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OZET

Diinya’da ve Tiirkiye’de sik¢a yasanan finansal krizler, ¢ikis nedenlerinin ve etki
alanlarmin farkli olmasi nedeniyle pek ¢ok arastirmaya konu olmustur. Ulkemizde
finansal sistemdeki zayifliklar, yanlis makroekonomik politikalar ve kiiresellesmenin
etkisiyle 1990 sonrasi bir¢ok krizle karsi karsiya kalimmistir. Finansal krizlerin sikca
yasanmasi, krizlerin 6nceden tespit edilip edilemeyecegi konusunu giindeme tasimis
cesitli erken uyar1 modelleri gelistirilmistir. Bu modellerde kullanilacak degiskenlerin
secimi, olusabilecek krizlerin dogru tespit edilebilmesi adina oldukca Onem
tasimaktadir. Caligmada finansal krizlerin varliginin tespit edilmesi konusunda Subat
1990- Temmuz 2019 donemi verileri kullanilarak finansal baski endeksi (FBE)
hesaplanmasi yapilmis, bu endeks esliginde finansal krizlerin 6ncii gostergesi olarak
kullanilabilecek degiskenlerle karsilastirma yapilmistir. Calismada kullanilan FBE
iilkemizde yasanan 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizlerini basarili bir sekilde tespit
etmistir. Ayn1 endeks 2018 yilinda sikintili bir ddnem yasandiginin isaretini vermistir.
Finansal baski endeksi ile yapilan karsilastirmalar sonucunda krizlerin 6ncii géstergesi
olarak kullanabilecek en basarili degiskenlerin; enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi,
altin ve petrol fiyatlari, uluslararasi rezervler, ihracatin ithalati karsilama orani ve cari
acik oldugu goriilmiistiir. Erken uyari modelleri esliginde bu degiskenlerin tercih
edilmesi, finansal krizlerin 6ngoriilmesi konusunda basar1 oranlarinin arttirabilecegi

gorisiini kuvvetlendirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Mali ve Para Politikalar1, Finansal Baski Endeksi



(GOK, Hatice, Leading Indicators of Financial Crisis, Crisis Instant Applied
Forecasting Methods and Policies: The Case of Turkey, Master's Thesis, Burdur, 2019)

ABSTRACT

Financial crises in the world and in Turkey have been the subject of many
studies due to the different reasons for their exit and their impact areas. Our country has
faced many crises after 1990 due to weaknesses in the financial system, incorrect
macroeconomic policies and globalization. Various early warning models have been
developed which have raised the issue of the frequent occurrence of financial crises and
whether crises can be detected in advance. The selection of variables to be used in these
models is very important in order to accurately identify the crises that may occur.
February 1990 July 2019 financial pressure index (FBE) was calculated and compared
with the variables that can be used as a leading indicator of financial crises in the
context of this index in order to determine the existence of financial crises in the study.
The FBE used in the study successfully identified the 1994, 2000, 2001 and 2008 crises
in our country. The same index indicated a troubled period in 2018. As a result of
comparisons with the financial pressure index, the most successful variables that can be
used as a leading indicator of crises are inflation rate, industrial production index,
internal debt stock, gold and oil prices, international reserves, import coverage ratio
prices and current account deficit. The preference of these variables, accompanied by
early warning models, reinforces the view that success rates can increase when it comes

to predicting financial crises.

Keywords: Financial Crises, Fiscal and Monetary Policies, Financial Pressure
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GIRIS

Yasanan krizlerin sikligi ve biraktigi yikici etkilerin ardindan tiim diinya
ekonomileri benzer krizlerin yasanabilecegi konusunda endise duymaktadir. Duyulan bu
endise hi¢ de yersiz degildir. Son yasanan kiiresel krizin etkileri tim diinyay1 sarmis ve
bu olumsuz etkilerin silinmesi uzun yillar almistir. Gelecekte de bu tiir krizlerin
yaganmamasi adina geg¢mis krizlerden ders ¢ikararak yapilan hatalarin diizeltilmesi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Iste tam da bu hususta krizlerin énceden tahmin edilip
edilemeyecegi sorusu giindeme gelmektedir. Bu sorunun cevabi kiiresellesen diinya
ekonomisi i¢in oldukca Onemlidir. Konu hakkinda uzun yillar calismalar yapilmig
krizlerin tespiti i¢in erken uyar1 modelleri gelistirilmistir. Gelistirilen modeller gegmis
yillarda yasanan krizlerin nedeni olan degiskenleri inceleyerek gelecek donemler

hakkinda tahminler yapilmasini saglamistir.

Krizlerin biraktig1 etkiler 1990’11 yillardan itibaren pek cok calismaya konu
olmus, bu g¢aligmalarda krizlerin Onceden saptanmast konusunda erken uyari
modellerine yer verilmistir. Ulkemiz de yasanan 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizleri
erken uyart modelleri ile test edilmis ve olduk¢a basarili sonuglar ortaya konulmustur.
Calismalarda genellikle; Sinyal yaklasimi, Logit-Probit, Markov Rejim Degisimi ve
Yapay Sinir Aglar1t modelleri kullanilmistir. Krizlerin kendine 6zgli yapisi, incelenen
degiskenlerin ve veri yillarinin farkli olmasi gibi nedenlerle modellerle elde edilen

basar1 oranlar farklilik gostermektedir.

Bu calisgmada 1990 Subat - 2019 Temmuz donemini kapsayan veriler
kullanilmigtir. Verilerin uzun zaman dilimine yayilmis ve son donem verilerini
barindirtyor olusu yasanan ekonomik olaylar hakkinda ve gelecek donemlere dair

yorumlamalar yapilmasina imkan saglamistir.

Gegmis donemlerde meydana gelmis ekonomik sikintilarin incelenerek var olan
sikintili durumun diizeltilmesi adina alinan tedbirleri ve bu tedbirlerin ne derece etkin
oldugu sorusuna ve gelecek donemlerde krizler yasanabilir mi sorularina cevap

aranmigtir.

Calismada erken uyari modelleri hakkinda bilgiler sunulmus, krizlerin
saptanmasi hususunda kullanilabilecek degiskenler incelenmistir. Kriz donemlerinin

saptanmasi konusunda Yasar Akg¢ali (2014)’nin da ¢alismasinda yer verdigi finansal



baski endeksi kullanilmustir.' Finansal baski endeksi 2018 yilinda meydana gelen
ekonomik kirilmalar saptamistir. Bu kirilmaya neden olan gelismeler arastirilmaya
muhta¢ konumdadir. Bu nedenle 2018 yilina ait baz1 detaylara yer verilmis, yasanan
sikintili siire¢ degerlendirilmis ve siirecin pozitif hale donmesi i¢in aliman tedbirler

hakkinda bilgi verilmistir.

1“Burg:ay Yasar Akeali, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeler Yardimiyla Tahmin Edilmesi Ve Tiirkiye
Ornegi”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2014, 5.1-418.



BIRINCi BOLUM
KRiZ KAVRAMI

1.1. Kriz Kavram ve Tanimi

Kriz kelimesi koken olarak Latince ve Yunanca’ ya dayanan kriz sézctgi

buhran, bunalim gibi anlamlar tasir.

Tiirk Dil Kurumunun tanima gore kriz; “cokiintii, bir lilkede veya iilkeler arasinda,

toplumun veya bir kurulusun yagaminda goriilen giic donem” seklinde ifade edilmistir.”
Ekonomik kriz kavrami i¢in ise ¢ok ¢esitli tanimlamalar yapilmistir.

Kibrit¢ioglu (2001)’nun tamimu ise su sekildedir: “Herhangi bir mal, hizmet, tiretim
faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme

stmrinin tistiinde gergeklesen siddetli dalgalanmalardzr”.3

Finansal krizler, finansal sistemin rahatsizliklar1 olarak tanimlanabilir. Sistemin
finansal sermaye tahsis etme kabiliyetini kaybetmesi ve ekonominin bozulmasi bu

nedenle ciddi boyutlarda ekonomik sikintilarin olusmasidir.*

Finansal sektorlerdeki bozulmalar, faiz oranlarindaki belirsizlikler, hiikiimet
sisteminin para politikalari, i¢ ve dis bor¢clanma gibi sebepler krizlerin temel nedenlerini
olusturabilir ancak bir durumun kriz olarak nitelendirilebilmesi i¢in bazi Ozellikleri

tasimasi gerekir;

-Krizler dnceden tahmin edilemeyen ancak ortaya ¢iktiklarinda hem firmalari hem de

devleti ciddi bi¢cimde etkileyecek sonuglar dogurur.
-Krizler tehdit ve tehlike arz etseler de firsatlari da beraberinde getirir.

-Krizlerin siiresini kestirebilmek ¢ok miimkiin degildir. Bu siireyi belirleyen krize karsi

tedbirlerin zamaninda alinip uygulanmis olmasidir.

2 Tiirk Dil Kurumu, http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&kelime=kriz
(05.03.2019)

s Avykut Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler 1969-2001, Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, S.1, 2001, s.174.

* Alisa Golomzina, “The Impact Of The Finacial Crisis on Innovation Activity of Public Technology
Companies: Evidence From Germany”, Master Thesis on Topic , University of Twente, Aug, 2013, s.10



http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&kelime=kriz

-Krizler bulasict etki gosterir. Bir {ilkede ¢ikan kriz uluslararasi ticaret yoluyla diger
tilkeye yayilabilir ya da bir sektérde baslayan kriz diger sektorleri de etkisi altina

alabilir.®

Kriz kavrami 1990’1 yillardan sonra daha sik glindeme gelen bir kavram halini
almistir. Diinyadaki kiiresel ticaret hareketleri, gelisen teknolojiler finans sektoriinii hem
olumlu hem de olumsuz etkilemistir. Gelisen finansal teknik ve araglarla sermaye

yatirimlar kolaylastirmistir fakat krizlerin bulasma hizi artmlstlr.6

Krizler zaman iginde farkli 6zelliklerle ¢esitli cografyalarda patlak vermistir. Gelisen
uluslararasi ticaret, serbestlesen piyasalar ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik

politikalari sonucunda ¢esitli kriz tiirleri olusmustur.
1.1.1. Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler iki ana bashik altinda incelenmektedir, bunlar reel sektor

krizleri ve finansal krizlerdir.
1.1.2. Reel Sektor Krizleri

Uretim, mal ve hizmet piyasalarinda beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan iiretim
miktar1 ve istihdam oranindaki azalmalar seklinde meydana gelen kriz tiirtidiir. Mal ve
hizmet sektoriinde olusan daralmalar, yiiksek enflasyon, kdtiimser bekleyis sebebiyle

iiretim ve tiiketim diismeleri ilk nedenler olarak gozlemlenebilir.”

Reel sektor krizleri, mal-hizmet ve emek piyasalarinda yani iiretimde azalmalar
ve istihdamda daralmalar seklinde olursa bunlar durgunluk ve/veya issizlik krizleri; mal
ve hizmet piyasasindaki genel fiyat diizeyindeki artiglarin belirli siirlarin {izerinde

seyretmesi ise enflasyon krizleri olarak nitelendirilir.?

5 Coskun Can"Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenleri ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye
Dergisi Kriz Ozel Sayisi, S.42, C.2,Kasim-Aralik 2001, s.1226.
® Serdar taﬁrk ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi C.15,S.1,2010,5.379.
" Hiiseyin Tezer, “Tiirkiye Ekonomisinin 2003-2014 Yillar1 Arasindaki Makro-Ekonomik Gériiniimii ve
Ekonomik Kirilganlik Belirtileri”, Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, Y.4,Aralik 2016,S.35,s.146.
8 e e o .

Kibritgioglu,2001:174.



Sekil 1:Krizlerin Simflandirilmasi

Ekonomik Krizler

Reel Sekior Krizleri Finansal Krizler

£\

Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasasinda
Piyasalannda Kriz [ysizlik Krizi

AN \

Enflasyon Durgunluk Bankacilik Doviz Krizi Borsa
Krizi Krizi Krizi (Currency Crisis) Kriz

—\

Odemeler Dengesi Krizi Diéviz Kuru Krizi
( Balance of Payments Crisis) (Exchange Rate Crisis)

Kaynak: Kibritgioglu (2001:9)
1.1.3. Finansal Krizler

Finansal kriz kavrami ise genel olarak, finansal piyasalarda meydana gelen
bozulmalarin finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye
yayilmast sonucu, O6deme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagilimini

engellemesi olarak tammlanabilir.’

Mishkin (1996)’in tanimina gore ise finansal kriz ahlaki tehlike ve ters se¢im
sorunlari nedeniyle kotii hale gelen piyasalarin, verimli yatirim firsatlarina etkin

bicimde fon saglayamamasiyla meydana gelen dogrusal olmayan bozulmalardir.*

Finansal krizler genellikle iki asamal1 olarak gerceklesir. Ilk asama balon yani

yiikselme olarak gecen siirectir. Bu siirecte varlik fiyatlar ile reel degerleri arasindaki

S Saym Isik vd., “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktér Analizi Uygulamas1”, Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.19, S.1, 2004, s.47.

10 Erederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises A Developing Country Perspective”, Nber
Working Paper Series, N.5600, 1996, p.17.



fark artar ikinci asama ise olusan balonun patlamasi ve bu zararlarin tiim sisteme

yayilarak sistemin tamamina zarar vermesidir.*!

Finansal krizler para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik krizler olmak iizere dort baslik

altinda smiflandirilmstir.
1.1.3.1. Para Krizleri

Ozellikle sabit kur siteminin tercih edildigi iilkelerde yatirimcilarin yatirimlarin
ulusal para biriminden alarak dovize yonelmeleri ve merkez bankasinin doviz

rezervlerinin tiilkenmesi sonucu goriilen kriz tiiriidiir.

Para krizleriyle ilgili ilk oncii ¢alismalar Krugman tarafindan 1979 yilinda
yapilmuistir.

Sabit kur politikasinin uygulandigi kosullar altinda para krizi; yatirimcilarin
ulusal paradan uzaklasarak dovize yonelis gostermeleriyle meydana gelmektedir. Bu
yonelisin ardindan genellikle merkez bankalari dovize olan talepleri karsilamakta
giiclik ¢ekmeye baglamakta spekiilatorler ise ulusal paranin deger kaybedecegi
gerekgesi ise dovize olan talebi daha da arttirmaktadir. Bu durum kur {izerinde olusan
baskilarin iist seviyelere ¢ikmasina neden olmaktadir. Merkez bankasi piyasaya doviz
rezervlerinden siirerek miidahale bulunmakta ancak bir miiddet sonra rezervlerin alt
siir seviyesine gelmesiyle bu politika da etkinligini yitirmektedir. Merkez bankasinin
rezervlerle miidahale imkani ortadan kalktiginda, faiz oranlarimi yiikselterek kurun
seviyesinin dengeye gelmesi i¢in calismaktadir. Rezervlere miidahale etmek ve faiz
oranlarinin arttirilmast seklinde olan iki politika araci etkinligini yitirdiginde merkez
bankasinin uygulayabilecegi iki segenek kalmaktadir: birincisi kuru serbest birakmak
ikincisi ise biyilik Olgiide devaliiasyon yaparak kuru daha yiliksek bir seviyede
sabitlemek. Ancak devaliiasyon yapildiginda var olan giivensizlik ve belirsizlik ortami,
ulusal paraya olan giliveni azaltarak, ulusal paradan kagis1 hizlandirir ve déviz krizinin

meydana gelmesine neden olur.™

! Golomzina, 2013:20.

12 Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel bir Perspektif”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.20, Ocak-Haziran 2003 s.59.

¥ M. Kemal Aydin ve Ozlem Aksoy,” Finansal Krizler Uzerine Bir Degerlendirme”, Bilgi, S.24, 2012,
s.143.



Aykut Kibrit¢ioglu para krizlerinin belirleyicilerini bes grup altinda toplanabilecegini

ifade etrnistir;14

-Hatal1 ekonomi politikalar1 ve zayif makroekonomik gostergeler,
-Finansal altyap eksiklikleri,

-Ahlaki risk,

-Kredi veren kuruluslarin ve uluslararasi kuruluslarin hatali tahminleri,
-Teror saldirilari, siyasal alanda beklenmedik olaylarin olugmasi.

Para krizleri genel olarak ii¢ bashik altinda incelenerek agiklanmaya calisilmustir.
Bunlar; Birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil kriz modelleri ve ii¢lincii nesil kriz

modelleridir.
1.1.3.2. Bankacilhik Krizleri

Ticari faaliyetlerini devam ettiren bankalarin yiikiimliliiklerini yerine
getirememeleri veya mevduat sahiplerinin ani ¢gekme talepleriyle karsilasan bankanin bu
talepler karsilama konusunda likidite sikintis1 yasamasi ve iflas durumuna gelmesi

bankacilik krizlerini ifade eder.®®

Bankacilik sisteminin temel gorevi kaynak olusturarak bu kaynaklari tekrar
ekonomide kullanilmasi i¢in sunmaktir. Bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi, kredi
tahsisinde onaylanan riskli krediler, geri Odenmeyen kredilerdeki artis ve
gayrimenkul/varlik  fiyatlarindaki  dalgalanmalar  krizlerin yasanmasina sebep

olmaktadir.'®

Bankacilik krizleri en ¢ok Giineydogu Asya Ulkeleri, Latin Amerika Ulkeleri,
Tiirkiye ve Rusya lizerinde etkisini hissettirmistir. Bankacilik krizleri, para krizlerine
nazaran daha uzun silire etki gostermektedir. Para krizleri ortalama bir buguk yil,

bankacilik krizleri ise ortalama ii¢ y1l kadar siirmektedir."’

¥ Kibritgioglu, 2001:2.

% IMF, “New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and Resolution Measures”, Finance and
Development a Quarterly Magazine of The IMF, Number.4, V.39 2002.

16 Ozge Arslan Coskun, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Etkilerin Karsilastirilmasi”, Istanbul Ticaret
Universitesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2015, s.13.

17 Ziya Tung Aloglu “Bankacilik Sektériiniin Karsilastigr Riskler ve Bankacilik Krizleri Uzerine Etkileri”,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirligli, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, Mart 2015, s.52.



Bankacilik krizlerinin temel sebepleri su sekilde siralanabilir;
-Makroekonomik dengenin siirdiiriilemez sekilde bozulmus olmast,
-Yiiksek cari islemler agig1 ve dissal ticari soklar,
-Uluslararasi faiz oranlarinda degiskenlik,

-Reel doviz kurlar,

-Biiylime ve enflasyon oranlarindaki degisiklikler,
-Uluslararasi rezerv ve sermaye hareketlerinin degiskenligi,
-Ekonomide yasanan durgunluk,

-Siyasi iktidarsizlik,

-Kredi hacminin hizla biiyiimesi,

-Kredi ve operasyonel risklerin gergeklesebilirligi,

-Yetersiz i¢ kontroller.*®

1.1.3.3. D1s Borg¢ Krizleri

Bor¢lanma; bir kisi, sirket, kurum veya hiikiimetlerin digerlerinden 6diing mali
kaynak saglamasidir. Gelismekte olan iilkeler kalkinmanin saglanmasi igin borg
kanallarina bagvururlar. Ciinkii kamu aciklarin1 finanse etmek, verimliligi arttirmak,
onceki donemlere ait borclarin 6denmesi ve iiretilmeyen mallarin ithal edilmesi gibi

nedenlerde kullanmak amaciyla dis bor¢lanmaya yonelebilirler.*

Dis borglar iilkeye yabanci kaynak girisi sagladig icin baglangi¢ evresinde olumlu etki
olustursa da anapara ve faiz 6deme doneminde kaynak c¢ikisi olacag i¢in olumsuz etki

olusturur.20

D1s borg sebeplerinin baslica unsurlari sunlardir;

-Kaynak ve tasarruf aciklari

'8 Melih Ipeker, “Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasinin Finansal Sistem Istikrarin Saglanmasindaki
Rolii”, Tiirkiye Merkez Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Midiirliigii, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, 2002, s.50.

1% Ahmet Ulusoy ve Yakup Kiiciikkale, “Tiirkiye’de Dis Borglarin Iktisadi Biiyiime ve Enflasyon Uzerine
Etkisi: Granger Nedensellik Testi”, Ekonomik Yaklasim, C.7, S.21,1996.

20 Begiim Erdil Sahin, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu ve Avrupa Borg Krizi’nin Etkileri”, Hukuk ve Iktisat
Aragtirmalart Dergisi, C.4, No.1,2012, 5.46.



-Odemeler dengesi agiklari
-Kaynak dagiliminin etkinliginin arttirilmasi
-Biitce aciklarinin giderilmesi

-Savunma giderleri i¢in finansman

Dis borglar genellikle uluslararast kaynaklardan transfer edilen digeri ise 6zel ve
resmi kaynaklardan edinilen kredilerdir. Maddi kaynaklar saglayan uluslararasi
kuruluslarin birkac1 su sekildedir; Uluslararas1 para fonu (IMF), Uluslararasi Imar ve
Kalkinma Bankasi (Diinya Bankasi), Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), ithalat ve
ihracat Bankas1 (EXIMBANK).*

D1s bor¢ krizi bor¢lunun borcunu 6deyememe durumuna diismesi veya borg
verenin borg¢lunun borcunu zamaninda ddeyemeyecegine inanmasi dolasiyla mevcut
kredileri geri 6demesini istemesi ve yeni kredi vermeyi reddetmesi durumunda meydana

gelir. Borg krizlerine sebep kamu ya da 6zel sektér borcu olabilir.?
1.1.3.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik krizler finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve 6demeler gibi islevleri kesintiye ugratan sok olarak tanimlanir. Bu

soklar reel ekonomi iizerinde de olumsuz etkiler birakir.?®

Bir bagka tanimda ise sistematik riskin somutlagsmis halidir. Finansal hizmetleri ciddi

kesintiye ugratan ve reel ekonomi i¢in olumsuz sonuglar doguran kriz tiiriidiir. %

Genel olarak makroekonomik dengesizliklerden kaynakli olan bu krizler tim
sistemi etkisi altina alarak iiretimde kayiplarin olusmasina, milli gelirde diistislere
kisacasi ekonomide derin kayiplara yol agmaktadirlar. Sistematik finansal krizlerin

olumsuz yonlerinden biri de yayilma egiliminde olmasidir.”®

2! Ahmet Turan Adiyaman, “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, S.62,2002, S.46.
22 IMF, “New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and Resolution Measures”, Finance and
Development a Quarterly Magazine of the IMF,Number.4, Volume.39, 2002.

2% Fatih Yiicel ve Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallar1: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, S.159, Temmuz-Aralik 2010, $.56.

2% Sebastian Schich and Byoung-Hwan Kim, “Systematic Financial Crises How to Fund Resolution”,
OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2010, Issue 2, 2011, p.4.

%® Erkan Sarsici, “Tiirk Bankacilik ve Finans Sektériinde Kriz Yonetimi: 2001 ve 2008 Krizleri Uzerine
Bir Arastirma”, Tiirk Hava Kurumu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara 2014, s.21.
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1.1.4. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamak ve Onlemler alinmasmi saglamak amaciyla kriz
modelleri olusturulmustur. Bu modeller birinci nesil, ikinci nesil ve tgiincii nesil Kriz
modellerdir. Ug model aym1 zaman diliminde gelistirilmemistir. Gelisen ve degisen
krizlere yonelik olarak ortaya konmustur. Ortaya c¢ikan modeller diger modelin
eksikligini tamamlamak amaciyla ya da yeni olusan sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak

tretilmistir.
1.1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

[k olarak 1979 yilinda Paul Krugman tarafindan Latin Amerika’daki krizleri
aciklamak i¢in ortaya konulmustur. Daha sonra da Salant ve Henderson tarafindan
gelistirilmistir. Birinci nesil modeller finansal krizlerin biitce aciklarindan kaynakl

oldugu goriisiindedir.

Hiikkiimetler biit¢e agiklarim kapatmak igin para basmakta bir yandan da kuru
sabit tutabilmek i¢in doviz alimi yapmaktadir. Yatirimcilar ise sabit kur politikasinin
bozulacagi gerekgesi ile yatirimlarini iilke disina ¢ikarmak isteyecek ayni zamanda {ilke
iginde de dovize dogru bir yonelisin meydana gelecektir. Bu durum piyasada dévizin
azalmasina neden olacaktir. Merkez bankasi kur dengesini saglamak amaciyla piyasaya
doviz siirecek ancak bir siire sonra Merkez Bankasi rezervlerinde de azalma meydana

gelecek bu da krizin baslangi¢ noktasini olus‘[uracaktlr.26

Krugman; Salant ve Henderson’un mal piyasalar1 i¢in yaptig1 bir ¢aligmadan
yola ¢ikarak mal piyasasi uygulamalari ile para piyasasindaki benzerliklerini gérmiis ve
birinci nesil kriz modellerini ortaya koymustur. Bu modelde para krizlerinin iilke igi
ekonomik politikalar ile doviz kuru sistemi tutarsizliklarindan meydana geldigini ileri

. . . 27
surmustur.
1.1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri Latin Amerika iilkelerinde 1970 ve 1980’11 yillarda

meydana gelen krizlerden sonra bu krizlerin temelinde yatan nedenleri arastirmak ve

%6 Savas Durmus, “Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Yaklagimlar”, Sosyal Bilimler Dergisi, S.5,
Bahar 2010, s.32.

2" Omer Yilmaz vd., “iktisadi Kriz Kuramlar1, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri”, Erciyes
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.24,0cak-Haziran 2005, s.81.



11

onlemler alinmasin1 saglamak amaciyla gelistirilmistir. Ancak Avrupa’da 1992-1993
yillarinda yasanan krizler ekonominin koti oldugu bir zaman dilimi iginde
ger¢eklesmemistir. Bu durumda birinci nesil kriz modeli durumu agiklamada yetersiz
kalmistir. Bu yetersizlik nedeniyle Obstfeld tarafindan ikinci nesil kriz modelleri

tretilmistir.

Ikinci nesil krizler, iktisadi ajanlarin beklentileri ile mevcut politika arasindaki
etkilesimin Krizleri kendi kendini gerceklestiren beklentiler nedeniyle olusabilecegini

ortaya koymaktadlr.28

Hiikiimetler kur konusunda bir tercihte bulunmalidir. Sabit kuru devam ettirmek
ya da dalgali kur sistemine ge¢mek zorundadir. Sabit kur sisteminin gegerli oldugu
durumda devlet kuru sabit tutmaya ¢alisirken bir yandan da enflasyon, yiiksek faiz
oranlar1 gibi sorunlarla bas etmeye ¢alismaktadir. Sabit kuru korumak amaciyla yapilan
maliyetler, issizlik oraninin artmasi, yliksek faiz orami gibi olumsuzluklar1 da
beraberinde getirir. Yatirimeilar bu olumsuz durum karsisinda hiikiimetin sabit kur
politikasin1 devam ettiremeyecegi endisesine kapilir. Hiikiimetler sabit kur politikasini
devam ettirmek ister fakat artan maliyetler karsisinda sabit kurdan vazgegme durumu ile
kars1 karsiya kalir. Bu belirsizlik devaliiasyon beklentisi nedeniyle dovize olan akisi
hizlandiracag: i¢in hiikiimetler sabit kur politikasini terk etmek durumunda kalir ve kriz

siireci baglamis olur.?®

Ikinci nesil krizler déviz ya da banka krizi olarak kendilerini gosterirler. Reel
sektorde kiiciilmelere, bankacilik sisteminde bozulmalara, issizlik oraninda artisa neden

olurlar.®®

28 Umut Cakmak, “Para Krizi Modellerine Iligkin Bir Degerlendirme”, Ekonomik Yaklasim, C.18,2007
s.11.

2% Zeynep Karacor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi:
Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi, C.13,S.2,2006,5.239.

¥ Durmus, 2010:36.
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Tablo 1:Birinci Nesil ve ikinci Nesil Krizlerin Karsilastirilmasi

Birinci nesil modeller ikinci nesil modeller

Krizler kaginilmazdir Krizler bulasicidir

Krizleri dnceden tahmin etmek Krizleri 6nceden tahmin etmek
miimkiindiir. miimkiin degildir.

Spekiilatif beklentiler krizleri Beklentiler kendi kendini besler ve
hizlandurir. krize neden olur.

Krizleri 6nleme amacli uygulanan Hiikiimetler kur rejimleri konusunda

politikalar makroekonomik dengenin se¢im yapma durumundadir.
bozulmasina yol agar.

Makroekonomik gostergelerde Makroekonomik gostergelerde
bozulma krizlere sebep olur. bozulmalar kendi kendini besleyen kriz
stirecini hizlandirir.

Kaynak: Bustelo, Garcia, Olivie (1999: 50)
1.1.4.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

1996-1998 yillar1 arasinda Tayland’da baslayarak bir¢cok Dogu Asya iilkesini
etkisi altina alan krizleri ilk iki nesil kriz modelinin agiklamakta yetersiz kalmasi
lizerine yeni goriisler ortaya konulmustur. Genel olarak iki baslik altinda incelenmistir.

Bunlar; “ahlaki tehlike” ve “finansal atak yaklagimi”’dir.

Hiikiimetlerin bankalarin yilikiimliiliiklerini agik¢a ya da gizli bicimde garanti
altina almis olmasi1 “ahlaki risk” sorununu ortaya koymaktadir. Sirketlerin biiyiimesini
saglamak ve gelecegini garanti altina almak adina aldiklari hibeler ve imtiyazli kredilere
kamu garantisinin verilmesi yatirimcilarin soklar1 kolayca atlatabilecegi anlamini
tasimakta ve sirketlerin riskli yatirimlar konusunda daha istekli davranmalarina neden
olmaktadir. Mali politikalarin zayifligt bankacilik sisteminin de risk yoOnetimini
uygunsuz hale getirmektedir. Bankalar hiikiimetlerin verdigi garantiler nedeniyle riskli

kredilere onay vermekte bu sekilde olusan risk miktar1 artmaktadir.®® Bankalar geri

%1 Wided Ben Moussa, “The Models Of Third Generation: Controversies On The Profound Nature Of
The Asian Crisis”, Asian Development Policy Review, 2015, p.86.
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O0demesi yapilmayan krediler nedeniyle likidite sorunlariyla karsi karsiya kalmaktadir.
Merkez bankasinin bu sorunu para basarak ¢dzecegi endisesi devaliiasyon beklentisini
arttirmakta ve yatirimeilarin yatirimlarini1 ani olarak ¢ekmelerine neden olmaktadir. Bu
durum ise hem para hem de bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina zemin

olusturmaktadir.

Sisman (2006)’1n aktardigir Sachs (1998)’in goriisii ise krizlerin doviz krizleri
degil bankacilik sorunlarindan meydana geldigini 6ne siirmiistiir. Bankacilik krizi
genellikle bankalarin kisa vadeli bor¢ alarak uzun vadede bor¢ vermesi sonucu aktif
yapilarinda olusan bozulma ve dalgalanmalar nedeniyle meydana gelmektedir.
Yatirimcilar piyasada olusan bu dalgalanmalarin  finansal piyasalart olumsuz
etkileyecegi endisesi ile yatirimlarini1 ¢gekme girisiminde bulunur. Bu ani ¢ekilmeler hem
bankalarin likidite sikintis1 ¢ekmesine hem de ulusal paranin deger kaybetmesine yol
acmaktadir. Sachs krizin asil nedeninin uluslararasi yatirimcilarin yatirnrmlarini ani

bicimde lilke disina ¢ikarmalari oldugunu belirtmektedir.*?

Sisman (2006) Allen ve Gale (1999)’nin ifadelerini su sekilde aktarmistir; Allen
ve Gale, krizlerin meydana gelmesindeki en 6nemli nedenlerin balon olugsmasi, sismesi
ve patlamasmin oldugunu belirtmistir. Finansal serbestlesme ve genisleyen krediler
krizlerin ilk nedenleri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Serbestlesme etkisi ile devlet
denetimleri azalmaktadir. Kredi arzindaki artis reel varlik ve gayrimenkul fiyatlarinda
artiglara sebep olur. Bu evre balonun olugsma ve sisme evresi olarak nitelendirilir. Artan
fiyatlara ragmen satin alma istegini siirdiiren yatirimcilar borglarin1 6deyemez duruma
gelirler. Odenmeyen borglar bankacilik sektdriinde likidite sikintilarinin olusmasina yol
acar. Bu durum bankacilik ve /veya doviz krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu

da balonun patlama evresi olarak adlandirlir.®

Moussa (2015), Godement  (1998)’in ifadelerini su sekilde aktarmistir;
Godement, finansal krizlerin beklenmedik anda ortaya ¢iktigini ve kaginilmaz oldugunu
belirtmistir. Krizler tahmin edilemez ¢iinkii yatirimcilarin ve piyasa aktorlerinin
davranislar1 degisken parametrelere baglidir. Godement (1998) Asya krizinin temelinde

makroekonomik zayifliklarin olduguna deginmistir. Dogu Asya iilkelerinin ii¢ konuda

%2 Mehmet Sisman, “Parasal Kriz teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Marmara Universitesi [IBF
Dergisi C.XXl, S.1, 2006, s.19-20.
% Sisman, 2006: 20.
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iyilesme gostermedigi siirece toparlanamayacagini dile getirir. Bunlar: kiiresellesmeyi
yonetmek, isletmeleri canlandirmak ve isletmeleri canlandirmak adma sermayesi

yetersiz isletmelere destek sunmak.**
1.1.4.4. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizlerin altinda yatan birgok neden bulunmaktadir. Finansal
serbestlesme, makroekonomik gelismeler, faiz oranlari, banka bilangolarinda bozulma
ve banka panikleri, derecelendirme kuruluslari, finansal serbestlesme, menkul
kiymetlestirme, seffaflik sorunu, cari acgik gibi kavramlar bu nedenlerin basinda

gelmektedir.
1.1.4.4.1. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme, ulusal finans piyasalariin simirlarimin  kaldirilmasi,
piyasalarin uluslararasi rekabete agilmasi, kurlar {izerindeki miidahalenin kalkmasi,
uluslararas1 sermaye akimlarimin iilkeye giris c¢ikisina 1izin verilmesi olarak
tammlanabilir.*® Ulkeler finansal serbestlesme konusunda belirli kur politikalar tercih

etmektedir. Kur rejim tiirlerini kisaca agiklayacak olursak;

Sabit déviz kuru: Bu kur seklinde, iilke parasi devlet ya da merkez bankas1 gibi
otoriteler tarafindan belirlenir ve bu otoriteler tarafindan tekrar degistirilinceye kadar
ayn seviyede kalmaya devam eder.® Sabit kur rejimi enflasyon beklentisinin
diismesine yardimci olur. Kur belirsizligini ortadan kaldirir bu sayede uluslararasi

ticareti kolaylastirir.

Ara rejimler: Kurlar spesifik bir degere endekslenmistir. Ancak merkez bankasi

ddvizi belirlenen aralikta tutmak i¢in miidahalelerde bulunabilir.

Serbest doviz kuru: Piyasalar doviz kurunu belirler. Merkez bankasinin

miidahalesi s6z konusu degildir. Dviz kurundaki belirsizlikler ekonomi iizerinde

% Moussa, 2015: 90.

%% Hasan Alp Ozel, “Kiiresellesme siirecinde Ticari ve Finansal A¢ikligin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim Bilimleri Dergisi, C.10, S.19, 2012, 5.26.

