmas1 ve kaldirag etkisinin gelismis iilkelere gére daha makul diizeyde
kalmas1 Tiirk bankacilik sisteminin kriz etkisinin daha az hissedilmesini saglamistir

(Y1ilmaz, 2009, s. 9).

Kiiresel Krizin yagsandigi 2008 yili aylar itibari ile incelendiginde ekonomideki
endeks degerlerinin dalgali bir seyir izlemis, Temmuz-Kasim aylar1 arasinda yasanan
siirekli diisiisiin ardindan 42.201 seviyesinden, 25.715 seviyesine gerilemistir. Bu
nedenle 2008 yilinda 42.698 olan endeks kiiresel krizin etkisiyle 6nemli dlgiide deger
kaybederek 2008 yili sonunda 26.814 seviyesine gerilemistir. Bu diistis egilimi 2009

yilinin nisan ayma kadar devam etmis, diger aylarda artis egilimi gostererek 52.825
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degerine ulagsmistir. 2010 yilina gelindiginde ise endeks degerinin 68.760 seviyesine

gelinmesiyle krizin olumsuz etkilerinden uzaklasilmistir (Isik & Duman, 2012, s. 92).

Sekil 15. Ulusal 100 Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore Aylik Ortalama
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/

Kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki ilk etkisi finansal
piyasalarda goriilmiistiir. IMKB bilesik fiyat endeksi 2008 yili ocak ayinda yaklasik
43.000 iken ayni yilin eylil aymnda 36.000’e, aralik ay1 igerisinde de 27.000’e
diismistiir. Kiiresel ekonomik kriz dnce borsada ortaya ¢ikmakta daha sonra da reel
ekonomide kendini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilindan itibaren tarim,
sanayi ve hizmetler sektdriinde biiyiime hizlar diismiis, buna bagli olarak da GSYH’de
azalma meydana gelmistir. 2007 yil1 sonunda %4,7 olan GSYH biiylime hiz1 2008 yil1
agustos ay1 sonunda %0,9’a diismiistiir. Isletmelerin talep yetersizligi nedeniyle kapasite

kullanim oranlar1 da diismiistiir (Y1ldirim, 2010, s.54).
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Sekil 16. GSYIH, 2000-2016, %
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Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/country/turkey?view=chart

Sekil 16 incelendiginde 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye ekonomisinin
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. 2002-2007
arasinda farkli yillarda %4,5 ile %9,4 arasinda biiylime gosteren Tiirkiye Ekonomisi,
2008 yilinin son aylarinda Amerika’da ortaya c¢ikan ve hizli bir sekilde diger
ekonomilere sigrayan kriz sonrasinda 2009 y1l1 ilk ¢eyreginde %14,7, ikinci ¢eyreginde
%7,9 ve lgiinci ¢eyreginde ise %8,4 ekonomik kiiciilmeye sebep olmus ve krizin
etkisinin azalmaya baslamasiyla dordiincii ¢eyrekte % 6°lik bir biiyiime gerceklesmistir.
2009 yili sonunda %5 olan ekonomik darama 2010 yilinda krizin etkisinin azalmasiyla

birlikte % 9’luk bir biiylime ger¢eklestirmistir.
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Sekil 17. Tiirkiye’de Issizlik Oranlar1, %, 2005-2012
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Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/country/turkey?view=chart

Kiiresel krizin etki ettigi bir diger alan olan isgiicii piyasasinda da ani ve sert
dalgalanmalar yasanmustir. Isgiicii piyasasinda meydana gelen bu olumsuzluklar toplam
ticret gelirleri iizerinde de daralmaya sebep olmustur. Mevcut veriler 6zellikle 2009
yilinin ilk ceyreginde krizin etkisinin ne derece oldugunu yansitmustir. Issizlik
verilerindeki bu daralmanin sebebi olarak iggiiciine olan katilim egiliminin yiikselisin
bu artigta sinirli rol oynadigi, buna karsilik erkek niifusunda meydana gelen istthdam
kaybinin temel rol oynadig1 goriilmektedir. istihdamin gelecek yillarda izleyecegi seyir
ve talep enflasyon goriiniimii acisindan da 6nemdir. Reel iicret gelirleri ve istthdama
iliskin goriiniimiin enflasyon agisindan 6nemi hem talep hem de maliyet yoniinden
etkileri bakimindan ¢ift yonlii incelenmelidir. Istihdam ve issizlik oranlarinda meydana
gelen olumsuz gelismelerin ekonomide var olan toplam ticret 6demelerini baskilamast,
harcanabilir gelir ve yurti¢i talebi daraltacaktir. Bu nedenle, isglicii piyasasinda ortaya
cikan olumsuzluklar sebebiyle yurt i¢i talebin enflasyonda diislis yoniinde yarattigi
baskinin krizin etkisiyle daha da arttigi goriilmektedir. Maliyet kanali acisindan
degerlendirildiginde ise toplan talepte meydana gelen sert diisiisle ayn1 dogrultuda
ekonomik faaliyetlerde meydana gelen daralmanin firmalarin kaynak kullanimindaki
etkinligi sinirladigr ve kismi olarak verimliligi azalttigi goriilmektedir. Ekonomideki
toplam talebin uzun siire diisiik seviyelerde olmasi, is giicii talebi ve iicretlerinde asagi

yonlii bir baski yaratacaktir (TCMB, 2009 I1).
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Sonug olarak, gelismis iilkelerin finansal piyasalarindan baslayarak 2008 yili
dordiincii ceyreginden itibaren biitlin diinyayi etkisine alarak genisleme gdsteren kiiresel
kriz, 2009 yil1 itibari ile reel ekonomi iizerinde ki etkisinin rakamsal olarak derinligini
gostermis ve ikinci ¢eyrek itibari ile de etkisini siirdiirdiiglinii géstermistir. Bu siirecte,
kiiresel kriz nedeniyle gelismis iilkelerde alinan tedbirler genel anlamda bir iyilesme
saglayamamig ve llkelerin biliylime oranlarinda ciddi gerilemeler yasanmasina sebep
olmustur. Ulkeler de meydana gelen bu gerileme beraberinde issizlik artislarni ve

finansal piyasalarda baskilar1 tetiklemistir (Oztiirk & Govdere, 2010, s. 394).
2.4. Tasarruflarla iliskisi Bakimindan Krizlerin incelenmesi

Bireylerde genellikle gelirlerinin bir kismin1 gelecekteki beklenmedik durumlara
karsi tasarruf etme egilimi vardir. Fakat tasarruf, tiiketim ve yatirim egilimleri gesitli
faktorler tarafindan etkilenmektedir. Ornek olarak, zaman zaman yasanan ekonomik
krizler hane halkinin harcamalarini azaltmalarina ve beklenmedik olaylara kars1 daha
fazla hazirlikli olma egilimine girmelerine sebep olur. Bu harcamama egilimi de krizin
daha derin hissedilmesine neden olur. Tasarruflar bir taraftan bireylerin gelecekleri igin
bir giivence saglarken diger taraftan da ekonominin ihtiyact olan finansmanin
saglanmasinda hayati 6neme sahiptirler. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
tilkede halklarinin gelir diizeyinin de genellikle diisiik oldugu dikkate alindiginda
tasarruf yetersizligi daha da belirgin hale gelmektedir. Ekonominin gelismesi i¢in
fertlerin harcamalarini artirmalart istenir (Marangoz, Uluyol, 2010, s. 82). Bu nedenle
ekonomik kriz donemlerinde tasarruf oranlarmin farkli degiskenler iizerinden
etkilendigi soylenebilir. Bu degiskenlerden 6zellikle gelir diizeyi ve yatirim diizeyi 6n

plana ¢ikmaktadir.
2.4.1. Gelir Diizeyi Agisindan Tasarruf Oranlarinin incelenmesi

Tiiketim teorileri arasinda yer alan Siirekli Gelir Hipotezi 'ne gore, ekonominin
biiyiimesine paralel olarak bireyler, siirekli gelirlerinin artacagi diisiincesiyle hareket
ederek cari donem tiiketimlerini arttirirlar. Bu nedenle bireyler boylesi bu durumda cari
donemdeki tasarruflarim azaltmalar1 beklenir (Kiviletm & Ozcan, 2005, s. 98). Diger
taraftan, yasam boyu gelir hipotezine gore ise; biiylimenin tasarruflar {izerindeki etkisi
belirsizdir. Bununla birlikte biiylime ile birlikte hangi gelir guruplarinin bundan daha

¢ok yararlanacagi, hanehalklarinin gelir yapisi ve borglanma imkanlart da bu noktada
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onem tagimaktadir. Ayrica, biiyiime ile tasarruflar arasindaki iliskinin yoni
tasarruflardan biiylimeye dogru olabilir. Yani; sermaye birikimi biiylime iizerinde etkili
olabilir. Bu nedenle yapilan c¢alismalarda farkli sonuglara ulasilabilmektedir

(Erkiletlioglu, Giil, Sat, & Cevik , 2011, s. 6).

Bireylerin gelir diizeyinde meydana gelen ylikselmenin, tasarruflar iizerinde
pozitif etki yaratmas1 beklenebilir. Nitekim yapilan ¢alismalarda gelir diizeyinin tasarruf
oranlar1 tizerinde belirgin bir etkisinin oldugu gostermektedir. Ayrica, gelir diizeyindeki
artisin tasarruflar {izerindeki etkisinin gelismis olan iilkelerde; gelismekte olan iilkelere
kiyasla daha fazla oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Erkiletlioglu, Giil, Sat, & Cevik ,
2011, s. 6).

Tiirkiye icin bu durum degerlendirildiginde, kisi basina diisen gelir diizeyi
artarken; ulusal tasarruf diizeyinin diistiigii goriilmektedir. Bu durum siirekli gelir
hipotezini dogrulayict bir sekilde bireylerin gelecekteki gelirlerinin artacagi
beklentisiyle cari donem tiiketimlerini arttirdigin1 ve tasarruf oranlar ise diisiirdiigii

seklinde yorumlanabilir (Karagdl & Ozcan, Siirdiiriilebilir Kalkinma Igin Tasarruf,

2010, s. 17).