% Bilal Bagis, “Doviz Kuru Sistemleri”, Edt: Nadir Eroglu, Hasan Dinger, Umit Hacioglu, “Uluslararasi
Finans ve Politika”, Orion Kitapevi, Ankara, 2016, s.373.
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olumsuz etkiler birakabilir.’ Ancak olumsuzluklar karsisinda miidahale yapiimadan

piyasalarin kendiliginden dengelenmesi beklenir.

Baz1 ekonomistlere gore ise baskici politikalar finansal biiyiimeye engel olacak
ve finansal verimliligi etkileyecek bu ekonomik nedenler biiylimeyi azaltacaktir.
Finansal serbestlesme igsel biiylimeye onderlik etmeli finansal biliylimeyi saglamali ve
tasarruflarin etkin bigimde kullanilmasina destek olmalidir. Olumlu etkilerin yani sira
degisken sermaye akislar1 ve giivenlik aciklar1 bircok iilkede bankacilik krizlerini
tetiklemektedir. Ekonomistler finansal serbestlesmenin krize donlismesinde iilke
icindeki asimetrik bilgi sorununun ve belirsizliklerin krizin gergeklesme oranini

arttirdigin deginmislerdir.38

Sermaye hareketleri iilkelerde baslangi¢ evresinde iilkelere doviz girisi sagladigi
icin kaynak olusumu i¢in olumlu etki yapiyor gibi goziikse de ilerleyen siirecte

yatirimeilarin ani sermaye ¢ikislar: yapmasi tilkeleri krizlere sijriikleyebilmektedir.39

Finansal serbestlesme kirilganligi arttiran unsurlardan biridir. Finansal
serbestlesme derecesi arttikca finansal sermaye hareketleri artmakta ve piyasalarda kisa
vadeli fonlarin payr hizla yiikselmektedir. Bu duruma bagli olarak piyasalardaki

dengesizliklerin yayilma ve bulasma hiz1 artmaktadir.*

Gelismekte olan iilkeler ¢cok fazla sermaye hareketliligine maruz kaldig1 i¢in
kirtlganliklart geligmis tiilkelere gore daha fazladir. Bu durumu riskli hale getiren
dogrudan yabanc1 sermaye akimlar1 degil, sicak para seklinde adlandirilan doviz kuru ve
faiz degisimlerinden faydalanmak isteyen kisa vadeli portféy yatirimlaridir. Sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar piyasalarda olumsuz etki birakarak, yatirimcilarin

yatirimlarini ani bigimde ¢ekmesine neden olmakta, bu durum ise ekonomide ciddi

$"Riistem Yanar, “Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru Rejim Tercihinin Makro Ekonomik
Performans Uzerine Etkileri”, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(2), 2008, $.257.

%8 Qin Gou and Yiping Huang, “Will Financial Liberalization Trigger the First Crisis in the People’s
Republic of China? Lessons From Cross-Country Experiences”, ABDI Working Paper Series, S.818,2018,
p.1-31.

*° Hasret Cigdem Tufan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlere Neden Olan Faktérler: Tiirkiye
Ornegi”, Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Nigde,
2016, s.14.

40 Ayca Simgek, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalar1: Latin Amerika
Deneyimi”, Bilgi,14(1),2007, s.70.



16

bozulmalar meydana getirmektedir. Ozellikle iilkeler cari agiklarmi sicak para

hareketlerini kullanarak finanse ediyorsa kriz ihtimalini arttirmaktadir. "
1.1.4.4.2. Makroekonomik Nedenler

Makroekonomik istikrarsizliklar finansal krizlerin en temel nedenlerindendir.
Kredi faiz oranlarmin diismesi sayesinde kredi borglularimin sayist artmis ve bu
durumda emlak yatirimlarinda spekiilatif ataklara neden olmustur. Varlik fiyatlarinda ve
enflasyon oraninda yiikselisler gézlenmistir. Durumu iyilestirmek amaciyla siki para
politikas1 izlenmis faiz oranlarinda artis yapilmis kredi tahsisi azaltilmistir. Ancak bu
durum ekonomik faaliyetlerde azalislara, alinan kredilerin geri 6denmesinde giicliiklere
ve kredilerin dogru sekilde degerlendirilmesine engel olmus ardindan kriz patlak
vermistir. Bu durum makroekonomik politikalarin se¢iminin ekonomiler i¢in ne derece

onemli oldugunu goz oniine sermektedir.

Makroekonomik bozukluklarin en 6nemli nedenlerinden biri de 1990’11 yillardan
itibaren gelismekte olan iilke ekonomilerinin sermaye hareketlerinin etkisinde kalmis
olmasidir. Ekonomik biiylimelerinin dis kaynaklardan saglanmasi iilkelerin para ve
maliye politikalar1 konusunda bagimsiz hareket etmesine engel olmaktadir. Ciinkii
tilkelerin hem sermaye hem faiz oran1 hem de doviz kurlarini ayni anda kontrol etmeleri

miimkiin olmamaktadir.*?
1.1.4.4.3. Faiz Oranlar

Faiz oranlarindaki artis ve azaligslar krizlerin baslamasinda Onemli rol
oynamaktadir. Diisiik faiz oranlari, toplumu kredi kullanimina tesvik etmektedir. Tam
tersi durumda ise; kredilere olan talep azalarak ekonomide durgunluk yasanmasina,
kredi alma konusunda istegin azalmasina neden olacaktir. Bu durum finans
kuruluglarinin  faaliyetlerini etkin olarak silirdiirmesine engel olmaktadir. Faiz
oranlarindaki degisimin krize neden oldugu konusundaki en etkin 6rnek ABD’de
baslayip tiim diinyayi etkisi altina alan 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz’dir. ABD’de 2001
yilinda baslayan ve 2001 yilindaki terdr saldirisiyla devam eden durgunlugu azaltmak,

piyasalara hareket getirmek amaciyla FED faiz oranlarim %1°e kadar indirmistir. Faiz

! Tiilin Tung Deveci and Eyliil Ece Demir, “Finansal Serbestlesme ve Kriz: Tiirkiye i¢in Bir Analiz”,
Bulletin of Economic Theory and Analysis, 1, 2016, s.75.

*2 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS Is Hukuku ve Iktisat
Dergisi, C.20, S.4-5, Kasim 2006-Subat 2007, s.41.
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oranlarinin diismesiyle konut satin alim talepleri artmistir. Finans kuruluslan diisiik faiz
oranlarinin etkisiyle daha ¢ok risk almis ve daha ¢ok kazang beklentisi ile diisiik gelirli
kisilere ipotekli krediler sunmustur. Diisiik faiz oranlar1 kredi kuruluslarin1 daha ¢ok
risk almaya tesvik etmis boylece orta ve diisiik gelirli kesimin bor¢ miktar1 artmustir.
2004 yilina gelindiginde ise FED konut fiyatlarinin ve enflasyonun asiri artigini
durdurup ekonomiyi rahatlatmak icin faiz oranlarmi arttirma karart almistir. Faiz
oranlar1 %1’lerden %5,25’lere ¢ikartilmistir. Bu durumdan en ¢ok subprime kredi
bor¢lular1 etkilenmistir. Artan faiz oranlar1 ile borglar1 artmis 6deme giicliiklerinin
meydana gelmesine ve konut fiyatlarinda diisiisler meydana gelmesine neden olmustur.
Odenmeyen kredilerin artistyla bankalar kredilerde dogan alacaklarmi menkul
kiymetlestirmis sonucunda da menkul kiymet degerleri diismiistiir. Giivensizlik ortami
nedeniyle bankalar kredilerde kisitlamalara gitmis kredi tahsislerini azaltmislardir.*® Bu

durum ekonomide daralmaya neden olmustur.

ABD’ de yasanan krizde oldugu gibi faiz oranlar krizlerin sebepleri arasinda
onemli yer tutmaktadir. Kredi faiz oranlari artis1 ters secim, ahlaki tehlike ve asimetrik
bilgi kavramlar1 sorunlarina neden olabilir. Bu kavramlarin kisaca agiklamalari su

sekildedir:

Asimetrik Bilgi: Bankalarin kredilendirme siirecinde en ¢ok onem verdigi
konulardan biri kredi miisterileri hakkinda yeterli ve giivenli bilgiye sahip olabilmektir.
Ancak bankalarin kredi talebinde bulunan kisi ya da kurumlar hakkinda onlardan daha

az bilgiye sahip olmasindan kaynakli bilgi esitsizligine asimetrik bilgi denir.

Ters Sec¢im: Taraflardan birinin bilip digerinin bilmedigi bilgiler nedeniyle
ortaya c¢ikar. Kredi edinmek isteyenler bazi olumsuz yonlerinin saklayabilir ya da farkli
bicimde yansitabilir. Bankalar bu durumda yiiksek nitelikteki projeler ile diisiik nitelikli
projeler arasinda se¢im yapmakta giiclilk yasamasina neden olmakta ve yliksek risk
iceren projelere onay verme ihtimalini arttirmakta ters se¢im sorununu ortaya

koymaktadir.**

43 Hiiseyin Ali Kutlu ve N. Savag Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi(2007-?) Ortaya ¢ikaran Nedenler,
Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis Mevcut Durum” , Muhasebe Finansman Dergisi, Ekim/2011, s.122.
*4Sehnaz Bakir Yigitbas, “Banka Kredilerinde Ters Se¢im Ve Ahlaki Tehlike Etkisi”, Dogus Universitesi
Dergisi,(16)1, 2015, s.16.
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Ahlaki Tehlike: Kredi borglularinin kredi geri 6demelerini etkileyen tiim
faaliyetlerdir. Bankalar alinan kredilerin hangi konuda kullanilacag: igin bilgi sahibi
olsalar da kredi bor¢lusu krediyi aldiktan sonraki siirecte kredi geri 6dememe egilimini
arttiracak faaliyetlerde bulunabilir, riskli projeleri tercih etme yonilinde davranislar

gosterebilir.®

Kredi faiz oranlarmmin artisi ters se¢im sorunlarina neden olabilir. Faiz
oranlarinin artmasiyla bankalar kredi verme konusunda giicliik ¢ektigi i¢in risk orani
yiiksek olan projelere onay verebilir. Hangi projenin daha risk igerdigini ayirt edemezse
kredi miktarin1 azaltabilir bu durum ekonominin gelismesini sekteye ugratmakta
bilmekte gelecek vaat edebilecek projeler gereken finans desteginden yoksun
kalabilmekte ya da kredi tahsisi konusunda giicliik yasayan bankalar yiiksek riskli
kredilere onay verebilmektedir. Bu durumda bankalar ise geri 6deme konusunda
sikintilar ile kars1 karsiya kalmaktadir. Yiiksek risk grubundaki kisilerin bor¢glanma
egilimi yiiksek oldugundan faiz oranlar yiiksek olsa dahi kredi alma egilimindedir. Ters
secim nedeniyle bankalarin kredi verme egilimindeki azaliglar ekonomik ve yatirim

faaliyetlerinde azalmalara neden olmaktadir.*
1.1.4.4.4. Banka Bilanc¢olarinda Bozulma ve Banka Panikleri

Banka bilangolar1 kredilendirme yeteneklerini etkileyen bir durumdur.
Bilangodaki bozulma, banka sermayelerinin azalmasi, bankalarin kredi vermek igin
kaynaklarinin azalmasina neden olacaktir. Banka bilangolarindaki daralmalar nedeniyle
kredi verme oranlarinda azalmalar meydana gelir faiz oranlarinda artiglar gozlenir. Eger
banka bilangolarindaki kotiilesme bankalarin iflasim1  gerektirecek kadar biiyiikse
yatirimcilar mevduatlarini ani bigimde bankalardan ¢eker bunun sonucunda bankalar

7

islevlerini yerine getiremez duruma diiser.’ Bankalar sermayelerini arttirarak

kendilerini korumaya c¢alisir ancak banka panikleri kredi tahsis eden bankalarin

* Yigitbas, 2015: 16.

6 Ali Sen, “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz iliskisi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
S.14, 2006.

*" Harun Yavas, “1980 Sonrasi Gelismekte olan Ulkelerde Yasanan Finansal Krizler, Finansal Kriz
Modelleri ve Coziim Onerileri”, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2007, s.12.
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yatirimlarinin ve ekonomik aktivitenin azalmasina neden olmakta ve bu durum sermaye

arttirrmini imkansiz hale getinnektedir.48
1.1.4.4.5. Derecelendirme Kuruluslari

Kredi Derecelendirmesi: Borg¢lunun bor¢ ve 6deme gegmisi hakkinda yapilan
derecelendirme veya yeni edinecegi kredi borcunun geri ddemesini gergeklestirip

gerceklestiremeyecegine dair yapilan incelemedir.*

Kredi derecelendirmesinin baska tanimu ise; borg¢lular ve bor¢ verenler arasindaki
asimetrik bilgiyi azaltarak finansal piyasalarin verimli sekilde islemesine katkida

bulunmasidir.>

1990’larin ortalarina kadar finansman saglanmasit konusunda sadece piyasa
itibara giiven duyulmaktaydi. Ancak kiiresellesmenin baskisi, finansal piyasalarin
daha yiiksek getiri istegi dolayisiyla olusan riskler ve giderek biiyliyen piyasa kosullar
durumu degistirmis, bu nedenlerle kredi notlarin1 dogru almak hayati 6nem tasimaya
baslamistir. Piyasalarin giderek degisen dogasi, kurumlar arasindaki iliskilerde giderek
artan performans izleme derecelendirme kuruluglarin1 daha 6nemli hale getirmistir. Bir
siire sonra derecelendirme kuruluslar1 ile bankalar arasinda ¢ikar ¢atismasi olusmaya
baslamistir. Bu durumun nedenleri ise derecelendirme kuruluslarinin finansmanini
derecelendirdigi kredilerden elde etmesidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kendi
menfaatleri i¢in finans kurumlari ile yatirimcilar arasindaki temel gorevlerini gerektigi
bicimde yapmamasi, kredi i¢in basvuranlarin bilgilerini diisiik kalitede sunmast,
bankalarin nitelikli kredi kullandirmalarina engel olmaktadir. Bu durum derecelendirme
kuruluglarinin krizlerin baglamasindaki rollerini ortaya koymus ve onlara duyulan

. 51
giivenin sarsilmasina neden olmustur.

8 Ali Paker, “Kiiresel Finansal Krizler:2008 Yili Kiiresel Finansal Krizin T iirkiye ve Secilmig
Ekonomilere Etkileri 7, Yasar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis, Yiiksek Lisans
Tezi, [zmir, 2014, s.9.

49 Cengiz Toraman ve Muhammed Fatih Yiiriik, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Finansal Krizlere
Etkileri”, Bitlis Eren Universitesi SBE Dergisi, C.3, S.1, 2014, 5.129.

%0 Yilmaz Bayar, “Recent Financial Crises and Regulations on the Credit Rating Agencies”, Research in
The World Economy, V.5, no.1, 2014, p.49.

*! Sinclair, Timothy J., “Credit Rating Agencies and The Global Financial Crisis”, Economic Sociology
the European Electronic Newsletter, V.12 S.1,p.4.



20

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan biri kalkinma programlarinda
kullanmak icin yeterli sermayenin olmayis1 ve dis kaynak eksikligidir.52 Uluslararasi
kabul goren derecelendirme kuruluslarinin verdigi derecelendirmeler {ilkelere dis
kaynak saglanmasi konusunda biiyilk ©Onem arz etmektedir. Derecelendirme
kuruluglarindan yatirrm yapilabilir seviyesinde not alan iilkelere fon girisi
saglanmaktadlr.53 Derecelendirme kuruluslarindan gerekli notu alamayan iilkeler fon
bulmakta sikintilar yagamakta gerekli yatirimlari gergeklestirememekte ya da borglarini
O0demekte giicliik yasayacaklardir. Bu durum iilke ekonomisinin bozulmasina neden

olacagi i¢in verilen notlarin ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Derecelendirme kuruluslarinin iilke ekonomisindeki etkisi ilk olarak Moody’s
derecelendirme sirketinin 1995 yilinda Kanada’nin mali yapisini inceledikten sonra
kredi notu diisebilir haberi ile Kanada dolarinin Amerikan dolar1 karsisinda yarim puan
deger kaybetmesiyle baslamigtir.>* Boylece derecelendirme kuruluslarinin 6nemi ortaya

cikmustir.
1.1.4.4.6. Menkul Kiymetlesme
Menkul kiymetlestirme ya da sekiiritizasyon ayn1 anlama gelen kavramlardir.

Menkul kiymetlestirme: “Likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
pivasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymetler haline doniistiiriilmesidir”.>
Menkul kiymetlestirme kavrami olugsmadan konut kredisi saglayan bankalar konut
ipotegini elinde tutup bor¢ludan anapara ve faiz 6demelerini talep etmekteydi. Menkul
kiymetlestirmede ise ipotekli kredilerin bir kismini satisa ¢ikarmak seklinde bir
uygulama kullanilmaktaydi. Olusturulan ipotek bir havuzda toplanmis sonrada havuza
dayali bonolar ihra¢ edilmistir. Sonucunda 30 yil ipotek d6demelerini tahsil etmek i¢in

beklemek yerine bono satiglarindan toplu bir tutar elde edilmistir. Bonoya yatirim

yapanlar ise ipotek sahiplerinin 6demelerin belirli bir tutarin1 gelir olarak elde

> Omer Veysel Caliskan, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, G.U
L IB.F. Dergisi 1/2002, s.53.

53 Toraman ve Yirik, 2014:130.

* Erding Tutar vd., “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Rolii, Giivenilirlik A¢isindan
Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, Akademik Bakis Dergisi, S.25 Temmuz-Agustos, 2011, s.10.

*® Pelin Ataman Erdénmez, ”Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Bankacilar Dergisi, S.57,2006, 5.75.
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etmislerdir. Menkul kiymetlestirme sayesinde konut gibi likit olmayan varliklar piyasa

da alim satim yapilabilen varliklar halini almustir.>

ABD’de likidite bollugunun olustugu doénemde menkul kiymetlestirmeler
sayesinde normalden fazla kredi kullanilmistir. Risklerin dagilmis olmasi, yiiksek gelir
elde etme cabasi, bankalarin yasal sermaye ylikiimliiliiklerini getirmede kolaylik
saglanmasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢g duymadan bankalarin yeni

kredi tahsisi yapabilmesi menkul kiymetlestirmeye 6zendiren hususlar olmustur.’

Menkul kiymetlestirme teorik olarak riskleri yayarak ve azaltarak hizmet verdigi
diistintildiigiinde olumlu bir izlenim vermektedir. Ancak konut piyasasindaki sikintilarin
derinlesmesi ve bor¢ verme konusundaki kalitenin bozulmas1 bu uygulamanin basarisiz

yOniinii ortaya koymaya baslamustir.*®

Menkul  kiymetlestirme sayesinde risklerin  paylasilmis  olmast  bu
olumsuzluklarin da paylasilmasi anlamini tasimaktadir. Bu durum krizi olusturan

sebeplerin kolay bi¢gimde yayilmasina olanak saglamaktadir.

Kiiresel Ekonomik Kriz’in temel sebepleri arasinda yer alan menkul
kiymetlestirme islemi ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi kavramlarla birleserek riskin
boyutlarinin armasina neden olmustur. Risklerin azaltilmasi adina uygulanan tekrar
sigortalama gibi yontemler, risk saticisinin sigorta kayiplarinin azaltilmasi veya
sigortanin dikkatli yapmasi1 faaliyetleri i¢in gereken motivasyonun azalmasina neden
olarak ahlaki tehlike olusturmaktadlr.59 Ters secim ise risk saticist risklerin gergek
kalitesinde bilgiye sahip olmasina ragmen bilingli olarak risk alicisina daha az gekici
goriinen teminatlari sunmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum risk transferi isleminde

dikkatle incelenmesi gereken husustur.®

% Mehmet Ali Polat, “Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri”, A/-Farabi Uluslararasi Sosyal Bilimler
Dergisi, Vol.2/1, 2018, 5.184.

> Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”, Maliye ve
Finans Yazilar, C.1,5.18,2008, s.2.

*® Vivudh Bhatia, “Understanding The Financial Crisis Post Crisis Policy Implications And Analysis of
Public Comments”, Master Thesis ETH, 2011, p.18.

%° Demet Vardareri ve Giilten Dursun, “Asimetrik Bilgi Cergevesinde 2008 Kiiresel Krizinin
Incelenmesi”, The Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management, Volume V, Spring, s.143.
60 Kyle Brandon and Frank A.Fernandez, “Financial Innovation and Risk Management: An Introduction
to Credit Derivatives", Journal of Applied Finance, Spring/Summer, 2005, p.58.
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1.1.4.4.7. Seffafhik Sorunu

Gelismis iilkelerde finansal islemlerde kullanilmak i¢in bir¢cok fonksiyon, bu
fonksiyonlar icin ayr1 finansal kurum ve finansal araglar tasarlanmistir. Kurumlar ve
araglar i¢ ice yapiya sahip ve iletisim halindedir. Yatirimecilarin birgogu igin bu
karmasik yapiy1 takip etmek zordur bu durumda ise ortaya saydamlik sorunu
(;1kmaktad1r.61

Yatirimcilarin sahip oldugu sinirli bilgiler ve derecelendirme kuruluslarinin
verdigi bilgilerin dogrulugunun tartisilir olmast finansal triinlerin seffafligina zarar
vermektedir. Yatirimcilar riskleri dogru degerlendirecek bilgiye sahip olmadigi i¢in her
seyin yolunda gittigini diisiinerek yatirimlarini bu diisiinceye gore yapmaktadir. Ancak
ortaya koyulmayan risklerin gerceklesmesi sonucunda likidite sorunu ortaya ¢ikmis ve
finansal krizin olusmasinda etki etmistir. Ayrica kredi veren kuruluslarin kredi kullanan
kisilere kredi faiz oranlar1 ve masraflar hakkinda detayli bilgi vermemesi de seffaflik
sorununu ortaya koymaktadir. Ozellikle ABD’de yasanan kiiresel ekonomik krizde
subprime seviyesinde olup kredi kullanan bircok kisi seffaflik ve verilen bilgilerin

eksikligi nedeniyle durumdan magduriyet yagamastir.
1.1.4.4.8. Cari Agik

Bir iilkenin belirli dénem i¢inde dis diinya ile ekonomik ve mali iligkileri dis
O0demeler dengesi ya da dis 6demeler bilancosu adi verilen tablolarda incelenir. Bu
bilanco da iilkelerin mal hizmet ve sermaye akimlar1 gibi islemler vesilesiyle elde ettigi
dovizle iilke disia yapilan 6demelerin esit olup olmadigini kiyaslayarak eksik ya da
fazla olmast durumuna gore o iilkenin 6deme giiciindeki iyilesme veya bozulmalari
ortaya koymaktadir. Odemeler dengesi cari islemler dengesi, dis ticaret, hizmetler,

yatirim gelirleri ve cari transferler adi altinda dort boliimden olusmaktadir.®?

Cari agik kisaca toplam iiretim ile toplam harcama arasindaki fark olarak

tanimlanabilir. Bir lilkede cari agik fazla ise toplam iretimini arttirip harcamalari

6! Alantar ,2008:3.
%2 Begiim Erdil Sahin, “Tiirkiye’nin Cari Agik Sorunu”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, C.3, N.2, 2011, s.48.
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diigtirmesi gerekir. Cari islemler agiginin boyutlarina bagli olarak ileride ortaya

cikabilecek doviz krizlerinin gostergesi kabul edilmektedir.®

Serbestlesme hareketlerinin ardindan, cari ac¢igin finansmam sicak para ile
saglanmasi ekonomik kirilganlik arttirarak istikrarsizliklara neden olmustur.* Sermaye
akimlar iilkeye girdiklerinde olumlu etki biraksa da uzun vadede negatif etkiye
doniismekte, yatirnmlar genellikle sicak paraya dayali sekilde ilerleme gostermektedir.
Sicak paranin iilkeden ¢ikisi kolay oldugundan ve ¢ikarken ekonomik dengelerin

degismesine yol a¢tig1 icin finansal sistemde bozulmalari meydana getirmektedir.®®

Tiirkiye’de cari agigin boyutlarinin artmasinin temel sebeplerden biri de enerji
kaynaklar1 konusunda ithalata bagimli bir yapinin olusudur. Déviz kurunda meydana
gelen artislar enerji fiyatlarimi arttirmakta; enerji fiyatlarindaki artis ise {retim
maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Cari agigin artisi ekonomiyi dis soklara

kars1 savunmasiz hale getirmekte krizlerin olusmasina imkan vermektedir.
1.1.5. Diinya’da ve Tiirkiye’de Yasanan Belli Bash Krizler

Gerek tilke i¢inde, gerek iilke disinda yasanan krizler ekonomileri uzun yillar
etkisi altina alarak istikrarli bir yapinin olusmasina engel olmustur. Krizlerin ¢ikis
nedenleri, uzun yillart varligini devam ettirmesi, krizin atlatilmasi konusunda izlenen
yontemlerinin farkli olmas1 krizlerin incelenmesi gerektigi hususunu ortaya koymustur.

Bu baslik altinda diinya {izerinde ve iilkemizde meydana gelen krizlere yer yerilecektir.
1.1.5.1. 1929 Ekonomik Buhran

1929-1933 yillarinda ABD’de baslayarak tiim diinyay1 saran en biiyiik krizler
arasinda yer almaktadir. Baz1 ekonomistler korumaci politikalar ve uluslararas: ticaretin
¢Okiislinlin krizin sebebi oldugu goriisiinii dile getirirken bir kisim ekonomistler ise;
asirt emtia iretimi, asirt konut alimi, asir1 spekiilasyonlar ve asir1 derecede gelir
esitsizliginin krizin temel nedenleri oldugunu savunmuslardir. Farkli bir goriis ise
ABD’de bankacilik sisteminin ¢Okiisiine ulusal para stokunun daralmasinin neden

oldugu yoniindedir. Para stoku azaldik¢a mal ve hizmetlere yapilan harcamalar azalmis

% Mehmet Kaya, “Tiirkiye’de Cari A¢ik Sorunu ve Nedenleri”, Dicle Universitesi, I.IB.F. Dergisi C.6,
S.10, 2016, s.52..

84 Utku Altunéz, “Cari Agik Sorunun Temel Nedenleri ve Siirdiiriilebilirligi: Tiirkiye Ornegi”, /[GUSBD,
C.1, 5.2, Ekim 2014, s.116.

65 Ozbek, 2008:10 Aktaran; Yavuz Ozek, “Tiirkiye’de Cari Islemler Ac1g1 Sorunu” , Tiirk Islam Diinyast
Sosyal Arastirmalar Dergisi, Y.2, 8.5, Aralik 2015, 5.220.
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bu da firmalarda daralmalara neden olmustur. Fiyatlarda dengesizlik meydana gelmis,
iretim azalmis ve is¢i ¢ikarimlar artmistir. Yasanan olumsuzluklar sonucunda borglular
kredilerini 6demekte giiglilk ¢cekmistir. Iflaslar artmis ve bankalar basarisiz olmustur.
Bu durum kisir dongii olusturmus para stoku daraldik¢a fiyatlar artmis ve istihdam

azalmaya devam etmistir.®

ABD’de bankalara yatirilan mevduatlar icin ¢esitli mevduat sodzlesmeleri
yapilmakta, bu sozlesmeler mevduatlarin geri 6denmesi durumunda bankada belirli
oranlarda rezerv tutulmasi gerektigi yoniinde diizenlemeler icermekteydi. Bankalarin bu
diizenlemelere uygun hareket etmeleri beklenirken, bankalar rezervleri kasalarinda
tuttuklarinda kazang elde edemeyecekleri igin bu rezervleri bankada bulundurmak
yerine, Kullanilmak iizere piyasaya sunmayi tercih etmislerdir. Ancak ani sekilde
mevduat c¢ekimlerinin gergeklestigi donemlerde bankalar zor duruma diiserek tiim
rezervlerini tiiketerek likidite sikintis1 yasamaya baslamislardir. Bankalar; diger
bankalar veya Federal rezervden ekstra rezerv alma gibi imkanlara sahip olmalarina
ragmen son derece maliyetli olan bu yontem bankalarin yeterli teminattan yoksun

olmast nedeniyle imkansiz bir hal almistir.”’

ABD’de altin standardinin (dolarin degerinin belirli bir altin miktarina
baglanmasi) kullanildigi bu donemde yerli madencilikten veya yurt disindan girisinden
kaynakli altin rezervlerindeki artis bankalarin bor¢ verme egilimini arttirict etkiler
yapmaktadir. Panik ortaminin olustugu durumlarda ise yatirimcilar bankadaki fonlarina
her zaman erisemeyece8i konusunda endise duydugu icin mevduatlarini ani sekilde
cekme davranisindadirlar. Bu durumda ise bankalarin bor¢ verme egilimi sonrasi
azalmis olan rezervleri kisa siire iginde tiikkenecektir. Bankalardaki rezervlerin
tikenmesi panik ortaminin olusmasina neden olmaktadir.1930’larda baslayan bu
bankacilik panigi ABD’de tiim finansal sistemi sarmis bankalar kredi vermeyi azaltmis
bu da ekonomide daralmaya neden olarak daha az kredi verilmesine ve borglanma

maliyetinin artmasina, mal/hizmetlerde yapilan harcamalarin ve iiretimin azalmasina,

% David C. Wheelock, “The Great Depression: An Overview”,
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/great-depression/the-great-depression-wheelock-
overview.pdf, (04.04.2019).

®" David C. Wheelock, “The Great Depression: An Overview”,
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/great-depression/the-great-depression-wheelock-
overview.pdf, (04.04.2019).
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isten ¢ikarmalarin artmasina neden olmustur.®® Finansal ortamdaki eksikler nedeniyle

baslayan kriz reel sektore si¢rayarak krizin siddetini arttirmistir.

ABD’ de baslayan krizin diinyay1 sarsacak bir kriz halini almasindaki neden ise
Birinci Diinya Savasi’ndan galip ¢ikan ABD’nin Diinya’nin kreditdér konumuna gelmis
olmasidir. ABD’de halk savasi kazanmis olmanin iyimserligi ile refah i¢inde bir donem
yasamaya baglamig. Kolay krediler ve taksit imkaninin saglanmasi ile yiiksek
standarttaki mallara kolay erismis bor¢clanma miktari iist seviyelere ¢ikmustir. Insanlarin
bu refah donemi iginde borsa yatirimlarindan daha ¢ok kazanacagi beklentisi borsaya
olan talebi arttirmistir. Ancak giivensizlik ortaminda ani fiyat diistisleri borsa krizini
ortaya koymustur. Krizin patlak verdigi donemde baskanlik yapan Herbert Hoover’in
krizi engellemek adina piyasalara miidahale de bulunmayist krizi derinlestiren
nedenlerden olmustur. Borg yiikiiniin artmis ve giivensizlik ortaminin olusmus olmasi

ekonomideki kirilganliklar arttirmustir.

Kisaca 1929 ekonomik krizinin nedenlerini 51ralarsak;70

-Bankalarin kotii yapilanmis olmasi sonucunda zayif olan kredi yapisinin bozulmast,
-Yanlis mali politikalarin uygulanmasi ve devletin piyasaya miidahalede bulunmamasi,
-Teknolojinin ilerlemesi sonucunda insan giiciine olan ihtiyacin azalmasi,

-Gelir dagilimindaki esitsizligin giderek artmasi,

-Ulusal gelirde azalma.

Biiyiik Buhran 1933°de baskanlik gorevine Frenklin D. Roosevelt’in gelmesinin
ardindan ulusal banka tatili ilan etmesiyle son bulmustur. Tim bankalar kapatilmis
sadece devletten lisans alan bankalar sube agma yetkisine sahip olmustur. Daha sonra da
kalict mevduat sigorta fonu sistemi olusturulmustur. Roosevelt’in bu adimlari sayesinde
bankalara olan giiven yeniden artmis, mevduat yatirimlart tekrar baglamig, harcamalar
artmig ve iiretim artiglar1 bu artiglar takip etmistir. Kurtarma planlar1 devreye sokulmus

hibeler verilmis hiikiimetler tarafindan bor¢ imkani saglanmistir. Ancak bazi

% David C. Wheelock, “The Great Depression: An Overview”,
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/great-depression/the-great-depression-wheelock-
overview.pdf, (04.04.2019).

% Mehmet Emin Yardimet vd., 1929 Diinya Ekonomik Krizinin Sebepleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir
Degerlendirme”, Diinden Bugiine Ekonomik Yazilari, 2017.

" ipeker, 2002 :50.
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ekonomistler rekabet ortamini azalttigi igin bu politikanin yanlis oldugunu goriisiinii

o .71
One siirmiislerdir.

1929 krizinden Tirkiye’de bliyiik ol¢iide etkilenmistir bu etkileri kisaca siralayacak

olursak;"
-D1s bor¢ 6demeleri ertelenmis ve ithalat kisilmak zorunda kalinmistir.
-Tiirk tarim triinlerinin fiyati gerilemis ve ihracat gelirleri azalmistir.

-Tiirkiye ithalat yapmak i¢in gereken finansmani bulmak i¢in para bulmakta zorlanmaya

baslamstir.

-1929 yilinda dis ticaret acig1 artmis ancak 1930°dan itibaren dis ticaret kontrol altina

girmis ve fazlalik veren bir duruma gegmistir.
1.1.5.2. 1994 Avrupa Para Sistemi Krizi

Avrupa Para Birligi (APB), Avrupa Para Sistemi (APS) ya da European
Exchange Rate Mechanism (ERM) krizi gibi isimlendirilir. Bretton Woods sistemi
sonrasi dolarda olusan dalgalanmalarin kur ig¢indeki belirsizlikleri arttirdig1 yatirimlara
ve ticarete zarar verdigi gerekcesiyle 1979 yilinda Avrupa Para Sistemi olusturulmustur.
Bu sistemin amaci belirli bir bélgede doviz kurullarinin istikrarinin saglanmasi, biiyiime
oranina, ticarete ve iilke gelirlerine katki saglamaktir.” Para birligini uygulayan iilkeler,
kendi ulusal paralart arasindaki dalgalanmay1 kaldirarak sabit kur sistemini uygular ve
bu birlige dahil olan iilkeler haricindeki paralara kars1 ulusal para dalgalanmaya devam

eder.”

APS olusturuldugunda Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Irlanda, italya,
Liiksemburg, Hollanda katilim gdstermis daha sonra ise Ispanya, ingiltere ve Portekiz
sisteme dahil olmustur. APS’de cesitli ayarlamalar yapilmis ancak Alman Marki

sisteme dahil olan {ilke paralarina karsi hi¢c devaliie edilmemistir.75 Almanya’da

™ David C. Wheelock, “The Great Depression: An Overview”,
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/great-depression/the-great-depression-wheelock-
overview.pdf, (04.04.2019).

"2 Feyzullah Ezer, “1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin Tiirkiye’ye Etkileri”, Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, C.20, S.1,5.437.

"3 Y1lmaz Bayar, “Euro Bblgesi Borg Krizi ile Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasini Krizinin
Karsilastirmali Analizi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, S.22, 2014, s.215.

™ S Ridvan Karluk ve Ozgiir Tunus, “Avrupa Para Birligi, Euro ve Gelecegi”, Anadolu Universitesi
LIB.F. Dergisi, C.XIV, S.1-2, 1998, 5.263.

> Bayar, 2014: 215.
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enflasyon ortalama %2 azalmis bu durum Alman para birimine olan giiveni arttirmigtir.
Ancak 1990’larin ortalarinda Dogu Almanya ile yeniden birlesme yasamasi mali
harcamalarin artmasi1 Alman devletinin biitge agigmin biiylimesine neden olmustur.
Almanya enflasyonla miicadele etmek i¢in faiz oranlarini arttirmis ulusal para tizerinde
baski kurmus daraltici bir politika izlemistir. Enflasyon artis gostermistir. Sonucunda
ise APS iilkelerinde de enflasyon oranlarinda yiikselme olmus bazi iilkelerde siddetli

ekonomik durgunluklar meydana gelmistir.76

Almanya’da olusan olumsuzluklarin diger iilkelere yansimasi bir panik
havasinin olugmasia neden olmus ve diger iilkeler de daraltict politikalar izlemek
zorunda kalmustir. Ingiltere ve italya 1992°de spekiilatif ataklara kars: milli paralarimi
savunamayarak sistemden ¢ikmislardir. 1993°te ise Ispanya ve Portekiz Alman Marki
karsisinda ulusal paralarini devaliie etmek durumunda kalmistir bu durum APS’nin

cokiisiinii hazirlamistir.”’

APS kurlar da olusabilecek dalgalanmalari Onlemek, ticareti arttirmak ig¢in
kurulan bir birliktelikti ancak bu kriz sonucunda anlasildi ki parasal birlik saglansa da
spekiilatif ataklarin olabilecegi, parasal birligin doviz kurlarini korumakta yetersiz
kaldigin1 ortaya konmu@tur.78 Bu mekanizmanin isleyisindeki en biiylik sikint1 iiye
ilkelerin ekonomilerin birbirinden farkli diizeyde olmasi, iilkelerin kendine has
ozellikleri tagimasi birliktelik saglansa da bu O6zelliklerin iilke paralarina ve sisteme

etkisini siirdliriiyor olmasidir.
1.1.5.3. Latin Amerika Krizleri

Latin Amerika ekonomisi Brezilya, Arjantin, Meksika ve Sili olmak iizere 4 ana
iilke tarafindan sekillenmektedir. Latin Amerika krizlerinin kokeninde asir1 dis
bor¢clanma ve ithal ikameci sanayilesme stratejisinden ihracata yonelik stratejilere

geciste gecikmeler/ertelemeler yatmaktadir.

1950’den 1980’lere kadar Latin Amerika tlkeleri ¢ogunlukla sermaye akimlarinin
altinda biiylime gostermis ancak 1970’lerde bir¢ok iilkenin uluslararasi sermaye akisini

serbest birakmasi Latin Amerika’nin da sermaye akimlarinin serbest birakmasi

"® Michael Hutchison and Reuven Glick, “The European Currency Crisis”, FRBSF Weekly Letter,October
1992, N.92-36.

" Bayar, 2014:217.

8 Daniel Gros, “The EMS Crisis of the 1990s Parallels With the Present Crisis?”, CEPS Working
Document, N.393, Mart 2014, s.9.
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durumunu ortaya koymustur. Gelismis iilkelerde bu serbestlesmenin ardindan
durgunluklar yasamis, bu durgunluklar Latin Amerika iilkelerini de olumsuz
etkilemistir. Serbestlesme hareketleri sonucu uluslararasi sermaye hareketleri cazip bir
hal almaya baslamis, dis borclarin kolay elde edilebiliyor olmast Latin Amerika’da
kamu ve diger ekonomik giderlerin finansmanini kolaylagtirmistir. Latin Amerika da
bliylime genellikle sermaye girisleri ve dis borglar sayesinde gerceklesmistir. Latin
Amerika iilkeleri dis borglar1 genellikle kendi para biriminin degerini arttirmak
amaciyla ve buna ek olarak sanayilesmeyi desteklemek amaciyla kullanmistir.Latin
Amerika’da  1970’lerde  yiiksek borclanmalar cari islemler agig1 seklinde
makroekonomik dengesizliklere yol agmig para biriminin asirt degerlenmesine neden

olmustur.79

Serbestlesme hareketiyle piyasalarda soklar yasanmis ve bu soklarin Oniine
gecmek icin bazi 6nlemler alinmistir. Gelir dagiliminin yeniden diizenlenmesine iliskin
tedbirler, kamu yatirnmlarinin kisitlanmasina iliskin tedbirler, ithalatin azaltilmasi,
yiikksek faiz uygulamasi gibi Onlemler uygulamaya koyulmus ancak bu tedbirler
baslangigta olumlu etki yapsa da sonrasinda yiiksek faizler irctimde azalmalara neden
olmus, devaliiasyon beklentisi olusturmus ve sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Bu
durum cari agiklarin, kamu agiklarinin, dis bor¢lanmalarinin artmasina ve enflasyonun

yiikselmesine mevcut durumun daha da kotiilesmesine sebep olmustur.*

Latin Amerika krizleri yaklasik olarak 10 yil siirmiistiir. Bu durumun iki temel
nedeni vardir birincisi dis bor¢glanma sorunun hizli ve etkin bir bi¢imde ¢6zememis
olmasidir. D1g bor¢ sorunu 1982°de patlak vermis ancak bu sorunu ¢6zmek konusundaki
ilk plan 1986°da uygulamaya konulmustur. Ikincisi ise alacakli iilkelerin borglu iilkeleri
mecbur biraktig1 politikalardir. Bu politikalara gore biit¢cedeki harcamalar kisilmasi ile
diisiik enflasyon ve para biriminin deger diisiikliigliniin dengelenecegini ticaretin
serbestlesmesi gerektigini ayrica Ozellestirmeler yapilmasi gerektigini belirtilmistir.
Ancak bu politikalar ekonomik biiylimeyi desteklememekte ve Ozellestirmeler igsizlik

oranlarinda artislara neden olabilmektedir.®*

I Doing Nina and Herr Hansjorg, “Previous Financial Crises Leading to Stagnation Selected Case
Studies”, Working Paper, Institute for International Political Economy, No.33, 2014, p.14.

8 Metin Toprak, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye, S.42,Kasim-Aralik 2001, 881.
81 Nina ve Hansjorg, 2014:24.
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1.1.5.4. Arjantin Krizi

Arjantin ekonomisinin biiyiikk boliimii tarimdan elde ettigi gelirlerden
olusmaktadir. Teknolojinin  gelismesiyle tarim irilinlerinin  depolanmasi  ve
tasimasindaki gelismeler Arjantin ekonomisine olumlu yonde katkida bulunmus ve
bliylime saglanmistir. Bu olumlu hava ile diger iilkelerden go¢ almaya baslamis ve
yabanci sermaye girisleri artmistir. Arjantin ekonomisi biiylimenin finansmanin
yabanci sermaye girislerinden saglamayan bir yapiya sahipti. Birinci Diinya Savasi’nin
patlak vermesiyle yabanci sermaye akislarinda azalmalarin olmasi ve ihracata olan
talebin azalmasi ile ekonomide sikintilar meydana gelmis, 1970’lerde milli para deger
kaybetmis ve enflasyon orani yiikselmistir. Ekonominin disa agilmasi igin sabit kur
sistemi terk edilmis ancak Meksika’daki bor¢ krizi ve iki buguk ay siiren Falkland
savasl Arjantin ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Art ardina devaliiasyonlar

gerceklesmis, biitge agiklar: sebebiyle enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulagmustir.®?

1991 yilinda konvertibilite programi uygulanmistir. Bu programin temel unsurlart su

sekildedir;*®

-Ulusal para Peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir.
-Para basilmasi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmustir.
-Merkez Bankasi’nin kamuya kredi vermesi kanunla yasaklanmastir.

-Kamu maliyesi alaninda disiplin olugsmasi ve devamliliginin olusmasi icin siyasi

cevrelerle uzlagma saglanmistir.
-Yapisal yeniliklere ve 6zellestirmeye ivme kazandirilmistir.

Bu program yaklasik on yil slirmiis ancak etkin para politikalarinin siirdiiriilememesi
biiyiimeye engel olmus ve ekonomik daralma gozlenmistir. Bu daralmalar sonucunda

vergi gelirleri azalmis ve issizlik orani artmistir.

Arjantin’in kamu ve dis kesime olan borg¢larin artmasini sonucu gereken finansmani
portfoy yatirnmlarindan karsilamaya ¢alismasi i¢ ve dis borg yiikiinlin artmasina neden

olmustur. Durumun diizeltilmesi amaciyla IMF ile i¢ yillik stand-by anlasmasi

82 Suzan Ergiin, “Arjantin’in Ekonomik istikrarsizlik Tarihi Inisler ve Cikislar”, Akademik Bakis Dergisi,
S.20, Nisan-Mayis-Haziran 2010.
8 E. Alpan Inan, “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, Bankacilar Dergisi, S.42, 2002, 5.58.
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imzalanmistir. Anlasma kapsaminda iyi niyet mektubu sunulmus mektupta su amaclar
dile getirilmistir;, kamu maliyesinin diizelmesi ve i¢ borglarin azaltilmasi, finansal
kuruluslara yonelik kontrol ve gozetim uygulamalarinin artmasi ve son olarak

istihdamin arttirilmasi ve ekonominin canlanmasi.®*
1.1.5.5. Brezilya Ekonomik Krizi

Brezilya ekonomisi uzun yillar enflasyon ve kamu aciklar1 sorunlariyla
miicadele etmistir. Bu durumu kontrol altina alabilmek i¢in siki para ve maliye
politikalar1 uygulamistir.

1986 yilinda Cruzado Plani, 1987°de Bresser Plani, 1990°da ise Coller Plan1 uygulanmis
uygulamalar kisa dénemde basar1 gosterse de uzun vadede etkinligini yitirmistir.®® 1994
yilinda ise Real Plan1 uygulanmis enflasyon kontrol altina alinmis ancak ayni basari

. < 86
maliye alaninda saglanamamuistir.

1997°de Arjantin ve 1998 yilinda Rusya da ¢ikan kriz sonucu Brezilya spekiilatif
saldirilarin baskisi altinda kalmistir. Brezilya ulusal parasi Real’in degeri korumasi
amaciyla faiz oranlarin1 arttirmistir. Ancak faiz oranlarindaki artis bir takim
olumsuzluklar1 da beraberinde getirmis biliylime yavaslamis, issizlik artmis ve kamu

aciklari olusmustur.

Brezilya spekiilatif saldirilarin oniline gegmek amaciyla devaliiasyon hamlesi
yapmis ancak bu hamle yetersiz kalmis Merkez bankasi dalgali kur sistemine gegerek
ulusal paranin deger kaybini engellemeye ¢alismistir. Bu durum olumlu etki gosterse de
yatirimcilar ekonomik diizelmenin baslayacagi ve hiikiimetin faiz oranlarinin diisecegi
beklentisi ile Brezilya borsasi %33 oraninda yiikseltmistir. Brezilya da baslayan bu
krizin etkisinin diger {ilkeleri etkisi altina alacagi endisesi olusmus bunun {izerine IMF
Brezilya’nin harcamalarini1 kismasi, vergi ve faiz oranlarini arttirmasi gerektigini tavsiye
etmis ve Real’in deger kaybinin Oniine gegilmesi i¢in Brezilya’ya bor¢ verecegini
aciklamistir. Bu agiklama Brezilya’nin daraltici politikalar izleyecegi bunun sonucunda
ekonomide daralmalar meydana gelecegi endisesi ile spekiilatif ataklar siirmiis ve

Real’in dolar karsisinda yiiksek oranda deger kaybetmesine neden olmustur. Bu gelisme

% nan, 2002: 60.

8 Simsek, 2007:74.

8 Sehnaz Bakir Yigitbas, “Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Alternatif Para Politikas1 Stratejileri, Tiirkiye
Ekonomisi Agisindan Bir Degerlendirme”, Yonetim ve Ekonomi, C.16,5.1,2009, s.217.
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kisa bir donem durgunluga neden olsa da Brezilya dolarla bor¢lanmaktan kagindigi igin

enflasyon orani korunmustur.®’
1.1.5.6. Giiney Dogu Asya Krizleri

Asya llkelerinde meydana gelen krizler tarihsel agidan olduk¢a Onem arz
etmektedir. Biiyilk makroekonomik dengesizlikler bulunmamasi ve onceden tahmin
edilememesi Asya krizlerini o yillarda yaganan krizlerden ayirmaktadir. Asya krizlerinin
nedenlerini acgiklamak amaciyla iigiincii nesil kriz modelleri ortaya konmustur. Ozel
sektore verilen kredilerde artis, ulusal paranin reel anlamda asirn1 degerlenmesi, cari
islemler aciginin artmasi gibi baz1 gostergeler bulunsa da bunlar krizin patlak verecegini

tahmin etmekte yeterli olmamugtir.%®

Krizden 6nceki donemlerde Asya iilkeleri yogun sermaye akislarina ugramustir.
Sanayisi gelismis tilkelerde faiz oranlarmin diisiik olmasi Asya iilkelerinde ise fazla
getiri saglanabilmesi yatirimlarin Asya iilkelerine kaymasina neden olmustur. Ancak
sermayenin biiyiikk kisminin sicak para seklinde olmasi iilkeden kisa vadede ve her an
cikisinin yapilabilecegi anlamim tagimaktadir. Panik ortami olustugunda ani sermaye
cikiglar1 krizin baslamasina etki eden unsurlarin basinda gelmektedir. Asya iilkeleri
thracat oranlarinin artmasiyla biiylimiistiir. Ancak ulusal paranin dolara baglanmasi
rekabet giiclinii 6nemli Slgiide azaltmistir. Dolar asir1 degerlenmis dolara bagli olan
ulusal paranin da asir1 degerlenmesine neden olmus asir1 degerlenen ulusal para ihracat

89
oraninda azalmalara neden olmustur.

Thracatin azalmasi cari hesap agiginin artmasi uluslararasi finans kuruluslari ve
portfoy yoneticileri arasinda tedirginlige neden olmustur. 1997°de Tayland ve Giiney
Kore’de bazi sirketlerin iflas1 gerceklesmis ve bu sirketlere kredi saglayan bankalarinda
finansal yapilar1 bozulmugtur. ABD dolariin Japon yeni karsisinda deger kazanmasiyla
Tayland’in dis rekabet giicii olduk¢a azaltmis bu durum ise spekiilatif saldirilar

beraberinde getirmistir. Ulusal paranin degerini korumaya c¢alisan merkez bankasi

87 Eyiip Basty, “Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkive Finansal Krizi: Krizin Finans Sektériiniin
Verimliligine ve Etkinligine Etkileri”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Istanbul, Eyliil 2004, s.91.

8 Biilent Giiloglu ve Ender Altnoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
N.27,Ekim 2002, s.116.

8 Tugge Ceyda Durgun, “1997 Giiney Dogu Asya Krizi ve Tiirkiye”, http://web.bilecik.edu.tr/hsafa-
unal/files/2018/12/1997 GUNEY_DOGU_ASYA_KRIZI_VE_TURKIYE.pdf, (02.05.2019)
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rezervlerini kullanmustir. Tayland tilkeleri uzun yillarin verdigi biiyiimenin olusturdugu
rahatlikla ortada ciddi bir kriz olmadigin1 durumun gegici oldugunu belirterek durumu
onemsememistir. Ancak merkez bankasinin rezervlerinin tiikenmek iizere oldugu ortaya
cikmasi iizerine Tayland hiikiimeti sabit doviz kuru sisteminden vazge¢mek zorunda

kalarak ulusal paray1 dalgalanmaya birakmistir.*®

1997°de Baht’in dalgalanmaya birakilmasi ve borglarin 6denmesi konusundan
IMF’den destek alinmasi karar krizin patlak vermesine neden olmustur. Krizin patlak
verdigi donemde kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarini diisiirmesi panige

neden olmugtur.*

Asya iilkelerinin para birimlerinin reel anlamda degerlenmesi kisa vadeli dis
bor¢larin artmasina, cari islemler agiklarmma ve doviz piyasalarinda dengesizliklere

neden olmustur.

1990’11 yillarin baglarindan itibaren krize ugrayan Asya {ilkeleri bankacilik
sisteminde iyilestirmeler yapmis ancak bu iyilestirmeler yeterli olmamistir. Asya
tilkelerinde hiikiimet mevduatlara cesitli garantiler vermesi finans kuruluslarinin
sorunsuz sekilde biiyiik sanayi sirketlerine kredi vermesine neden olmus bu durum
verilen riskli kredilerin oranmimn artmasmi saglamustir.*> Verilen kredilerin biiyiik
bolimii ise emlak sektoriine verilen kredilerden olusmaktadir. Emlak sektoriinde
yasanan disisler riskli kredilerin geri donmeme ihtimalini arttirmis ve bankacilik

sektoriiniin isleyisinde sorunlar olusturmustur.

Finansal sistemi zayif olan iilkeler diger iilkelere oranla krizlerden daha ¢ok
etkilenmiglerdir. Finansal sistemin zayif olusu sadece finans kurumlarinin
zayifliklarindan degil denetleyici ve diizenleyici kuruluslarimin isleyisindeki
eksikliklerden kaynaklanmaktadir.** Giineydogu Asya krizlerinde sabit kur sisteminin
siirdiiriilmeye ¢alisilmasi, finans kuruluslarinin riskli kredilere onay vermesi,

hiikiimetlerin sagladigi garantilerin sonraki asamalarda giivensizlie neden olmasi,

%0 Basti, 2004: 82.

%! Salih Oksiiz, “Sabit DSviz Kuru Politikasmmn Finansal Krizlere Etkisi:1997 Giineydogu Asya ve 2000
Kasim -2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Yonetim ve Ekonomi, C.10,S.1,2003, s.172.

% Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
N.27, Ekim 2002, s.116.

% Koray Duman, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmas1”, Akdeniz [1.B.F.
Dergisi (4),2002,s.140.
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ihracatin azalmasiyla cari acigin artmasi, makroekonomik politikalarda yapilan hatalar
ve spekiilatif saldirilar sonucu ani sermaye ¢ikislarinin gerceklesmesi Asya krizlerinin

en onemli nedenleri arasindadir.
Bu krizlerden ¢ikarilabilecek dersler ise sunlardir;**

-Piyasalarin gilivenligini kaybetmemek i¢in saglikli makroekonomik politikalar

uygulanmalidir.
-Kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketleri incelenmelidir.

-Seffaf ve dogru sekilde isleyen bankacilik sistemleri krizlerin engellenmesinde biiyiik

oneme sahiptir. Alinan riskler piyasa kosullarina uygun olmalidir.

-Enflasyonun diisiik oldugu ortamda, uygun makroekonomik politikalarin seg¢ilmesi

halkin ve piyasalarin gliveninin saglanmasi konusunda temel sarttir.
1.1.5.7. 1998 Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi dagilmis ardindan Rusya uzun bir gecis donemine
girmis, ¢esitli ekonomik reformlar uygulamistir. Ancak bu reformlar saglikli bir
ekonomik sistem olusturmada yetersiz kalmistir. Finansal serbestlesme yasanmis ve
Ozellestirmelere 6nem verilmistir. Baslangigta kiiciik ve orta dlgekli isletmeler 6zel
girisimcilere verilirken ikinci asamada ise biiylilk ve kar saglayan isletmeler
Ozellestirilerek kamu biitgesine destek saglanmaya calisilmistir. 1997 yili sonunda
devlet biinyesindeki isletmelerin %80°lik kism1 6zel sektor bilinyesi altina girmistir. Dig
ticaret serbestlesmistir. D1s ticaretin serbestlesmesi ile Rusya’da ithal mallara olan talep
artmistir. 1998 yilinda petrol fiyatlarinin diismesi ve ihracata olan talebin azalmasiyla

dis ticaret aciklart meydana gelmistir.*®

Rusya bu agiklart kapatmak i¢in siki para politikalar1 uygulayarak
makroekonomik dengeyi saglamaya calismis ve faiz oranlarini yiikseltmistir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi ve hazine kagitlarinin getirisinin yliksek olmasi, yatirimcilarinin

yatirimlarini Rusya’ya kaydirmasina neden olmustur. Ancak bu durum ekonomiyi

% Gazi Ercel, “Giiney Asya’da Yasanan Krizlerden Alimacak Dersler”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Eyliil 1998. https://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/dal4aa32-422b-4aad-aa5c-
flacl1lcd98al/fas.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-dal4aa32-422h-4aad-aa5c-
flacl1lcd98al-m3fBeKh(04.05.2019)

% DPT-Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii Taslak Raporu
http://www.sbb.gov.tr/wp-

content/uploads/2018/11/RUSYA Krizi_ve_Turkiye Uzerine_Muhtemel_Etkileri.pdf , (20.05.2019)
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kirilgan hale getirmistir. Sermaye ¢ikislarinin beklenmedik ve hizli ¢ikisi ekonomileri

savunmasiz hale getirmektedir.96

Gilineydogu Asya’da krizlerin yasandig1 donemde Rusya’nin i¢ ve dis bor¢lanma
miktarlar1 oldukga yiiksek seviyelere ulagsmistir. Bu donemde bor¢lanmalar yoluyla elde
edilen kaynaklar verimli sekilde degerlendirilmemis bu borglarla genellikle maas

6demeleri yapilmistir.”’

Asya krizlerine bagli olarak enerji kaynaklarinin ihracatindaki azalma ve
fiyatlardaki diisiis Rusya ekonomisini olumsuz etkilemis biiyiik mali dengesizlikler
olusmustur. Mali dengesizliklerin en biiyiikk nedeni Rusya’nin dig borcunun fazla
olmasidir. Dis bor¢ miktarinin fazla olmasi ve gelirlerin azalmasi Rusya’nin dig
bor¢larim1 6demekte glicliik yasamasina neden olmakta bu durum piyasalarda endise
ortami olusturmaktadir. Rusya IMF ile anlagsma yaparak bor¢ almis ulusal paranin deger
kaybetmesinin Oniline ge¢meye calismistir. Ancak tedirginlik ortami siirmiis Rusya
hiikiimetinin parayr devaliie edecegi beklentisi olusmustur. Merkez bankasi piyasalara
dolar satmaya baslamis ancak rezerv seviyelerinin diismesiyle Ruble devaliie edilmek

zorunda katlmlstlr.98
1.1.5.8. Tiirkiye Krizleri

1970’lerin sonunda ekonomide olusan durgunluklarin 6niine gecilmesi i¢in yeni
stratejiler belirlenmis 24 Ocak 1980 tarihinde ise finansal liberalizasyon ger¢eklesmistir.
Liberalizasyon sonrasi birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de krizler yasanmistir. Bu
durumun olusmasindaki temel neden ise liberalizasyonun gerceklestigi sirada yeterli
yasal diizenlemeler yapilmadan ve makroekonomik istikrar ortami olusmadan
uygulamaya gecilmesidir. Liberalizasyon sonrasi ihracata yonelik sanayilesme stratejisi
gelistirilerek reform diizeyinde doviz kuru ve faiz politikalar1 uygulamaya konulmustur.

1989 yilinda ise sermaye hareketleri serbestlestirilmistir.”

1989 yilindan sonra iilke ekonomisi sermaye giris c¢ikislarina duyarli hale

gelmistir. Tiirkiye ekonomisi dogrudan yatirimlar icin beklentileri karsilayacak diizeyde

% The Russian Crisis, https://unctad.org/en/Docs/poirrsd002.en.pdf

%7 Ridvan Karluk vd., “Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye”, Marmara Universitesi I.I.B
Dergisi, N.640,1999, s.284.

% Serhat Yiiksel, “1998 Yilinda Rusya’da Yasanan Bankacilik Krizi ve Oncii Gostergeleri”, Marmara
Universitesi I.I.B Dergisi CXXXVII, S.1I, 2005,s.327-340.

% Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, D.E.U.LI.B.F. Dergisi C.18,S.1,2003, 5.17.
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olmadig1 icin dis finansman sistemi genellikle sicak para olarak nitelendirilen
yatirnmlara dayali sekilde gelismistir. Meksika’da yasanan krizin ardindan sermaye
hareketlerine olan ilgi artmis bu ilgiden Tirkiye’de biiylik Olgiide etkilenmistir.
Tirkiye’ye yapilan sermaye hareketlerinin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi diger

iilkelerdeki diisiik faiz orami digeri ise mali yatirimlara sunulan arbitraj firsatlaridir.®

1990’larda hiikiimet Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasina izin veren politikalar
uygulayarak kamu finansmani sorununa ¢ézliim aramistir ancak bu politikalar nedeniyle
ihracat oranminin duraganlagsmasina ithalatin artmasina neden olmustur. Isgiicii

maliyetlerinin reel olarak artis1 da ihracatta azalmalara neden olmustur."™

1993 yilinda faiz oranlarinin diigmesiyle yatirimlar borsa ve dovize yonelmis
doviz kurlarinda artislar meydana gelmistir. Merkez bankasi miidahalede bulunmus
ancak yeterli olmamistir. Miidahalenin yetersiz olusu belirsizlikleri de beraberinde

getirmistir.'%?

1994 yilina gelindiginde ise kriz olarak ortaya ¢ikmistir. 1994 yilinda
yasanan krizden sonra bozulan ekonomiyi yeniden diizenli bir yapiya sokmak ve panik
havasini azaltmak icin bir istikrar paketi uygulanmaya baglanmistir. “5 Nisan Kararlar1”
olarak bilinen bu tedbirler kalici ¢oziimler yerine mevcut durumu diizeltecek gegici

¢Oziimler igermektedir. Bu kararla getirilecek baz1 6nlemler su sekilde 6zetlenebilir; 103

-Tasarruf mevduat sigorta fonu genisletildi ancak panik havasimin engellenmesinde

yeterli olmayinca tiim tasarruflar sinirsiz devlet garantisi altina alindu.
-Kamu yatirimlarinda ve harcamalarinda kisitlamalara gidildi.

-Ucret, maas ve taban fiyatlara siirlandirma getirildi.
-Ozellestirmelere dnem verilmesi planland.

1994 yilindaki kriz, 1997°de Asya Krizi, 1998’de Rusya ve 1999 yilinda meydana gelen
Marmara depreminin etkileriyle ekonomide ciddi sorunlar meydana gelmistir. Diisen

GSMH ve yiikselen enflasyon ekonomiyi siirdiiriilemez duruma getirmistir.

100 Merih Celasun, “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”,
http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf, (01.06.2019)

101 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, 2002,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/098cd40c-d8e3-4197-8e31
3a4d0a9fhda7/kuresel.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-098cd40c-d8e3-4197-
8e31-3a4d0a9fbda7-m3fBaj9 (02.06.2019).

102 Ural, 2003:17.

103 Asomedya, Mart 2001, http://www.aso.org.tr/kurumsal/media/kaynak/T UR/asomedya/mart2001-
ft.html, (03.06.2019).
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Enflasyon artisini durdurmak amaciyla IMF ile stand-by anlagsmasi yapilmistir.
Stand-by anlagmasinin temel hedefi Tirkiye ekonomisinde kroniklesen enflasyonu
diisiirmek olarak belirlenmis ve buna uygun reformlarin yapilmasi amacglanmstir.
Kurda capa yontemi olarak bilinen yontem uygulamaya konulmus on sekiz aylik donem
boyunca 1 ABD Dolart + 0.77 Euro’dan olusan doviz sepetinin degerleri Merkez

Bankasi tarafindan dnceden ilan edilecek ve doviz islemlerini yapabilecekti.104

2000 yilinda mali gostergeler hedeflenen degerler c¢ercevesi icinde
gergeklesmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise kamu yatirimlarinin ve diger sosyal
harcamalarda daralmaya gidilmesi ayica 1999 depremi sonrasi olusan tahribatin
onarilmast gerekcesi ile deprem vergisi toplanmasidir. 2000 yilindaki enflasyonu
diistirme programinin para politikast doviz yonii ile smurhidir. Siirdiiriilebilen bir
ekonominin  olusmasi uluslararas1 sermaye hareketlerinin devam etmesine
dayanmaktadir. Dolasiyla faiz oranlar1 yabanci sermaye mevcudiyetine bagli olarak
degismis ve i¢ piyasalar spekiilatif akimlara karsi savunmasiz kalmistir. 2000°1i yillara
kadar tiim diinya sermaye hareketlerinin cazibesine kapilmis likidite {iretimi kisa vadeli

sicak para girislerine dayal1 hale gelmistir.105

2000 yilinin ilk yarisina kadar belirtilen program basarili bir sekilde
uygulanmigtir. Ancak enflasyon oranmin istenen seviyelere inmemis olmasi ulusal
paranin beklenenin iizerinde deger kazanmasi, petrol, dogal gaz gibi enerji fiyatlarinin
artmasi, i¢ piyasadaki canlanma ve olusturulan kur sepetindeki Euro/Dolar paritesindeki
gelismeler sonucu cari islemler agig1 istenen diizeyin iizerinde degerler vermistir. Bu
gelisme mevcut kur sisteminin siirdiiriilebilirligi konusunda i¢ ve dis piyasalarda

endiselere neden olmustur.106

Ozellestirmelerde sorunlarin ve gecikmelerin yasanmasi, Arjantin’de yasanan
krizin ardindan uluslararasi finans hareketlerinin gelismekte olan iilkelere karsi daha
tedbirli davranmasina neden olmustur. Bu nedenler dolayisiyla Tiirkiye’ye yapilan dis
kaynak girislerinde azalmalar meydana gelmistir. 2000 yili sonlarinda bankalar

dovizdeki acgik pozisyonlarini azaltma yoluna gitmesi Tiirk Lirasi’na olan talebi de

104 Mustafa Oz¢am, “Uluslararas1 Para Fonu(IMF) ve Tiirkiye”, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma
Raporu, 2004, s.9.

195 Ering Yeldan, “Behind The 2000,2001 Turkish Crisis: Stability, Credibility, and Governance for
Whom?”, http://yeldane.bilkent.edu.tr/Chennai_Yeldan2002.pdf, (02.06.2019)

106 Sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler (Kronolojik Degerlendirme ve Analiz), Avciol Basim,
Istanbul, 2009, s.123.
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arttirmis faiz oranlarinda artislarin olusmasina neden olmustur. Merkez Bankasinin para
programi ¢ercevesinde net i¢ varliklar hedefini agsmamak i¢in faizlerdeki yiikselislere
miidahalede bulunmamis, hazine bonosuna yiiksek oranda yatinm yapan bankalarin
bankalar arasi bor¢ bulmasi zorlagsmis likidite agig1 ortaya ¢ikmistir. Likiditenin azligi
faiz oranlarinin daha da artmasina neden olmus ve hazine bonosuna yatirim yapan
yatirnmeilar likidite sikintist oldugu i¢in paralarini tahsil edemeyecekleri gerekgesi ile
piyasadan ¢ikmaya baslamiglardir. Merkez bankasi 6 milyar dolar1 satisa sunmus ancak
yeterli olmamustir. Rezervleri azalan merkez bankasi miidahaleyi durdurmus bu
gelismede faizlerin artmasina neden olmustur. Programda ongoriildiigii gibi yiiksek
faizler merkez bankasina doviz kazandirmamis aksine dovize olan talebinin artmasina

107
neden olmustur.

On dokuz Subat tarihinde zamanin Cumhurbagkani olan Ahmet Necdet Sezer’in
Bagbakan Biilent Ecevit’e anayasa kitapcigini firlattigi gerekgesi ile baslayan gerginlik
sonucu hisse senetleri deger kayb1 bes dakikada %7’yi asmis, IMKB %14,62 deger
kaybetmis sonrasinda ise Bono Birlesik Faizleri %85°1 ge¢mis gecelik faizler %760’ lara
kadar ulasmistir. Durum karsisinda hiikiimet kurun siirdiiriilemeyecegine karar vererek
sabit kur politikasini1 terk ederek Tiirk Lirasini dalgalanmaya birakmistir. Donemin
Merkez Bankasi bagkani olan Gazi Ergel gorevini Siireyya Serdengecti’ye, ekonomiden

sorumlu devlet bakam Recep Onal yerini Kemal Dervis’e birakmugtir.'%
Subat krizi sonrasinda;

-Ulusal gelir azalmus,

-Ekonomi %8.5-9 oraninda daralmus,

-Kisi basina diisen milli gelir azalmus,

-19 banka kapanmius,

-Bir buguk milyon kisi igsiz kalmas,

-Enflasyon orani %30’lardan %70’lere ¢ikmas,

-Hazine faiz 6demeleri %101 kat artmais,

107 Apak ve Aytag, 2009:123.
1% S Ridvan Karluk, “Cumhuriyet’in [lamindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’'nde Yapisal Doniisiim”,
Beta Yaym, Istanbul, 2007, s.441.
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-I¢ borg stoku bir énceki yilin dért katina cikmugtir.'®

Kemal Dervis iilke ekonomisindeki istikrarsizliklar diizeltmek i¢in Tiirkiye’ye gelmis
“Glicli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Programin temel
amaclar1 esnek doviz kuruna gecilmesiyle olusan istikrarsizligi ve giiven kaybini
ortadan kaldirmak, ekonomik etkinligi arttirmak, enflasyonla miicadele konusunda
gerekli makroekonomik politikalarin  belirlenerek  uygulanmasi,  biiylimenin
stirdiiriilebilir sekilde saglanmasi, gelir dagilimi bozukluklarinin azaltilmasidir. Kemal
Dervis bu programi gerceklestirmek adina IMF’ye niyet mektubu sunmus ve sonucunda
Cumbhuriyet tarihindeki en biiyiik destegin alinmasini saglamistir. Tiirkiye kotasinin

yaklagik 16 kat iizerine glkllmlstlr.m

Ancak istenilen ekonomi gostergelerine ulasilamamustir. 2008 yilinda yeni bir stand-by
anlagmas1 imzalanmis bu anlasma cergevesinde ise biiylimenin devamlilifi, yasam
standartlarinda iyilesmelerin saglanmasi, istihdamin arttirilarak issizligin azaltilmasi,
doviz rezervlerinin arttirtlarak dis soklara kars1 giiclendirme yapilmasi, faiz dis1 fazlasi
politikasinin devam ettirilmesi, sosyal gilivenlik reformunun hayata gegirilmesi,

Ozellestirmelere agirlik verilmesi seklinde maddeler ortaya konmustur.111

Ancak ekonomide istenen goriintiiye ulasilmasinda ne 18.Stand-by anlasmasi ne de
19.Stand-by anlasmasi basarili olamamustir. Tiirkiye IMF’ye olan borcunu Ocak 2013
tarihinde 6demis daha sonrasinda 20.Stand-by anlagmasi igin goriismeler yapilsa da

anlasma saglanamamastir.
1.1.5.9. 2008 Global Ekonomik Krizi ve Tiirkiye’ye Etkileri

ABD 2000’li yillarda baglayan durgunlugun 6niine gegmek amaciyla Amerika Merkez
Bankas1 FED’in faiz oranlarini diisiirerek piyasaya canlilik getirme c¢abasi krizin fitilini

atesleyen ana etken olmustur.

Kredi faiz oranlarinin diismesi insanlar1 kredi alimina tesvik etmis bu kredilerle genel
olarak konut satin alma islemleri yapilmistir. Asir1 krediler sonucu konutlara olan
talebin artmasiyla konut fiyatlarinda hizli artiglar gergceklesmis konut fiyatlar1 yaklasik

tic kat artmistir. Finans kuruluslar1 daha fazla kazang istegi ile risk alarak riskli

19 Karluk, 2007: 441.

19 Karluk, 2007: 448.

1 Zeynep Erding, “Uluslararasi Para Fonu - Tiirkiye iliskilerinin Gelisimi ve 19.Stand-By Anlasmas1”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S.18, 2007.
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durumdaki kredileri onaylamaya baslamislardir. Krizin temel nedenleri arasinda bu
riskli krediler 6nem arz etmektedir. Diisiik gelir diizeyine sahip ve kredi ge¢misi parlak
olmayan kesime hitap etmek i¢in 6zel bir kredi tiirii olusturulmustur. Bu kredi paketine
“Subprime ipotekli konut kredileri” ismi verilmistir. Bu kredi tiiriiniin 6zelligi ise
degisen faiz oranlarina sahip olmasi ve diger kredi faiz oranlarina nazaran daha yiiksek

bir faiz oranina sahip olmasidir."*?