Tiirkiye’de yasanan krizlerle iligkisi bakimindan kisi basma diisen milli gelir
incelendiginde kriz oncesi donem olan 1993 yilinda milli gelir 3140 dolara kadar
yiikselmistir. 1984 yilindan 1993 yilina kadar yiikselme egilimde olan kisi bagi milli
gelir 1994 yilinda yasanan krizin etkisiyle % 14,6 kayipla 2680 dolara gerilemistir. Bu
durun yasanan krizin etkisinin gelir lizerinde ne kadar sert oldugunun bir gostergesi
olarak kabul edilebilir. Aymi sekilde gayri safi yurtigi hasila da yilsonunda % 6

oraninda kii¢tilmiistiir.
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Sekil 18. Kisi Bast GSYIH, 1990-2016
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Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/country/turkey?view=chart

Sekil 18. incelendiginde ekonomik kriz éncesinde % 6 civarinda biiyiiyen kisi
bast GSYIH oraninin kriz déneminde egilim ile birlikte diisiisii gézlemlenmektedir.
Yine ayn1 sekilde 2000 ve 2001 yillarindan iist iiste meydana gelen ekonomik krizde de
gelir oranlarinda ciddi gerilemeler yasamistir. Kriz 6ncesi donemde 4300 dolar olan kisi
bast milli gelir; krizin yasandigr 2001 yili sonrasinda % 17,4 gerileyerek 3550 dolara
gerilemistir. Ayn1 sekilde GSYH ise on iki puanlik bir disiisle -% 7,3 oraninda
gerceklesmistir. 2008 yilina gelindiginde ise yasanan kiiresel ekonomik kriz dncesinde
9770 dolar olan kisi basina milli gelir kriz sonrasinda % 1,2 oraninda gerileyerek 9550
dolar olarak gergeklesmistir. Bu durum 6nceki ekonomik krizlerle karsilastirildiginda
Tirkiye ekonomisinin diger krizlere oranla kiiresel ekonomik krize daha direncli

oldugunu yansitmaktadir.

Yukarida Dbahsettigimiz ekonomik krizin gelir {izerindeki etkilerinden
cikarilabilecek en genel sonug krizlerin gelir lizerinde negatif etkiye sahip olmasidir.
Nitekim yapilan amprik c¢alismalarda bu durumu destekler niteliktedir. Kriz
donemlerinden sonra gelir ile baglantili olarak tasarruf oranlarimin hangi yonde
etkilendigi sonucuna varilabilir. Nitekim daha 6nceki bagliklarda da belirttigimiz iizere
tasarruflar tizerinde gelir 6nemli faktordiir ve gelirde meydana gelen degismeler tasarruf

oranlarinda da bir etkiye sahiptir.
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Sekil 19. Gelir ve Tasarruf Oranlari

14000
12000 /\ /’__\
10000 - / S e - bﬂé """
8000 /
6000 //
4000 N
/""/ N
L
’/ .
2000
0
o i o [90] < [Tp] O ~ 0 [e))] o i o o < n O ~ o0 [e))] o — [aV] ™M < n [(o]
[e))] [e))] [e)] [e))] [e))] [e))] [e))] [e))] [e))] [e)] o o o o o o o o o o i — i — — — —
a O O O O O O OO O O O O O O O O O O O O o o o o o o o
— — — — — — — — — — o o~ o o~ o [a\] o [a\] o o o (a\] o o [aV] o [aV]

== Kisi Bagina Diisen Gelir (USD) Tasarruf Oranlari (GSYH %)

.............. Tasarruf Egilimi (Ortalama)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx,
Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/country/turkey?view=chart

Sekil 19. incelendiginde kriz donemlerinde gelir-tasarruf iligkisinin hangi yonde
hareket ettigi anlagilmaktadir. 1994 yilinda meydana gelen krizin tasarruf oranlari
tizerinde kismi bir azalma yarattigi gézlenmektedir. 1993 yilinda % 24,9 olan tasarruf
orant 1994 krizinin ardindan sert bir diislis yasayan kisi basina diisen gelire ragmen
artmistir. 2000-2001 yilinda iist iiste krize giren Tiirkiye ekonomisi; bu sefer hem gelir
hem de tasarruflarda ciddi gerilemeler yasamistir. Kriz 6ncesinde % 20 civarinda olan
tasarruf orani, krizin ardindan kisi basina diisen gelirin % 17 azalmasiyla birlikte % 18
dolaylarina gerilemistir. 2008 yilinda yasanan krizin ardindan ise kisi basina diisen
gelirde ciddi bir gerileme olmamasina ragmen tasarruf oraninda ciddi oranda azalma
gbzlenmistir. 2008 krizi oncesinde % 16,8 oraninda olan tasarruf orani kriz sonrasinda
% 13,2 oranina gerilemis; kisi basma diisen milli gelirde ise ciddi bir gerileme

yasanmamistir.
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2.4.2. Yatirim Diizeyi A¢isindan Tasarruf Oranlarinin incelenmesi

1990’11 yillardan itibaren kiiresellesmenin de etkisiyle, diinya genelinde yabanci
sermaye akimlar1 bliyiik bir ivme kazandi. Yabanci sermaye hareketligindeki bu ivme
Ozellikle gelismekte olan iilkelere dogru bir devinim kazanmistir. Sermaye
hareketliliginin niteligine bakildiginda ise gelismekte olan iilkelere yonelik dorudan
yatirimlarin arttigi portfdy yatirimlarmin ise azaldigi goriilmektedir (Ornek, 2012, s.

214).

Tiirkiye ise, kiiresellesme trendine uyarak, 1980 yilindan sonra ekonomik
liberalizasyon siirecini baslatmis ve 1989 yilinda kambiyo kisitlamalarini1 kaldirarak
sermaye hareketliligine agik hale gelmistir. Tiirkiye’deki yabanci sermaye hareketligine
bakildiginda, sermaye girisinin agirlikli olarak portfoy yatirimlari ve dis krediler
yoluyla elde edildigi goriilmektedir. Buna duruma karsilik dogrudan yatirimlarin degeri
ise diisiik oranlarda kalmaktadir. Bu durum, Tirkiye’ye giren yabanci sermayenin
volatilitesini arttirmis ve ekonominin ¢ok daha kirilgan hale gelmesine neden olmustur

(Ornek, 2012, s. 215).

Ekonomin kirilgan hale gelmesi, ekonomik kriz donemlerinde iilkeye yapilan
yatirimlarin sert bir sekilde iilkeyi terk ederek krizin daha derin hissedilmesi anlamina
gelmektedir. Nitekim Tiirkiye ekonomisi bu durumla her kriz doneminde karsi karsiya

gelmigtir.

Uluslararas1 veriler yurti¢i tasarruflar ile yatirim arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Yurti¢i tasarruflar ile biiyiime arasinda nedensellik iligkisinin
yoniine dair herhangi bir fikir olmamasina ragmen; yurtigi tasarruflarla yatirim arasinda
biiyiik bir iligkinin varligi yapilan analizlerle tespit edilmistir (Kalkinma Bakanligi,
2014, s.9).

Kriz donemlerinde sermaye hareketliligi incelendiginde ise, yurti¢i tasarruflarin
ekonomi acisindan ne kadar 6nemlim oldugu anlasilmaktadir. Bunun nedeni ise her kriz

doneminde yatirimlarin azalmasidir.
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Tablo 5. Kamu, Ozel ve Sabit Sermaye Yatirimlari

Kamu Yatirimlar

Ozel Yatirimlar

Sabit Sermaye Yatirimlari

1990 5,2 16,0 21,2
1991 5,6 16,5 22,1
1992 55 16,4 21,9
1993 54 19,2 24,6
1994 3,7 19,1 22,8
1995 3,1 19,6 22,8
1996 3,8 20,0 23,8
1997 4,6 20,5 25,1
1998 4,8 18,3 23,1
1999 4,9 14,4 19,3
2000 5,2 15,7 20,8
2001 4,7 11,7 16,4
2002 4,9 12,2 17,1
2003 3,8 13,6 17,4
2004 3,2 17,5 20,7
2005 3,8 17,6 21,4
2006 3,8 18,9 22,6
2007 3,9 17,9 21,8
2008 4,1 16,1 20,2
2009 4,1 13,1 17,2
2010 4,3 15,0 19,2
2011 4,1 18,0 22,1
2012 4,2 16,3 20,6
2013 50 15,6 20,6
2014 4,8 15,7 20,5

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx
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1994 yilinda yasanan ekonomik kriz ile sermaye hareketliligi incelendiginde;
kriz oncesi donemde % 24,6 olan sabit sermaye yatirimlarinin krizden sonra % 7
oraninda azalarak % 22,8 oranmna geriledigi goriilmektedir. 1994 krizinin ardindan
yiikselis gOsteren sabit sermaye yatirimlar: 1998 krizinde ise 1994 krizine oranlara daha
sert oranda diisme gozlenmistir. 1998 yil1 6ncesinde % 25,1 seviyelerinde olan yatirim
diizeyi krizin etkisiyle % 23,1 oraninda azalarak % 19,3 seviyelerine gerilemistir. Bu
krizin ardindan sabit sermaye yatirnmlar1 diisiis egilimine girmis ve 2000-2001
yillarinda yasanan krizin etkisiyle % 16,4 seviyelerine kadar gerilemistir. 2008 yilinda
yasanan kiiresel kriz dncesinde yogun sermaye girisi yasanan Tiirkiye ekonomisinde,
yatirim oranlarinda ciddi oranda azalmalar gozlenmistir. Kriz 6ncesi donemde % 20,2
seviyesinde olan sabit sermaye yatirimlar1 krizin etkisiyle birlikte % 14 seviyesinde

gerileyerek % 17,2 olarak ger¢eklesmistir.

Kriz donemlerinde yatirnmlarin diismesiyle birlikte tasarruf oranlarinda diisiis
gozlenmistir. Kriz donemleri itibari ile incelendiginde yatirimlar ile tasarruflarin paralel
bir seyir izlendigi sdylenebilir. Ozellikle kriz donemlerinde sabit sermaye

yatirnmlarindaki diislis beraberinde tasarruf oranlarina da etki etmistir.