Subprime kredilerinin piyasaya girisleri ile ipotekli konut kredilerinde patlama
yasanmistir. Bankalar ve finans kuruluslart riskli kredilerin temerriide diismesi
durumunda, evlerinin bir baskasina daha yiiksek fiyattan satabilecegi diisiincesi
subprime kredilerine verilen onay oranini arttirmistir. Fakat bu durum temerriide diisen
kredi sayisinin az oldugu durumlarda gegerli olmaktadir. Ancak faiz artig1 gibi olumsuz
durumlarin olusmasi durumunda temerriide diisen kredi sayisinda artis meydana
gelmistir. Temerriide diisen kredilerin fazla olmasi nedeniyle bankalar alici bulmakta
sikinti yagamig bu durum karsisinda da ev fiyatlarinda diisiisler meydana gelmistir.
Kredisini diizenli 6deyen kisim da kredilerini temerriide birakmistir nedeni ise;

ucuzlayan evlere yliksek krediler 6demek zorunda kaliyor olmasidir.™

Ayrica faiz oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle finansal kurumlar daha ¢ok getiri elde
edecegi yatirim araglarina yonelmistir. Bunlardan menkul kiymetlestirme denilen sistem
bu donem igerinde etkin olarak kullanilmis bankalar ipotekli gayrimenkuller {izerinden,
yeni ipotekler olusturup yeni kredilerin alinmasi kredi boyutlarini arttirmistir. Menkul
kiymetlestirme sisteminde risk kurumlar arasinda paylastirilmaktadir. Ancak meydana
gelebilecek olumsuzluklardan da tiim kurumlarin zincirleme halinde etkilenmesi

anlamini tasimaktadir.™*

2004 yilina gelindiginde konutlara olan ilginin artmasiyla konut fiyatlar1 degerinin
tizerinde satilmaya baslanmistir. Bu durum enflasyon oranini arttirmis ve ekonomide
durgunluk baslamistir. Ekonomide olusan bu durgunlugu rahatlatmak amaciyla FED
faiz oranlarinda artis yapmis %1 oranlarinda olan faiz oranlari %5,25 oranlarina

yiikseltilmistir. Faiz oranlarindaki artigla konutlara olan ilgi azalmaya baglamis ancak

12 Kutlu ve Demirci, 2011: 122.

113 Mohammad Ramadhan and Adel Naseeb, “The Global Financial Crisis, Causes and Solutions”,
https://docplayer.net/21564422-The-global-financial-crisis-causes-and-solutions.html, (24.05.2019)

14 Dilek Gozde Kaya ve Ayse Durgun Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda Tiirkiye’de
Uygulanan Maliye Politikalarma Genel Bir Bakis”, Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, C.11,
5.26,2015, 5.173.
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baska bir olumsuzlugun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Subprime borglusu olan
binlerce kisinin faiz oranlari artistyla kredi faiz oranlari zamlanmis 6demelerde
sikintilar olugsmaya baglamistir. Ayrica menkul kiymetlestirme sistemi de 6denmeyen
kredilerden kaynakli fonlamada sikintilar olusmus isleyisi derinden sarsmistir. Panik

ortaminda bankalardan paralarin ¢ekilmesiyle likidite sorunlari ortaya cikmugtir. ™

Faizlerin artmasi ipotekli kredilerin temerriit oranimi da arttirmustir. Ipotekli kredilerle
bankalar ve ipotekli kredilere yatirim yapan diger finans sirketleri sikintiya girmis bazi
bankalar iflasin1 ilan etmistir. Piyasada islem yapanlar hangi bankanin iflasinin
gercekleseceginin ya da hangisinin igleyisini siirdiirecegini bilmediginden sagliksiz bir
ortam olusmustur. Bankalar birbirlerine likidite yardiminda bulunmak istememistir.

Kredi krizi olarak baslayan siire¢ likidite krizine dé’)nﬁsnﬁisﬁir.“6

Amerika’da bankalarin iflasiyla olusan panikle iki giinde yaklasik 150 milyar dolarin

bankalardan ¢ekilmesi gerceklesmistir.

ABD’de baglayan bu krizin global bir kriz halini almasinin en 6nemli nedenlerinden biri
de dogrudan yatirimlara olan artistir. Bu artis genellikle az gelismis tilkelere yapilmstir.
Dogrudan yatirimlar 2000 yilindan itibaren artis gostermis oranlar1 2005 yilinda
%40’1ar1 bulmustur. Dogrudan sermaye yatirimlarinin gelismis iilkelerden az gelismis
ilkelere dogru yapilmasi hem gelismis hem de az gelismis iilkelerin etkilenmelerine

neden olmustur.**’
ABD’de yasanan bu sikintili siirecte;

Emlak fiyatlar1 %52 deger kaybetmis, ABD Borsas1 bir buguk yilda %34 deger

disiikligi yasamis, igsizlik orant %7,2 oranina ¢ikmig igini kaybedenlerin sayist 2.6

milyon kisiyi bulmustur.™®

Kiiresel krizin altinda yatan temel nedenleri kisaca su sekilde siralayabiliriz;

115 \/olkan Kuzu, “Finansal Krizler, 2008 ABD Mortgage Krizi ve Basel Siirecindeki Tiirk Bankacilik
Sektoriine Etkisi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Istanbul, 2002, s.91.

118 Eviip Basti, “2008 Global Financial Crisis and The Turkish Financial System”, C.U. Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, C.18, S.2, 2009, s.89.

117 Tahsin Karabulut, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirk Diinyas’nin Makroekonomik Géstergelerine
Etkisi: Tiirkiye ve Azerbaycan Ornegi”, Journal of Azerbaijani, (T.y) s.410.

18 Simay Celebi, “2008 Kiiresel Finansal Krizinin ABD Bankacilik Sektériine Etkileri ve Tiirkiye
Bankacilik Sektériine Yansimalary”, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2015, s.33.
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-Likidite bollugu ve 6zensiz krediler:

Finans kuruluslarinin daha ¢ok kazang beklentisi iginde 6zensiz kredilere onay vermesi
kredi yapisinin bozulmasina Odemelerde sikintilar yasanmasina neden olmustur.
Kredilerin 6denmemesi ya da ge¢ O0deme yapilmasi bankalarin mali diizeninin

bozulmasina neden olmustur.
-Menkul kiymetlestirme:

Risklerin paylasilmis olmasi, kazan¢ oraninin fazla olmasi menkul kiymetlestirmeye
tesvik etmis ancak risklerin kurumlar arasinda paylasilmis olmast daha fazla kurumun

olumsuzluktan etkilenmesine neden olmustur.
-Saydamlik eksikligi:

Yeni finansal araglarin ve finansal kurumlarin olugmasiyla finansal isleyisi takip
zorlasmistir. Bu kurumlarin birbirine bilgi aktarirken eksik bilgi vermesi riskler

konusunda yeterli ve giivenli bilginin olusmasina engel teskil etmektedir.

Ayrica kredi kullanan kisilere krediler hakkinda yeterli bilgi sunulmamasi kisilerin

kredileri sorun olmayacag diistincesiyle kredi edinmesine neden olmustur.
-Derecelendirme kuruluslari:

Bankalarin  6zellikle uluslararast kredi saglarken basvurdugu derecelendirme
kuruluglar1  kazanglarim1  kendilerine gelen kredi derecelendirme isleminden
saglamaktadir. Derecelendirme kuruluslar1 daha cok kazang elde edebilmek ig¢in
bankalara bazi bilgileri eksik ya da ge¢ gondermesi kredi yapisinin bozulmasina bu

durumda bankacilik sisteminin isleyisinin bozulmasina neden olmustur.
-Diizenleyici denetleyici kuruluglar:

ABD Merkez Bankasi’nin riskli ortam olustugu siiregte 6nlem almakta gecikmesi krizin

finansal ve reel sektorii derinden etkileyen bir krize doniismesine neden olmustur.119

ABD krizden ¢ikmak i¢in birgok uygulamada bulunmustur:120

-AGI sigorta sirketini ABD Merkez bankasi 85 milyon dolar vererek satin almistir.

19 Alantar, 2008:4.
120 pelin Ataman, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar
Dergisi, S.68, 20009, s.91.
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-Amerikan hazinesi tarafindan 700 milyar dolar degerinde ipotege dayali gayrimenkul

kiymet alinmasina olanak taninmistir.
-FED Biiyiik Buhran’dan sonra ilk kez piyasalara miidahalede bulunmustur.

-ABD, Avrupa, Ingiltere, Isvigre, Isve¢, Kanada Merkez Bankalar1 koordineli olarak
faiz indiriminde bulunmus, Cin Merkez Bankasi da paralel zamanli olarak faiz
indirimine gitmistir.

-700 milyar dolar degerinde kurtarma paketinin 250 milyar dolarlik kisminin bankalarin

sermayelerin yenilenmesinde kullanacagini agiklamistir.

-FED; Brezilya, Meksika, Singapur ve Giiney Kore’nin para birimlerini dolara

doniistiirmeleri i¢in 30’ar milyar dolar tutarinda swap hatt1 agmustir.

- “G-20 Liderler Zirvesi” gergeklestirilmis kiiresel biiyiime hedeflerinin yeniden
olusmasi ve finansal sistemlerin isleyisi i¢in gerekli reformlarin yapilmasi i¢in aksiyon

plani yapllmls,tlr.121

-FED 600 milyar dolarlik ipotek finansmani kredilerine dayalt menkul kiymet alacagini
ve 200 milyar dolar ebadinda tiiketici bor¢larina dayalt menkul kiymet alma imkan1

sunacagini ifade etmistir.

-ABD hazinesi Bank of Amerika’dan imtiyazli hisse senedi alacagini agiklamis ve 118
milyar dolar tutarinda toksik (batik) varliklarin bircoguna da garanti getirecegini
aciklamislardir.

-Kamu ve 06zel sektor ortakligi ile bankalarin kotii varliklarini satin almak i¢in ve
tiikketici kredilerine hareket kazandirmak amaciyla toplamda 2 trilyon dolarlik kaynak

saglayacaktir.

-Obama 838 milyon dolarlik tesvik paketi ile reel ekonomiyi canlandirmak amaciyla
kullanima sunmus, yeni is kollar1 olusturulmasi ve ekonominin canlanmasini

amaclamistir.

121 G20 Ulkeleri: Ingiltere, Kanada, Fransa, Italya, Japonya, Almanya, Amerika, Arjantin, Brezilya,
Avusturalya, Hindistan, Cin, Endonezya, Rusya, Meksika, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Giiney Afrika ve
AB iilkeleri.
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-ABD’de issizligin azaltilmasi, bireylere ve ailelere yonelik tesvikler, enerji yatirimlari,
otoyol ve kopril insaatlari, saglik ve bilim arastirmalar1 i¢in 787 milyarlik paketi

devreye sokmustur.

2007-2009 yillarinda ABD’de bas gosteren krizin asil kaynagi ABD ekonomisinde
yatirimcilar tarafindan risk alma arzunun olusturdugu kredi patlamasidir. 2006 yilinda
emlak piyasasinda meydana gelen ¢okiis krizin ¢ikis noktasi olmustur. Yiiksek faizli
ipoteklerin basarisizlik orani, riskli kredilere verilen onaylar emlak sokunun ilk belirtisi
olmustur. Temerriide diisen ipoteklerin fazlalig diger diizenli kredilerinde bozulmasina
yol agmig tiim finansal sisteme yayilan bir yangin halini almistir. Varliklarin banka
bilan¢olarindan piyasalara devredilmesi, karmasik ve seffaf olmayan varliklarin
yaratilmasi, derecelendirme kuruluslarinin riski dogru degerlendirememesi ve bu tiir
varliklarin gergege uygun muhasebe uygulamasi olmayisi kirillgan yapinin olugsmasina
neden olmustur. Tiim bu etkenlere diizenleyici ve denetleyicilerin zayif yonlerin

tespitinde diizeltilmedeki basarisizliklar1 eklenerek krizin derinlesmesine neden

olmustur.122

ABD’de emlak sektoriinde baslayan ve finansal piyasalar etkisi altina alan kriz daha

sonraki siiregte ise likidite krizine déniiserek tiim diinyay: etkisi altina almustir.*?®

ABD ve birgok Avrupa Birligi iilkesini etkisi altina alan kriz farkli tilkelerde farkli
siddette hissedilmistir. Bu durumun en biiyiik nedeni ise ekonomik kiiresellesme ile
uluslararasinda mal, emek ve sermaye aligverisinin artmasiyla ekonomik iliskilerin
yogunlasmasidir. Ekonomilerin birbirlerine yaklasmasini saglayan unsurlar ile gelisen
teknoloji ile kolaylasan wulasim, tasimacilik ve telekomiinikasyon alanindaki
gelismelerdir. Ekonomik alanda sermayelerin kiiresellesmesi yeni yatirim araglarinin

olugmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi finansal piyasalarin genislemesini saglamistir. 124

Gelisen sermaye akimlar1 ve ihracatin etkinliginin artmasi krizin hizli ve siddetli

bicimde yayilmasina neden olmus, finansal ve reel piyasalar1 etkisi altina almistir.

Tiirkiye’de gelismis iilkelerde yasanan sorunlarin bir¢ogu yasanmamistir buna neden

ise; 2001 bankacilik krizinden c¢ikartilan derslerle bankacilik sektoriine getirilen

122 Michele Fratianni and Francesco Marchionne, “The Role of Banks in The Subprime Financial Crisis”,

Review of Economic Conditions in Italy, April 2009, p.21.

123 Oztiirk ve Govdere, 2010:394.

124 Muharrem Afsar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalar1”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.6,5.2, 2011, s.146.
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reformlarin etkili olmasidir. Ancak ayni durumun reel sektor igin gecerli oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Reel kesim 2008 krizinden oldukga fazla etkilenmistir.
2001 krizi sonras1 saglanan bor¢lanmadaki kolayliklar azalmis faiz oranlarinin artigiyla
kredi maliyetleri de yilikselmistir. Yurt dis1 pazarlarinda daralmalar yasanmis iiriin ve
hizmetlere olan taleplerde azalmalar goriilmiistir. Bu durum {iilke ekonomisinde
bliylime oranlarinin diismesine, enflasyon ve issizligin artmasina neden olmustur.
Issizlik oran1 %16,1’lere kadar yiikselmis, biitce acigi 20 milyar TL’yi asmus, ihracat
oranlar1 bir 6nceki yilin ayni ayma gore %39,9 diismiis, yerli mali imalatinda %42,2

gerileme gozlenmistir.'*

2001 krizi sonrasi yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle sicak para akisi hizlanmasi daha
sonraki donemde ise Ozellestirmeler ve dogrudan sermaye yatirimlariyla dis borglar
karsilanmaya baslamasi Tirkiye’nin bu donemde dis borg seviyesi yiikselmesine neden
olmus yeni dis borcun muhatabi ise 6zel sektér olmustur. 2008 krizinin yasandig sirada
Tiirkiye’nin ekonomisinde dis bor¢ bagimlilig1 ve cari agigin fazla oldugu bir donemdir.
Reel kesimin birikmis borglari nedeniyle kiiresel finansal piyasanin daralmasindan
etkilenmistir. Sirketlerinin déviz borcu bulunmasi bu borglarin 6denmesi i¢in ise kredi
kullandiklarinda kur nedeniyle kredi maliyetlerinin yliksek olmasi reel sektorii biiyiik

dlciide etkilemistir.*?®

Ulkemizde kiiresel krizin etkilerini azaltmak adina alinan ilk tedbirler para politikalari
tizerine yapilmustir. Likidite desteginin sunulmasi, likidite maliyetlerini azaltmak
amaciyla faiz indirimine gidilmistir. Ancak alinan tedbirlerin yetersiz olusu ek onlemler
alinmasina neden olmustur. Ekonomide canlanma saglanmasi amaciyla ¢esitli maliye
politikalart uygulamaya konulmustur. Hiikiimet bazi sektorlerde gegerli olmak iizere
(otomotiv ve dayanikli tiiketim mallar1 gibi) KDV ve OTV indirimine gitmis bazi
sektorlerde indirim sifira kadar g¢ekilmistir. Tesvik paketi uygulamasi getirilmis bu
pakete gore Tiirkiye dort bolgeye ayrilmis sektdr ve bolgelere gore uygulanacak

istihdam paketi hazirlanmstir.

125 Erdem Alptekin, “Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi ile Sanayisine Yansimalar1 ve Dipten En Az
Zararla Cikis Yollar1”, AR&GE Biilten, 2009 Haziran —Ekonomi, s.7.

128 Ering Yeldan, “Kapitalizmin Yeniden Finansallagmas1 ve 2007/2008 Krizi: Tiirkiye Krizin
Neresinde?”, Calisma ve Toplum, 2009/1, s.18.
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Mali krizin getirdigi reel sektor daralmasiyla igsizlik orani artmis isini kaybeden sayisi
fazlalasmustir. Isini kaybedenlere destek olmasi amaciyla kisa calisma 6denegi siiresi 3
aydan 6 aya cikartilmis alinan miktarda %50 oraninda arttirilmistir.

Vergi indiriminin yapilmasi kisa vadede sektorlerde canlilik olustursa da uzun vadede

fiyat artis1 ve bor¢lanma seklinde varligini siirdiirmiistiir. "’

1.1.6. 2018 Yihinda Yasanan Finansal Siire¢c ve Bu Siirecin Altinda Yatan Temel

Nedenlerin Incelenmesi

Tirkiye’de 2018 yili i¢inde beklenmedik sekilde yogun doviz kuru hareketleri
yasanmustir. Ulke olarak zaman zaman kur hareketlerinin etkisi altinda kalsak da 2018
yilinda yasanan finansal saldirinin etkisi oldukc¢a siddetli hissedilmistir. 2018 Mayis
aymda gerceklesen kur hareketleri sonrast Eyliil ayma kadar olan donemde TL Dolar
karsisinda %62°lik deger kaybina ugramis Eyliill ayinda ise diizelmeler baslayarak

TL’nin degerine katki saglamistir.

Bazi ekonomistler tarafindan bu durumun olusmasindaki ana nedenlerin cari
acik ve enflasyon sorunlarindan kaynaklandigi savunulsa da yasanan kur artigini
aciklamakta yetersiz kalinmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinda goriilen cari agik
ve enflasyon oranlarindan daha yiliksek oldugu donemlerde dahi bu tiir deger
kayiplariyla karsilasmamistir. Bu durumun meydana gelmesindeki asil sebebin dis
giicler ile Tiirkiye arasinda yasanan gerginlikler ve bu ortamda yapilan manipilatif

haberler oldugunu sdylemek miimkiindiir.'?®

ABD ile Tiirkiye arasindaki iliskinin Rahip Brunson olaylar1 ardindan ilisiklerin
gerilmesi ve ABD Baskani Trump’in ¢elik ve aliiminyum vergilerini arttirarak ve
TL’nin deger kaybedecegi yoniinde sosyal paylasim sitelerinden paylasimlar yapmasi
doviz kurunun hizla yiikselerek TL’nin deger kaybini arttirmistir. " llerleyen aylarda
ise FED’in faiz oranlarimi yiikseltmesi gelismis iilkelere yapacak yatirimlarin

yavaslamasina neden olmustur.

127 Birol Karakurt, “Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasin Rolii ve Tiirkiye’nin Krize Maliye
Politikas1 Cevab1”, Ankara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C.24, S.2, 2010, s.186.

128 Nurullah Giir vd., “2018’de Ekonomi”, https://setav.org/assets/uploads/2018/12/Ekonomi_2018.pdf,
s.16, (01.09.2019)

129 Mevliit Tathyer, “Kurun Dogal Seviyesi ve Dolarin Itibar1”, Kriter, S.27, Y.3, 2018 tarihli yazisi,
https://kriterdergi.com/ekonomi/kurun-dogal-seviyesi-ve-dolarin-itibari, (05.07.2019)
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2017 yilinda G20 iilkeleri arasinda 7.4 biliylime orani ile bast ¢eken Tiirkiye
2018 yilinda yasanan kur ve faiz soklarinin ardindan biiyiime hizinda belirgin diistisler
yasamis biiylimedeki ivmesi biiyiikk Ol¢lide zayiflamistir. Ancak turizm ve rekabet
kosullarinin artmasiyla ihracat performansi biiyiimeye pozitif etki yapmistir. Ekonomik
daralmanin ardindan igsizlik oranlar1 artig gostererek tekrar iki haneli rakamlara ¢ikmais,
2018 Agustos ayinda 11,1 degerini gormiistiir. Ticari kredilere olan talepte azalma
yasanmis bu durum reel sektdrde biiylimenin yavaslayacagi endisesini meydana

getirmis ve reel kesim giiven endeksinde %19.7’lik bir diisiise neden olmustur.

Ihracat verilerine bakildiginda ocak ayinin ardindan artis gdstererek ihracatin
ithalat1 karsilama oranina olumlu katki saglamis, dis ticaret agiginin azalmasina etki
etmistir. Bu durumun olusmasindaki en biiyiik etken ise kur artisindan kaynakl ithalatin
azalmasi yerli Uriinlere olan talebin artmasi ve ihracat kanadinda rekabet giicliniin

artmasidir.

Cari acik 2018 Mayis ay1 itibariyle olumlu bir seyir izlemis devam eden
donemde ise ekonomik aktivitede yasanan durgunluk ve TL’nin yasadigi deger kaybi
Tirk sanayisinin rekabet giicii kazanmasina ve cari acgigin fazla vermesine etki

etmistir.**

Enflasyon oranlarina bakildiginda ise 2018 yilinda 25,24’ti gérmiistiir. Bu
durumun altinda yatan neden ise TL’nin Dolar karsisinda yasadigi deger kaybidir.
Enerji fiyatlarindaki yukar1 yonlii gostergeler enflasyonu besleyen diger sebepler
arasinda yer almistir. Enflasyon artis1 fiyatlarin genel diizeyinin hizla iist seviyelere

¢iktiginin en net gostergesidir.

2018’in ikinci yarisindan itibaren kredi faiz oranlari ylikselme egiliminde
olmustur. Bu durumun ana nedeni Merkez Bankasinin uyguladigi siki para politikasi ve
BDDK’nin swap islemlerine sinirlama getirmesi olmustur. Merkez bankasi bu

miidahaleler ile TL’nin deger kaybinin 6niine gegmeye caligmstir.

Kurlarin etkisi iilke ekonomisini olumsuz etkilerken bankacilik sektorii glicli ve

istikrarli yapisini korumus aktif biiyiikliigii bir 6nceki yila oranla %28 arttirmistir.

130 Nurullah Giir vd., 2018:20.
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Borsa Istanbul BIST 100 endeksi siyasi belirsizlik, cari agik, yiikselen enflasyon
gibi nedenlerle diisiisler yasasa da son aylarda islem hacmi yeniden dengeye gelerek

yiikselisini siirdiirm{istiir.

Cumhurbagkan1 Erdogan bu sikintili donemin atlatilmasi hususunda kamuoyuna
aciklamalar yapmasi, doviz kurunda yasanan olumsuzluklarin dig gili¢lerin bir saldirisi
oldugunu dile getirerek durumun asilabilecegini yoniindeki sdylemleri piyasalara bir

nebze sakinlik ge‘[irmistir.131

Ardindan Katar emiri ile 15 Milyar Dolarlik yatirim anlasma yapilmasi

piyasalar1 rahatlatan ikinci etken olmustur.
2018 yilindaki sikintili donemin asilmasi adina su politikalar uygulanmistir;

- “Enflasyonla Topyekiin Miicadele Programi” adi altinda yiikselen enflasyonun
kontrolii i¢in bir program belirlenmistir. Sirketlere enflasyonla miicadele kapsaminda
%10’luk indirim yapmalar1 konusunda ¢agrilarda bulunulmustur,

-Kredi kart1 taksit miktarlarini, tasit ve tiiketici kredi vadelerini sinirlayacak yonde

diizenlemeler yapilmustir,*®

-BDDK TL’ye yapilan saldirilarin 6niine gegmek adina swap anlagmalarina kisitlamalar

getirilmis,'®

-Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 6nce repo ihalelerine kisitlamalar getirmis daha
sonraki siiregte ise ihale faiz oranin1 %24 oranina kadar yiikseltmis, bor¢ verme faiz

oranlarint %16,5 seviyesine kadar arttirmus, politika faizinde artislar yatpmls,134

-2020 yili sonuna kadar istihdam saglayan 0zel sektor isverenlerine 12 ay siireyle

damga vergisi, sosyal giivenlik ve gelir vergisi destegi saglanmis™,

-Geng, kadin ve engelli istihdaminda 12 ay olan siire 2020 yilina kadar 18 ay olarak

uzatilmas,

131 Recep Yorulmaz, “ABD Yaptirimlari ve Kur Krizinin B6lge Ekonomilerine Yansimasi”, Analiz,
N.218, 2018, s.8.

132 TCMB, 16 Eyliil 2018 Tarih ve 2018-40 Sayili, “Kredi Kart1 islemlerinde 2018 Y1li Dérdiincii
Ceyreginde Uygulanacak Azami Faiz Oranlarina {liskin Basin Duyurusu”.

133 TCMB, 31 Ekim 2018 Tarih ve 2018-47 Sayili, “Déviz Karsilig1 Tiirk Liras1 Swap Piyasalarma iliskin
Basm Duyurusu”.

13 TCMB, 13 Eyliil 2018 Tarih ve 2018-38 Sayili, “Para Politikas1 Kurulu Karar1”, 7 Haziran 2018 Tarih
ve 2018-23 Sayily, “Para Politikas1 Karar1”.

13° Hazine ve Maliye Bakanlig1 2018 Y1l1 Ekonomik Raporu, 2018, s.26.
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-KOBI’lere “Destek ve Onlem Paketi” yaymlanmus,
-Asgari licretin y1l boyunca vergi dilimi artisindan etkilenmemesi kalic1 hale getirilmis,

-KDV ve OTV oranlarinda cesitli indirimler yapilmis bu indirimlerin siiresi uzatilarak

Haziran 2019’a kadar devam ettirilmis,

-2018, 2019 ve 2020 hesap donemine ait kurum kazanglarinda uygulanmak iizere

vergilerde %2’lik artis yapilarak %22 olarak uygulanmasina karar alinms,
-Sans oyunlarindan alinan veraset ve intikal vergisi %10 oranindan %20’ye ¢ikarilmus,

-Sade, meyveli gazozlar, enerji igecekleri vb. gibi iiriinlere %10 oraninda OTV

getirilmistir.

Bunun yani sira iilke gelirlerinin arttirilmasina katkida bulunan imar barisi ve
bedelli askerlik uygulamasi biitge yapisinin giiclenmesine olumlu katkilarda

bulunmustur.

Biitce giderlerine etki eden onemli kalemler ise asgari iicrete verilen destegin
stirdiiriilmesi, Universite ve hastane borglari, enflasyon zammi, bayram Oncesi
emeklilere verilen bayram ikramiyeleri ve taseron isgilerin kamuda istihdam edilmesi

olmustur.

Finansal baski endeksinin isaret ettigi bu siirecin asilmasi i¢in etkin ve dogru
politikalarin tercihi sikintili siirecin asilmasini saglamis, lilke ekonomik gdstergelerinin

makul seviyelere gelmesinde olumlu etki gostermistir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL KRiZ ANINDA ALINAN TEDBIRLER, FINANSAL

KRIiZLERIN ONGORULMESINDE KULLANILAN MODELLER
VE DEGISKENLER

Calismanin bu boliimiinde finansal krizlerin yasandigi donemlerde uygulamaya
konulan tedbirlere, finansal krizlerin tespit edilmesi konusunda kullanilan modellere ve
degiskenlere, son olarak da finansal krizlerin tahmin edilmesi konusunda yapilan

calismalardan olusturulan literatiire yer verilmistir.
2.1.Kriz Aminda Alinan Tedbirler

Toplam talebin diismesi, reel ve finansal servetteki bliylik diisiisler, tiiketiciler
acisindan ihtiyatl tasarruflarin artmasi, belirsizlikler karsisinda hem tiiketicilerin hem
de firmalarin “bekle ve gor” tutumlar1 ve kredi edinmedeki zorluklarin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Toplam talebi arttirmak i¢in kullanilan makroekonomik politikalar
mevcut kriz ortamlarinda daha az etkilidir. Bunun iki nedeni bulunmaktadir; birincisi
her iilke kendi basma ihracata dayali politika uygulayabilse de bu biitiin diinyay1
kapsayan bir secenek degildir. ikincisi ise finansal krizlerin dogas1 geregi para aktarim
mekanizmalarinmi zayiflatmasidir. Ayrica birgok lilke parasal genislemeyi kullanmis ve
merkez bankasinin politika faiz oranlarma miidahalesi sinirhidir. Bu iilkelerde para
politikasinin rolii, piyasalarin toparlanma stliresince politika faiz oranlarindaki

artislardan kaginmak suretiyle mali tesvikleri desteklemektir. ™
Bu hususta alian bir dizi 6nlem ilerleyen boliimlerde agiklanacaktir.
2.1.1. Para Politikalari

TCMB’nin tanimina gére para politikasi: Ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve
istthdam oranlarinin artisinin  saglanmasi gibi hedeflerin gerceklestirilmesi adina
paranin elde edilmesi ve maliyetlerini etkilemeye doniik alinan kararlar olarak

nitelendirilmektedir. Merkez bankalari alinan kararlarin uygulamaya konulmasindan

138 Antonio Spilimbergo ea., “Fiscal Policy for The Crisis”, CESifo Forum, 2/2009, p.26.
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137

sorumludur.”™" Ekonomik krizler sirasinda en sik bagvurulan bu politikalar giiven

ortaminin olugmasina biiytlik katki saglamaktadir.

Para politikasinin, finansal istikrarin saglanmasi konusunda iflaslarin Oniine
gecilmesi, hizli kredi, varlik satiglarinin sakinlestirilmesi ve o©nleme fonksiyonu
bulunmaktadir. Para politikas1 kararlar1 reel ekonomik faaliyetleri etkilediginden varlik
fiyatlarini, karlilik oranlarmi ve bilangolar1 da etkilenmekte bu nedenle finansal

istikrarin olugmasina katk1 saglamaktadlr.138

Para politikalar1 tercihinde ge¢miste agik piyasa islemleri, reeskont ve zorunlu
karsilik oranlart adi altindaki {i¢ para politikas1 araci tercih edilse de kiiresel krizin
ardindan bu politikalara yenileri eklenmis sadece faiz oranlar1 ya da sadece enflasyon
oranlarin1 baz alacak uygulamalar yerine; politika faiz orani, faiz koridoru, kredi
genislemesi, faiz taahhiidii politikasi, doviz alim ve satimlar1 gibi yeni politika araglar

kullanilmaya baglanmis ve krizin boyutlarinin azaltilmasinda etkili oldugu goriilmiistiir.
2.1.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankalarinin para arzini diizenlemek adina kullandigr en yaygin arag
acik piyasa islemleridir. Piyasadaki hazine bonosu, tahvil gibi (devlet i¢ bor¢lanma
senetleri) ve altin, doviz gibi finansal araglarin alim ve satimi olarak nitelendirilebilir.
Acik piyasa islemlerinde merkez bankasinin degisiklige gitmesi sonucunda ekonomide;
para arzinda, menkul kiymetlerin getiri ve fiyatlarinda, ekonomik spekiilatrlerin
beklentilerinde, banka ve diger finans kuruluslarinin kredi olarak kullanilabilir
fonlarinda degisimler meydana gelmektedir. A¢ik piyasada yapilan islemler sayesinde
para arzi arttirillarak bankalarin rezervlerinde artis saglanir bdylece faiz oranlarinda
diisiis yasanmaktadir. Ekonomi deki sikisikligi azaltmak adina merkez bankasi agik
piyasada tahvil alim yoniine giderek faizlerin diismesi yoniinde ya da agik piyasa
satiglar1 uygulamasi ile faiz oranlariin artisin1 saglayabilir. Acik piyasa islemlerinin
diger araglara gore avantaji sonuclarinin kesin olmasidir. Agik piyasa islemleri para

arzinin kesin olarak arttirir ya da azaltir ayn1 zamanda esnek yapiya sahip olmasi

13"TCMB Para Politikast,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politika
si, (04.07.2019)

138 Mustafa Harun Atilgan, “Yeni Para Politikas1 Anlayis1 ve Finansal Istikrar », Cankirt Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.6, S.2, 2016, 5.252.
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nedeniyle de beklenmeyen etkiler olustugunda bu islemlerin kolayca diizeltilmesine

- <ol
imkan saglar. 3

2.1.1.2. Reeskont Politikasi

Bankalar tarafindan iskonto edilmis senedin Merkez bankasi tarafinca iskonto
edilmesidir.  Bankalar ellerinde bulunan senetleri vade siiresi dolmadan merkez
bankasina kirdirarak rezerv oranlarimi arttirabilirler. Merkez bankalar1 senetlerini kirma
konusunda faiz oranlarinda degisiklige giderek bankalar1 tesvik edebilir veya bu
yontemi tercih etmemelerine neden olabilir. Bu durum bankalarin rezerv oranlarini ve

kaydi para olusturma olanaklarini etkilemektedir.'*°
Bankalarin rezerv oranlarindaki artis ve azalislar faiz oranlari tizerinde etkili olmaktadir.
2.1.1.3. Zorunlu Karsihiklar

Genel olarak bankalarin pasiflerinde yer alan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
amaciyla merkez bankasi biinyesindeki hesaplarda tutmakla zorunlu oldugu paralar

olarak nitelendirilir.

Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarimi arttirmasi ya da azaltmasi
bankalarin bilancolarini dogrudan etkilemesi nedeniyle likit kaynaklarin kullaniminda

oldukca onem arz etmektedir.

Zorunlu karsiliklar ani ve yiiklii mevduat ¢ekimlerine karsi 6nlem olarak ortaya
cikarken bir yandan da mevduat sahiplerinin sisteme olan giivenlerinin arttirilmasi
konusunda oOnem tegkil eder. Bu etkilerinin yaninda para arzinin kontroliiniin

- . g 141
saglanmasi hususunda énemli bir aragtir.

Zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle bankalarin

kaynak maliyetlerini etkilemekte bu durumda da kredi faiz oranlar1 ve mevduat faiz

13% Erhan Yazgan, “Para Politikasi: Bir Ornek Olarak Tiirkivye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Tepki
Fonksiyonunun Tahmini”, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayrmlanmamis Doktora
Tezi, Ankara, 2015, s.37.

149 Mustafa Cahisir, “Geligmekte Olan Ulkelerde Izlenen Para-Kredi Politikalar: ve Tk iirkive Ornegi”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1994,
s.24.