Sekil 20. Yurti¢i Tasarruflar ve Sabit Sermaye Yatirimlari, 1990-2014, %
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Yurt I¢i Tasarruflar Sabit Sermaye Yatirimlari

Kaynak: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/country/turkey?view=chart
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Sekil 20’de goriildiigii iizere kirmizi halkalar i¢ine aldigimiz kisimlar kriz
donemlerini yansitmaktadir. Iktisadi literatiirde genel kabul gdren olgunun yani,
yatirimlarin tasarruflarin bir fonksiyonu oldugunu diisiiniirsek; bu durumda tasarruflarin
azalmasinin, beraberinde yatirimlar1 da arttiracagi beklentisinde olmamiz gerekecektir.
Bu durum tizerinden hareket edilirse; 1994 krizi dncesinde yatirim diizeyi % 24,6 iken
kriz sonrasinda ise %22,8’e 1998 krizi dncesi %25,1 olan yatirnm diizeyi % 19,3’e,
2000-2001 krizi 6ncesi %20,8 olan yatirim diizeyi % 16,4’e ve son olarak da 2008 krizi
Oncesi yatirim diizeyi ise %21,8’den % 17,2’ye gerilemistir. Yatirim oranlarinda kriz
nedeniyle baglayan ve etkisini daha sonraki yillarda da hissettiren diisiis tasarruf
oranlarinda da ciddi sayilabilecek gerilemeler yasanmasina neden olmustur. 1994
yilinda % 25,1 olan tasarruf orant % 24,9’a, 1998 yil1 6ncesi % 24,3 olan tasarruflar %
20,1°e, 2000-2001 krizi oncesi % 18,4 olan tasarruf oranlar1 % 15,5’e ve son olarak da
2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz ile birlikte ise tasarruf oranlar1 % 16,8’den

% 13,2” ye gerilemistir.
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UCUNCU BOLUM:

EKONOMIiK KRiZLERIN TURKIYE’DEKI TASARRUF ORANINA
ETKISINE ILISKIN UYGULAMA

Ekonomik krizlerin Tiirkiye’deki tasarruf oranlarina etkisi literatiirde daha dnce
az tartigilan bir konu olmustur. Bu durumun nedeni olarak kriz dénemlerinde daha ¢ok
tasarruflar belirleyen faktorlerin ¢alismalara dahil edilmesi gosterilebilir. Calismamizin
bu boliimiinde, kronik olarak stirekli tasarruf acigi veren Tiirkiye ekonomisinde kriz
donemleri itibariyle tasarruf oranlarmin seyri incelenecektir. Bu amacla literatiirde
tasarruf belirleyicileri olan sabit sermaye yatirimlari, nihai tiiketim harcamalar1 ve
mevduat faiz orami {lizerinden, kriz donemlerinde tasarruf oranlarinin etkilenip

etkilenmedigi analiz edilecektir.

Calismanin bu boliimiinde, ilk olarak sabit sermaye yatirimlari, nihai tiiketim
harmalar1 ve mevduat faiz oraninin test eden calismalardan olusan literatiir taramasi
yapilacaktir. Daha sonra uygulama kismina gegilecek ve calismada kullanilacak olan
ekonometrik yontem ve veri seti hakkinda bilgi verilecektir. Son olarak kriz donemleri
ile tasarruf oranlarmnin iliskisi; Birim Kok Testi testi, Johansen Es-biitiinlesme testi ve

DOLS testine tabi tutularak ¢ikan sonuglar yorumlanacaktir.
3.1. Literatiir Degerlendirmesi

Ekonomik krizlerin tasarruf egilimi {izerindeki etkisine yonelik, literatiirde
herhangi bir c¢alisma bulunmamaktadir. Genel literatir daha ¢ok tasarrufun
belirleyicileri ve bu belirleyicileri etkileyen faktorler tzerinedir. Bu calismada;
ekonomik krizlerin dogrudan tasarruf egilimi tizerindeki etkisi yerine, tasarruf egilimini
etkileyen faktorlerin kriz donemlerindeki degisimlerinin, tasarruf egilimini ne derecede

etkiledigi lizerine olacaktir.

Bu ¢alismada oncelikle tasarruf faktoriine iliskin yabanci ¢aligmalara daha sonra

ise Tirkiye lizerine yapilmis olan ¢aligmalara yer verilecektir.



3.1.1. Tasarruflan Etkileyen ve Tasarruflarin Etkiledigi Faktorlere Yonelik

Yapilan Yabanci Calismalar

Yiiksek tasarruf oranlarinin, yiiksek yatirimlart sagladigi ve bu durumunda

ekonomik biliylimede 6nemli rol oynadigi literatiirde yaygin bigimde kabul edilmektedir.

Ayrica tasarruf oranlarin etkileyen faktorlere yonelik yapilan calismalarda faiz

oranlarinin ve tiikketim harcamalarinin da tasarruf oranlari iizerinde etki ettigi sonucuna

varilmstir.

Tablo 6. Tasarruf Oranlarina Yo6nelik Calismalar

Yazar(lar)

Donem

Yontem

Ulke(ler)

Sonug¢

Edwards
(1995)

1970-1992

Zaman Serisi
Analizi

36 Ulke

Yapilan ¢alismanin sonucunda tasarruf ve
biiylime arasinda bir iligki tespit edilmistir.

Ocampo,
Tovar
(1998)

1970-1994

EKK
Tahmini

Kolombiya

Calismada hanehalki ve firmalar agisindan iki
ayr1 tasarruf denklemi tahmin edilmistir.
Hanehalki tasarruflar1 agisindan kurulan
denklemde hanehalki sermaye geliri,

GSYIH deki biiylime oran, reel faiz orani,
sermaye akimlar1 ve enflasyon oranlar1 gibi
bagimsiz degiskenler kullanilmistir. Firmalara
iligkin tasarruf denkleminde ise 6zel firmalarin
GSYIH’deki biiyiime orani, reel faiz oram, 6zel
sermaye akimlari, bagimsiz degisken olarak ele
almmustir. Yapilan EKK tahmin sonucuna gore
hanehalki tasarruflar1 ve dis finansman arasinda
giiclii bir ikame etkisinin bulundugu tespit
edilmistir.

Agrawal
(2001)

1960-1994

EKK
Y ontemi

Tayland,
Singapur,
Malezya,
Kore,
Tayvan ve
Hindistan

Bagimli degisken olarak ulusal tasarruflarin
GSMY ’ye orani, bagimsiz degisken olarak da
yabanc1 sermaye girislerinin GSMH’ye orani, yas
bagimlilik orani, reel faiz orani ve ihtiyat fon
orani olarak kullanilan ¢aligmada; incelenen
iilkeler igin yabanci tasarruflardaki artigin yurtigi
tasarruflar tizerinde negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir.

Touny
(2008)

1975-2006

Dinamik
Zaman Serisi
Analizi

Misir

Calismada yurtici tasarruflarin GSYIH’ye oraniin
bagimli degisken, GSYTH’daki biiyiime orani, reel
faiz orani, enflasyon, M2 para arz1 ve cari agigin
bagimsiz degisken olarak kullanildigi modelde dig
tasarruflarin hem kisa hem de uzun vadede yurtigi
tasarruflar1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Gu, Tam
(2013)

1978-2006

SVAR
Modeli

Cin

Bagimli degisken olarak tasarrufun, bagimsiz
degisken olarak gelir esitsizligi ve ekonomik
biiyimenin kullanildig1 ¢alismanin sonucuna
gore Cin’in biiylimesinde tasarruflar olumlu bir
etkiye sahiptir fakat bu etki sinirli kalmaktadir.
Gelir esitsizligi biiylime {izerinde negatif bir
etkiye sahip olmasina karsin, tasarruflar {izerinde
pozitif etki yaratmaktadir. Ayni zamanda gelir
esitsizligi yiliksek tasarrufun agiklanmasinda
biiylimeden daha giiclii bir faktordiir. Bu nedenle
Cin’deki yiiksek tasarrufu diigiirmek icin
esitsizlik azaltilmalidir.
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Tablo 6. devam

Finansal kriz 6ncesinde Avrupa Bolgesi

Panel Data, iilkelerinde tasarruf ve ekonomik biiylime
: Johansen Ko- S L
Andrei, Entegrasvon Avrupa arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismada, uzun
Huidumac- | 2000-2011 grasyon, vrupa dénemde biiyiime ve tasarruf oranlar1 arasinda
Granger Bolgesi PSR o
Petrescu Nedensellik pozitif bir iligki bulunmusgtur. Bagka bir degisle
L daha yiiksek bir GSMH; iilkede daha yiiksek bir
Analizi
tasarruf olusturacaktir.
Tasarruf-yatirim dinamiginin 1997 Asya Krizi ve
CCEMG 2008 kiiresel krizinden ne derecede etkilendiginin
Eslamlovey Teknigi, En arastirlldig1 ¢alismada; 1997 yilinda yasanan kriz,
an, Jafari 1980-2010 | Kiigiik 8 Ulke kisa donemde tasarruf yatirim dinamigini negatif
(2014) Kareler olarak etkilerken; 2008 yilinda yasanan kriz
Analizi tasarruf yatirim dinamigi {izerinde bir etki
yaratmamigtir.
Caligmada, finansal gelismenin, ekonomik
Bayar Panel Asya biiyiimenin ve reel faiz oranlarinin tasarruflar
(2014) 1992-2011 Regresyon Ulkeleri tizerinde olumlu etki yarattig; yash bagimlilik

oraninin ise tasarruflari negatif etkiledigi
sonucuna varillmigtir.

Tasarruf oranlar1 {izerinde etkili olan faktorlere iliskin yapilan ampirik

calismalarda farkli sonuclara ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum tasarruf oranlarinin

sekillenmesinde iilkelere 6zgli kosullarin etkili oldugunu gdstermektedir. Baska bir

ifadeyle bircok faktoriin tasarruf oranlari {izerinde etkili olmasi net bir sonuca

ulasilmasini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle tasarruflari belirleyen faktdrler ve analizler

farkli sonuclar gostermektedir.