1! Memduh Aslan Akgay, “Para Politikasi Araglar Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar”, Y1llik
Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii Mali Piyasalar Dairesi Bagkanligi Uzmanlik
Alan Tezi, 1997, s.19.
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oranlarinda degisimler olusmakta boylece paraya olan talep artmakta ya da

azalmaktadir.
2.1.1.4. Faiz Koridoru

Merkez bankalarinin bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari1 faiz koridoru
sisteminin ana etkenleridir. Bor¢ verme faiz orani likidite sikisikligi yasayan bankanin
merkez bankasindan borg alabilmek igin kabul ettigi faiz oranini ifade etmektedir. Borg
alma faiz oram ise likidite fazlaligi yasayan bankalarin elindeki likiditeyi merkez
bankalarina mevduat seklinde yatirarak almayi kabul ettigi faiz oranini ifade etmektedir.

Faiz koridoru ise gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma orani arasindaki alana denir.

Faiz koridoru uygulamasi sayesinde ekonomideki belirsizlikler azaltilarak giiven
ortami olusmasi saglanmakta ayrica bankalara likidite destegi sunularak degisen sart ve

kosullar karsisinda hizli ve esnek tepki verebilme imkani olusmaktadlr.142

Faiz koridorunun piyasadaki likidite miktarin1 etkilemesi sonucunda faiz
oranlarma etkisi oldugu gibi doviz kuru {izerinde de etkilere sahiptir. Faiz koridorunun
iist simirmun daraltilmast ya da alt sinira ¢ekilmesi piyasada bulunan yerli paranin
miktarin1 etkileyeceginden paranin reel olarak deger kazanmasina veya deger

kaybetmesine neden olmaktadir.**?
2.1.1.5. Faiz Taahhiidii

Tahvil, hisse senedi gibi uzun vadeli varliklarin fiyatlandirmasi, kisa vadeli faiz
oranlarina ve ilerleyen donemler i¢in beklenen kisa vadeli faiz oranlarna bagl olarak
olusmaktadir. Uzun vadeli varliklarin fiyat ve getirileri ekonomik davranislarin
belirlenmesinde Onemli rol oynar c¢iinkii harcama, yatirnm ve tasarruf tesviklerini

144

etkilemektedir. Uzun vadeli faiz oranlarinin diisecegine dair teminat verilmesi

gelecege dair faiz beklentilerinin diismesine yol acar. Dolayisiyla gelecekteki faiz

12 Umut Vural, “Geleneksel Olmayan Para Politikalarmn Yiikselisi”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2013, s.30.

143 Mustafa Orhan Ozer, “Kiiresel Kriz Sirasinda T iirkiye 'de Uygulanan Para Politikalart”, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmanus, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2014, s.76.

144 Ben S.Bernanke and Vincent Reinhart, "Conducting Monetary Policy at Very Low Short Term Interest
Rates”, American Economic Review, V.94, N.2, 2004. p.85.
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oranlarmin yiikselmeyecegine dair bilgiler finansal piyasalarin ve ekonomik

faaliyetlerin canlanmasinda etkili olmaktadir.**®

Reel faiz oranlarimi diisiirmenin bagka bir yolu, diisiik nominal oranlarin1 korurken
enflasyonu yiikseltmektir. Diger her sey normal seyrinde ise, enflasyon arttiginda bugiin
elimizde bulunan para ile gelecekte daha az mal ve hizmet alacagimiz i¢in bugiin

yatirimlar1 ve harcamalarin artmasi yoniinde tesvik eder.™*

Merkez bankasinin faiz taahhiidii karsisinda talep fazla arttifinda varliklarin degeri fazla
artig gostererek enflasyon artisina neden olabilir. Bu durumda merkez bankasi verdigi

faiz taahhiidiinii bozarak faiz oranlarim yiikseltmek durumunda kalabilir.**’
2.1.1.6. Kredi Politikas1

Kredi politikasi basitge bir ifadeyle merkez bankasinin kamu haricindeki sikintili
sektorlere kredi veya bor¢ vermek suretiyle finansman saglamasi olarak agiklanabilir.
Baska bir ifade ile merkez bankasinin 6zel sektoriin riskli kredilerinin bir kismin1 kendi
mali tablolarina almasi yani riskin bir kisminmi iistlenmesi anlamina gelmektedir.
Lehman Brothers’in iflas etmesinden once bankalar i¢in kullanilan bu politika 15 Eyliil

2008 tarihinden sonra reel sektor icinde kullanilmaya baslanmlstlr.148
2.1.1.7. Doviz Alim ve Satimlari

Kiiresel finansal kriz sirasinda sermaye akimlarimin etkisinin azaltilmasi
amactyla doviz alim ve satimlart uygulamasina basvurulmustur. Yogun sermaye
girislerinin oldugu doénemlerde ulusal paranin asir1 degerlenmesine yonelik baskilar
artmaktadir. Merkez bankalari ulusal paranin belirli diizeylerin {izerine ¢ikmasini
istemediginde doviz alarak miidahalede bulunur. Ya da tam tersi sekilde iilkeden ani
sermaye ¢ikislarinin gergeklestigi durumlarda yerli paranin deger kaybetmesini 6nlemek
amactyla doviz alimlar1 gerceklestirebilir. Merkez bankasi doviz alim ve satimlari

seklinde miidahale de bulunurken dikkatli davranmak zorundadir. Ciinkii piyasaya fazla

145 Zekayi Kaya ve Erkan Tokucu, “Son Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasi Para Politikalarinda Gelismeler
ve Merkez Bankalarinin Degisen Rolii”, International Conference on Eurasian Economies, 2014, s.8.

146 Charles L.Evans, “Monetary Policy Tools For Non-Traditional Times”, 2010 Federal Reserve Bank of
Chicago Annual Report, 2011, p.9.

“"vural, 2013: 27.

148 Alper Kaya, “Kiiresel Finansal Krizde Merkez Bankalarimin Bilango Yontemi Kapsaminda Tiirkiye
Ornegi ve Alternatif Yontemler”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2012, s.6.
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yerli para fazlalig1 ya da azlig: likidite miktarini etki edeceginden enflasyon oranlarini

da etkilemis olacaktir.**
2.1.2. Maliye Politikalar

Ekonomide saglanan dengeyi korumak veya daha da gelistirmek ya da ortaya
cikan istikrarsizliklarin giderilmesi amaciyla kamu gelir, gider ve bor¢lanmalarinin
kullanilarak ~ uygulamaya konan politikalarin tamamina maliye politikasi

denilmektedir.'*

Maliye politikalar1 su amaglar1 ger¢eklestirmeyi hedef edinmistir;151
-Ekonomik istikrarin saglanmast,

-Ekonomik biiylime ve gelismeyi ger¢eklestirmek,

-Ekonomide gelir dagiliminin ve yagam diizeyinin iyilestirilmesini saglamak.

Maliye politikasinin bu amaglar gerceklestirmede kullandigi araglar bulunmaktadir.
Bunlar; kamu harcamalari, kamu gelirleri ve bor¢lanma olmak {izere lice ayrilmistir.
1970’ yillardan itibaren mali politikalar Onemini yitirmis, uygulanamaz, etkisi
hissedilmeyen ve gereksiz oldugu goriisii hiikiim siirmeye baglamistir. Buna neden
olarak da durgunluk donemlerinde mali degisiklerin tasarlanmasi, uygulanma ve
etkilerinin ortaya ¢ikmasinin uzun zaman aldig1 ifade edilmistir. Ancak kiiresel krizle
birlikte mali politikalarin gereksiz olmadig1 finansal sektorii kurtarmak ve azalan 6zel
sektor talebini arttirmak amaciyla devletin ekonomiye genis kapsamli miidahalesi 6nem

152
kazanmustir.

Kriz donemlerinde genellikle genisletici ya da daraltict mali politikalar uygulanmistir.
Enflasyonla miicadele edildigi bir donemse genellikle daraltict maliye politikalar
uygulanmistir. Durgunluk donemlerinde ise siklikla genisletici maliye politikalarina

basvurulmustur.

4% Byrak Ugur, “Kiiresel Kriz Yonetiminde Para Politikalarimin Etkinligi”, Kahramanmaras Siitcii imam
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras, 2015,
s.43.

150 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Remzi Kitapevi,
Istanbul, 2004, s.349.

131 7ahide Ayyildiz Onaran, “Para Politikasina Yeni Bir Bakis Merkez Bankas: Bagimsizigi”, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, 1995, s.33.

152 7eliha Goker, “Kiiresel Kriz Sonrast Maliye Politikalarinda Degisim ve Mali Tuzak Riski”, Calisma
Ve Toplum, 2014/1, s.103.
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Krizin sik yasandig yillarda J.M. Keynes’in ortaya koydugu Keynesyen goriis issizligin
azaltilmas1 ve milli gelirin arttirlmasini  saglayan politikalarin etkili oldugunu
vurgulamistir.  Keynesyen politikalara gore genisleme donemlerinde kamu
harcamalarinin azaltilmasi, vergi oranlarinin arttirilmasi gibi daraltict politikalar,
daralma donemlerinde ise tam aksine kamu harcamalarinin arttirilmast vergi yiikiiniin
azaltilmasi seklinde genisletici mali politikalar uygulanilmasi gerektigi goriisiinii ortaya

koymustur.153

Global mali krizin ardindan yasanan siddetli daralma {ilkelerin genisletici maliye
politikalara yonelmelerine neden olmus ekonomik aktivitelerin canlanmasi igin birgok
mali canlandirma paketi uygulamaya konulmustur. Ekonomik canlanma igin likidite
destekleri sunulmus vergi indirimlerine gidilmistir. Glinlimiiz ekonomik kosullar
cercevesinde faiz oranlarini daha da indirme olanagi kalmadiginda merkez bankasinin
kullanacagi herhangi bir politikast s6z konusu degildir. Bu durum uygulanacak maliye

politikalarmim 6nemini ortaya koymaktadir.™*
Maliye politikasinin uygulanmasina iliskin yontemler su sekildedir;"

Dihtiyari (iradi) Maliye politikasi: Hiikiimet tarafindan 6nceden belirlenmis herhangi
bir politika olmadan konjonktiirel olaylara bagli olarak politikalarin gelistirilmesi

anlamina gelir.

2) Otomatik Istikrarcilar (Stabilizatdrler): Ekonomide baska islevleri gerceklestirmek
izere olusturmus mekanizmalarin konjonktiirel durumlar karsisinda politika yapicilarin
herhangi bir politika uygulamasina gerek kalmadan ekonominin kendiliginden
istikrarin1 saglamasidir. En ¢ok bilinen istikrar saglayicilar sunlardir; issizlik sigortasi,

tarimsal destekleme alimlari, artan oranli gelir vergisi.

3)Formiil Esnekligi: Konjonktiirde herhangi bir degisim meydana gelmeden evvel
hiikiimetin olas1 degisimleri g6z onlinde bulundurarak hazirladigi otomatik olarak

devreye girecek politikay1 belirlemesidir.

153 yasin Karadeniz ve Tarik Vural, “Ihtiyari Maliye Politikalarma Kars1 Mali Kurallar: Teorik Bir

Analiz”, Maliye Arastirmalar: Dergisi, C.2, S.1, 2016, s5.45.

15% Karakurt, 2010: 168.

*0Ondokuz Mayis Universitesi Arastirmaci Bilgi Sistemi,
https://personel.omu.edu.tr/docs/ders_dokumanlari/8420 94563 1757.pdf, (08.07.2019)
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2.1.3. Finansal Sisteme Yonelik Diizenlemeler

Globallesen diinya ticareti ve yasanan krizlerden alinan dersler finansal kaynakli
sorunlarin ¢éziimii i¢in ¢esitli regresyonlar yapilmasina neden olmustur. Bu mali
regresyonlarin temel amaci, devlet glivencesi saglayarak ahlaki tehlikeleri ele alarak
sistematik riskleri en aza indirgeyerek ve bu risklerin hep en alt seviyelerde tutulmasi

olmustur.156

Finansal, operasyonel ve yapisal yonden yapilandirmalara gidilmis bu amaclar
cercevesinde bankacilik sektoriinlin sermaye yapisi giiclendirilmis, sektoriin devami ve
istikrarin saglanmasi i¢in adimlar atilmig sorunlu varliklarin yonetimi ve sektoriin

diizenlenme, denetimine iligkin uygulamalar olusturulmustur.™’

Finansal regresyonlarin amaglarindan biri de tiiketici ve yatirimeiyr koruyarak asimetrik
bilgi sorununu ortadan kaldirarak dogru tercihlerde bulunmasini saglamaktir. Seffaflik
ilkesine uygun hareket edilmesi ve dogru bilginin saglanmasi giiven mekanizmasinin

olugmasina hizmet etmektedir.'*®

Genellikle bankalar ve diger finansal araglar iki kisma ayrilarak diizenlemeler yapilir.
Ciinkii sistematik etki ve risk profili agisindan ikisi arasinda farkliliklar vardir.
Bankacilik alaninda yapilan diizenlemeler sistematik riski azaltmak tizerine kurulurken
sermaye piyasalartyla ilgili yapilan diizenlemeler yatirimcinin korunmasi ve piyasa

katilimcilar arasinda esit rekabet kosullarinin olusturulmasi temeline dayanir. 159

Tiirk bankacilik sektdriine getirilen yenilemeler kamu ve 6zel bankacilik sisteminin

yapilandirmasi olarak iki ayr1 sekilde boliimlendirilmistir.
Kamu bankalarinda yeniden yapilandirma;'®

-Gorev zararlarinin tasfiye edilmesi: Hazineden edinilen kaynaklarla bankalarinda gorev

zararlar tasfiye edilmistir.

1% jsmail Cigerci ve Cem Gokge, “Finansal istikrarin Saglanmasinda Finansal Regiilasyon: Segilmis AB

Ulkeleri ve Tiirkiye Uygulamas1”, International Conference On Eurasian Economies, 2014, p.1.

37 Semra Oncii ve Rabia Aktas, “Yeniden Yapilandirma Doneminde Tiirk Bankacilik Sektdriinde
Verimlilik Degisimi”, Yonetim ve Ekonomi, C.14, S.1, 2007, 5.248.

158 Maria J.Nieto, “Reflections on The Regulatory Approach to E-Finance”, A New Perspective And
Challenges, BIS Paper, No.7, 2001, p.92.

1% Giiven Delice vd., “Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini”, C.D. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
C.5, 8.1, 2004, 5.104.

180 Emine Hatun Bektas, “Bankacilik Krizleri ve Tiirk Bankaciligina Etkileri ”, Gazi Universitesi Egitim
Bilimleri Enstitlisii Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010, s.109.



57

-Kisa vadeli yiikiimliilikler azaltilmis: Merkez Bankasinin tahvil gibi mali araglarla
belirlenen program dahilinde merkez bankasindan dogrudan satis veya repo yoluyla
likidite temin ederek, o©zel bankalar ve banka disi kesime olan kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini azaltma yoluna gitmistir.

-Sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi: Bankalarin sermaye yapisinin giiclendirilmesi

amactyla hem nakit hem de menkul kiymet olarak kaynak aktirilmigtir.

-Operasyonel agidan yapilan degisiklikler: Kamu bankalarinin sube sayisinin Ve
personel sayisinin azaltilmasi gibi degisiklerin yani sira bagimsiz denetime olan 6nem

arttirilmis bankalar biinyesinde i¢ denetim mekanizmalart kurulmaya baslanmistir.

-TMSF Bankalarmin yeniden yapilandirilmasi: Devir, fesih ve tasfiye seklinde

yontemlerle ¢oziime kavusturulmaya calisilmistir.
Ozel bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma:

Bankacilik sektoriiniin finansal sorunlar yasamasinda en 6nemli hususlar biri gliven
eksikligi ve seffafligin yeterli olmayisidir. Diger husus ise risk faktoriiniin yeterine
hesaplanamamis olmasidir. BDDK 6zel bankacilik sektoriine iliskin bu sorunlarin

giderilmesi amaciyla belirli diizenlemeler getirmistir.

BDDK bankalarin yiikiimliiliikklerini gergeklestirecek seviyede likidite bulundurmalarini
istemis ve likidite yeterliligine dair belirli araliklarla ¢esitli rasyo hesaplar1 yapilarak
bunlarin raporlanarak bildirilmesini talep etmistir. Sermaye yeterliligi konusunda ise
BDDK denetimler yapilmast ve mali tablolarin seffaflastirilmasi sermaye yeterliligi
icinde rasyo hesaplar1 yapilarak bildirilmesi i¢in belirli sistemler gelistirerek yiirtirliige
koymustur. Ayrica hazirlanan mali tablolarin belirli araliklarla kamuoyuna

yayinlanmasi gerektigini ifade etmistir."*"

Bankalarin kaynak maliyetlerinin azaltilmasi konusunda TL mevduatinin tesvik
edilmesi amaciyla TL i¢in ayrilan mevduatlara faiz O6demesi ylriitiilmeye

baslanmistir.**

Ulkemizde bankalar haricinde finansal faaliyet gdsteren kuruluslar; faktoring

sirketleri, yatirim ortakliklari, ipotek finansmani kuruluslari, yatirnm ortakliklari, kredi

161 Yasam Demir ve Hafize Meder Cakir, “Finansal Istikrar ve Tiirkiye’de Bankacilik Diizenlemeleri”,
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.18, S.33, 2015, s.41.
162 Bektas, 2010:113.
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kart1 kuruluslari, finansal kiralama sirketleri, sigorta sirketleri, varlik yonetim sirketleri,
fonlar, finansman sirketleri, araci kuruluslar ve finansal holdinglerdir. Bu kurumlarin
denetlenmesi ve diizenlenmesinden BDDK, SPK ve Hazine Miistesarligi sorumludur.
Bu kurumlar i¢in de bankalarda oldugu gibi giiven ve seffaflik olgusu biiyiik 6nem arz
etmektedir. Kurumlar biinyesinde yapilan degisikleri ve diizenlemeleri kamuoyuna

bildirmekle yiikiimliidiir.

Ozellikle krizlerin nedenleri arasinda onemli yer tutan sermaye piyasasinin
gelismesi i¢in giiven duygusunun saglanmasi i¢in piyasayi diizenleyen kurallarin yani
sira kamuoyunun aydinlatilmasi taraflar i¢in biiyik O6nem arz ettiginden Kamuyu
Aydinlatma Platformu kurulmus ve mali tablolarin yayimlanarak bilgi saglanmasi

amaclanmistir.

Sermaye hareketleri konusunda alinan 6nlemlerden biri de Tobin vergisidir.
Kiiresellesen diinyada sermaye hareketlerinin artmasi gliven ortaminin azaldigi
donemlerde iilkeler icin biiyiik riskler olusturmaktadir. Yatirimcilarin riskleri hissettigi
durumlarda ani sermaye ¢ikislarina bagvurmasi iilkeleri zor durumda birakmakta hatta
krizlere yol agmaktadir. Tobin vergisi bu durumlarin 6niine gegebilmek amaciyla

gelistirilmis bir vergi sistemidir.

Tobin vergisi 6ziinde doviz degisim islemlerinde etkin olarak kullanilsa da
sermaye girisleri, sermaye kazanglar1 ve yabanci menkul kiymetler de Tobin vergisi

kapsaminda vergilendirilmeye ¢alisilmaktadir.*®
2.1.4. Reel Sektore Doniik Onlemler

Finansal alanda yasanan olumsuz gelismeler reel sektorii derinden etkileyerek
yatirnm kararlarinin ertelenmesine, issizlik oranlarinin artmasina, liretim ve tiiketim
aligkanliklarinin degismesine, ihracat oranlarinin diismesi gibi bir¢ok olumsuzluga yol
agmistir. Bu olumsuzluklarin giderilmesi reel sektoriin eski canliligina kavusturulmasi
amactyla yasanan krizlerin ardindan ekonomiyi canlandirma ve biiyiime paketleri

uygulamaya konulmustur.

Reel sektor faaliyetlerini diizenleyen onlemlerden bir kism1 2001 krizinin ardindan bir

kismi ise 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin ardindan alinmastir.

183 James Tobin, “A Proposal For International Monetary Reform”, Eastern Economic Journal, 29(4),
1978, p.159.
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2001 krizinin ardindan alinan t')nlemler;164

Dihracatta artig gerceklesmesine yonelik

-Eximbank kredi kaynaklarinin arttirilmast,

-Thracatlar tizerinden alinan Katma Deger Vergisi 6demelerinin erkene alinmasi,
-Ihracat islemlerindeki biirokratik islemlerin alt seviyelere indirilmesi.
2)Dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmasina yonelik 6nlemler

-Uluslararasi tahkim imkan ile ilgili yasa ¢ikartilmasi,

-Dogrudan yabanci yatirimlardaki biirokrasinin azaltilmasi giiven temini i¢in eylem

plan1 hazirlanmasi.

Ayrica sanatkar, esnaf, Kobi ve tarim kesiminin krizden etkilenmelerinin 6niine
gecmek amaciyla Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’na bu grubun kullanmis oldugu
kredilerin faiz maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla 6denek eklenmistir. Reel sektorde
faaliyet gosteren firmalarinda uluslararas1i muhasebe standartlarina uyumlu halde
bilancolar hazirlanmasi istenmis hem alacakli hem de borg¢lu lehine icra ve iflas

kanununda diizenlemeler yapllmlstlr.165

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin ardindan alinan 6nlemler ise su sekildedir;166

-Merkez bankasi ihracat reeskont kredisi limit artirimina gidilmis ve uygulama esas,
sartlart yeniden diizenlenerek kredi kullaniminda kolaylik saglanmistir.

-Kobilere KOSGEB ve kamu bankalar1 aracilifiyla destek saglanmaya baslanmaistir.
-Ciftcilere Tarim Kredi Kooperatifi ve Ziraat Bankasi aracilig1 ile diisiik faiz oranina
sahip isletme ve yatirim kredisi kullandirilmasi olanagi saglanmaistir.

-Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan organize sanayi bolgesi ve kiiciik sanayi
sitelerinin kurulmasi icin verilen kredilerin faiz oranlarinda indirime gidilmis kredi

O0demesiz donem bir yildan iki yila ¢ikartilmistir.

164 pelin Ataman Erdénmez, “Tiirkiye’de 2001 Y1ilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde

Yeniden Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, C.47, 2003, s.38.

185 Ataman Erdénmez, 2003:38..

188 Onur Elele, “Kiiresel Krize Karst Alman Onlemler ve Krizin Gidisat1”, T tirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluglar Birligi, 2009, s.23.



60

-Devlet i¢ borglanma senetlerinin yatirimer tabaninin gelistirilmesi i¢in ve yurt ici
tasarruflarin artirilmasi icin Hazine Miistesarligi Gelire Endeksli Senet (GES) ihract

gergeklestirecegini duyurmustur.
2.1.5. Tiiketiciye Yonelik Onlemler

Tiiketiciye yonelik onlemler para tasarruflari, harcama egilimleri ve finansal

okuryazarligin arttirilmasi yoniinde olmustur.

Ekonominin etkinliginin devam etmesi i¢in para ve paranin dolasimda olmasi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Fakat insanlar kriz donemlerinde harcama egilimlerini
kisarak gelecekte daha kotii giinler i¢in biriktirmeyi tercih etmektedir. Bu davranis
harcamalarin kisilmasina neden olmaktadir.*®’ insanlar harcamalarindan kisarak
birikime yoneldigi bu donemde paralarini bankalarda degerlendirmek yerine genellikle
evde kendi imkanlari ile saklamayi tercih etmektedir. Bu durum paranin hem mevduat
olarak degerlendirilmesine engel olmakta hem de tiikketim aliskanliklarinin azalmasina
neden olmaktadir. Halkin bu dénemde evinde sakladigi para “yastik alt1” olarak

nitelendirilmektedir.

TBMM tarafindan bu varliklarin finansal sisteme dondiiriilmesini saglayan ““ Bazi

Varliklarin Milli Ekonomiye Kazandirilmas1 Hakkindaki Kanun™ g:lkar‘ulmlstlr.168

Yastik alt1 olarak nitelendirilen birikimler i¢in ise ¢esitli ¢agrilarda bulunarak
bunlarin bankalarda degerlendirilmesi gerektigi yoniinde mesajlar yaymnlanmistir. 2009
yilinda Dénemin Maliye Bakani1 Kemal Unakitan: “Tiirkiye yatirim yapmasini 6grendi
ama tasarrufu 6grenemedi. 2003-2007 yillar1 arasinda 24.5 milyar dolarlik altin ithal
edilmis bunlardan 4.5 milyonu ihrag¢ edilmis bir kisminin da turistlere satildigini
varsayalim geriye kalan 15-20 milyar dolarlik altin nerede ya yastik altinda ya da

kollarina takiyorlar. Liitfen yastik altindaki bu varliklar1 ekonomiye kazandiralim”

187 Mehmet Marangoz ve Osman Uluyol, “Kiiresel Ekonomik Krizin Tiiketicilerin Harcama ve Tasarruf
Egilimleri Uzerine Etkilerinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
S.45,2010, s.86.

188 Osman Uluyol, “Bir Finansman Kaynagi Olarak Yastikalt1 Tasarruflarn Ekonomik Sisteme
Kazandirilmasi ve Tiiketicilerin/Bireylerin Yastikalti Egilimlerinin Belirlenmesine Yo6nelik Bir
Arastirma”, Yonetim Bilimleri Dergisi, C.9, S.1,2011, s.262.
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seklinde agiklamada bulunarak bu varliklarin evde degil gerekli finans kurumlarinda

degerlendirilmesi ekonomiye kazandirilmasini ifade etmistir."®

2008 yilinda yasadigimiz krizin ardindan Tiiketici harcama egilimindeki azalmaya
karsilik TOBB, TUSIAD, MUSIAD, Hak-is vb. gibi kurumlarin birliginde olan Ureten
Tiirkiye Platformu “Kriz Varsa Care de Var” adli kampanyay1 baslatmistir. Donemin
TOBB Baskan1 Rifat Hisarciklioglu krizlerin etkilerini hafifletmek i¢in hane
tilkketiminin canli tutulmasina ve yurt i¢i pazarin canli tutulmasina tesvik eden bir
konusma yapmlstlr.170

Yine bu kampanya kapsaminda “Alin Verin Ekonomiye Can Verin” slogan1 TV, basin,

radyo, billboard ve internet ortaminda yayinlanarak harcama konusunda bilgilendirme

faaliyetleri yiiriitiilmiistiir. """

TCMB Finansal istikrar raporunda ve yayinladigi bir¢ok raporda bor¢ 6deme
kapasitesine uygun sekilde borglanilmasini, uygun finansal araglari tercih edilmesini,
kur riskinden kagimilmasini (TL cinsinden borglanma) ifade ederek farkindalik

olusturmak adina ¢alismalarda bulunmustur.172
2.1.6. Vergisel Tedbirler

2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin etkisiyle azalan kamu gelirlerini

arttirmak adina vergisel tedbirler alinmistir. Bu tedbirler genel olarak sunlardir; 173
- Pesin kurumlar vergisi orani arttirilarak %25’°e ¢ikarilmistir.

-Gegici olarak Marmara Depremi sonrasi getirilen 6zel iletisim vergisi ytirtirliikkten

kaldirilmamais orani iki katina ¢ikartilmistir.
-Dogalgaz ve telefondan alinan KDV orani arttirilmistir.

-IMKB ve diger kurullardan alinan harglar ve katki paylari arttirilmustur.

16° Radikal, 17.12.2008, http://www.radikal.com.tr/ekonomi/enseyi-karatmayin-yastik-alti-altinlari-
cikarin-913099/(11.07.2019)

70 Hiirriyet, 23.05.2009, http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/kriz-varsa-care-de-var-seferberligi-
11706069 (11.07.2019)

171Hiirriyet, 27.08.2009, http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/alin-verin-ekonomiye-can-verin-kriz-
sakinlessin-yuzler-gulsun-12355087(11.07.2019)

172 Cigdem Karatas, “Finansal Okuryazarligin Gelismesinde Merkez Bankalarinin Rolii ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankast I¢in Bir Degerlendirme”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi {letisim ve
Dis Iliskiler Genel Miidirliigii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2017, s.102.

% Oznur Demir, “Ekonomik Kriz Dénemlerinde Uygulanan Vergi Politikalari”, Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Aydm, 2013, s.78.
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http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/kriz-varsa-care-de-var-seferberligi-11706069
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/kriz-varsa-care-de-var-seferberligi-11706069
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/alin-verin-ekonomiye-can-verin-kriz-sakinlessin-yuzler-gulsun-12355087
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/alin-verin-ekonomiye-can-verin-kriz-sakinlessin-yuzler-gulsun-12355087
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-Akaryakittan alinan tiikketim vergisine Tiife enflasyon oranina gore artis yapilmasina

karar alinmistir.
-Vergi kacaklarinin ve kayiplarinin azaltilmasi adina vergi denetimleri arttirilmstir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin ardindan ise vergi yoniinde alinan tedbirler vergi
indirimi yapilarak piyasalara hareketlilik kazandirmak ve tiiketime tesvik seklinde

yapilmistir. Bu tedbirleri su sekilde siralayabiliriz;

-Yerli yatirnmcilara hisse senedi kazanglarinda uygulanan stopaj orant %10’dan sifira

cekilmistir.
-Sermaye piyasasinda yapilan bazi islemlere BSMV islemlerinde muafiyet saglanmistir.

-Onceki donemlerine ait vergi borglarma 18 ay siireyle %3 faiz oraniyla taksit olanag1

saglanmustir.
-Ozel iletisim vergi oran1 %15°den %5 e diisiiriilmiistiir.
-Mobilya ve bilgisayar aliminda KDV orani1 %18’den %8 e diisiiriilmiistiir.

-Gergek kisilerin kredi kullandiklarinda yapilan Kaynak Destekleme Fonu kesintisi %15

den %10 a indirilmistir.

-Resmi gazete yayimlanarak uygulamaya giren kanunla otomobil, konut ve beyaz esya

satin alimiyla ilgili indirimler su sekildedir;*"™

-Net alan1 150 metre kare ve tizeri biiyiikliikteki konutlarda KDV oran1 %18’den %8’e
indirilmistir.

-Beyaz esya aliminda uygulanan OTV orani 0’a indirilmistir.

-Motor silindir hacmi 1600 cm3’iin altinda kalan araglarda OTV oran1 %37°den %18’e
-Motor silindir hacmi 1600-2000 cm3 arasinda olan otomobillere OTV %60°dan %54’ e
indirilmistir.

-Kamyonlarda %4’den %1’e

-Midibuslerde %4’den %1’°e

7% Resmi Gazete, 16 Haziran 2009 Tarih ve 27260 (miikerrer) Sayili Resmi Gazetede Yayimlanan, “Bazi
Mallarda Uygulanacak Katma Deger Vergisi ile Ozel Tiiketim Vergisi Oranlarmin Belirlenmesine Dair
Karar”.
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-Minibiislerde %9’dan %2’ye

-Otobiislerde %1’den %0’a

-Motosikletlerde %22’den %11’¢ indirilmistir.

-1979 model ve daha eski olan tasitlar i¢in vergi ve ceza affi getirilmistir.

-Varlik barist uygulamasi getirilmis yurt disinda bulunan para, altin, menkul kiymet,
doviz gibi varliklarin yurt igine getirilmesinde Gelir ve Kurumlar Vergisinden muafiyeti
saglanmis boylece iilkenin doviz ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kaynak olusturulmaya

Qallsllmlstlr.l75
2.1.7. KOBIi’lere Yonelik Tedbirler

-Esnaf ve sanatkarlarin finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin Sifir Faizli destek
kredilerinin verilmesi saglanmistir. Bu kapsamdaki krediyi kullanan esnaf, sanatkar ve
KOBI’lerin ilk ii¢ ay ddemesiz kalan kism1 ise 12 esit taksite boliinerek 6deme imkani
saglanmistir. Uretimde kullanilacak makina ve teghizat aliminda kolaylik saglanmasi
adina vergi indirimleri yapilmis, iilke cesitli bolgelere ayrilarak bu bolgelere 6zel
KOSGEB destek paketleri saglanmis kadin ve engelli girisimcilere ilave destek
sunulmustur. Kobi birlesmelerinin saglanmasi i¢in kolayliklar saglanmis ve cesitli vergi
destekleri saglanmis isletmelerin devamliligi saglanmasi amaglanmistir. KOBI’ler
verilen destekler igsizligin azaltilmasi, ekonomideki durgunlugun azaltilmasi, yeni is

kollarinin kurulmasi 6nem tagimaktadir.
2.1.8. Varhik Baris1 Uygulamasi

Ekonomik krizlerle miicadele edilmesi kapsaminda iilke iginde bulunan
kaynaklar biiyiilk Onem arz etmektedir. Ancak yasanan durgunluklar, issizlik
oranlarindaki artiglar vergi gelirleri iizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Krizin
etkisinin azaltilmasi i¢in yapilan caligmalar harcamalarin artmasina neden olmakta
yabanci yabanci kaynak girislerinde ise azalmalar meydana gelmektedir. Yasanan bu
tablo karsisinda kaynak ihtiyacinin karsilanmasi adma “Varlik Barig1” olarak
isimlendirilen diizenleme uygulamaya konulmustur. Bu uygulamaya gore 1 Ekim 2008

tarthinden Once sahip olunan para, altin, doviz ve buna benzer varligi belge ile

175 Caglayan Tabar ve Mircan Tokatlioglu, “Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde Tiirkiye’de Uygulanan

Vergi Politikalarinin Degerlendirilmesi”, International Journal Of Public Finance, V.3, N.1, 2018, p.41.
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ispatlanabilen varliklarin Tiirkiye’ye transferinin yapilmasi halinde Kurumlar ve Gelir
Vergisinden muaf tutulmuslardir. Bu yolla ekonominin ihtiyacit olan ddviz miktar

azaltilarak ekonomiye kaynak saglanmaya caligilmustir.}"®
2.1.9. Istihdamm Canlandirma Yonelik Tedbirler

Krizlerin ardindan yasanan igsizlik artis1 nedeniyle hiikiimet tarafindan bir dizi tedbirler
uygulanmistir. Bu tedbirler sayesinde issizlik oranlarinda azalmalar meydana gelmis

normallesme siirecine katki saglamistir.
Istihdama yonelik tedbirler su sekilde siralanabilir; ™’

-Istihdam maliyetlerinin diisiirmesini saglamak amaciyla, isveren sosyal giivenlik prim

katkilar: diisiiriilmiis, Hazine ve Issizlik Sigorta Fonu tarafindan karsilanmistir.

-Kadin ve geng niifusa yonelik Aktif istihdam programlari genisletilmis mesleki egitim

programlari, is basinda egitim programlar1 gibi programlarin sayis1 arttirilmistir.

-Issizlik sigorta 6demeleri net yerine gayri safi olarak hesaplanmasi ve %11 oraninda

artis yapilmasina yonelik karar alinmistir.

-Kisa calisma 6denegi siiresi 3 aydan 6 aya ¢ikartilmis ve ddenegin miktari da %50

arttirilmastir.
-Toplum yararina ¢alisma uygulamasi getirilmistir.

2.2. Finansal Krizlerin Tahmininde Kullanilan Yontemler ve Erken Uyari
Modelleri

Finansal krizler olusmadan onceki donemlerde iilke ekonomileri farkli tepkiler
vermektedir. Kriz oncesi donemlerde farklilik gosteren gostergelerin tespit edilmesi
krizlerin 6nceden tespiti anlaminda 6nem arz etmektedir. Farkli zaman dilimi i¢inde

ortaya c¢ikan krizlerin ayn1 ya da benzer ozellikteki parametrelerin belirlenmesi kriz

178 Tabar ve Tokatlioglu, 2018: 41.
" Hakan Ercan vd., “Kriz ve Tiirkiye: Kriz Tedbirlerinin Etki Degerlendirmesi”, flo Uluslararas
Calisma Orgiitii, 2010, s.21.



calismalar i¢in olduk¢a Onemlidir.