3.1.2. Tasarruflar Etkileyen ve Tasarruflarin Etkiledigi Faktorlere Yonelik

Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Tasarruflara yonelik yapilan amprik c¢alismalar daha cok; tasarruf-yatirim,

yatirim-tasarruf agigi, tasarruf-ekonomik biiylime iligkisi, tasarruf agigi sorunu ve

tasarruflarin belirleyicileri lizerinedir.
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Tablo 7. Tiirkiye nin Tasarruf Oranlarina Y6nelik Calismalar

Yazar(lar) | Dénem Yontem Ulke(ler) | Sonug
Yurtigi tasarruf oranlar1 ve yurtigi yatirim
“Cross oranlar1 degiskenlerinin kullanildig:
Suzan Section” 16 OECD analizde, Feldsttein ve Horiako’ya gore
(200 4)’ 1960-1974 Reqresvon Ulkesi miikemmel sermaye hareketliliginin
An%liziy olmadig1 durumda, ulusal tasarruflarin %
85-95’inin orijinal lilkede yatirima
doniistiiriilecegi saptanmistir.
Yatirim orani ve tasarruflarin degisken
Engle-Granger olarak kullanildig1 ¢alismada, Tiirkiye i¢in
Bolatoglu . o s yatirim orani ile yurtigi tasarruf orani
(2005) 1970-2003 _IE_ZzEtunlesme Tiirkiye arasinda, Feldstain ve Horioka bulgulariyla
tutarl bir sekilde uzun dénemli bir iliskinin
var oldugu sonucuna varilmistir.
Bagimli degisken olarak tasarruf oranin,
ADF Birim bagimsiz degisken olarak GSYIH nin
Kok Testi, kullanildig1 ¢calismanin sonucuna gore
Johansen ve Tiirkiye ekonomisinde biiylime orani ve
Ekinci. Gil Juselius tasarruf orani arasinda karsilikli bir iliski
(2007)’ 1960-2004 | Kointegrasyon | Tiirkiye bulunmamaktadir. Ayrica tasarruf, ekonomik
Yo6ntemi, biiylimeyi etkileyen faktorler arasinda yer
Garanger alamamakta ve biiytimenin yiiksek veya
Nedensellik diisiik gerceklesmesi tasarruflarin
Testi, olusmasinda bir etkiye sahip
bulunmamaktadir.
Degiskenler olarak; yurt i¢i tasarruf orant,
ADF ve PP ekonomik biiyiime orani, dogrudan
Birim Kok yatirimlar ve kisa vadeli sermaye giriglerinin
) 1996:4 Testi, Ko- kullanildig1 ¢alismanin sonucuna gore;
Ornek 2006:1 entegrasyon Tiirkive dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun dénemde
(2008) Uger Aylik | Analizi, y yurti¢i tasarruflar tizerinde pozitif etki
Dénemler | Granger yarattig1, kisa vadeli sermaye akimlarimin
Nedensellik ise, kisa ve uzun vadede, yurtigi tasarruflar
Testi, negatif bir etki olusturdugu bulgularina
ulagilmugtir.
Bagimli degisken olarak 6zel tasarruf orant;
bagimsiz degisken olarak da Kamu Tasarruf
Orani, D1s Tasarruf Orani, Faiz, Biiylime
Orani ve Para Arzinin alindig1 ¢alismada;
kamu tasarrufu, para arzi, GSYIH deflatorii
ADE Birim ve faiz orani 6zel tasarruf oranini negatif
Diizeiin Kok Testi etkilemektedir. Buna karsin, dis tasarruf
(ZOOgQ) 1987-2007 Reares Or’] Tirkiye orani ise Ozel tasarruf iizerinde pozitif etkiye
An?aliziy sahiptir. Diger taraftan para arz1 artisi,
enflasyonun artmasina neden olmakta ve bu
durum bireylerde gelir azalmasina neden
olmaktadir. Her iki degiskende artis,
bireylerin reel kayiplarina yol agmakta ve bu
durum tasarruflarin azalmasina neden
olmaktadir.
Caligmada Tiirkiye’nin gesitli bolgelerinde
Marangoz, Anket bulunan 850 aile ile yapilan anket
Uluyol, ---- U e] Tiirkiye sonuglarina gore; ekonomik kriz nedeniyle
(2010) ygulamasi tiiketicilerin harcamalarini kistig1 ve tasarruf

egilimlerinin artt1g1 sonucuna varilmistir.
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Tablo 7. devam

Yaragir, ELif

Ozel tasarruflarin belirleyicilerinin ve
belirleyicilerin etkilerinin arastirildigi
calismada, bir dnceki yil tasarruf oranlarinin,

Yilmaz 1999-2007 Dingmik IF_’a_nel 20 OECD ozel kredilerifl, cari hesap de{lges.inin ve

(2011) Veri Analizi Ulkesi enflasyonun 6zel tasarruflar uzevrmde pozitif,
kamu tasarruflarinin ve yasl bagimlilik
oranlarinin ise negatif etki yarattigini ortaya
koymaktadir.

Ozel tasarruf, nominal GSMH, reel GSMH,
biiylime orani, reel efektif doviz kuru, kamu
Birim Kok yatirimi ve kamu tasarrufunun degisken
Testi, olarak kullanildig1 ¢aligmada, Kamu yatirim-
Johansen tasarruf farki ile 6zel tasarruflar arasinda
Uygur 1987:1- Egbiitiinlesme Tiickive giiclii bir iliski vardir. Bu nedenle kamu
(2012) 2006:4 Sinamasi, Y tasarruflarmin yiikseltilip kamu
Vektor Hata yatirimlarinin arttirtlabilmesi 6zel
Diizeltme tasarruflar1 da yiikseltecektir. Ayrica
Modeli, biiyiimenin de, uzun vadede 6zel tasarruflar
iizerinde pozitif etki yarattig1 sonucuna
varilmigtir
Niifus yapisindaki degisim ile birlikte
iiniversite mezuniyet ve isgiicline katilim

Ceritoglu En Kiigiik . oranlarinin artacagi varsayimi altinda,

Eren (201’3) 2003-2010 | Kareler Tiirkiye hanehalki tasarruflar1 2010-2025 yillari

Yontemi arasinda 3,60 puan ve 2010-2050 yillar
arasinda 7,61 puan artacagi tahmin
edilmistir.

Degiskenler olarak; tasarruf acigi, kisi
basina diisen gelir, biitge ag1g1 ve cari agigin

Karanfil Zaman Serisi A0 gosterildigi caligmanin sonucuna gore

(2014) 1980-2855 Analizi ity tasarruf aciklari ile cari agik, biit¢e agiklari

ile cari agik arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.
Gelir esitsizliginin tasarruflari tizerindeki
etkisini inceleyen bu ¢alismanin sonucunda,
son yirmi bes yilda gelir seviyeleri

Granger Gelismekte bak1m1nfia gittikc;e kptuplasan di'n}ya '

Yildirim . ekonomilerinde, gelismekte olan iilkelerin

1965-2011 | Nedensellik Olan -

(2015) Testi Ulkeler hizli bityiime performansina ulagsmak
amaciyla, gelir dagiliminda adaleti saglamak
yerine tasarruflar arttirmay1 ve ekonomik
biiylimeyi tercih ettikleri sonucuna
varilmigtir.

Yapilan calismada Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan saglanan “Hanehalk: Biitce
Anketleri” kullanilarak2002-2013 yillar1
arasindaki hanehalki gelir tiiriiniin tasarruflar

Sengiir Anket Verileri, tizerindeki etkisi incelenmistir. Hanehalk:

’ Coklu o gelir tiirlerinden olan ticret-pirim geliri, faiz

Taban 2002-2013 Tiirkiye . . . S

(2016) Regres_yon ve kira gelir, emekli maas1 ve diger N

Modeli maaslarin hanehalki tasarruflarini pozitif

etkiledigi soncuna varilmistir. Gelir
guruplari agisindan ise tasarruf oranlari
arasinda biiytik farkliliklar oldugu tespit
edilmistir.
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Konu hakkinda Tiirkiye i¢in yapilan ekonometrik ¢alismalar incelendiginde
donem farkliliklarin oldugu ve farkli modellerin kullanildig1 ¢alismalarin sonuglarinin
da birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Ayrica ¢alismalar daha ¢ok tasarruf

oranlarini etkileyen ve tasarruf oranlarinin etkiledigi faktorler lizerinedir.
3.2. Degiskenlerin Tanim ve Ekonometrik Analizi

Bu ¢aligmada 1990 sonrasi yasanan krizlerin tasarruf egilimine olan etkisi farkli
ekonometrik modellerle test edilecektir. Ekonomik krizlerin tasarruf egilimine olan
etkisini incelemek amaciyla;1980-2016 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Ele
alman donemler 1994, 1998, 2000-2001 ve 2008 kiiresel kriz donemlerini i¢erdigi i¢in
bu krizlerin etkileri de her bir kriz donemi i¢in farkli birer kukla degisken kullanilarak
regresyon analizine dahil edilmistir. Modelde tasarruf oranlari bagimli; sabit sermaye
yatirimlari, nihai tiiketim harcamalar1 ve mevduat faiz oran1 bagimsiz degisken olarak

kullanilmistir.

Degiskenler belirlenirken oncelikle krizlerin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinden hareketle yola ¢ikilmistir. Krizler nedeniyle bu degiskenlerde
meydana gelebilecek degisimlerin, tasarruf egilimini de etkilemesi beklenmektedir.
Tasarruf oranlarindaki artiglar sonraki donemlerde ekonominin dig sermaye
bagimliliginin azalmasia yardimci olacaktir. Bu nedenle ulusal tasarruflarin sermaye
olarak daha fazla kullanilmasi, kriz donemlerinin daha az kayiplarla atlatilmasi

anlamina gelecek ve iilke ekonomisinin de krizlere kars1 direncini arttiracaktir.

Ekonomik kriz donemlerinde dogrudan etkilenen makroekonomik degiskenlerin
basinda sabit sermaye yatirimlart gelmektedir. Sabit sermaye yatirimlarindaki
degismeler tasarruf oranini, ihracati ve bliylimeyi de belirlemektedir. Genel literatiirde
bu {li¢ degisken birbirlerinin alternatifi olarak diisiiniilmiis ve sadece sabit sermaye
yatirimlart agiklayici degisken olarak modele dahil edilmistir. Sabit sermaye yatirimlari
arttikga piyasalar gelismekte, istihdam artmakta ve artan istihdam ile birlikte kisilerin
gelirlerine baglantili olarak tasarruflar1 da artmaktadir. Diger bir taraftan sabit sermaye
yatirimlarindaki tersine bir hareket ise istihdam oranlarinin diismesine ve kisilerin sahip
olduklar1 gelirlerin azalmasina ve buna bagli olarak da tasarruflarinin diismesine neden
olacaktir. Sabit sermaye yatirimlar1 modele dahil edilirken sonuglarin daha rahat

yorumlanmasi amaciyla verilerin logaritmasi alinarak isleme devam edilmistir.
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Ekonomik kriz donemleride tiiketim harcamalar1 da etkilenmektedir. Bunun
nedeni ise belirsizlik ve giliven eksikliginin tiiketiciler iizerinde olumsuz bir etki
yaratmasidir. Kriz donemleri hane halklarinin harcamalarimi  azaltmasina ve
beklenmedik olaylara karsi daha fazla hazirlikli olunmasina neden olur. Bu agidan
bakildiginda tiiketim harcamalar1 ile ekonomik krizler arasinda ters yonlii bir iligki

oldugu sdylenebilir.

Modelde ayrica her bir ekonomik krizi temsil eden tii¢ kukla degisken
kullanilmistir. Kukla degiskenler araciligr ile ekonomik krizlerin tasarruflar iizerindeki
etkileri incelenebilmektedir. 1994 ekonomik krizini temsil etmek iizere 1994 yilina 1,
2000-2001 krizini temsil etmek i¢in 2000-2001 yillarma 1, 2008 kiiresel krizi temsil

etmek {izere 2008 yilina 1 degerini alan kukla degiskenler kullanilmistir.
3.2.1. Analizde Kullanilacak Degiskenler

Calismada degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in uygulamali literatiirde siklikla
kullanilan birim kok testleri Augment Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testi
yontemiyle incelenmistir. Ayni zamanda tanimlanan modellerde yer alan degiskenler
arasinda olmasi1 muhtemel uzun donemli iliskilerin belirlenmesi yolunda Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Uzun ve kisa donem analizleri ise serilerdeki i¢sellik
ve otokorelasyonun varliginda da giiclii ve tutarli tahmin yapmasindan dolayr DOLS
(Dynamic Ordinary Least Squares: Dinamik En Kiiciik Kareler) yontemi ile analiz

edilmistir. Calismada asagidaki regresyon modelleri kullanilmistir.
Model 1: SAVING = 50 + B1FCI + B2FCE + $3DIR + B4TREND+ et
Model 2: SAVING = 80 + B1FCI + B2FCE + $3DIR + f4ADummy1994 + 85 TREND + et
Model 3: SAVING = 0 + B1FCI + B2FCE + #3DIR + f4Dummy2000-01 + BSTREND + et

Model 4: SAVING = 0 + B1FCI + B2FCE + B3DIR + f4Dummy2008 + SSTREND + et

Calismada 1990 sonrasi yasanan krizlerin tasarruf egilimine olan etkisinin tespit
edilebilmesi i¢in yukarida tanimlanan modellerde kullanilan degiskenler ve temin

edildikleri kaynaklar Tablo 8’de sunulmaktadir.
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Tablo 8. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Serinin Ad1 Serinin Aciklamasi Serinin Elde Edildigi Veri Kaynag
S Briit Tasarruflar World Development Indicators
FCI Sabit Sermaye Yatirimlari World Development Indicators
FCE Nihai Tiiketim Harcamalari World Development Indicators
DIR Mevduat Faiz Oram World Development Indicators
Kukla Degiskendir. D = 1 Ekonomik kriz vardir, D = 0 ekonomik kriz yoktur seklinde
bummy tanimlanmigtir.

Ekonomik krizin, tasarruf egilimine etkisinin gozlemlenmesi amaciyla
olusturulacak regresyon denkleminden 6nce, olasi bir sahte regresyon sorununun oniine
geemek amaciyla Oncelikle serilerin duragan olup olmadiklari kontrol edilmeli ve
duragan olmayan seriler duragan hale getirilmelidir. Bu ¢er¢evede serilerin birim kdk

icerip icermediklerini belirlemek amaciyla ADF ve PP testi uygulanmistir.
3.2.2. Birim Kok Testi Sonuglar1 ve Degerlendirilmesi

1990 sonrasi yasanan ekonomik krizlerin tasarruf egilimine etkisini analizi
yapilmadan onde serilerin duragan olup olmadiklar1 incelenmelidir. Birim kok analizi
cercevesinde ilk olarak Augment Dickey-Fuller(ADF) testi uygulanacaktir. Literatiirde
onemli bir yere sahip olan ADF testi, en sik kullanilan birim kok testidir. Literatiirde sik
kullanilmasimma ragmen ADF testi birim kok testi icin tahmin ettigi modellerin
hatalarinin degisen varyans problemine sahip olup olmadigina dikkat etmez. Bu eksiklik
Phillips-Perron (PP) testi ile giderilmistir. Standart ADF testi modellerin hatalarindaki
modellerin hatalarindaki ekonometrik sorunlar1 g6z Oniine alacak bir bicimde

genisletilmistir. Y; serisini tespit etmek i¢in asagidaki regresyon denklemi kullanilmistir:
N
Y,=apg+al +8_,+ Z YAY,_; +€,;
i=1

A serilerin birinci farkini, t zaman trendini, €, hata terimini, N hata terimlerinin
ardisik bagimliligini gidermek i¢in bagimli degiskenin gecikme sayisini, Y; ise tasarruf,

biiyiime, kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketlerini gostermektedir. Bos hipotez,
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serilerin duragan olmadigini; alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu
gostermektedir. Hem ADF hem de PP testlerinde “t” degerinin kritik degerden yiiksek
olmasi, birim kokiin bos hipotezini reddeder. Tablo 9 ve Tablo 10’da serilerin ADF ve

PP testi kullanilarak birim kok test sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 9. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Augment Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi’
Degiskenler Diizey/Birinci Fark Sabit Olasiik | Trend ve Sabit Olasiik
Diizey -2.428806 | 0.1413 -2.598793 0.2831
Tasarruflar
Birinci Fark -5.033641 | 0.0002 -5.018086 0.0014
Diizey -1.663497 | 0.4407 -2.286242 0.4303
Sabit Sermaye Yatirnmlari
Birinci Fark -5.446782 | 0.0001 -5.385054 0.0005
Diizey -2.259766 | 0.1900 -2.888063 0.1780
Nihai Tiiketim Harcamalari
Birinci Fark -5.561020 | 0.0001 -4.082399 0.0160
Diizey -0.973575 | 0.7518 -2.185646 0.4824
Mevduat Faiz Oram
Birinci Fark -7.435959 | 0.0000 -7.818685 0.0000

ADF Birim kok test sonuglarina gore tasarruf orani, sabit sermaye yatirimlari,
nihai tiiketim harcamalari ve mevduat faiz orani birinci diizeyde duragan oldugu

sonucuna varilmistir.

Tablo 10. PP Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey/Birinci ) Trend ve
Degiskenler Sabit Olasihik ) Olasihik
Fark Sabit
Diizey -2.434954 0.1397 -2.402586 0.3721
Tasarruf
Birinci Diizey -5.443341 0.0001 -5.697054 0.0002
Sabit Sermaye Diizey -1.681096 0.4320 -2.419792 0.3638
Yatirimlari Birinci Diizey -5.497241 0.0001 -5.536826 0.0003
Nihai Tiiketim Diizey -2.144103 0.2295 -2.517631 0.3183
Harcamalar: Birinci Diizey -7.030228 0.0000 -8.751748 0.0000
Mevduat Faiz Diizey -1.748229 0.3993 -2.676497 0.2516
Oram Birinci Diizey -7.330633 0.0000 -7.721360 0.0000

* Shwarz bilgi 8l¢iisii (SIC) ne gére maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak hesaplanmustir.
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PP birim kok sonuclarina da ADF birim kok testi sonuglarina paralel ¢ikmis
olup, PP birim kok testlerine gére de tasarruf orani, sabit sermaye yatirimlari, nihai
tikketim harcamalar1 ve mevduat faiz orani birinci diizeyde duragan oldugu, dolayisiyla

bu serilerin birinci dereceden esbiitiinlesik I(1) oldugu sonucuna varilmaistir.
3.2.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Ayni diizeyde duragan olan seriler arasinda uzun donemli iligkinin tespitinde,
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesinde,
Enger-Granger testinin bir takim eksiklikler bulundurmasi nedeniyle Johansen (1988),
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen maksimum olabilirlik yaklagimi
tercih edilmisdir (Enders , 2010, ss. 385-386). Johansen testinin tercih edilmesinin
nedeni, birbirleri ile iligkili iktisadi degiskenlerin belirlenmesinde karsilikli etkilesime
izin vermesi, i¢sel degiskenlerin se¢iminde serbestlik tanimasi ve olabilirlik testlerini
kullanarak parametre tahminlerinde hipotez testlerine imkan saglamasidir (Rahman &
Mustafa, 1997. s. 83).

Johansen (1988) esbiitliinlesme testinde ayni1 diizeyde duragan olan serilerin
denklem sistemi, sistemde yer alan her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer
aldigi VAR (Vector Auto Regression ) analizine dayanmaktadir. Denklem sistemi

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
AXt = FlAXt—l' .o +Fk_1 + HAXt—k +€t
[ =—-1+1;..+1;,i=1,..,k

IT : katsayilar matrisidir. Burada II katsayilar matrisinin ranki sistemde mevcut
olan koentegre iliski sayisin1 vermektedir. Burada eger I1 matrisin ranki sifira esit ise bu
durumda X vektoriinii olusturan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi
anlamma gelmektedir. Diger taraftan rankin 1’e esit olmasi durumunda degiskenler
arasinda 1 esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugunu 1’den biiyiilk olmasi durumunda
ise degiskenler arasinda birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisinin olduguna sonucuna varilir

(Johansen, 1988:, aktaran, Tar1 & Yildirim, 2009, s. 100).
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Johansen esbiitiinlesme analizinde, esbiitiinlesme i¢in ele alinan serilerin ayni
diizeyde duragan olmasi gereklidir. Duraganlik arastirildiktan sonra, belirlenen model
icin uygun gecikme sayisi belirlenir. Uygun gecikme sayisinin tespitinde esbiitiinlesme
analizinin temelini olusturan kisitsiz VAR modeli kullanilir. Modelde uygun gecikme
sayisinin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Olgiitii (AIC), Schwarz Bilgi Olgiitii (SC), Son
Tahmin Hatas1 (FPE) ve Hannan-Quinn Bilgi Olgiitii (HQ) kullanilabilir (Baris.&Uzay,
2015, s. 131). Tablo 11, VAR modelinde bahsedilen kriterlerin degerlerini

gostermektedir.

Tablo 11. Esbiitiinlesme Analizi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 9.26e-06 -0.238322 -0.056927 -0.177288
1 3.67e-07 -3.475420 -2.568446* -3.170251*
2 3.35e-07 -3.614143 -1.981590 -3.064839
3 3.00e-07* -3.848446 -1.490313 -3.055006
4 3.03e-07 -4.095589* -1.011877 -3.058014

Yapilan analiz sonucunda SC ve HQ kriterleri gecikmenin 1 alinmasim

onermektedir. Bu nedenle analize 6nerilen 1 gecikme ile devam edilecektir.