178

onleyici tedbirler almasina imkan saglamaktadlr.179

Krizlerin 6nceden tahmin edilmesinde siklikla kullanilan degiskenler sunlardir;

Sekil 2: Krizlerin Tahmin Edilmesinde Siklikla Kullanilan Géstergeler
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Krizler dnceden tespit edilmesi hiikiimetlerin

Diviz Kuru ve Odemeler
Diengesi Gistergelen

Parasal ve Finansal Gistergeler

Reel Sekiir Gostergeleri

a. Reel Déviz Kuru
b. [hracatn Biiyiimesi
¢, lthalatin Biiyiimesi

d. Cari lslemler Dengesi
e. Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri

£ (Cari Acik)V(GSYIH)

g. lhracatmn lthalat Karsilama
Orani: (Ihracat/ithalat)
h. Met Hata Degisim Oram

1. (Thracat/ GSYIH)
j. (ithalat/ GSYIH)

a. (Kisa Vadeh Dis

BorgV( Rezervier)

b. Merkez Bankasi Déviz
Rezervlerinin Biiylimesi

o (M2Y/Rezervier)'in
Biiylimesi

d. Reel Mevduat Faizler

e Toplam Mevduatlann
Biiyiimesi

. Borsa Endeksinin Biiylimesi

g M2/M2Y

h.Toplam Yurt igi Kredilerin
Biiyiimesi

1. Reel Ankes (M1) Fazlas
J- Paramin Reel Deger

Artisi Dogan, 2006:199)
k.Hisse Senedi Fiyatlar

I. Enflasyon Orani

a. Imalat Sanayi Uretim
Endeksinin Bliyiimesi

b. Reel Sektire Yonelik Banka
Krediler

¢. Imalat Sanayi Haftalik ya da
Ayhik Calisma Saati

d. lssizlik Oram

e. Reel Sekidr Sabit Sermaye
Yaurimlan

. Yaurimlar/ GSYIH

g. Kapasite Kullanim Oram

h. Stoklardaki Degisme

Kaynak: Yiicel ve Kanyoncu, 2010: 58

Ayrica krizlerin tahmininde kullanilan modeller bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok

kullanilan modeller asagida agiklanacaktir;
2.2.1. Sinyal Yaklasim Modeli

KLR olarak da bilinen sinyal yaklasimina dayanan model Kaminsky - Lizondo-
Reinhart (1998) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde kullanilmak tizere bir dizi

degiskenler belirlenmistir. Bu gostergeler kriz donemi 6ncesinde anormal davraniglar

17.8 Utku Altunz, “Finansal Krizler, Erken Uyar: Sinyalleri ve 2008 Global Krizi Icin T tirkiye ve ABD
Ornegi”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmanmug, Doktora Tezi, Istanbul, 2012,
s.172.

17 Graciela Kaminsky vd., “Leading Indicators of Currency Crises”, IMF Staff Papers, V.45, N.1, 1998,

p.7.
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ortaya koymaktadir. Modelde esik degeri metodu kullanilir eger bir parametre esik

o .. . . o 1
degerini asiyorsa bu parametrenin “sinyal” verdigi varsayilir. 80

Gostergelerin esik degerini astigi durumlarda sinyal sikligi kontrol edilir bu da iilkelerin
yirmi  dort ay icinde krize maruz  kalabileceklerini  ortaya  koyar.
Bu yaklasimda krizlerin tespiti i¢in bazi degiskenlerin gozlemlenmesi oldukca
onemlidir. Bu gostergeler bir onceki yilla karsilastirilarak hesaplanir ve yiizde olarak

de zc;felrlendirilir.181

Yaklasan kriz ihtimalini gérebilmek i¢in biitiin gostergelerden olusan bilgiler bir araya
getirilir. Sinyal siklig1 takip edilerek kirllganlik tespiti yapilabilir. Sinyal sikliginin fazla
olmasi finansal sikintilarin yaklastiginin bir ibaresidir. Tek tek oncli gostergelere

nazaran bilesik oncii indeksler daha fazla bilgi icerir ve glivenirligi daha ¢oktur.'®?

Tablo 2:Kriz Sinyal Matrisi

Sinyal durumu 24 ay i¢inde kriz var 24 ay i¢inde kriz yok
Sinyal var A B
Sinyal yok C D

Kaynak: Sevim, 2012: 53

A: lyi degiskenlerin iyi sinyal verdigi ay

B: Gostergelerin kotii sinyal gonderdigi ay sayisi

C: Kriz sinyali olmasina ragmen gostergelerin krizi isaret etmedigi ay sayisi
D: Gostergenin hareketsiz kaldig1 ay sayisi

KLR modelinde asil konu en uygun kritik degerin tespitidir. Sinyal siklig1 bu degerin
diisiikliigii ile alakalidir. En uygun deger se¢imi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Kritik

180 Dyan Peng and Claustre Bajona, “China’s Vulnerability to Currency Crisis: A KLR Signals
Approach”, China Economics Review, V.19, 2008, p.138-151.

181 yavas, 2007: 69.

182 Giiven Delice, “Finansal Krizler I¢in Erken Uyar1 Sistemleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilimler
Fakiilte Dergisi, N.33, 2005, s.13.
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degerin yiiksek se¢ilmesi bazi krizlerin 6ngoriilmemesine neden olacak tersi durumunda

ise sinyal verme siklig1 fazlalagacak yanlig sinyal verme ihtimali artacaktir. 183

Tablo 3:Olasilik Degerleri

Esik degeri sapma degeri B

Krizin oldugunda sinyal verme olasiligi Al(A+C)

Krizin olmadiginda sinyal verme olasilig B/(B+D)

Hatal1 sinyal orani B/(B+D)/A/(A+C)

Sinyal verdiginde kriz olma olasilig1 A/(A+B)

Sinyal oldugunda kriz olma olasiligi A/(A+B)-[(A+C)/(A+B+C+D)]
Dogru sinyal verme olasilig (A+D)/A+B+C+D

Kaynak: Cicioglu ve Yildiz, 2018:56

Kaminsky, Lizando ve Reinhart 1998 yilinda Asya donemini kapsayan 28 farkli
calismay1 inceleyerek cesitli degiskenler belirlemistir. Bu degiskenler cari hesap, borg
yapisi, uluslararasi degiskenler, sermaye hesabi, finansal serbestlesme, reel sektor, mali

degiskenler, diger finansal degiskenler, politik degiskenler, kurumsal faktorlerdir.

Kaminsky-Lizando ve Reinhart’in yaptigi calismada 5 gelismis iilke ve 15 gelismekte
olan iilke yasanan 76 doviz krizi incelenmis ve gostergelerden hangilerinin kriz dncesi

dénemde sinyal verdigini belirlemislerdir.

183 Ciineyt Sevim, “Oncii Gostergeler Yaklasimina Gore Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi”, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamig Doktora Tezi, Ankara, 2012, s.53.



Sekil 3:Sinyal Yaklasimi Altinda Gosterge Performansi

Olasi
Katd
Olasi lyi  Sinyaller
Verilerin ~ 1'deyer  Sinyaller icinde
Bulundugu Alan icinde lyi Kati P
Krizlerin krizlerin  Sinyallerin Sinyallerin Kétii Sinyallerinlyi P (Kriz/  (Kriz/Sinyal)
Sayisi Yizdesi Ylzdesi Yiizdesi Sinyallere Orani Sinyal) -P (Kriz)
1 2 3 4 5 6 7
Al (A+C) B/(B+D) [B/(B+DJ[A/(A+C)] _ A/(A+B)
Reel Déviz Kuru 72 57 25 5 0,19 67 39
Ihracat 72 85 17 7 0,42 49 20
Hisse Senedi Fiyatlan 53 64 17 8 047 49 18
M2/Brit Uluslar arasi
Rezervier 70 80 21 10 0,48 46 17
Uretim 57 77 16 8 0,52 49 16
Asirn M1 Dengeleri 66 61 16 8 0,52 43 15
Uluslar arasi Rezervler 72 75 22 12 0,55 41 13
M2 Carpani 70 73 20 12 0,61 40 1
Yurtigi Kredi / GSYIH 62 56 14 9 0,62 39 11
Reel Faiz Orani 44 89 15 1 0,77 34 6
Ticaret haddi 58 79 19 15 0,77 36
Reel Faiz Farkhiliklan 42 86 11 11 0,99 29
Ithalat 7 54 9 1 1,16 26 -3
Banka Mevduatlan 69 49 16 19 1.2 25 -4
Kredi faiz Orami /
Mevduat Faiz Orani 33 67 13 22 1,69 18 -9
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Kaynak: Altunéz, 2012:182

Altundz (2012)’tin yaptig1 calismada tablo incelendiginde yirmi dort ay iginde
hemen hemen tiim gostergelerin %50 ye yakin oranda sinyal verdikleri goriilmektedir.
Tablo da yirmi dort ay iginde olusabilecek bir kriz sinyalinin hangi gostergeden
kaynaklanabilecegi olasiligin1 altinci siituna bakarak anlamak miimkiindiir. Bu tablo
bakildiginda krizin olusmasinda en gii¢lii degiskenler ise: Reel doviz kuru, ihracat,

{iretim, hisse senedi fiyatlar1 olmugtur.'®
2.2.2. Regresyon Modeli

Bu modelle ilgili ¢aligmay1r Sachs, Tornell ve Valesko (1996), Meksika’da
yasanan pezo Kkrizini analiz etmek {izere baglatmistir. Meksika’nin devaliiasyon
yapmasiyla diger gelismekte olan iilkelerin (Arjantin, Brezilya, Filipinler gibi)
ekonomilerini de baski altina almistir. Baz: iilkelerin GSYIH’sinde diisiis meydana
gelmis ve issizlik artmistir. Sachs ve digerleri Meksika’da yasanan bu krizin neden

diger {iilkeleri de etkisi altina aldigina odaklanmis ve krizin nedenini agiklamaya

184 Altundz, 2012: 172-183.
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caligmiglardir. Bu sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla {ilkelerin temel yapilarini
inceleyerek bunlar1 aciklayabilecek finansal davranislar1 segcmeye calismiglardir. Bu
nedenle Meksika krizinin ardinda yatan nedenler yerine, kriz Oncesi ve kriz sonrasi

degiskenlerdeki farkliliklar1 ortaya koymaya gahsmlslardlr.l85

Sachs ve digerleri (1996), ii¢ 6zelligin kirilmaya yol actigimi dile getirmistir. Bunlar
diistik diizeydeki uluslararasi rezervler, doviz kurunun degerlenmis olmasi1 ve zayif
bankacilik sisteminin devaliiasyon olasiligini arttirmasi. Yatirimeilar kisa vadeli
zararlarim1 minimize etmeye ¢alismaktadir. Ulusal paranin devaliie edilecegi gerekgesi
ile sermayelerini geri cekeceklerdir. Ug ©6nemli uygulamadan birincisi iilkeler
uluslararasi rezervlerini kur {izerindeki baskiyr azaltmak amaciyla kullanacaktir. Bu
nedenle uluslararasi rezervlerin seviyesi sermaye ¢ikiglarinin Onlenmesinde kritik
oneme sahiptir. Dis agigin devam etmesi durumunda cari a¢igin hemen azaltilmasi
gerekmektedir. Bu da iki sekilde saglanabilir yurt i¢i harcamalarda (tiiketim ve yatirim)
diisiis ve reel doviz kurundaki deger kaybidir. Agikca nominal deger kaybi1 ne kadar
biiyiik olursa reel doviz kurunun uzun vadeli denge seviyesinden asagi dogru sapmasi o
kadar bliylik olur. Bu nedenle déviz kuru seviyesi lilkelerin mali agidan kirillganliginin
gostergesidir. Ustelik hiikiimetin resesyona isteksiz olmasi durumunda yiiksek faiz
oranlar1 ve yerli paranin degerlenmesi ihracatin gerilemesine dolayisiyla nominal deger
diislislinti arttiracaktir. Ekonomideki durgunlugu azaltmanin yolu saglikli bankacilik
sisteminden ge¢mektedir. Bankalardaki takibe diismiis veya kotii kredilerin sayisi
artarsa bankalarin iflas1 gergeklesebilir. Bu iflaslar sistemin ¢okmesine neden olabilir.
Dolayistyla bankalarin bilangolarindaki bozulma gelecekteki devaliiasyon riskinin de

arttigini isaret etmektedir.*®
2.2.3. Markov Rejim Degisim Modeli

Markov Rejim Degisim Hamilton (1989), tarafindan gelistirilmis krizlerin

ongortiilebilirliginde son donemlerde kullanilmaya baslayan bir modeldir.

185 jens Michael Rabe, “The Effeciency of Early Warning Indicators For Financial Crises”, 2000, 5.26-33.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.197.503&rep=repl&type=pdf
186 Rabe, 2000: 26-33.



http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.197.503&rep=rep1&type=pdf
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Tek degiskenli bu model daha sonra Krolzing (1997), tarafindan gelistirilerek
¢ok degiskenli hale getirilmistir."®’

Bir ekonomik siiregte ortaya ¢ikan degisimlerin ¢oklu degiskenli analizine imkan
vermesi bu modelin temel ozelligidir.'® Markov Rejim Degisim modelinin diger
modellerden farki rejimler arasindaki olasiliklarin hesaplanmasi, rejim degiskenin
gbzlenememesi, rejimlerde kalma siiresi gibi iktisadi agidan dnem arz eden nitelikleri
barindirmasidir. Markov modelinin 6zelligi rejim degiskeninin suan ki degerinin

kendinden bir 6nceki degerine bagli olmasini diizenlemektedir.'®

Cergibozan (2015), yilinda Markov Rejim Degisim modelini kullanarak bir
caligma yapmistir. Bu calismada para krizlerine iliskin 3 ana grup altinda 15 farkli
gostergeye yer vermistir. Bu ii¢ ana grupta su degiskenler bulunmaktadir; kamu ve reel
sektor degiskenleri, finansal sektor degiskenleri ve dis denge ve sermaye akimi
degiskenleridir. Calismasinda hem Logit modelini hem de Markov Rejim modelini
kulanmis ikisi arasinda kiyaslamalarda bulunmustur. Markov rejim modelinin Logit
modeline gore iistlin tarafi spekiilatif baski endeksinin ikili degiskene doniistiiriilmesine
gerek duymadan siirekli zamanda tahminlerde kullanilabiliyor olmasidir. Cergibozan
(2015) calismasinda oncelikle kamu, reel sektor ikinci olarak sermaye akimi ve dis
denge iigilincii olarak finansal sektor degisimlerine ve dordiincii olarak ilk {i¢ modelde
anlamli bulunan degiskenleri tahmin de kullanmistir.-Tahmin sonuglarina gore en fazla
istatistiksel olarak anlam tasiyan degerlerin enflasyon orani, genis tanimli para arzinin
uluslararas1 rezervlere orani, bankalarin yabanci para mevduatlarinin toplam
mevduatlarina orani, biitce dengesinin GYSH’ye orani, kisa vadeli dis borglarin
rezervlere orani, Merkez Bankasimin bankacilik sektdriine actigi toplam kredilerin
toplam yiikiimliiliiklere orani ve portfoy yatirimlari oldugunu saptamistir. Markov

degisim modeli ile yaptig1 ¢caligmanin sonucunda 1991, 1994, 2000, 2001, 2006 ve 2008

87 a1l Akgiil ve Selguk Kog, “Tiirkiye Ekonomisinin Rejim Yapismin MSVAR ile Belirlenmesi”, /ktisat
Isletme ve Finans, 28(324), 2013, s.45.

188 Uzeyir Aydin ve Oguz Kara, “Tiirkiye’de Kriz Oncii Gostergeleri ve Markov Rejim Degisimi
Teknigiyle Ekonominin Konjonktiirel Yapismim Analizi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C.51,
S.592, 2014,s.36.

189 Ayca Biiylikyilmaz, “Markov Rejim Degisimli Vektor Otoregresif Modeller ve Dogrusal Olmayan
Nedensellik Analizi: OECD Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketimi, CO2 Emisyonu ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Iligki I¢in Bir Uygulama”, Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yayimlanmamig Doktora Tezi, Antalya, 2015, s.8.



71

yillarinda krizlerin isaretlerinin yogunlagsmasinin bu modelin krizleri 6ngérmedeKi

basarisini ortaya koymustur.190

2.2.4. Logit/Probit Model

Probit model 0 ve 1 seklinde kodlama yapilan, bagimli veya agiklanan degiskeni
olumlu-olumsuz, evet-hayir gibi cevaplardan olusan, iki uclu veya goélge- bagimli

191

istatistik  yontemidir. Modelde birikimli dagilim birikimli normal fonksiyonu

kullanilmaktadir. Tahmin yapilmadan dogrusallastirilir nedeni ise dagilim

. < 192
fonksiyonunun dogrusal olmamasidir.

Logit model ise dogrusal fonksiyonlar
ailesinden bir birey olup simiflandirilmis bagimli degiskenler i¢in yorum yapmay1
saglayan bir dogrusal modeldir. Logit model diskiriminant veya regresyon ¢ziimlemesi
varsayimlart kadar net olmasa da dogrusal regresyon modellerle benzerlik
gostermektedir. Logit modellerde yanit degiskeni ile en az bir bagimsiz degisken olmak

; . 193
izere en az iki degisken bulunur.

Probit ve Logit modeller ayni olmasina ragmen dagilim fonksiyonu itibariyle
birbirinden ayrilir. Probit model normal birikimli dagilim fonksiyonundan tiiretilmis,

Logit model ise aksine lojistik birikimli dagilimdan iiretilmis modeldir."*

Yontemdeki 6nemli metedolojik sorun ise; bankacilik krizlerinin baglamasindan sonraki
gozlemleri nasil ele alacagidir, baz1 agiklayict degiskenlerin davraniglarinin krizden
etkilenmesi muhtemel bir durumdur. Ornegin reel faiz orani bankacilik krizlerinden
kurtulmak icin uygulanan genisletici para politikalar1 nedeniyle diisebilir. Ac¢ikea ifade
etmek gerekirse bu tiir etkiye sahip degiskenlerin varlig1 degiskenlerle kriz iliskilerinin
karmagik hale gelmesine neden olmaktadir. Bu sorunu oniine gegmenin yolu ise krizin

basladigi donemden sonraki yillart 6rneklem disinda tutmaktir.'%

190 Raif Cergibozan, “Tiirkiye 'deki Para Krizlerinin Belirleyicileri: Ekonometrik Bir Yaklagim ”,
Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul,2015.

191 Paruk Seyitoglu, 2013 https://prezi.com/brusy_iavjol/finansal-krizlerin-makroekonomik-performansa-
etkisi-bir-log/, (10.07.2019).

192 fhsan Ersan ve Semra Taspunar, “Kriz Geliyorum Der Mi?”, 15.Finans Sempozyumunda Yaymlanmig
Bildiri, Ekim 2011.

193 Nihat Doganalp, “Finansal Krizlerin Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Ornegi”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis, Doktora Tezi, 2014, Konya,
s.102.

104 Ipek Cebeci, “Krizleri incelemede Kullanilan Nitel Tercih Modelleri: Tiirkiye I¢in Bir Probit Model
Uygulamasi(1988-2009), Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, C.62, S.1, 2012, s.129.

195 Asli Demirgiig-Kunt and Enrica Detragiache, “Cross-Country Empirical Studies of Systemic Bank
Distress: A Survey”, IMF Working Paper, 05/96, 2005, p.7.
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Altintas ve Oz’iin (2007) Demirgiic-Kunt ve Detragiache’nin 2005 yilinda
yapmis oldugu calismayr baz alarak yaptigi calismada 1990-2002 yillar1 arasinda ve
gelismekte olan yirmi tilkedeki bankacilik krizlerini incelemislerdir. Ayrica analiz
kapsamindaki degisken sayis1 genisletilerek krizlerin tahmininin  artirilmasi
amaclamiglardir. Banka krizlerinin genellikle tek yilla smirli kalmayip devam eden
yillarda da etkisini siirdiirdiigii i¢in krizin bir yildan fazla siirdiigii zaman verileri
orneklem disinda birakilmis bdylece kriz doneminde ve sonrasinda uygulanan
politikalarin degiskenler {izerinde olusturdugu baskiy1 6nlemistir. Yaptiklari ¢alismanin
sonucunda ise GSYIH’deki azalmanin ve bankacilik gostergelerinin de krizin

éngoriilmesinde etkin gostergeler oldugunu saptamislardir.*®

Akkaya ve Kantar’in 2018 yilinda caligmada ise Logit/Probit modelini
kullanarak finansal krizin oncli gostergelerini saptamaya ¢alismislardir. Calismada on
dokuz adet makroekonomik degisken belirlenmis ve 2005-2017 yillar1 arasindaki
verilerden faydalanilmigtir. Calismanin sonucuna gore mevduat faizlerindeki artis, i¢

bor¢ stokundaki artis ve briit rezervlerdeki azalis kriz ihtimalini arttirmaktadir.*®’

Logit/Probit gibi modeller kriz ihtimallerini 6ngoérmede rahatlikla kullanilabilir ancak
ortaya konulacak sonu¢ kullanilan parametrelere bagli olmasi nedeniyle hangi

degiskenin katkida bulundugunu ifade etmek oldukea gii¢ olmaktadir.*®®
2.2.5. Yapay Sinir Ag1

Insan beyninin ¢alisma seklinden yola c¢ikarak olusturulmus, &rneklerden
O0grenme yoluyla yeni bilgiler kesfetme ve {liretme yetenegine sahip bilgisayar
sistemleridir. Biyolojik sinir siteminden etkilenerek gelistirilen yapay sinir sistemi
hiicrelerin birbirleriyle synapsler vasitasi ile iletisim kurdugu gibi bu sistemde bilgileri
fonksiyonlarla isleyerek diger proses elemanlara gonderir. Birbirine paralel olan proses

elemanlan girdi, ara ve ¢ikti1 katmani olmak {izere ii¢ katmandan olusur. 199

19 Halil Altintas ve Biilent Oz, “Gelismekte Olan Ulkelerdeki Bankacilik Krizlerinin Cok Degiskenli
Logit Yontemiyle Ongoriilmesi”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Fakiilte Dergisi, C.62, S.04, 2007.
197 |_okman Kantar ve Murat Akkaya, “Finansal Krizlerin Tahmininde Oncii Gostergelerin Logit-Probit
Model ile Analizi: Tiirkiye Uygulamas1”, Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, C.14, S.3,
2018.

1% Delice, 2000 :21.

199 Ercan Oztemel, Yapay Sinir Aglari, Papatya Yayincilik, istanbul, 2012.
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Yalnizca sayisal veriler ile ¢alisan 6rneklerden 6grenme yontemiyle yeni bilgiler
ireten, sekil tamimlamasi ve siniflandirma yapabilen yapay sinir aglar1 gliniimiizde tip,
bankacilik, sigortacilik, ariza tespiti, miihendislik ve finans gibi bircok alanda

kullanilmaktadir.2®

Yapay sinir sisteminin dikkat ¢eken 6zelliklerinden biri eksik verileri 6grendigi
bilgiler sayesinde tamamlamasidir. Bununla birlikte analize dahil edilecek veriler
arasinda uygun olmayan veriler varsa bu verilerin ayristirilarak daha saglikli analizler

<1201
yapilmasini saglar.

Sekil 4:YSA’min Bazi Kullanim Alanlar:

Finansal Uygulamalar

iflas Tahmini, Finansal Basarnisizhk Tahmini, Finansal Krzlerin C)ngﬁriﬂmcsi. Hisse Senetlerinin
Performanslarimin f)lc[i.lmcsi ve Segimi, Kredi Karti Hilelerinin Tespiti, Kredilerin Degerlendirilmesi,
Tahvil Derecelendirmesi, Doviz Kuru Tahmini, Portfoy Analizi, Borsa Endekslerini Tahmini, Risk
Analizleri, Nakit Akimlarinin Tahmini, Makro Ekonomik Tahminler, Opsivon Fiyatlandimma, Yatirim
Fonu Se¢imi, Ekonomik Gostergelerin Tahmini, Arbitraj Fiyatlama Modeli.

Endiistriyel Uygulamalar

Firinlarin Ul'cltigi Gaz Miktarinin Tahmini, Uriin Tasarim ve Hatalarin Teshisi, Gorsel Kalite Kontrolii,
Otomobillerde Otomatik Rehber Sisteminin Gelistirilmesi, Robotlarda Gorme Sistemlerinin Kontrol
Edilmesi, Cep Telefonlarinda Ses ile Cahsabilme, Araba Pistonlarinin Uretim Sartlarinin Belirlenmesi,
Uretim Planlama ve Kontrol Calismalar, Miisteri Tatmini ve Pivasa Verilerinin Analiz Edilmesi.

Askeri Uygulamalar

Hedef Tamima wve Takip Sistemleri, Radar wve Goriintii Sinyalleri isleme, Askeri Ugaklarin Ugus
Yoriingelerinin Belirlenmesi, Mayin Detektorleri.

Saghk Uygulamalar:

Solunum Hastaliklarinin Teshisi, EEG ve ECG Analizleri, Hastaliklarin Teshisi ve Resimlerinden
Tanmnmasi, Tibbi Rcsi_m Isleme, l]a_milc Bayaplarln Kannlarnindaki Kalp Atislannin [zlenmesi,
Yumurtalik Kanserinin Immunoterapik lzlenmesi, Uroloji Uygulamalari.

Diger Uygulamalar

Sigorta Poligelerinin Degerlendirilmesi, Ugak Pargalannin Hata Teghislerinin Yapilmasi, Petrol ve Gaz
Aramasimin Yapilmasi, Havaalanlarinda Bomba Detektirleri ve Uwusturucu Koklayicilari, Rotalama
Sistemleri, Resim islcmc, Restorasyon, Karakter, El Yazsi1 ve imza Tamma Sistemleri, Sekil
Sikistirma, Insani  Davramslar Sergileyven Cocuk Oywyuncaklarinin  Gelistirilmesi, Komir ve
Yemeklerdeki Nem Oraninin Tahmin Edilmesi.

Kaynak: Salur, 2015: 69

Yapay sinir aginda probleme uygun metodoloji 6nceden belli olmadig: i¢in uygun

modelin gelistirilmesi i¢in deneme-yanilma siireci igerir.

200 7afer Agyar, “Yapay Sinir Aglarmm Kullanim Alanlar1 ve Bir Uygulama”, Miihendis ve Makina,

C.56, S.662, 5.22.

201 Faruk Day1 ve Erdem Akdemir, “Déviz Piyasasi Baskist Modellerinin Yapay Sinir Ag1 ile
Mukayesesi: Tiirkiye Uygulamas1”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, C.8, S.15, 2016,
S.165.
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Yapay sinir agmin istatistiksel yontemlere gore avantajlarimi asagidaki sekilde

siralayabiliriz;

Genelleme: Eksik ya da hatali verilere 6grenme yetenegi sayesinde dogru sonuglar elde

edebilmesidir.

Paralel calisma: Tim islem elemanlarinin es zamanli ¢alismasiyla zaman kaybi

olmadan ¢6ziimler sunar.

Hata toleransi: Sistemde kullanilan bilgilerden bir veya birkaginin hatali olmasi

geleneksel sistemlerde oldugu kadar ¢ok biiyiik etki olusturmaz.

Uyum gosterme: Agin egitim disinda kullanim siirecinde de yeni ortamlarda uyum

gosterebiliyor ve 6grenebiliyor olmasidir.

Herhangi bir varsayima gerek duymamasi: Verilerin sayisal bi¢cimde kodlanmasi

kosuluyla ¢alisabilmesi 6nemli bir avantajdm202
Dezavantajlarimi ise su sekilde aciklayabiliriz:

YSA modelinde ag i¢inde bir sonug iiretildiginde modelin bu sonuca nasil
ulagtigini acgiklanamamaktadir. Ancak istatistik yontemlerinde amag¢ neden sonug
iliskisini ortaya ¢ikarmaktir. YSA modeli regresyon, lojistik regresyon gibi analizine
nazaran hata oraninin daha az ve performansinin daha iyi olmasina ragmen girdiler ile
ciktilar arasindaki iliskinin ortaya koyulamamasi modelin dezavantajidir. YSA 6grenme
temelli bir model oldugu i¢in kullanilan agin ve 6rnek biiyiikliigiiniin dogru 6l¢iide
ayarlanmasi gerekir. Modelde daha az 6rnek kullanilmis ancak daha biiyiik bir ag tercih

edilirse ag egitim verilerini ezberler ve agda genelleme yap11amaz.203

YSA modeli neredeyse tiim alanlarda kullanilan bir yontem olmasina ragmen
¢Oziime yiizde yiiz ulasacagina dair bir diisiincesi yanlis olur. Modele egitim verilse de

15 204
bazen sonuca ulagamayabilir. 0

Kuzu (2017), 2007 yilinin son g¢eyregini ve 2008 yilinin tamamin alarak

basarisiz isletmelerin tahmini konusunda bir ¢alisma yapmistir. Calismasinda 24

202 Ramazan Aktas vd., “Mali Basarisizligim Ongoriilmesi: Istatistiksel Yontemler ve Yapay Sinir Ag1
Karsilastirmas1”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Fakiilte Dergisi, C.58, S.4, 2003, s.10.

208 Seyedbabak Hesari, “Finansal Basarisizlik Tahmini: Yapay Sinir Ag1 ve Karar Agact Yontemleri
Uzerine Bir Inceleme”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, 2018 s.48.

2% Aktas vd., 2003:11.
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isletmenin finansal durumunu ortaya koyabilecek 18 adet finansal oran kullanmis, aktif
biiyiikliigii yiiksek olan isletmeleri tercih etmistir. Girdi degiskenleri arasinda en ¢ok
Aktif Devir Hizi, Cari Oran, Bor¢ Orani ve Bor¢ Devir Hiz1 kalemlerinde en c¢ok
degiskenlik gozlemlenmistir. Calismada 24 isletmeden 19’unun basarili 5’inin de
basarisiz oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan testler sonucu YSA modelinin finansal
basarisizligi tahmin etmede yiizde yetmis bir oraninda basar1t gosterdigi

gézlemlenmistir.205

2.3. Finansal Krizlerin Ongériilmesine Dair Yapilan Cahsmalar

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), KLR modeli olarak bilinen modelin dnciisii
olan bu isimler 1970-1995 donemlerini kapsayan 15 gelismekte ve 5 gelismis lilkede
yasanan 76 para krizinin Onceden tahmin edilip edilemeyecegine dair ¢aligmalarda
bulunmuslardir. Calismalarinda oncelikle finansal baski endeksi olusturmus ardindan
kendi gelistirdikleri sinyal yaklasim modelinde analizlere tabi tutmuslardir. Uluslararasi
Rezervler, Reel Doviz Kuru, Reel Faiz Orani, Asir1 M1 Para Arzi Fazlaligi, M2 Para
Arzi, M2’nin Uluslararas1 Rezervlere Orani, Thracat, Sermaye Piyasalar1 Endeksi, Cikti
Seviyesi gibi degiskenler arasindan en basarili degiskenin ise Reel Ddoviz Kuru

oldugunu ifade ermislerdir.?%

Ural (2003)’m 1986-2001 donemlerini kapsayan verileri kullanarak hazirladigi
caligmasinda 23 adet degiskeni Faktor Analizi ile incelemistir. Yaptigi analizler
sonucunda ise finansal krizlerin sadece finansal degiskenlerle aciklamanin yeterli
olmadigin1 krizlerin meydana gelmesinde birgok degiskenin bulundugunu ifade

etmistir.2”’

Dumrul (2003), EUS Yaklasimi ile 1980-1993 donemi verileri kullanarak 1994 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerin tahmin edilebilirligine dair yaptig1 caligmada iki gdstergenin
yasanan her iki kriz icinde sinyal verdigini tespit etmistir. Bu gostergelerden ilki Bir
Aylik Agirlikli Mevduat Faiz Oranlart digeri ise; Merkez Bankasi’nin Dis Kredileri

olmus‘[ur.208

20% Serdar Kuzu, “Yapay Sinir Ag1 Modeli Yontemiyle Isletme Basarismin Tahmin Edilmesi: 2008
Kiiresel Finansal Kriz Ornegi”, Siirt Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S.10, 2017.

2% Graciela Kaminsky vd., “Leading Indicators of Currency Crises”, IMF Staff Papers, V.45, N.1, 1998.
27 Ural, 2003: 11-28.

2%Ciineyt Dumrul, “Para Krizleri ve Bu Krizlerin Tahmin Edilebilirligi: Teori ve Uygulama”, Exciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri, 2003.
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Cakmur (2004), ¢alismasinda 14 ekonomik gostergeyi ve 1986-2003 donemi ii¢ aylik
verileri KLR modeliyle incelemistir. Yaptig1 analizler sonucunda 2000 yilina dair pek
cok sinyal almistir. Sinyallerin 2000 yil1 sonunda siklastigini ve bu siklagmanin 2000 ve

2001 yillarindaki krizlerin tespitindeki basarisini ortaya koydugunu ifade etmistir.?%

Cakmak (2004), ¢alismasinda 1994-1995 Meksika Krizini, 1997-1998 Asya Krizini,
1994 Tiirkiye, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerini incelemistir. Bu {ilkelerde yasanan
krizlerin benzerlik ve farkliliklarini ortaya koymaya calismistir. Bor¢lanma yapilarinin,
bankacilik sektdriinliin dneminin, asimetrik enformasyon ve ahlaki risk sorunlarinin
Meksika, Asya ve 2001 Tirkiye krizlerinin olusumunda etki gosterdigini
gozlemlemistir. Sinyal yaklasimi agisindan ise One ¢ikan gdstergelerin Reel Doviz
Kuru, Yurtigi Krediler ve M2’nin Rezervlere Orani oldugunu Sirayet yaklasimi
acisindan ise Meksika ve Asya Krizlerinde bu etkiden s6z etmenin miimkiin oldugunu

dile getirmistir.**°

Celik (2005), ¢alismasinda Gayri Safi Milli Hasila, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Toptan
Esya Fiyat Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Cari Islemler Hesabi, Dis Borclanma,
Uluslararas1 Rezervler(net), Briit Rezervler, Dis Varliklar, ABD Dolar Kuru, M1
Taniml Para Arzi, M2 Tanimli Para Arzi, Toplam Devlet I¢ Borglanma Stoku(DIBS),
Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, IMKB-100, Bankalardaki Briit Doviz Rezervleri,
Bankalar Arast Mevduat, Vadesiz Mevduat Faizi, 1 Aylik Vadeli Mevduat Faizi,
Ortalama Repo Faiz Oranlari, Mevduat Bankalarinin Aldigi Krediler Toplami vb.
seklinde degiskenleri kullanarak krizlerin erken uyari sinyallerini tespit etmek igin
calismalarda bulunmustur. ki YSA alt modeli olusturulmus bu modellerin birincisinde
1990-2003 yillar1 verileri kullanilmig ikincisinde ise 1989-2004 verileri kullanilmistir.
Calismanin sonucunda 6zellikle Tasfiye Edilecek Alacaklar/ Toplam Kredilerin hem
kriz sirasinda ve krizi izleyen aylarda onemli artislar gosterdigini belirlemislerdir.

Krizden 6nce azalis egilimine giren Toplam Sermaye/ Toplam Aktifler, Toplam Kar

209 7eynep Dina Cakmur, “Finansal Krizlerin Evken Uyart Sistemleri Sinyal Yaklasimu ile Tespiti, Tiirkiye

Uygulamasr”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Istanbul, 2004.