Bu testlerden sonra modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
var olup olmadigi, Johansen esbiitiinlesme testiyle belirlenmistir. Sonuglar Tablo 12°de

gosterilmistir

(Calismada tanimlanan modelin biitlin varyasyonlar1 i¢in Johansen Es-
Biitiinlesme Testi, Iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max- Eigen Value) test
istatistiklerine gore tahmin edilmis ve benzer sonuclarla karsilasildigindan sadece

Model-1’e iligskin temel model test sonuglar1 Tablo 12°de gosterilmistir.
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Tablo 12. Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Model-1
iz (Trace) istatistigi
Hipotezler Ozdeger Trace Statistic 0.05 Kritik Deger | Olasilik (p) degeri
Ho:r=0,Hy:r>1%* 0.660356 60.28257 47.85613 0.0022
Ho:r<l,H;:r=2 0.339305 22.48761 29.79707 0.2721
Ho:r<2H;:r=3 0.185290 7.981383 15.49471 0.4674
Ho:r<3,H;:r=4 0.022852 0.809096 3.841466 0.3684
Maksimum Oz Deger (Maximum Eigen Value) Istatistigi
Hipotezler Ondoger MaX-Figen 0.05 Olasilik (p)
Statistic Kritik Degeri degeri
Ho:r=0,Hy:r>1% 0.660356 37.79496 27.58434 0.0017
Ho:r<I,H;:r=2 0.339305 14.50623 21.13162 0.3250
Ho:r<2H;:r=3 0.185290 7.172287 14.26460 0.4690
Ho:r<3,H;:r=4 0.022852 0.809096 3.841466 0.3684

Not. (*) isaretleri sirasiyla % 1 ve % 5 onem diizeyinde HO temel hipotezin reddedildigini ve H1 alternatif
hipotezin kabul edildigini (* ) isareti ise sirasiyla % 1 ve % 5 Onem diizeyinde test istatistiklerini anlaml
oldugunu goéstermektedir.

Yapilan test sonucunda, test istatistikleri, kritik degerden biiyiik oldugu i¢in Hg
hipotezi reddedilir ve seriler arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna

karar verilir.

Johansen Iz Testi sonuglarina gére tiim anlamlhilik diizeylerinde ( %1, %5 ) Ho
hipotezi olan “Esbiitiinlesme Yoktur” reddedilebilmektedir. Buna goére 1990 sonrasi
ekonomik krizlerin Tiirkiye nin tasarruf egilimine etkisini agiklamak i¢in ele aldigimiz
degiskenlerde en az bir adet esbiitiinlesme (vektorii) bulunmaktadir. Bu sonuca gore
tahmin edilen modellerin ¢iktilarina ve yapilan yorumlara giivenilebilecegi bu test ile
kanitlanmis durumdadir. Kurulan modelin tahmin sonuglariin giivenirligi agisindan bir

adet egbiitiinlesmenin varlig yeterlidir.

Johansen Maksimum Ozdeger testi sonuglarina gdre HO hipotezi %1, %3,
anlamlilik diizeylerinde reddedilir. Biitiin sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildigin

her iki testinde benzer sonuclar verdigi sdylenebilir. Kullanilan iktisadi degiskenler
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arasinda en az 1 adet esbiitiinlesme iliskisinin varligina dair giiclii kanitlar elde

edilmistir.
3.2.4. DOLS ile Esbiitiinlesme Katsayilar: Bulgular: ve Degerlendirilmesi

Model tahmini i¢in En Kiigiik Kareler (EKK) tahmincisini uygulamak basit
olmasina ragmen birtakim sorunlara neden olabilir. Modeli olusturan degiskenlerdeki
dinamik etki EKK yonteminde dikkate alinamaz. Bu duruma ek olarak, kiiciik
ornekleme sahip bir modeli tahmin etmede EKK yontemi ile sapmali sonuglara
ulasilabilir. Bu sapmalar, R? nin yanlis hesaplanmasina neden olabilir. Ayrica ikiden
fazla agiklayici degisken oldugu zaman, birden fazla egbiitiinlesme iliskisi ya da
esbiitiinlesik vektor olabilir ve bu durumu iktisadi olarak agiklamak oldukg¢a zordur.
Bunun disinda EKK ydnteminin parametre tahminlerini dogru yapmasina engel olan

igsellik sorunu olabilir (Akbas & Sentiirk, 2013, s. 53).

EKK yontemine bagli olan bu sorunlar, beraberinde yeni yontemlerin
gelismesini saglamistir. Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS bu
yontemlerden biridir. Bu yontem EKK yonteminde meydana gelen kiiciik 6rneklem ve
dinamik yapinin géz ardi edilmesi sorununu ortadan kaldirir. Bu yontem, saglam
(robust) tek denklem yaklagimidir ve agiklayici degiskenlerin bir gecikmeli degerinin ve
bir sonraki degerinin alinmasiyla ig¢sellik sorununu ortadan kaldirir. Ayrica, bu
yontemde otokorelasyon sorunu Genellesirilmis En kiigiik Kareler (Generalized Least
Sequares-GLS) yontemiyle ortadan kaldirilir (Akbas & Sentiirk, 2013, s. 53).

DOLS ile model tahmini asagidaki gibidir:
P
Y, = Bo + BX + Z dj + X +uy
j=—q

Esitlikte Y; bagimli degiskeni, X aciklayic1 degiskenlerin matrisini, F
esbiitlinlesik vektori, p gecikme uzunlugunu (lag), q ise sonraki donem degerini (lead)

ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme testi uygulandiktan sonra bu iliskinin nihai sapmasiz katsayilarini

tahmin etmek {izere tahmin edicilerinin beklentilerimiz ¢ergevesindeki tutarliligini test
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etmek amaciyla DOLS (Dynamic Ordinary LeastSquare) yontemi kullanilmistir.

Sonuglar Tablo-13’te gosterilmistir.

Tablo 13. DOLS ile Esbiitiinlesme Katsayilar1 Bulgulari

Model - 1
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p) degeri
FCI 0.1697** 0.0526 3.2240 0.0030
FCE -3.6327* 0.2398 -15.146 0.0000
DIR 0,0008** 0.0002 3.1936 0.0032
C 18.373* 1.1760 15.622 0.0000
TREND -0.0010** 0.0009 -2.6077 0.0139
Diizeltilmis R° = 0.9728 JB =0.3280 (0.8487)
Model - 2
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p) degeri
FCI 0.2492** 0.0770 3.2342 0.0052
FCE -3.7244** 0.3525 -10.563 0.0000
DIR 0.0013** 0.0003 3.5892 0.0025
DUMMY1994 | -0.2251** 0.0752 -2.9918 0.0016
C 18.516* 1.7525 10.564 0.0000
TREND -0.0026** | 0.0012 -2.1952 0.0432
Diizeltilmis R” = 0.9806 JB =0.1622 (0.9220)
Model - 3
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p) degeri
FCI 0.3798*** 0.2604 1.4586 0.1640
FCE -3.4817** 0.9322 -3.7346 0.0018
DIR 3.6100*** 0.0007 0.0514 0.9596
PUMN 0% | 01341 0.1030 1.3018 0.2114
C 17.1504* 4.8084 3.5667 0.0026
TREND -0.0057** 0.0024 -2.3112 0.0345
Diizeltilmis R2 = 0.9888 JB = 0.3976 (0.8196)
Model- 4
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p) degeri
FCI 0.2364** 0.1016 2.3256 0.0335
FCE -4.0363* 0.4037 -9.9979 0.0000
DIR 0.0003*** 0.0004 0.6903 0.4999
DUMMY2008 | -0.0725*** 0.0700 -1.0358 0.3157
C 20.0086* 2.0168 9.9209 0.0000
TREND -0.0050* 0.0016 -3.1174 0.0066
Diizeltilmis R” = 0.9682 JB = 0.4244 (0.8087)

Not: (¥), (**) ve (***) isaretleri degiskenlere ait katsayilarin sirastyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyine
gore anlamliligini temsil etmektedir. Tabloda bulunan JB (Jargue-Bera) yaninda bulunan “()” parantez
olasilik (probability) degerini gostermektedir. Ayrica, modellerde yer alan degiskenlerde ilgili donem
araliginda trend unsurunun etkili olabilecegi degerlendirilmis ve modellere eklenen trend degiskeninin
katsayisinin istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir

DOLS tahmin yontemine gore yapilan analiz sonuglarina gore; krizlerin dahil
edilmedigi birinci modelde tasarruflar {izerinde sabit sermaye yatirimlarinin ve mevduat

faiz oranlarinin tasarruflar tizerinde pozitif etki yarattig1 fakat bu etkinin sinirli oldugu
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sonucuna varilmistir. Ayni modelde nihai tiiketim harcamalarinin ise tasarruflar
tizerinde % 3.63 oraninda bir negatif etki yarattigi anlasilmistir. Kriz donemlerinin
tasarruflar tizerindeki etkisini inceledigimiz diger modellerde ise 1994 krizinin tasarruf
oranlari ile ters yonlii bir anlam iligkisinin oldugu; 2000-2001 ve 2008 krizleri ile

tasarruf oranlar1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna varilmistir.
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SONUC

Bu calismada 1990 sonrasi yasanan ekonomik krizlerin Tiirkiye’nin tasarruf
egilimine olan etkisi; sabit sermaye yatirimlari, nihai tiiketim harcamalar1 ve mevduat
faiz orani tlizerinden ekonometrik olarak incelenmistir. Bu yoniiyle inceleme donemi

olarak 1980-2016 aras1 donemin verileri kullanilmistir.

Calismada ilk olarak tanimlanan modellerde kullanilan biitiin degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve biitiin serilerin
diizeyde degil fakat birinci farklarinda duragan olduklari [I(1)] tespit edilmistir. Daha
sonra tanimlanan modellerde yer alan degiskenler arasinda olmasi muhtemel uzun
donem iliskilerin varligi Johansen Es-Biitiinlesme testiyle arastirilmis ve modeldeki
degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesme iligskisine sahip olduklar1 sonucuna
vartlmistir. Bagka bir degisle esbiitiinlesme testi sonucunda tahmin edilen modellerin
ciktilarina ve yapilan yorumlara giivenilebilecegi bu kanitlanmigtir. Daha sonra DOLS
yontemi ile Oncelikle tasarruflar iizerinde sabit sermaye yatirimlari, nihai tiiketim
harcamalar1 ve mevduat faiz oraninin etkisi incelenmis ardindan kriz donemleri kukla

degisken yardimi ile analize dahil edilmistir.

Calismada, 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda tasarruf oranlarinin
% 0,22 oraninda negatif etkilendigi sonucuna varilmistir. Ayrica 2000-2001 ve 2008

krizlerinin ise tasarruf oranlarin etkilemedigi anlasilmigtir.



KAYNAKCA

Agrawal, P. (2001). The Relation Between Savings and Growth: Cointegration and
Causality Evidence From Asia. Applied Economics, 33, 499-513.