210 Senem Cakmak, “Karsilastirmali Finansal Kriz Analizleri: Latin Amerika, Asya ve Tiirkiye”, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2004.
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(zarar)/ Toplam Aktifler, Toplam Oz kaynak/Toplam Aktiflerin 6zellikle kriz sirasinda

azalis hizinin arttig gé‘)n'ilmﬁstﬁr.z11

Fioramanti (2006), 1980’den 2004’¢ kadar Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 46
gelismekte olan tlkedeki ortaya ¢ikan bor¢ krizlerinin erken uyari gostergelerinden
hangilerinin daha iyi performans gosterdigini YSA modelini kullanarak saptamaya
calismistir. Calismasinda GSYIH Biiyiimesi, Enflasyon, Kisa Vadeli Faiz Orani,
Ortalama Faiz Orani, ABD Hazine Bonosu Faiz Orani, Fiili Doviz Kuru Soézlesmesi,
Toplam Dis Borg, Kisa Vadeli Borg, Dis Bor¢ Faizi, Ortalama Hibe(diinya bankast),
Rezervin %’si Olarak Borg, Cari Hesap gibi gostergeleri kullanmistir. Yaptig1 analizler

sonucunda Krizlerin %80’ini dogru tahmin etmistir.?*?

Ozdemir (2007), calismasinda Latin Amerika, Giiney Asya ve Dogu Avrupa
bolgelerinden 9 iilkeyi alarak 1990-2006 donemi verilerini Markov Gegis Modeli ile
incelemistir. Inceleme sonuclarma gore Reel Efektif Doviz Kurunda Trendden
Sapmalarin en etkin gosterge oldugunu ardindan gelen gostergelerin ise Bankacilik

Kirilganlik Endeksi ve LIBOR oldugu sonucuna ulasm1§t1r.213

Karacor ve Alptekin (2006), krizlerin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegine dair
sorulara cevap aradiklar1 ¢calismalarinda Tiirkiye’de yasanan Kasim ve Subat krizlerinin
oncli gostergelerini KLR modeliyle inceleyerek sorularinin yanitint evet olarak
bulmuslardir. 1997 den itibaren kriz sinyallerinin alinmaya basladigini sinyallerin 1999
yilinda yogunlastigini ifade etmislerdir. Kriz sinyalleri veren gdstergelerin Reel Doviz
Kuru, M1 Seviyesi, Yurti¢i Krediler/GSYIH, Reel Mevduat Faiz Orami, M2/Briit

Uluslararasi Rezervler oldugunu belirtmislerdir.*

Yaman (2010), finansal krizlerin erken uyar1 sinyallerinin alinmasi konusunda yaptigi
calismasinda 1996-2009 donemi verilerini kullanarak ¢esitli degiskenleri Logit ve
Probit modelleri esliginde analizler yapmistir. Yapilan analizler sonucunda ise Aylik

mevduat faizinde olusan artislarin, i¢ borglanmadaki artislarin, briit rezervlerdeki

211 Arzum Erken Celik, “Yapay Sinirsel Ag Modeli Yardimiyla Bankacilik Krizlerinin Degerlendirilmesi”,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Doktora Tezi, Ankara, 2005.

212 Marco Fioramanti, “Predicting Sovereign Debt Crises Using Artificial Neural Networks:
AComperative Approach”, Istituto D1 Studi E Analisi Economica, N.72, 2006.

213 Bilge Kagan Ozdemir, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyari Sistemleri:
Markov Gegis Modellemesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Eskigehir, 2007.

214 Karacor ve Alptekin, 2006: 237-256.
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azaliglarin ise kriz olasiligimi arttirdigi bu degiskenlerin hem Logit hem de Probit

modeller i¢in en anlamli degiskenler oldugu sonucuna varmigtir. ™

Dagilgan (2011), ¢alismasinda 1992-2009 donemi verileri Kisa Vadeli Mevduat Faizi
Orani, Yurtigi Kredi Hacmi, Tiketici Fiyat Endeksi, M2, Doviz Kuru gostergeleri
cercevesinde Lojistik Regresyon modelini kullanarak analizlere tabi tutmustur. Yapilan
analizlerle en anlamli gdstergeler olarak Kisa Vadeli Mevduat Faiz Orani, Yurtici Kredi

. . < 216
Hacmi ve D6viz kuru oldugu sonucuna varmistir.

Syaifullah (2011), Endonezya’da yasanan finansal krizleri YSA modelini kullanarak
secilen 10 gosterge ile analizlere tabi tutmustur. Secilen gostergelerden bir kagi su
sekildedir; Reel USD: JPY Déviz Kuru, Kisa Vadeli Sermayenin GSYIH’ ye Akisi,
ABD Yillik Biiyiime Orani, ABD Reel Faiz Orani (12 aylik ), Mevduat Kredileri, M1
GSYIH’ye Orami, Reel Efektif Doviz Kuru, Thracat. Model 1999°dan 2001 yilina kadar
olan donemde bir¢cok yanlis sinyal gondermistir. Yanlis sinyal olusumunun nedeni
finansal krizleri diger donemlerden ayirmamasindan kaynaklanmigtir. Ancak
Endonezya’da yasanan krizleri 12 ay Oncesinden tahmin etmistir. Bu bulgu finansal

krizlerin tahmin edilebilecegi fikrini desteklemektedir.?’

Avct (2012), calismasinda 15 adet degisken kullanarak 1990-2010 donemlerindeki
verileri gelismis ve gelismekte olan iilkeler biinyesinde analiz etmistir. Analizlerini {i¢
ayri model kullanarak incelemistir. (Sinyal Yaklasimi Modeli, Cart Modeli, Markov
Rejim Degisikligi Modeli). Ug ayri model i¢in benzer ve farkli degiskenlerin kriz
sinyalleri verdigini tespit etmistir. U¢ model i¢in en dnemli gdstergeler ise; M2’nin
Uluslararast Rezervlere Orani, Yurtici Kredilerin Endiistriyel Uretime Oram, Para
Piyasas1 Baski Endeksi, Reel Faiz Orani, Reel Doviz Kurunun Trendden Sapmasi

olmustur.218

Altumoéz (2012), calismasinda ABD ve Tiirkiye verilerini grafiksel analiz yontemini

kullanarak incelemistir. Inceleme sonucunda krizin ABD’de daha siddetli hissedildigini

2% Ozgiir Yaman, “Finansal Krizler ve Erken Uyart Sistemleri”, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2010.

?1% Gokhan Dagilgan, “Finansal Krizler ve Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler: Tiirkiye Ornegi”,
Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya, 2011.
217 syaifullah, “Predicting Indonesian Currency Crises Using Early Warning System Models”, The
University of Western Australia, PhD Thesis, 2012.

218 Muhammet Ali Avel, “Finansal Krizlerin Ongoriilebilirlik Analizi”, Ege Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, izmir, 2012.
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gozlemlemistir. 2008 yilinda yasanan kriz i¢in erken uyari sinyali verip vermedigini
KLR Sinyal Yaklasimi, Logit ve Probit modellerle test etmistir. Calismasinda finansal
bask1 endeksi hesaplayarak esik degeri 1,5 katin1 astigi durumda finansal krizleri isaret
ettigine dikkat ¢ekmistir. Yaptigr analizler sonucunda i¢ bor¢ stokundaki artigin,
ihracatin ithalat1 karsilama oranindaki artisin, vadesiz doviz tevdiat hesabindaki artisin

krizlerin tahmin edilmesi konusunda dnem arz ettigini ifade etmistir.?*°

Sevim (2012), Dolar Kurundaki, Gecelik Faiz Oranindaki ve Merkez Bankasi Briit
Dolar Rezervlerindeki yiizde degisim verileriyle finansal baski endeksi olusturmustur.
1992-2011 donemine iligkin aylik verileri kullanarak, 32 bagimsiz 1 bagiml degiskeni
KLR ve YSA modelleri ile analizlere tabi tutmus, ardindan iki modelin sonuglar
karsilastirilmistir. Calisma sonuglarina gére KLR ve YSA modellerinin 6ngdriisiinde
basarili oldugunu gérmiis ancak yanlis sinyal verme konusunda YSA’nin daha basarili

sonuglar verdigi ifade etmistir.220

Cebeci (2012), 1988-2009 donemlerinde Tiirkiye’de yasanan krizlerin Oncii
gostergelerini Probit modelle incelemistir. Inceledigi degiskenler icinde Faiz Orani,
Ithalat degiskenlerinin krizlerin ongoriilmesinde anlamsiz olduguna buna karsilik
Enflasyon, Doviz Kuru, Issizlik Orani, Gayri Safi Milli Hasila ve Endiistriyel Uretim
Endeksi degiskenlerinin krizlerin Ongoriilmesinde anlamli oldugu bulgularina

ulasmlstlr.z21

Seyrek (2013), ¢alismasinda doviz krizlerinin dngoriilmesini amaglamis bu cerceve de
kullanilmak tizere 1988-2012 yillar1 verileri baz alarak 15 adet degiskeni Sinyal
Yaklagimi1 ile incelemistir. Degiskenlerin tespitinin ardindan esik deger tespiti
yapmistir. Egik degerin tespiti degerlerin yukar1 ya da asagi yonlii olusunun
belirlenmesi acisindan 6nem arz ettigini ifade etmistir. Calismada basarili degiskenleri;
Reel Doviz Kuru, Uluslararas1 Rezervler, M2 Para Carpani, Yurti¢i Kredi Hacmi, Reel

Faiz Oran1 ve Kredi Faiz Orani/ Mevduat Faiz Orani olarak bulmustur.222

219 Utku Altundz, “Finansal Krizler, Erken Uyart Sinyalleri ve 2008 Global Krizi I¢in Tiirkiye ve ABD
Ornegi”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2012
s.1-354.

220 Sevim, 2012.

221 Cebeci, 2012: 127-146.

222 Fulya Seyrek, “Finansal Krizler ve Erken Uyart Sistemleri: Tiirkiye Uygulamasi(1988-2012)”,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2013.
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Kaya, Giilhan, Giingor (2013), calismalarinda Kaminsky, Lizondo, Reinhart tarafindan
ortaya konulan Sinyal Yaklasimini kullanarak Tiirkiye ekonomisinde kriz tahminine
yonelik 33 adet degiskenle analizlerde bulunmuslardir. Veri yillar1 olarak 2004-2008
donemini tercih etmislerdir. Yaptiklart analizlere gore baz1 degiskenlerin 24 ay boyunca
bazilarinin 23 ay vb. sekilde sinyal verdigini gdzlemlemislerdir. Bu gostergelerden en
iyi sinyal veren birkag1; IMKB Getirisi, Ozel Sektdr Yurti¢i Kredi Hacmi, Reel Bazli
Efektif Kur Endeksi ve Toplam Yurti¢i Kredi Hacmi’dir.??

Doganalp (2014), Tiirkiye’de yasanan krizlerin makroekonomik etkilerinin secgilen
gostergeler kapsaminda Logit ve Probit yontemlerle analiz etmistir. Analizlerinde 1981-
2012 donemi verilere yer vermistir. Yaptig1 analiz sonuglarina gére M2’nin Toplam
Rezervlere Oraninin krizlerin dngoriilmesinde biiyiikk 6nem arz ettigini, Reel Kur, Kisa
Vadeli Borglarin Toplam Rezervler Igindeki Payi, Para Arzi, Faiz Oranlar, Yurtici
Kredilerdeki Genislemenin diger 6nem arz eden gostergeler oldugunu ortaya

koymustur.224

Aydin ve Kara(2014), calismalarinda Sanayi Uretim Endeksi, Reel Déviz Kuru,
Mevduat Faiz Orani gibi degiskenleri Markov Rejim Modeli ile ele alarak finansal
krizlerin tespitini amaclamiglardir. 1985-2012 donemi verilerini  kullandiklar
caligmanin sonuglarina gore ekonomi genisleme doneminde iken reel doviz kuru ve reel
faiz oraniin biiyiimeyi olumlu, daralma donemlerinde ise olumsuz etkiledigini tespit
etmislerdir. Reel kurdaki artiglar borglularin temerrtit riskini arttirdigindan dolay1 para
krizleri ve finansal krizlerin olusmasina neden olabilecegini ifade etmislerdir. incelenen
donemlerde Tiirkiye ekonomisinin %38.9’unun genisleme %61.1’inin ise daralma
donemi olarak gectigini yani reel faiz oranindaki artis ve reel doviz kurundaki artiglarin

ilke ekonomisini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.??

Yasar Akcali (2014), ¢alismasinda iic model kullanarak krizlerin sinyallerine iliskin
incelemelerde bulunmustur. 1992-2013 donemlerindeki aylik ve 3 aylik verileri ayri
ayrt analiz etmistir. Caligmasindaki verilerin bir kismini1 6grenme bir kismini ise test
verisi olarak kullanmistir. Verileri aylik ve 3 aylik analizlere tabi tutmasinin nedeninin

aylik verilerin daha ¢ok gézleme yer veriliyor olusu ti¢ aylik verileri tercih etmesindeki

22% Abdulkadir Kaya vd., “Finansal Kriz Ongoriisiinde Sinyal Yaklagimmin Etkinligi: 2008 Finansal Krizi
Omegi”, Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.4, S.5, 2013, s.131-147.

224 Doganalp, 2014.

22% Aydin ve Kara, 2014.
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nedenin ise GSYH, Dis Borg, Is Giicii gibi verilerin 3’er aylik olarak yaymlaniyor
olmasi oldugunu ifade etmistir. Calismasinda Var analizi ile krize neden olabilecek
gostergeleri belirleyerek ardindan Logit-Probit modellerinin analizlerini uygulamistir.
Daha sonra da YSA modeli ile analizlerde bulunmustur. YSA modelinin krizlerin
ongoriilmesinde diger modellerden daha basarili oldugunu vurgulamistir.  Altin vb.
varliklarin fiyatlarinin artmasi ve i¢ bor¢ stokunun artmasi kriz olasiligimi arttirirken
TCMB briit rezervlerindeki azalmanin ve M1 para arzinin azalmasinin sonraki dénem
kriz olasiligint arttirdifi sonucuna ulagmistir. Modeller 2008, Subat 2001 ve 1994

krizlerini tahmin etmekte oldukea basarili sonuglar vermistir.??®

Yiiksel (2015), Tirkiye’de 1994 ve 2000 donemlerinde yasanan bankacilik krizlerinin
Mars modeli ile erken uyar1 sinyallerini belirlemeye ¢aligmistir. Bankacilik krizlerine
neden olabilecek 19 degisken ve 1988-2014 donemini kapsayan verileri kullanmustir.
Calismasinin sonuglarma gore Tiirkiye’de Spekiilatif Amagl Tiirev Uriinler, Enflasyon
Orani, Bankalarin Net Kar Rakamlarinin Toplam Aktiflere Oran1 ve Kisa Vadeli Disg

Borglarin kriz sinyalleri verdigini tespit etmistir.?’

Aydin ve Cavdar (2015), c¢alismalarinda 1990 ve 2014 donemleri verilerini
kullanmislardir. YSA modeli ile yaptiklar1 caligmalar sonucunda 2014 ve 2016 yillar
arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler ve potansiyel siyasi
istikrarsizliklar nedeniyle yiiksek risk altinda kaldigini belirlemiglerdir. ABD Dolari,
Altin Fiyatlari, Borsa Istanbul 100 Endeksi, Toptan Esya Fiyat Endeksi, Para Arzi, I¢
Bor¢ Stoku, Bilesik Lider Ekonomik Gostergeler Endeksini analizlerinde degiskenler

olarak kullanmlslardlr.228

Avci, Altay, Sulak (2016), gelismekte olan {ilkeler arasindan Tiirkiye, Arjantin ve
Tayland’da 1990-2010 doneminde yasanan krizlerin 6ngoriilmesi i¢in finansal baski
endeksi hesaplamasi yaparak ardindan Markov Rejim Degisimi modeli ile 15 gostergeyi
kullanarak analizlerde bulunmuslardir. Yapilan analizler sonucunda finansal krizlerin

gostergelerinin  lilkeden iilkeye farklilik gosterdigini, Tiirkiye icin en basarili

228 yasar Akgali, 2014.

221 Serhat Yiiksel, “Bankacilik Krizlerinin Erken Uyari Sinyalleri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, istanbul, 2015.

228 Alev Dilek Aydin and Seyma Caligkan Cavdar, “Prediction of Financial Crisis With Artifical Neural
Network: An Empirical Analiysis on Turkey”, International Journal of Financial Research, V.6, N.4,
2015.
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gostergelerin; Reel Doviz Kurunda Trendden Sapmasi, Para Piyasas1 Baski Endeksi,

Endiistriyel Uretim, Petrol Fiyatlari, Dis Ticaret Dengesi oldugunu ifade etmislerdir.??®

Cergibozan ve Arn (2017), yaptiklart g¢alismada 1990-2013 doneminde yasanan
bankacilik krizlerinin oncii gostergelerini tespit etmek amaciyla Markov Rejim Degisim
modelini kullanmislardir. Modelin tahmin sonuglarina gore; kurda meydana gelen
artiglarin, faiz oranlarindaki artiglarin, enflasyon oranlarindaki artiglarin, merkez
bankasinin bankalara yliksek oranda kredi agmasinin, Bankalarin yiiksek miktarda kredi
vermesinin Tiirkiye’de bankacilik krizi ihtimalini arttirdigini ifade etmislerdir. Kamu
biitgesinin  dengeye gelmesi, banka acik pozisyonunun azalmast ve banka

rezervlerindeki azaliglar kriz olasiligini azalttig1 bulgusuna ulagmuslardir.

Kizilkaya (2017), Logit-Probit, Yapay Sinir Aglar1 ve Adaptif Ag Tabanli Bulanik
Cikarim Sistemi yontemlerini kullanarak krizler hakkinda tahminlerde bulunmustur.
Kullanilan modeller arasindan krizlerin dngoriilmesinde YSA modelinin daha basarili
sonuglar verdigini gozlemlemistir. Tiirkiye’de meydana gelen krizlerin tahmininde en
etkili ii¢ degiskenin Reel Efektif Doviz Kuru, Mevduat Faiz Oranlari, Thracat Birim

Degeri oldugu sonucuna ulagmustr.”

Kaya ve Kiling (2017), calismalarinda 2002-2015 donemini kapsayan verilerle finansal
sikint1 endeksi olusturmus, kriz donemlerini ile ekonomik aktiviteler arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismalari sonucunda ise finansal sikint1 endeksinin politika yapicilarin

alacagi kararlar konusunda yardimci nitelik tagtyabildigini ifade etmislerdir.?*

Kantar ve Akkaya (2018), 2005-2017 donemi aylik verilerini kullanarak krizlerin dncii
gostergelerin tespit edilmesi amaciyla yaptiklar1 calismada oOncelikle finansal bask1
endeksi hesaplayarak esik degeri astigt donemlerde krizlerin varligina isaret ettigini

ifade etmislerdir. Logit ve Probit modelleri kullanarak yapilan analizler sonucunda

22° M. Ali Aver vd., “Finansal Krizlerin Ongoriisiinde Markov Rejim Degisimi Modeli: Gelismekte Olan
Ulkelere Yonelik Bir Analiz”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
C.21, S.2, 2016.

20Raif Cergibozan ve Ali Ari, “Tiirkiye’deki Banka Krizlerine Yonelik Ekonometrik Bir Yaklagim:
Markov Rejim Degisim Modeli”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.39, S.1,
Haziran 2017.

28! Oktay Kizilkaya, “Para Krizlerinin Tahmininde Logit- Probit ve Yapay Sinir Aglari: Tiirkive Ornegi”,
Inoénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiit Yayimlanmamis Doktora Tezi, Malatya, 2017.

232 Emine Kaya ve Abdulsemet Kiling, “Tiirkiye I¢in Finansal Sikint1 Endeksinin Olgiimii ve Finansal
Sikint1 Endeksinin Reel Ekonomik Faaliyetler ile Iliskisi”, C.U Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.18,
S.1, 2017.
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mevduat faizlerindeki artisin, briit rezervlerdeki ve i¢ rezervlerdeki azalisin kriz

olasiligini arttirdig1 sonucunu ortaya koymuslardlr.233

Biilbiil (2018), Tirkiye’nin krizlerinin Ongériilmesi adina g¢alismasinda 1990-2017
donem verilerini kullanarak finansal stres endeksi olusturmus Markov Rejim Modeli ile
tahminlerde bulunmustur. 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001, 2008 yillarin1 yiiksek
stres donemi olarak saptamustir. Déviz Kuru Oynakligi, Hisse Senedi Oynakligi, Ulke
I¢i Politika Faiz Oran1 ve ABD Politika Faiz Oran1 Arasindaki Farkin ve Uluslararasi
Rezervlerin izlenmesinin finansal istikrarin saglanmasi adina 6nemli oldugunu ifade

etmistir.”*

Yildiz (2018), 1999 ve 2017 donemi finansal verilerini 15 adet gosterge ile birlikte
inceleyerek finansal krizlere iliskin tahminlerde bulunmak i¢in ¢alismada bulunmustur.
Calismasinda finansal baski endeksi hesaplamasi yapmis; bu hesaplamada nominal
doviz kuru % degisim, TL faiz oran1 % degisimi, net uluslararasi rezervler % degisim
oranlar1 verilerini kullanmistir. Bulunan esik degerin 1,5 katin1 astigi donemler kriz
donemi olarak ifade edilmistir. KLR modeli ile yaptig1 analizler sonucunda ise; Yatirim
Harcamalar, ithalat, Cari Denge/Ulusal Rezerv, M2/ Briit Uluslararas1 Rezerv, Kisa
Vadeli Dis Borglar/ Doviz Rezervleri, Kisa Vadeli Sermaye Cikist ve Kredi
Genislemesi gostergelerinin kriz dénemlerinin tahmininde basarili degiskenler oldugunu

belirtmistir.235
2.4. Finansal Kriz Tahmininde Kullanilan Gostergeler

Finansal krizlerin tespitinde bir¢ok degisken kullanilmis cesitli program ve
analiz yontemleri sayesinde krizlerin dngoriilmesinde en c¢ok kullanilan degiskenler
ortaya koyulmustur. Ancak bu degiskenlerin kriz sinyalleri vermesi iilkeden lilkeye ya
da krizden krize gore degisiklik gosterebilmektedir. Bu nedenle para, déviz veya reel
krizlerde tercih edilen gostergeler farkli olabilmektedir. Bu gostergelerden en cok

kullanilanlar asagida agiklanacaktir;

2% Akkaya ve Kantar, 2018.

2% Hoseng Biilbiil, “Finansal Kriz Modelleri Cercevesinde Tiirkiye nin Kriz Ongérii Modelinin
Gelistirilmesi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2018.

235 Atilla Yildiz, “Ekonomik Krizlerin Oncii Gostergeleri: KLR Modeli Tiirkiye Uygulamasi”, Sakarya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya, 2018.
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2.4.1. Enflasyon

Enflasyon: “Fiyatlar genel diizeyinin siirekli bir artig i¢inde olmasidir.” Ancak
her fiyat artis1 enflasyon anlamina gelmez burada dikkat edilmesi gereken iki nokta
vardir. Birincisi mallarin ya da hizmetlerin tek tek degil genel fiyat diizeyinde artisin
olmasidir. Ikincisi ise fiyat diizeylerinde tek kerelik artis degil, siirekli bir artis

temposunun olmasi gerektigidir.236
Enflasyonun 4 temel nedeni bulunmaktadir;

Talep enflasyonu: Mal ve hizmetlere olan talebin artmasi ancak mevcut istihdam
yapisinin bu taleplere karsilik verememesi sonucu ortaya ¢ikan durumdur. Ekonomideki
biiylime, rahatlama gibi durumlar karsisinda tiiketim miktar1 artar. Ancak mevcut iiretim
kapasitesinin talebi karsilayacak diizeyde olmamasiyla fiyatlar yiikselerek enflasyon

y, 237
seviyesinde artisa neden olur. 3

Maliyet enflasyonu: Uretim asamasinda kullanilan maddelerde, kullanilan enerji
tirlerinin fiyatinda yiikselme, is¢i {Ucretlerine yapilan zamlar ve vergi gibi
yiikiimliiliiklerin artis1 neticesinde maliyetlerin artmasi ile toplam arzin azalmasi ve

fiyatlarda artis gt')riilmesidir.238

Para arzi: Belirli bir donemde bir ekonomide, kullanimda olan toplam para miktaridir.
Para arzina yapilan miidahaleler enflasyon oranlarini biiyiik dl¢iide etkilemektedir. Faiz
oranlarma yapilan miidahaleler sonucu para arzinda genisleme ya da daralma meydana
gelir. Para arzinin artmasiyla piyasada bulunan paranin artmasi hem tiiketim
harcamalari hem de yatirimlarin artmasini saglar ancak hizmet ve mallara olan talebin
artmasiyla fiyatlarin artmasima neden olacagi i¢in enflasyon oraninin yilikselmesine

neden olur.?*

2% Mahfi Egilmez, “Enflasyon Diistii Mii?”,6 Mart 2019 Tarihli Blog Yazisindan
http://www.mahfiegilmez.com/2019/03/enflasyon-dustu-mu.html,(20.07.2019)

23" Mithat Zeki Dinger, Genel Ekonomi Lisans Smavi Calisma Notlar1”, Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu, Aralik 2018, $.93
https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/SINAV/CalismaNotlari/MKT_31%20Aral%C4%B
1k%202018/1008-Genel%20Ekonomi_31122018.pdf

2% TCMB, “Enflasyon”, 2004, s.1-16. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b62e1fb7-ebcl-4922-
99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-h62e1fb7-
ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f-m5Ik-1M.(21.07.2019)

2% TCMB, “Enflasyon ve Fiyat istikrari”, 2013, s.5.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069-3751-44a3-ba98-



http://www.mahfiegilmez.com/2019/03/enflasyon-dustu-mu.html
https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/SINAV/CalismaNotlari/MKT_31%20Aral%C4%B1k%202018/1008-Genel%20Ekonomi_31122018.pdf
https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/SINAV/CalismaNotlari/MKT_31%20Aral%C4%B1k%202018/1008-Genel%20Ekonomi_31122018.pdf
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f-m5lk-1M
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f-m5lk-1M
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f-m5lk-1M
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba/Enflasyon_FiyatIstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba-m5lk8Dx
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Enflasyon beklentisi: Gelecege yonelik fiyatlarin artacagi kaygisiyla galisan kesimin
alim giliciinde azalma yasanmamasi i¢in {icretlerine zam talebinde bulunmasi: bunun
sonucunda da {iretim maliyetlerinin artmasiyla enflasyonda artis gdzlenmesi

durumudur.?*
Enflasyonun etkilerini su sekilde siralamak miimkiindiir;

-Satin alma giiclinlin azalmasi: Enflasyonun artis1 iist gelir seviyesinin altinda bulunan
gelire sahip olan kesimde alim gii¢liiklerinin olusmasimna neden olur. Bu durum

toplumda kutuplagmalara neden olarak gerginlik olusmasina neden olur.?*!

-Kaynaklarin rasyonel dagilimmin saglanamamasi: Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde uzun vadeli makina techizat gibi yatirimlar yerine kisa vadede getiri
saglayacak spekiilatif yatirimlar tercih edilmektedir. Enflasyon artisinin kestirilemiyor
olusu risk ortamimin olusmasina neden olarak reel sektore yapilacak yatirimlarin
azalmasima neden olur. Yatirimcilarin risklerden korunmak ve reel sektor yatirimlari
yerine reel sermaye yatirimlarina yonelmesi biiylime ve iiretim oraninda azalmalara

neden olur. Uretimin azalmastyla issizlik oranlarinda artiglar gé’)rﬁlﬁr.242

-D1s ticaret agiklarinin artmasi: Yiiksek enflasyonun goriildiigl iilkelerde genel fiyat
diizeyinde artislar meydana gelmesiyle ihracat oranlar1 diiser ithal {iriinlere olan talep
artar (i¢ piyasanin pahali olmasindan kaynakli) bu durumda dis ticaret agiginin
biiyiimesine neden olur. Bu durumun 6niine ge¢ilmesi amaciyla devaliiasyon yapilmasi

zorunlu hale gelir.?*

Enflasyonun getirdigi olumsuzluklarin 6niine ge¢cmek amaciyla bazi iilkeler

3

1990’11 yillarin bagindan itibaren “enflasyon hedeflemesi “ yontemini uygulamaya

baslamiglardir. Merkez bankasinin siirdiiriilebilir para politikas1 ve fiyat istikrarinin

fc5a65b908ba/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba-m5Ik8Dx,(22.07.2019)

20TCMB, “Enflasyon”, 2004, s.1-16. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebcl-4922-
99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-h62e1fb7-
ebc1-4922-99dc-b3ba23320h9f-m51k-1M, (22.07.2019).

241 viiksel Birinci, “Enflasyon, Para Politikas1 ve Stratejileri”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, C.47, S.1-4, 1989, s.22.

242 Birinci, 1989: 23.

243 Birinci, 1989: 23.
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba/Enflasyon_FiyatIstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba-m5lk8Dx
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f-m5lk-1M
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f/enflasyon.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b62e1fb7-ebc1-4922-99dc-b3ba23320b9f-m5lk-1M
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saglanmasi amaciyla donem baslangicinda sayisal bir enflasyon orani acgiklamasi ve

bunu kamuya duyurulmasi sekilde ifade edilen para politikas1d1r.244

Tirkiye’de 2001 Subat krizi sonrast 2002 ve 2004 donemini kapsayan Giiglii
Ekonomiye Gegis programi biinyesinde o6nce “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi”
politikasin1 uygulamistir. Bu program enflasyon hedeflemesine gecis asamasi olarak

goriilmiis ve 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulanmaya baslamistir. 245

Enflasyonun krizleri tetiklemesi nedeniyle IMF’den kaynak almak isteyen iilkelere IMF
tarafindan bu durumun kontrol altina alinmasi icin gesitli yaptirimlar uygulanmistir.
IMF genel olarak deflasyonist politikalar izleyerek toplam harcama ve toplam talebi
kisict Onlemlerin alinmasi gerektigini Vurgulamlstlr.z46 Enflasyonun olusturdugu en
biiyiik sorun fiyat istikrarinin saglanamamasi sonucu belirsizlik artmasi sonucu yatirim
ve tasarruflarin azalmasiyla ekonominin zayiflamasina neden olmasidir. Enflasyonun
diisiiriilmesi konusunda faiz oranlar1 6nemli bir aragtir. Faiz oranlarinin yiikselmesiyle
paraya olan talep azalir ancak sicak para girisleri artar ancak maliyetlerin artmasi
nedeniyle yapilacak yatirimlarda azalmalar meydana gelir. Tam tersi durumda ise
tiiketim artar tiiketim artisindan dolayr piyasanin talebe cevap verememesi nedeniyle

fiyatlarda artis ve ayrica dolayli yatirimlarda azalmalar meydana gelir.247

Enflasyon oranini diisirmek amacli yapilan faiz politikalar1 kur hareketleri
sebebiyle ekonomiyi kirillgan hale getirir. Enflasyon oranlarmin degisken olmasi
belirsizlikleri arttir. Belirsizliklerin olumsuz olmasi kriz ortaminin olusmasina neden
olur. Kisacasi enflasyon krizlerin olugmasinda temel etken olmasa da temel etkenlerin
altinda yatan en 6nemli sorunlarin basinda gelmektedir. Enflasyonun belirli diizeyde ve
istikrarli bigimde tutulmasi ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiler ve dis agik

igsizlik gibi sorunlarin 6niine ge¢ilmesinde dnem arz eder.

24 {smail Cem Ozkurt, “Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Politikasini Etkileyen Etmenler; Ekonometrik

Bir Analiz”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.19, S.25, 2016, 5.433.

2% Nadir Eroglu ve ilhan Eroglu, “Enflasyon Hedeflemesi Rejim Cergevesinde Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin Kredibilite ve Hesap Verebilirlik Sorunu ”, Maliye ve Finans Yazilari, C.1, S.85,
2009, s.81.

8 Gozde Isik, 2003:10 Aktaran; Nurgiin Topalli, “Kriz Sonrasi Uygulanan IMF Tipi istikrar Programlar
ve Ekonomik Etkileri: Giineydogu Asya ve Tiirkiye Ornegi”, Sel¢uk Universitesi Karaman I.I.B.F.
Dergisi, S.11, Y11.9, 2006, 5.147.

247 Elif Cam, “Tiirkiye Ekonomisinin Doviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oranlar1 Agisindan
Degerlendirilmesi”, AR&GE Biilten, Mart-Nisan Ekonomi, 2017, s.10-18.
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2.4.2. Borsa Istanbul 100 Endeksleri

Krizlerin olumsuz etkileri borsalar {izerinde oldukga siddetli hissedilmistir. Eski
adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 yeni adiyla Borsa Istanbul hem iilke i¢inde
hem de iilke disinda yasanan krizlerden etkilenmistir. Kriz 6ncesi borsa endekslerinde
yapilan islemlerde sicak para hareketlerinin yogunlugu gozlenmekte olup kriz

donemlerinde ise ani ¢ekilmeler sonucu krizin siddetinin artmasina neden olmaktadir.

Asya krizlerinin yasandigi 1997 yillinda borsa bu gelismeden olumsuz
etkilenmis Rusya’ya yapilan ihracat diismiis ve piyasalarda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle piyasalardan bor¢lanma zorlagmistir. Yerli yatirimeilarin bu krizin etkisinin
Tiirkiye’ye yansiyacagini diisinmemesi ancak yabanci yatirimcilarin durumu fark
ederek elden hisselerini ¢ikarma yoluna gitmesiyle 1998 Mayis ayinda borsa 4400
seviyelerinde duraksamistir. Rusya, Japonya ve Cin ekonomisindeki bozulmalarin

etkisiyle agustos ayinda borsa endeksi 2600 seviyelerine kadar diismiistiir.**®

Rusya ile cografi yakinligimiz ve ticari iliskilerimizin sikligt nedeniyle Rusya’da
yasanan krizden Borsa —100 endeksi de olumsuz olarak etkilemistir. Krizin tirmandigi
agustos ay1 basinda 4254 puan olan borsa endeksi ay sonuna gelindiginde 2653 puana

diismiis %38 azalma gdstermistir.**

Tiirkiye Ozellestirmeler ve sermaye agilimlart sayesinde 2003 yilindan itibaren
yabanct sermaye akimlariin etkisi altinda kalmaya baslamistir. Yabanci yatirimeilarin
2007 sonu ile halka acik hisse senetlerindeki pay1 yiizde yetmis ikilere kadar ulasmistir.
Bu olumlu gelismeler neticesinde borsa devletin biit¢e finansmani i¢in bir kaynak halini
almistir. Kriz donemlerinde borsaya katilan sirket sayilarinda Onemli azaliglar

gozlenmis 2008 yilinda ise sadece 2 sirket borsaya alinmigtir.”°

248 (Ymercan Keskiner, “Finansal Krizlerin Bist Uzerindeki Etkisi”, s.64.
https://www.academia.edu/12959046/Finansal_Krizlerin_B%C4%B0ST_%C3%9Czerine_Etkisi(23.07.2
019)

24 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Arastirma Miidiirliigii, IMKB’nin Rusya Krizi’nden Etkilenmesine
Iliskin Bir Inceleme, /MKB Dergisi, C.3, S.10, Nisan-Mayis-Haziran, 1999, s.38.