Akbas, Y. E., & Sentiitk, M. (2013). MENA Ulkelerinde Elektirik Tiiketimi ile
Ekonomik Biiyiime Arasindaki Karsilikli Iliskinin Analizi. Erciyes Univeritesi

IIBF Dergisi(41), 45-67.

Aklilu, Z. (1994). Estimating Savings and Growth Functions in Developing Economies:
A Simultaneous Equations Approach. International Ekonomiz Journal, 8(3).

Aksoy, F. (2016). Tasarrufun Belirleyicileri: Tiiketici ve Ticari Kredilere Iliskin
Bulgular. Ankara : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Uzmanlik Yeterlilik
Tezi.

Akylz, Y., & Boran, K. (2009). The making of the Turkish financial crisis.
"Financialization of the Global Economy. http://www.umass.edu/peri/pdfs/

fin_akyuz.pdf. adresinden alind1

Alantar, D. (2011). Kiiresel Finansal Kriz; Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Blr
Degerlendirme.  http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_
Alantar_Kuresel Finansal_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_ MFY81.pdf. adresinden

alindi

Aloglu, Z. (2005). Bankacillik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizleri
Uzerine Etkileri. TCMB Uzmanhik Yeterlilik Tezi.

Aloglu, Z. T. (2005). Bannkacilik Sektoriiniin Karsilagtig1 Riskler ve Bankacilik Krizler
Uzerine Etkileri. TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara.

Altan, M. (2013). Uluslararas: Politik Ekonomi . Eskisehir: Mega Ajans.

Altintag, H. (2004). Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi(22), 39-61.

83



Apak, S., & Aytag, A. (2009). Kiiresel Krizler: Kronolojik Degerlendirme ve Analiz.

Istanbul: Avciol Yaynlari.

Asirim, O. (1994). Enflasyon Tasarruf Iliskisinin Kesintisiz Zaman Modeli.
http://www.tcmb.gov.tr:  http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/09f00d1b-
36af-42bc-beca-
11ac68b81b1b/9407tur.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=09f00d1b-36af-
42bc-beca-11ac68b81b1b adresinden alindi

Ates, K. (2004). Finansal Krizlerden Bankacilik Krizlerine Bir Degerlendirme. Piyasa
Dergisi(11), 195-215.

Athukolara, P.-C., & Sen, K. (2004). The Determinants of Private Saving in India.
World Development, 32(3), 491-503.

Ayaydin, H., & Baltaci , N. (2012). Finansal Ag¢iklik, Sermaye Hareketliligi, Tasarruf
ve Yatirmm Iliskis: BRICS Ulkeleri Ornegi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 51-74.

Bagley, W., & Perdew, R. (1951). Understanding Economics. Macmillan.

Baris, S., & Uzay Nisfet. (2015). Yurti¢i Tasarruflar ve Ekonomik BUyiime Arasindaki
Iliski:  Tiirkive  Ornegi.  http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi46/ERUJFEAS
Jul2015_119-151.pdf adresinden alindi

Bayar, Y. (2014). Financial Development and Domestic Savings in Emerging Asian

Countries. Theoretical and Applied Economics, 21(7), 55-66.

Bilge, O. (2009). Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri. Ankara: Sosyal

Yaridmlagsma ve Dayanigsme Genel Miidiirliigii, Uzmanlik Tezi.
Bocutoglu, E. (2013). Makro Iktisat. Ankara: Murathan Yaymevi.

Bolatoglu, N. (2005). Tirkiye'de Yurtici Yatiim ve Yurti¢ci Tasarruf Oranlar
Arasindaki Iliski. Ekonomik Yaklasim, 16(56), 19-32.

84



Ceritoglu, E., & Eren , O. (2013). Tirkiye'nin Niifus ve Sosyal Yapisindaki
Degisimlerin Hanehalk: Tasarruflar1 Uzerindeki Etkisi. Ekonomi Notlari(24), 1-
14.

Cilasun, S. M. (2009). Income and, Consumption and Saving Behavior of Turkish

Households. Middle East Technical University, Yaymlanmis Doktora Tezi.

Colak, O. F., & Oztiirkler, H. (2012). Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf
Egiliminde Degisim ve Tiirkiye'de Hanehalki Tasarrfu Egiliminin Analizi.

Bankacilar, 23(82), 3-44. https://www.tbb.org.tr. adresinden alindi

Dekle, R., & Kletzer, K. (2001). Domestic Bank Regulation and Financial Crises:
Theory and Empirical Evidence From East Asia. NBER Working Papers.

Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes
Universitesi I[IBF Dergisi(20), 57-81.

Demiral, M. (2006). Tiirkiye Ekonomisi Igin Tiiketim Fonksiyonu Tahmini (1980-
2005). Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 349-366.

Dornbusch, R., Fischer, S., & Startz, R. (2007). Makroekonomi. Cev: Salih Ak, Ankara:
Fersa Matbaacilik.

Diinya Bankasi. (2011). Yiiksek Briiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici Tasarruflarin
Rolii, Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu. Kalkinma Bakanlig1.

Diinya Bankasi. (tarih yok). Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici Tasarruflarin
Rolii "Tiirkive Ulke Ekonomik Raporu". Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma
Bakanligi.

Edwards, S. (1995). Why are Saving Rates so Different Across Countries ? An
International Comperative Analysis. Antional Bureau of Economic Research,

http://www.nber.org/papers/w5097.pdf.

Ekinci, A., & Giil, E. (2007). Tiirkiye'de Yurti¢i Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Iliski: Uygulamali Bir Analiz (1960-2004). Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi(19), 167-184.

85



Elena, A., & Andrei, A. (2013). Saving and Economic Growth: An Empirical Analysis
for Euro Area Countries. Theoretical and Applied Economics, 7(584), 43-58.

Enders , W. (2010). Applied Economic Time Series. New York: Third Edition.

Erkiletlioglu, H., Giil, E., Sat, A. G., & Cevik , B. (2011). Tiirkiye'de Tasarruf Egilimi.
https://ekonomi.isbank.com.tr:https://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_0
1 _2011.pdf adresinden alind1

Galbraith, J. (2009). Biiyiik Kriz 1929 Cev: Elif Nihan. Istanbul: Pegasus Yayinlari.

Gaytancioglu, G. (2010). Rasyonel Beklentiler Teorisi Cercevesinde Tiirkiye’de 1994
Krizi. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(1), 139+146.

Gu, X., & Tam, P. (2013). The saving—growth—inequality triangle in China. Economic
Modelling, 33, 850-857.

Giivel, E. A. (2011). Makro Ekonomi 1 Istihdam, Faiz ve Para. Adana: Karahan
Kitapevi.

Hacihasanoglu, B. (2005). Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte
Olan Ulkeler ve Tiirkiye Igin Onemi. Ankara: TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

Hepaktan, C., & Cinar, S. (2011). Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sektore
Etkileri. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi.

Ibis, E. (2013). 2001 Krizi: Tiirk Bankacilik Sektériine Etkileri. Ankara: Baskent

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmus Yiiksek Lisans Tezi.

IMF. (2002). Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention
and Resolution Measures. Finance & Development, 4-7.

Irvine, R. (1987). What is a Crisis, Anyway. Midyear Spacial.

Isik, D., Duman , K., & Korkmaz, A. (2004). Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler:
Bir Faktor Analizi Uygulamasi. D.E.U IIBF Dergisi, 19(1), 45-49.

Itoh, M., & Lapavitsas, C. (1999). Political Economy of Money and Finance. North

American Palrave Macmillan.

86



Kalkinma Bakanlhig1. (2014). Yurt I¢i Tasarruflar. Ankara: Kalkinma Bakanligi.
Kalkinma Bakanlig1. (2014). Yurti¢i Tasarruflar. Ankara: Kalkinma Bakanligi.

Kandir, S. Y. (1997). Investigating investment preferences of instituonal investors

toward ISECompanies. The ISE Rewiev, 11(44).
Karacan, A. 1. (1996). Bankacilik ve Kriz. Istanbul: Finans Diinyas1 Yaynlari.

Karagdl, E. T., & Ozcan, B. (2010). Siirdiiriilebilir Kalkinma I¢in Tasarruf. Ankara:
SETA, Turkuvaz Matbaacilik Yayincilik .

Karagdl, E. T., & Ozcan, B. (2014). Siirdiiriilebilir Biiyiime I¢in Tasarruf. Turkuvaz
Matbaacilik: SETA.

Karanfil , M. (2014). Tirkiye Ekonomisinde Tasarruf A¢igi Sorunu: Zaman Serisi
Analizi. CAnakkale On Sekiz Mart Universitesi Dergisi, 379-394.

Karluk, R., Tonus, O., & Catalbas , N. (tarih yok). Giineydogu Asya ve Rusya Krizi

Karsisinda Tiirkiye. https://www.academia.edu adresinden alindi

Kaya, H. (2010). ). Saving, Investment Association in Turkey, Independent Research
Paper, Topics in Middle Eastern and North African Economies. Middle East

Economic Association and Loyala University Chicago, 1-16.

Kazgan, G. (1999). Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi. Istanbul: Remzi
Kitapevi.

Kepenek, Y., & Yenitiirk, N. (2001). Tiirkive Ekonomisi. Ankara: 12. Basim Remzi
Kitapevi.

Keynes, J. (1991). The General Theory of Employment, Interest, and Money. San
Diago: Harcourt Brace.

Kibritcioglu, A. (2001). “Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikkiimetler, 1969-2001. Yeni
Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, 1(41), 174-182.

Kivileim, M. O., & Ozcan, Y. Z. (2005). Determinants of Private Saving in the Middle
East and North Africa. Research in Middle East Economics, Cilt.6, 95-113.

87



Kése, S. (2006). 24 Ocak 1980 ve % Nisan 1994 Istikrar Programlarmin
Karsilastirilmasi. Planlama Dergisi Ozel Sayi, 119-128.

Kurt, S., & Berber, M. (2008). Tiirkiye’de Disa Agiklik ve Ekonomik Biiyiime. Atatiirk
Universitesi IIBF Dergisi, 22(12), 57-80.

Loayza, N., Schmidt-Hebbel, K., & Serven, L. (2000). Saving in Developing Countries.
The World Bank Economic Review, 393-414.

Mankiw, N. (2010). Makroekonomi. Cev: Omer Faruk Colak, Ankara: Elif Yaymevi.

Merkez Bankasi. (2014). Tasarruf-Yatirim Dinamikleri ve Cari Islemler Dengesi
Geismeleri. Ankara: TCMB.

Merkez Bankasi. (2015). Tasarruf- Yatirum D,namikleri ve Cari Islemler Dengesi
Geligmeleri. Ankara: Merkez Bankasi.

Mishkin. (1997). The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for
Policymakers. https://ideas.repec.org/a/fip/fedkpr/y1997p55-96.html adresinden

alindi

Mishkin, F. (1997). The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for
Policymakers. https://ideas.repec.org/a/fip/fedkpr/y1997p55-96.html. adresinden

alind1

Morkog, E. (2004). Kasim 2000 ve Subat 2001 Bankacilik Krizi. Kasim 2000
https://stratejikoperasyon.files.wordpress.com/2014/08/kasm-2000-ve-ubat-
2001-bankaclk-krizi.pdf. adresinden alindi

Oktar, S. (2015). 1998 Yilinda Rusya'da Yasanan Bankacilik Krizi ve Oncii
Gostergeleri. Istanbul Universitesi I[IBF Dergisi, XXXVII, 327-340.

Oktar, S., & Yiiksel, S. (HBF Dergisi). 1998 Yilinda Rusya'da Yasanan Bankacilik
Krizi ve Oncii Géstergeleri. Istanbul Universitesi, Cilt: XXXVII, 327-340.

Olcar, A. (2013). Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Krizi ve Nedenleri. Corum Hitit Uviversitesi

Sosyal Bilimler Evnstitiisii Yayinlamis Yiiksek Lisans Tezi.

88



Ornek, 1. (2012). Yabanci Sermaye Akimlarinin Yurti¢i Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 199-218.

Ozbilen, S. (2012). Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarmin Ulusal Mali Sisteme
Etkileri. http://www.koniks.com/data/pdf/IMF_POLITIKALARI.pdf adresinden

alindi

Ozcan, M., Giinay, A., & Ertag, S. (2001). Determinants of Private Savings Behaviour
in Turkey. Applied Economics, 35, 104-1416.

Ozer, M. (1999). Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal Istikrar
Saglamaya Yénelik Politikalar. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlar.

Oztiirk, S., & Govdere, B. (2010). Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri. Siileyman Demirel Universitesi IIBF Fakiiltesi Dergisi, 15(1), 377-397.

Parelman, M. (2008). "Kriz Hakkinda Nasil Diistiniilmeli" Neoliberalizm ve Kriz.
Istanbul: Kalkedon Yayinlari.

Pedroni , P. (2001). “Purchasing Power Parity Tests in Cointegrated Panels”. Review of
EconomicsandStatistics, 727-731.

Pedroni, P. (2000). Fully-Medified OLS for Heterogeneus Cointegrated Panels.

Advences in Econometrics, 15, 93-130.

Rahman, M., & Mustafa, M. (1997). Dynamics of Real Export and Real Economic
Growths in 13 Selected Asian Counties. Journal of Economic Development,
22(2), 81-95.

Ramsey, F. (1928). A Mathematical Theory of Saving. The Economic Journal, 543-559.

Sancak , E., & Demirci , N. (2012). Ulusal Tasarruflar ve Tiirkiye'de Siirtidiiriilebilir
Biiyiime I¢in Tasarruflarin Oenmi. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,

8(2), 159-198.

Seyitoglu, H., & Yildiz, R. (2006). Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri.
Istanbul: Arikan Kitapevi.

89



Sezgin, Z., Sevim, C., & Kalyoncu , F. (2015). Tirkiye Ekonomisinde Cari Agik
Sorunu: Tasarruflarin  Onemi ve Bireysel Emeklilik Sistemi. Kirikkale

Universitesi Sosyal Bllimler Dergisi, 5(2), 227-240.

Sen, H., & Aktan, C. C. (2001). Ekonomik Kriz: Nedenler ve C6ziim Onerileri. Yeni
Tiirkiye, 2(42), 1225-1230.

Sengiir , M., & Taban, S. (2013). Gelir Dagilimi-Tasarruf iliskisi: Tiirkiye’de Hanehalk1
Gelir Tiiriiniin Tasarruflar Uzerindeki Etkis. Anadolu Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, 16(1), 49-72.

Sengiir, M., & Taban, S. (2016). Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarinin Gelir Disindaki
Belirleyicileri. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 3(1), 29-53.

Tar1, R., & Yildirim, D. C. (2009). D6viz Kuru Belirsizliginin Thracata Etkisi: Tiirkiye
Icin Bir Uygulama. Yonetim ve Ekonomi, 16(2), 95-105.

Tecer, M. (2005). Tiirkiye Ekonomisi. Ankara: TODAIE.

Titiz, 1. (2003). Kriz Déenmi Yo6netim Kararlarinin Kriz Sonrasi Isletme Stratejileri

Uzerine Etkisi. Siileyman Demirel Universitesi I[IBF Dergisi, 8(2), 111-113.

Touny, M. (2008). Determinants of Domestic Saving Performance in Egypt: An
Empirical Study. Journal of Commercial Studies and Researches.
http://www.bu.edu.eg:http://www.bu.edu.eg/portal/uploads/openLearning/Deter
minants%200f%20Domestic%20Saving%20Performance%20in%20Egypt%20
An%20Empirical%20Study paper en.pdf adresinden alindi

Trigo, L., & Contanso, S. (2007). An Early Warning System for Bankruptcy Prediction:
Lessons from the Venezuelan Bank Crisis. Arxiv Paper, Cilt: 1.

Turan, Z. (2011). Diinyadaki ve Tiirkiye'deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve
Ekonomik Kalkinmaya Etkisi. Nigde Universitesi IIBF Dergisi(Say1 4), 56-80.

Tiileykan, H., & Bayramoglu, S. (2016). Tiirkiye'de 24 Ocak Kararlar ile Baslayan
Finansal Serbestlesmenin Giiniimiiz iktisadi ve Mali Yapisina Yansimalari.

International Journal of Social Science, 401-420.

90



Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi. (2077). Ekonomik Rapor 2007. Ankara: TOBB.

Tiirkmen, S. (1995). Tiiketim Teorilerinin Karsilagtirmasi. Ankara: Hacettepe

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi.

Uggun, S. (2017). Tiirkiye'de Makroekonomik Faktorlerin 2000-2014 Doneminde
Yurti¢i Tasarruflara Etkisi. Vizyon Dergisi, 8(18), 111-126.

Ulusoy, A. (2009). Deviet Bor¢lanmasi. Trabzon: Celepler Matbaacilik.

Uzay, N. (2012). Gelir Dagilimi1 Tasarruf iliskisi Kayseri'deki Girisimcilerin Tasarruf

Davraniglarin1 Belirlemeye Yonelik Bir Uygulama. Tiirkiye Ekonomi Kurumu .
Unsal, E. (2013). Makro Iktisat. Ankara : imaj Yaymcilik.

Van , R., Uger, C., & Uger, M. (2009). 2009 Yili Tiirkiye Ekonomisi Raporu: Kiiresel
Kriz Yeni Dersler. Istanbul: MUSIAD.

Wachtel, P. (1977). Inflation, Uncertainty, and Saving Behavior since the Mid-1950s.

Explorations in Economic Research, 4, 558-578.

Yal¢inkaya, O., & Hiiseyni, I. (2016). Feldstein-Horioka Hipotezinin OECD Ulkeleri
Acisindan Degerlendirilmesi . Dokuz Eyliil Universitesi I[IBF Dergisi, 343-369.

Yaprakli, S. (2006). Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik
Belirleyicileri Uzerine Ekonometrik Bir Analiz. Dokuz Eyliil Universitesi I[IBF
Dergisi, 23-48.

Yarasir, S., & Elif Yilmaz, B. (2011). OECD Ulkelerinde Ozel Tasarruflar: Bir Bakis
(1999-2007). Maliye Dergisi(160), 139-154.

Yay, T., Yay, G., & Yilmaz, E. (2001). ). Kiiresellsme Siirecinde Flnansal Krizler ve
Finansal Krizler. . Istanbl: istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari.

Yay, T., Yay, G., & Yilmaz, E. (2001). Kiiresellesme Doneminde Finansal Krizler ve

Finansal Diizenlemeler. Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari.

91



Yeldan, E. (2002). Neoliberal Kiiresellesme Ekvonomisinin Kalkinma Séylemi Uzerine
Degerlendirmeler. http://lwww.bilkent.edu.tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf.

adresinden alind1
Yentiirk, N. (2013). Birikimin Kaynaklar:. istanbul : iletisim Yayinlar1.

Yildirim, A. (2015). Gelir Esitsizliginin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi: Secilmis Ulkeler
Bazinda Analiz. Ekonomik Yaklasim.

Yildirm, K., & Ozer , M. (2013). Makro Iktisat. Eskisehir: Anadolu Universitesi

Yayinlari.

Yildirim, K., Karaman, D., & Tasdemir, M. (2014). Makro Ekonomi. Ankara: Seckin
Yaymculik.

Yildirirm, S. (2010). 2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri. KMU Sosyal Ekonomik Arastirmalar Derigisi, 12(8).

Yilmaz , O., & Akici, M. (2012). Iktisadi Biiyiime ve Makroekonomik Belirleyicileri.
Ankara: Nobel Akademi Yayin.

Yilmaz, D. (2009). Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas: Uygulamalar:. Istanbul:
TCMB.

Yilmaz, D. (2009). Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas: Uygulamalar:. Istanbul:
TCMB.

Yiikseler, Z. (2009). Tiirkiye'de Kriz Dénemlerinde Ekonomsk Gelismeler ve Odemeler
Dengesi Uyumu. Yiikseler, www.tcmb.gov.tr/wps/wcem/connect/0b25cfc7-

c7ef.../Krizler Yukseler.pdf. adresinden alind1

Yiikseler, Z. (2013). Yatirim-Tasarruf Dengesi Tiirkiye uygulamasi ve Sorunlar.
https://www.researchgate.net:http://www.researchgate.net/publication/25880866

2 adresinden alind1

92



OZGECMIS
KiSIiSEL BiLGILER

Adi, Soyadi: Hiiseyin SALTAN

Uyrugu: T.C.

Dogum Tarihi ve Yeri: 01/08/1986- AGRI
Medeni Durumu: Bekar

GSM: 0554 726 58 59

Email: huseyinsaltan@windowslive.com

Yazisma Adresi: Firat mah. Toki konutlar1 C-2 16. Blok Kat: 1 No: 4 AGRI/MERKEZ

EGITIM

Derece Kurum Mezuniyet
Tarihi

Yiiksek Lisans: Nuh Naci Yazgan Universitesi 2017
Lisans: Kafkas Universitesi 2013
Lise: Agr1 Anadolu Lisesi 2004
YABANCI DiL

YOKDIL: 61,25

93