250 Hilmi Songur, “Kiiresel Krizin Istanbul Borsasi Uzerine Etkisi”, Maliye ve Finans Yazilari, C.1, S.82.
2009.
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Krizlerin oncii gostergelerinde hisse senedi fiyatlarinin yer almasinin en biiyiik nedeni
kriz oncesi donemde fiyatlarin agirni artis gostermesi ve kriz donemlerinde siddetli

diistisler goriilmesidir. Bu durum ekonomide kirilganliklara neden olmaktadir.?*
2.4.3. ¢ Borg Stoku

Devlet i¢ bor¢lanma senetleri (devlet tahvili, hazine bonosu), alinan kisa vadeli
avanslar, konsolide borglar ve tahakkuk etmemis faizlerin toplami i¢ bor¢ stokunu

olustumlr.z‘r’2

Biitce aciklari, finansal sermaye hareketlerinin yaygin bir hal almasi, borglarin
geri 6denmesi ve dis borg krizleri nedeniyle dis kaynaklara ulasilamamasi devleti i¢

bor¢lanmaya yonelten sebeplerin basinda yer almaktadir.?

Tiirkiye’de kamu borglarinin i¢ borglarla finanse edilmeye calisilmasi ve i¢
bor¢larin genellikle kisa vadeli ve yiiksek faizli olusu mali disiplinin bozulmasini

hizlandirmaktadir.>>*

1980°’1i yillarin ikinci yarisindan itibaren arz yanli politikalar uygulanmaya
baslanmis ve 6zel sektoriin etkinligin arttirilmasi adina vergi indirimlerine gidilmistir.
Bu durum gelirlerde azalmaya neden olmus bu agiklar i¢ ve dis borglarla finanse

edilmeye caligilmustir.”>

1985°1i yillardan sonra artis gosteren i¢ bor¢glanmanin genellikle hazine bonosu
ve devlet tahvili satiglartyla karsilanmasi i¢ borg stokunun artigina neden olmustur. 1994
yillt kararlarinin ardindan bor¢clanmanin tamami neredeyse devlet tahlil ve bonosuyla
karsilanmistir. Ulkede yasanan siyasi ve mali istikrarsizliklar hazinenin yiiksek faiz ve

kisa vadede bor¢lanma yoluna gitmesine neden olmustur. 1980’li yillarda i¢ borg

! yagar Akcali, 2014: 206-208.

2 Abdulkerim Gok, “Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri”, Marmara Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, C.18, S.1, 2003, 5.123.

2% Ahmet Atasoy ve Havvanur Feyza Erdem, “i¢ Borglanma ve Enflasyon Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi”,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, S.22, 2014, s.123.

2% Siileyman Bakkal ve Temel Giirdal, “I¢ Borglanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri”, Akademik
Incelemeler, C.2, S.2, 2007, s.149.

25 Diiriye Toprak, “Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Borglarin Seyri: 1994 ve 2001 Krizi”, Siileyman
Demirel Universitesi, Vizyoner Dergisi, 2010, s.2.
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O0demeleri vergi gelirlerinin %3’iine tekamiil ederken 2000°’li yillarda bu oranin %94’e

kadar yiikseldigi goriilmiistiir.”*®

1980’1i yillardan itibaren i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orami 1987’ye kadar
yiikselis gostermis 1987 yilinda ise diisiis goézlenmistir. Bu durumun nedeni ig
bor¢lanma yerine dis bor¢lanmanin tercih edilmis olmasidir. 1999 yilina gelindiginde bu
oran yine artis gostermis ve 2001 yilinda yasanan krizin etkisiyle yiiksek oranda artarak

%69,2 seviyelerine ulasmlstlr.257

1990’11 yillarda bor¢lanmanin artigina iligkin gerekli reformlar ve politikalarin
uygulanmasinda ge¢ kalinmasi bor¢ sinirinin {ist seviyesine ulagilmasina neden
olmustur. Mali sistemin kuvvetli olmayist ve kamu bankalarinin goérev zararlar i¢

borglarin derinlesmesine yol ac;mlstlr.258

I¢c borglanma miktarinin artmasi ve yanlis politikalar izlenmesi bankacilik ve
stirdiiriilebilir bor¢ politikasinin bozulmasina neden olmus ekonomilerin krize agik

duruma gelmesine neden olmustur.
2.4.4. Uluslararasi Rezervler

Parasal otoriter tarafindan tutulan uluslararasi rezervler (merkez bankasi, Hazine
ve Maliye Bakanlig1 gibi) ulusal servetin bir parcasidir ve dis sektordeki rahatsizliklara
masrafli diizenlemeler yapmaktan kaginan sabit déviz kuru sistemini kullanan iilkeler
icin hayati onem arz etmektedir. Uluslararasi rezervler piyasalarda olusabilecek

dengesizliklerin 6niine gegmek ve riskleri 6nlemek i¢in tampon gorevi géirl'jr.259

Merkez bankalar1 uluslararasi rezerv biriktirmenin finansal kriz risklerine karsi
bir savunma bi¢imi oldugu goriisiindedir. Rezervler merkez bankalarinin déviz
piyasasina miidahale etmesine ve ekonominin dis soklardan korunmasina yardimci
olmaktadir. Rezervler lilkeyi krizden korumasina karsilik rezerv miktarinin fazlalig
uluslararas1 finansal sistemin istikrarsizligini arttirmakta ve rezervlerden kaynaklanan

para krizlerine neden olabilmektedir.

2% Cansel Seymen Oskay, “1980°den Giiniimiize ve Tiirkiye’de I¢ Borglarin Yapisal Gelisimi ve
Degerlendirmesi”, Sel¢uk Universitesi I.I.B.F. Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, S.8, 2004,
s.119-138.

257 Bakkal ve Giirdal, 2007: 154

%8 Gk, 2003: 136.

259 Kathryn M.E Dominguez ea., “International Reserves And The Global Financial Crisis”, Nber
Working Paper Series, S.17362, 2011, p.3.
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Asya krizlerinin ardindan giindeme gelen rezerv birikiminin 6nemi son
zamanlarda yasanan finansal krizlerin tekrariyla {ilkeleri bu konuda tedbirler almaya
yoneltmistir. Ulkeler yabanci para rezervleri tutmak zorunda kalmistir. Rezervler ani
sermaye cikislarinin durdurulmasi ve bulasici finansal krizlerin 6nlenmesi konusunda
koruyucu bir yastik gorevini gormektedir. Yani rezervler hem krizlerin 6nlenmesi hem
de krizlerin yonetiminde Onemli bir yer tutmaktadir. IMF krizlerin Onlenmesi
konusunda rezerv biriktirmenin dnemine vurgu yaparak yeterliligi konusunda onemler
alinmasina deginmistir. Rezervler krizlere karsi koruyucu nitelik tagimasina ragmen su
riskleri de beraberinde tasimaktadir. I¢ ekonomiyi dis soklara karsi korurken, siirekli
birikimi risk olusturmaktadir. Rezervler rezerv para iilkesine sermaye girisi saglar
boylece iilkenin dig bor¢ miktar1 artmig olur. Bu durum déviz krizi borg krizi ve/veya
bankacilik krizine neden olabilmektedir. Yani rezerv biriktiren iilkelerde biriktirmeyen
tilkelerde krizle karsi karsiya kalabilmektedir. Burada vurgulanmak istenen rezerv

miktarinin énemidir.?®°

Rezervler iki sekilde krize yol agmaktadir. Birincisi rezerv para biriminde asirt
bor¢lanmaya veya fazla yatirnm yapilmasina neden olurken olumsuz beklentiler sonucu
ulusal paranin terk edilmesi dovize yonelimi arttirmaktadir. Bu yonelim sonrasi iilke
parasinin degerinin korunmasi amaciyla piyasaya doviz siiriilmekte ancak rezervlerin alt
seviyelere inmesiyle krizle karsi karsiya kalinmaktadir. ikincisi ise rezerv para
birikimine yapilan spekiilatif ataklar sonucu rezerv paranin kasitl olarak deger kaybina
ugratilmast doviz krizine neden olabilmektedir. Diger yandan rezervlerin yetersizligi
durumunda spekiilatif ataklara kars1 miidahalede giigliik yasanmasi ekonominin risk ve

soklara maruz kalmasina neden olmaktadir.?**

Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren dis bor¢ miktarinin
artmasi ekonomiyi savunmasiz duruma diisiirmiistiir. 2000 yilina gelindiginde Merkez
bankasinin para birimini savunmak zorunda kalmasiyla rezervlerin biiyiik kismi
kullanilmig bu durum yeni bir krize gebe kalinmasina neden olmustur. Giglii
Ekonomiye Gec¢is Programiyla IMF’den destek alan Tiirkiye IMF’nin getirdigi

onlemlere uymak zorunda kaldigi i¢in rezervlerin kullanilmasi konusunda baski1 altinda

260 Andreas Steiner, “Reserve Accumulation and Financial Crisis: From Individual Protection to Systemic
Risk”, University of Osnabrueck, 2012, p.2.
https://www.cass.city.ac.uk/__data/assets/pdf_file/0011/127478/Steiner.pdf

2% Steiner, 2012:3.
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kalmistir. Miidahalelerde ge¢ kalinmasi ve yeterli oranda miidahalenin yapilmamasi
2001 krizinin patlak vermesine neden olmustur. 2008 kiiresel krizinden ise Tiirk
bankacilik sistemi basarili bir sekilde ¢ikmistir. Bunun nedeni ise ge¢cmiste yasanan
krizden c¢ikarilan dersler ile saglikli bankacilik sisteminin olusmasi, ihtiyatlh mali ve
para politikalarinin uygulanmasi ve buna ek olarak dalgali kur sistemine gegilerek

rezervlerin gﬁg:lendilrilmesidir.262
2.4.5. M2 Para Arz1
M= Para arzi

MO=(Dolasimdaki banknotlar +dolasimdaki madeni paralar)-Banka kasalarinda bulunan

nakit
M1=MO0+Vadesiz Mevduat

M2=M1+Vadeli Mevduat seklinde ifade edilmistir. Kriz 6ncesi donemde para arzinda
siklikla artiglarin goriilmesi bu gostergenin finansal krizlerin belirlenmesi konusunda

onem tasidigini ortaya koymaktadir.

Para ve bankacilik krizlerinin tahmininde kriz oncesi donemde degiskenlik
gosteren degerlerin saptanmasi oldukca 6nemlidir. M1 ve M2’nin kriz 6ncesi 18 aylik
verileri incelendiginde finansal krizlerin tahmininde c¢esitli sinyal verdikleri

gozlemlenmistir.

Sinyal yaklagimi kullanilarak yapilan analizlerde M1’in %17 seviyesini astigi M2’ nin
de %10 u asarak diizenli bigimde artis gozlendigi durumlar kriz sinyali olarak

degerlendirilmistir.

Reinhart ve Kaminsky 1970-1995 arasindaki donemde 20 iilkede yasanan
bankacilik ve doviz krizlerini incelemis M1 ve M2 nin biiylime gosterdigini ve krizlerin

ongoriilmesinde anlaml degiskenler oldugunu ifade etmistir.?%

262 [ oyal Mansour, “International Reserves Versus External Debts: Can International Reserves Avoid

Future Financial Crisis in Indebted Countries?”, 2013, p.18. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-
00864899/document

263 Carmen Reinhart and Graciela Kaminsky, “The Twin Crisis: The Causes Of Banking and Balance Of
Payments Problems ”, American Economic Review, V.89, N,3, 1999.
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2.4.6. Yurtici Krediler

Bankacilik sektoriinde kirilganliga neden olan en 6nemli nedenlerden biri yurtigi
kredi hacminin genisleyerek riskleri arttirmasidir. Bankacilik krizlerinin oncesinde
genellikle yurtici kredi miktarinda artiglar goriilmektedir. Krizin ilerleyen sathalarinda
Merkez Bankasi bankalarin zor duruma diismesini 6nlemek amactyla likidite destegi

vermektedir.?%*

Kredilerin arttigi durumlarda su oranlara bakilmalidir. Yurtici kredilerin arttig
donemlerde ihracat oranlarinin da artis gostermesi gerekir. Ancak bu deger yerine
ithalatin artis gostermesi issizlik oranlarinin artmasina neden olmaktadir.”® Issizlik
oranlarin artmast arz talep iliskisini bozacagi i¢in reel ekonomide biiyiik sikintilar
olusmasina neden olur. Reel ekonomide baglayan sikintilar finans sektoriine de kolayca

yanstyabilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin tahsis ettigi krediler tiiketicilerin tiiketim harcamalarin
arttirmali, firmalarin {retimini arttirmali, yatirimlarin seviyesini yiikseltmeli ve

istihdamda artis saglamalidir.”®®

Ancak sunulan kredilerin yatirnrm amaciyla degil
borglarin 6denmesi gibi durumlarda kullanilmasi ekonomide daralmalara neden

olmaktadir.

Kredi hacminin genislemesi beraberinde kredi yapisinin bozulmasi, geri
O0demelerde diizensizlik gibi riskleri de tasir bu durumlarda finansal sistemlerde
olusacak bozulmalar reel sektorii de etkisi altina alabilir. Clinkii kredi yapist bozulan
bankalar kredi vermekte daha secici ve daha isteksiz davranmaktadir. Bu durum reel
sektoriin ihtiyact olan kredileri elde edememesine dolayisiyla daralmalara neden

olmaktadir.

Bankacilik sektoriinin  kredi kisitlamasina gitmesinin baska nedenleri de
bankalarin rezerv tutmakta zorlanmalar1 ve/veya sermaye yeterlilik seviyesini dengede

tutma konusunda sikinti ¢ekmeleri olabilir. Ekonomide durgunlugun yasandigi

264 Muhammet Ali Aver ve Nasuh Oguzhan Altay, “Finansal Krizlerin Ongériisiinde Regresyon Agaglart
Modeli: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Bir Analiz”, International Journal Of Economic And
Administrative Studies, Year 6, Number 12, 2014, p.197.

26% Murat Akkaya, “Tiirk Bankacilik Sektorii Yurtigi Hacminde Balon Olusumunu Etkileyen Faktorlerin
Analizi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, C.6, S.2, 2018, s.65.

288 fsmet Goger, “Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi Genislemesinin Issizlik Uzerindeki Etkileri: Coklu
Yapisal Kirilmali Egtiimlesme Analizi”, Is, Gii¢ Endiistri Iliskileri ve Insan Kaynaklar: Dergisi, C.17, S.2,
2015, s.111.
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donemlerde kredi taleplerinde azaliglar gézlenmekte bu durum bankalarin bankacilik

. . : 267
islevlerini yerine getirmede sorunlarin olugsmasina neden olmaktadir. ®

Kredi hacmindeki artis ya da azalislar krizlerin 6ngoriilmesinde olduk¢a 6nem
arz etmektedir. Ancak kredi hacminin genisledigi donemlerde bu duruma neden olan
etkenlerin de arastirilmasi kullanilan kredi genislemesine sebep olan nedenler ya da bu

kredilerin ne sekilde degerlendirildigi de onemli hususlar arasindadir.
2.4.7. Altin ve Petrol Fiyatlar

Genel duruma bakildiginda emtia fiyatlar1 birlikte hareket etme egilimindedir.
Bu durumun nedeni ise emtia fiyatlarinin faiz orani, déviz kuru gibi makroekonomik
faktorlerden etkilenmesidir. Ham petrol diinya ticaretinde énemli yer tutan ve fiyati1 en
degisken olan emtiadir. Altin ise kiymetli metallerin lideri konumundadir. Altin
fiyatlarindaki artis ile diger metallerin fiyatlarinda da paralel bicimde artis ya da azalig

gozlenmektedir.?%®

Yatirimcilar altin1 enflasyon risklerinden koruma amagli kullanmaktadir. Dolarin
diistiigli zamanlarda altin fiyatlar1 artar bu sekilde yatirimcilar riskten korunmus olur.
Altin bu gibi durumlarda “giivenli liman” olarak nitelendirilir. Giivenli bir limanin
ozelligi yalmizca belirli donemlerde tutunma saglanmasidir. Yatirimcilarin ayni anda
farkl tiirler veya tiim varliklarin1 satmasi ile normal zamanda hedge olarak calisan
varliklarin kriz doneminde ise birlikte hareket etmektedir. Yatirimcilar bu gibi
durumlarda altin satin alma egilimi gosterir bdylece altina olan talep artarak deger
kazanir. Bu durumda yatirimcilar riskten korunmus, altin giivenli liman islevini yerine

getirmis olur.”®®

Piyasa risklerini dagitmak ve emtia degerini korumak icin petrol ihracatina
hakim olan iilkeler, petrol satisindan elde ettigi kazanclar1 altina yatirim yaparak yiiksek
gelirler elde etmektedir. Ham petrol iireten iilkelerde dahil olmak iizere bir ¢ok iilke

uluslararas1 rezervlerini altin olarak korudugu icin yiikselen ham petrol fiyatlar altin

287 jrfan Civeir, “Tiirkiye’de Kriz Sonras1i Donemde Kredi Cokiisii”, Tiirk Ekonomi Kurumu Tartisma
Metni, 2012/12.

268 Matiur Rahman and Muhammad Mustafa, “Effect of Crude Oil and Gold Prices on Us Stock Market:
Evidence for USA From ARDL Bounds Testing”, Finance and Market, V.3, 2018, p.1-9.

289 Dirk G.Baur and Thomas K McDermott, “Is Gold a Safe Haven? International Evidence”, Journal Of
Banking&Finance, 34, 2010, p.1886.



94

fiyatlarinin artisina neden olabilmektedir. Petrol sektdriindeki genisleme altina yapilan

yatirimlari arttiracagindan petrol ve altin fiyatlar ayni yonde hareket etmektedir.?”

Altin fiyatlarinin artis1 altimi {iretim asamasinda kullanan sektorlerin maliyet
atisina neden olmaktadir. Tiirkiye ve petrol ithal eden bir¢ok iilke i¢in petrol fiyatlar
olduk¢a onemli bir yere sahiptir. Petrol fiyatlarinin artis1 cari agigin artisina neden
olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis liretim maliyetlerini arttirmakta ve maliyet
enflasyonu riskinin olusmasina neden olmaktadir. Ozellikle petrolii hammadde kullanan
kaucuk, plastik gibi ya da petrolii yakit olarak kullanan lojistik, tarim sektorlerinin

maliyetlerinin artisina neden olmaktadir.”*

Yatirimcilarin  krizin baglayacagin1  sezmesinin ardindan kurlarda meydana
gelebilecek risklerden korunmak igin altmna yatirim yapmasi, altin fiyatlarinin finansal
krizlerin tespitinde kullanilabilecek Oncii gostergeler icinde yer almasini saglamstir.
2008 krizi incelendiginde de bu goriisiin dogrulugu gézlenmektedir. Petrol fiyatlarinin
altin fiyatlari ile ayn1 yonli hareketi, kriz 6ncesi donemlerde ani yiikselisler gostermesi
ve cari agi81 arttirict yonde etki yapmasi krizlerin 6ngoriilmesinde incelenmesi gereken

degerler oldugunu ortaya koymaktadir.

Petrol fiyatlarinin ozellikle kriz donemlerinde ani yiikseligler gosterdigi
goriilmektedir. Bu yiikselisin temel nedeni ise; petrol ihra¢ eden bir iilke olusumuz ve

kurdaki artigin petrol fiyatlarin1 dolaylt olarak arttirmasidir.

Petroliin sanayide ulasimda kullanilmasi {liretim maliyetlerini arttirict etkide
bulunarak enflasyon oranini da etkileyen bir durumdur. Ayrica iilke olarak petrolii ithal
eden bir lilke olusumuz nedeniyle petrol fiyatlarindaki artis cari agik dengesini

etkilemektedir.
2.4.8. Cari Acik

Cari islemler hesabinin iki ayr1 tamimi yapilabilir. Bunlardan birincisi mal-
hizmetlerin ithalat ve ihracati ile net 6demeleri ve net transferleri arasindaki fark olarak

ifade edilebilir. ikinci olarak ise tasarruf ve yatinmlar arasindaki fark olarak

2% Rahman and Mustafa, 2018:3.

2! Yiikselen Petrol Fiyatlar1 Ve Tiirkiye’ye Etkileri,
http://www.besfin.com/var/uploads/files/Y % C3%BCkselen%20Petrol%20F%C4%B0yatlar%eC4%B1%2
0ve%20T%C3%BCrkiye'ye%20Etkileri.pdf,(25.07.2019).



http://www.besfin.com/var/uploads/files/Y%C3%BCkselen%20Petrol%20F%C4%B0yatlar%C4%B1%20ve%20T%C3%BCrkiye'ye%20Etkileri.pdf
http://www.besfin.com/var/uploads/files/Y%C3%BCkselen%20Petrol%20F%C4%B0yatlar%C4%B1%20ve%20T%C3%BCrkiye'ye%20Etkileri.pdf
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nitelendirilebilir. Kisacast cari islemler hesabi bir iilkenin uluslararast net borcu ve

alacakl1 pozisyonundaki degisiklikleri gtistermektedir.z72

Cari islemler hesabmnin agik vermesine neden olacak cesitli etkenler bulunmaktadir.

Goger (2013) bu etkenleri su sekilde stralamigtir:?”
-Dis ticaret ag1gi,

-Disa bagimlilik ve Enerji ithalatti,

-Tasarruf yatirim dengesizligi,

-Dogrudan ve portfoy yatirimlarinin gelir transferleri,
-Genisletici para ve maliye politikalari,

-D1s borgluluk stoku yiiksekligi,

-Ekonomik biiylime ve kirilganlik.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 cari agik sorunu ile karsi karsiya kalan
iilkeler diger iilkelerden borglanarak hisse senedi, tahvil gibi varliklarini satarak veya

ulusal doviz rezervlerini kullanarak cari agiklarini finanse etmektedir.?

Sermaye akimlari nedeniyle ulusal paranin degerinin artmasiyla 6zel sektér ham
maddelerini veya ara iirlinlerini iilke disindan temin etme yoluna gitmektedir. Bu durum
ozel sektdr borglarinin artmasina rekabet giiciiniin azalmasina neden olmaktadir. Ulke
parasinin degerli olmasi is giici maliyetini yiikseltmekte ithalata olan yonelimi
arttirmaktadir. Bu durumda reel sektdrde daralma yasanmakta ve issizlik oranlar1 artig
gostermektedir. Sonug olarak yetersiz biiylime oran1 olusmakta ve cari agik artis

gostermektedir.

Enerji kaynaklar1 smirli olan ve enerji iiretiminde yetersiz kalan iilkeler bu

ihtiyaclarmin biiylik kisimlarini ithalat yoluyla gerceklestirmektedir. Gelismekte olan

272 Milan Nedeljkovic ea., “Indonesia Current Account Assessment”, The Word Bank.
http://documents.worldbank.org/curated/en/559731468187799610/pdf/98206-WP-P131151-
Box391506B-PUBLIC-SEMEFPA-report-Indonesia-Current-Account-Assessment-July-
2015.pdf(28.07.2019).

278 fsmet Goger, “Tiirkiye’de Cari A¢igin Nedenleri, Finansman Kalitesi Ve Siirdiiriilebilirligi:
Ekonometrik Bir Analiz”, Eskisehir Osmangazi Universitesi 1.1 B.F. Dergisi, 8(1), 2013, 5.215.

274 Erding Telatar, “Tiirkiye’de Cari Acik Belirleyicileri ve Cari A¢ik- Krediler Iliskisi”, Bankacilar
Dergisi, S.78, 2011, s.28.



http://documents.worldbank.org/curated/en/559731468187799610/pdf/98206-WP-P131151-Box391506B-PUBLIC-SEMEFPA-report-Indonesia-Current-Account-Assessment-July-2015.pdf
http://documents.worldbank.org/curated/en/559731468187799610/pdf/98206-WP-P131151-Box391506B-PUBLIC-SEMEFPA-report-Indonesia-Current-Account-Assessment-July-2015.pdf
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ekonomilerde sanayilesme hizinin yiliksek olmasi, kentlesme ve kalkinma gereksinimleri

. s L 27
i¢in enerji ihtiyacinin fazla olmasi cari agi81 arttiran nedenler arasinda yer almaktadir. >

Ulke icindeki tasarruflarm biiyiime igin yeterli olmadigi durumlarinda biiyiime
icin gereken kaynak sermaye hareketleri ve diger iilkelerden bor¢clanma yoluyla finanse
edilmektedir. Tasarruf- yatirim arasindaki farkin olumsuz olmasi {ilkenin yeterli
tasarrufa sahip olmadigimi gostermektedir. Yatirim i¢in dis bor¢ alinmasi iilke icin
olumsuz bir durumdur cilinkii gelirlerin bor¢ alman {ilkeye akmasina neden olur.
Biiyiime hareketlerinin sermaye hareketleri ile finanse edilmesi durumunda {iilke parasi
sermaye hareketleri neticesinde asir1 deger kazanabilir ya da deger kaybedebilir. Ulke
parasinin agir1 degerlenmesi rekabet giiciinii azaltir. Thracat oranlarinda azalmaya neden
olarak cari agigin biiylimesine neden olur. Ayrica bor¢lanma maliyetleri artacag i¢in
ozel sektdrde biiyiime yavaslar. Ulke parasinin deger kaybetmesi durumunda ise rekabet
ortami olusur ihracat hizi artar ancak bilancolarda meydana gelen bu degismeler

bankacilik sektériinde sikintilara neden olabilmektedir.?’

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy yatirimlar: iilkeye genel olarak katki
saglasa da yatirimcilarin yatirimlarindan elde ettikleri kar paylarini kendi {ilkelerine
transfer etmesi, cari agig arttirict etki olusturmaktadir. Cari agigin diger hesaplarla
kapatilamadigr durumda bagvurulacak hesap rezerv varliklar olmakta, rezerv
varliklarinin bir boliimii cari agigin finanse edilmesi igin ayrilmaktadir. Bu durum
iilkeler icin olumsuzluk arz etmektedir. Nedeni ise rezerv varliklarin krizlere karsi en

Onemli miidahale araclarindan biri olusudur.277

Cari agigin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle krizlerin Oncii
gostergeleri arasinda yer almaktadir. Cari agiklar ileride yapilacak olan yatirimlart
etkiledigi i¢in beklentilerin sekillenmesinde ©nemli yer tutmaktadir. Beklentilerin

olumsuz olmasi devaliiasyon beklentisinin artmasina neden olmaktadir. Cari agigin

2® Dogan Uysal vd., “Enerji Ithalat1 ve Cari Agik iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, Mus Alparslan Universitesi

Sosyal Bilimler Dergisi, C.3, S.1, 2015, s.64.

2’8 Giilgiin Cigdem, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkive’de Cari A¢itk Sorunu”, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, 2016, s.112.

21" Goger, 2013: 220.
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GSYIH’ ye olan oranmin %5 (baz1 kaynaklara gore %6)’i asmasi durumunda krizin

yaklastig1 konusunda kritik deger belirtilmistir.”"®

Bucevska (2018), yilinda AB iilkelerine tam fyelik i¢in gerekli kosullar
igerisinde cari agigin belirli bir oran ve diizeyde tutulmasina iligkin 6ne stiriilen sarttan
yola cikarak bes iilke verileri lizerinde aragtirma yapmistir. Arastirma sonuglarina gore
cari ac181 yiiksek tilkelerin dis ekonomik ve finansal soklarla miicadele etme konusunda

olumsuz etkiler gosterebilecegini ortaya koyrnustur.279

2.4.9. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi sektorii liretim bilinyesinde en ¢ok istihdam saglayan ve liretim degerleri
acisindan iilkeler biinyesinde onemli yere sahip olan bir sektordiir. Imalat sanayi
sektoriinde ii¢ alt birim bulunmaktadir. Bunlar; tiikketim, ara mallar ve yatirim

mallaridir.

Sanayi tretim endeksi, iiretim faaliyetlerinde yiikselis ya da azalislari, sanayi
sektoriinlin -~ durumunun  yillara  boliinmiis  sekliyle  karsilastirmali  olarak

gozlemlenmesini saglayan bir géstergedir.280

Sanayi iiretiminde olusan daralmalar issizlik oranlarinin artmasindaki temel
nedenlerden biridir. Sanayi sektoriindeki daralma ihracatta sorunlarin olugsmasina ve cari
acigin artmasina neden olmaktadir.

Sanayi tretim endeksi 100’iin {izerinde seyrettiginde tretimle ilgili sikinti

olmadigina isarettir.?®!

Kiiresel seviyede beklentiler ve finansman konusunda yasanan sikintilar, tiretim
yapisinin bozulmasina neden olarak istihdami1 ve kazanglar1 olumsuz etkilemistir. Imalat

sektoriindeki daralma ihracat oranlarina biiyiik Slgiide etki etmektedir.?

2’8 Ziibeyir Turan ve Dogan Barak, “Tiirkiye’deki Cari Islemler Agignm Siirdiiriilebilirligi”, Isletme ve

Iktisat Caligma Dergisi, C.4, S.2, 2016, s.70.

2% yesna Bucevska, “Current Account Imbalances in the Context of European Integration”, Paper
Prepared for The 35th IARIW General Conferance, 2018.

280 Erdem Kog vd., “Tiirkiye’de Sanayi Sektorii ve Temel Sanayi Gostergeleri-Sanayi Uretim Endeksi”,
Miihendis ve Makina, C.57, §.682, 2016, s.43.

281 Fatih Mehmet Ocal, “Kiiresel Ekonomik Krizin Reel Sektore Etkileri Cercevesinde Tiirkiye’ nin Dig
Ticaret Analizi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C.10, S.36, 2011, s.219..

282 Nesrin Sungur Cakmak ve Ercan Saridogan, “Kiiresel Iktisadi Krizin Tiirkiye Imalat Sanayine
Etkileri”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, C.29, S.2, 2010, s.44.
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Kriz donemlerinde iiretim endekslerinde keskin diisiisler goriiliir. Bu diisiisler
krizden sonraki donemlerde hizli bicimde artis gosterir ancak kriz zamaninda yasanan

diisiislerin telafisi yillar boyunca devam edecek kadar siddetli olabilmektedir.”®

Sanayi iiretim endeksi krizlerin yaklastigina dair bilgiler sunsa da su detayin goz
ard1 edilmemesi gerekmektedir, kriz donemlerinde iilke parasinin deger kaybetmesi
rekabet agisindan reel sektdre dnemli avantaj saglamaktadir. Ihracat oranlarinda artis
gbzlemlenebilir ancak ihra¢ mallarinin fiyatlarinin ve ihra¢ gelirlerinin diismesinden

dolayi tilkeler biiylimeyi konusunda olumsuz etkilemektedir.
2.4.10. Thracatin Ithalati Karsilama Oram

Dis ticaretin etkinligi hakkinda bilgiler sunan ihracatin ithalati karsima orani
krizlerin 6nceden tespit edilmesi konusunda izlenmesi gereken bir gostergedir. Ihracatin
ithalat1 karsima oraninin %55 seviyesinin altina indiginde doviz krizi meydana gelme
olasilig1 artmaktadir. Ihracat gelirlerinden elde edilen ddviz cari agiklarin kapanmasinda

onemli yer tutmaktadir.?*

283 Stephen G. Cecchetti, Marion Kohler And Christian Upper, “Financial Crises And Economic
Activity”, This Paper Was Prepared For Financial Stability and Macroeconomic Policy, 2009. p.2.
https://www.researchgate.net/publication/46466932_Financial_Crises_and_Economic_Activity

(30.07.2019)
28 TCMB 2000 Yillik Raporu, Aktaran; Yasar Akc¢ali, 2014:238.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE FINANSAL KRIZLERININ ONGORULMESINDE

KULLANILABILECEK DEGISKENLER UZERINE BiR
UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde 1990 Subat — 2019 Temmuz aylar1 arasindaki veriler
kullanilarak finansal baski endeksi hesaplanmis, bu endeks esliginde cesitli
degiskenlerle karsilastirmalar yapilmis, grafiklere yer verilmis ve yorumlamalar

yapilmustir.
3.1. Calismanin Konusu ve Amaci

Diinya’y1 sarsan krizlerin biraktifi izler hala hafizalarda yer tutmaktadir.
Yasanan ilk krizle son kriz arasinda etki olarak da c¢ikis nedenleri olarak da biiyiik
farklar bulunmaktadir. Kiiresellesen diinya ticaretinin ardindan meydana gelen krizler
yalnizca ortaya ¢iktig1 ekonomiyi degil neredeyse tiim diinyayi etkisi altina almaktadir.
Gegmisteki krizlere bakildiginda krizlerin genellikle finansal sistem iizerinde baslayarak
reel sektorii etkisi altina alarak biiylimesiyle devam ettigi gorilmektedir. Bu durum

krizin yikic etkisini kat kat attirmaktadir.

Krizlerle miicadelenin en onemli yolu kriz baglamadan bu duruma sebep
olabilecek nedenlerin bulunarak gerekli tedbirlerin alinmasidir. Bu nokta da krizlerin
olusumuna etki eden faktorlerin incelenmesi, krizlerin olusumuna sagladigi katkinin

tespit edilmesi, bu faktorlere miidahale imkani saglamaktadir.

Bu ¢alismada krizlerin 6nceden tahmin edilmesine dair hesaplamalar, finansal
baski endeksi kullanilarak yapilacak baski endeksi ile kriz yillarinin varligi tespit

edilerek bu krizlerin nedeni olabilecek faktorler arastirilacaktir..
3.2. Veri Seti

Arastirmada 1990 Subat-2019 Temmuz donemlerini kapsayan aylik veriler ele
almmustir. Veriler TCMB, Energy Information Administration (EIA), TUIK, Hazine ve
Maliye Bakanlig1 web sitelerinden temin edilmistir. Degiskenler literatiirlerde sikga yer
alan degiskenlerden secilmistir. Enflasyon, BIST 100 Endeksi, I¢ Bor¢ Stoku,
Uluslararast Rezervler, M2 Para Arzi, Yurti¢i Krediler, Altin ve Petrol Fiyatlari, Sanayi
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Uretim Endeksi, Thracatin ithalat1 Karsilama Orani ve Cari Agik incelenmistir. Cari agik
verilerinin 1991 yil1 6ncesi verilerine erisimde yasanan sikintilar nedeniyle bu gosterge

i¢in 1991 Aralik- 2019 Mayis donemi verileri ele alinmustir.
3.3. Finansal Baski Endeksi

Finansal sitemlerin karsi karsiya kaldigi finansal olumsuzluklar ve sikintili
stirecleri dnceden tahmini igin gelistirilen erken uyar1 modellerinin kullanim1 her gecen
giin artmaktadir. Finansal baski endeksi (FBE) finansal sikintilarin ongoriilmesi
konusunda anlasilmasi zor ve karmagik degiskenlerin kullanilmas: yerine, formiillerle

bir araya getirilmis sade ve anlagilir degiskenlerin olusturulmasidir.?®

Finansal baski endeksi kriz donemlerinin tespiti i¢cin 6nem tasimaktadir. Finansal
baski endeksi belirli sinirlari astiginda kriz meydana geleceginin ya da yasanmakta olan

bir krizin oldugunu belirtmektedir.?®

Kiictik ve s1g finansal piyasalara sahip iilkelerin spesifik 6zellikleri ile, gelismis
tilkelerin FBE’lerinin hesaplanmasinda kullanilabilecek sayisiz gdstergenin bulunmasi
degiskenlerin seciminde zorluklar yasanmasina neden olmaktadir. Finansal baski
endeksinin hesaplanmasi konusunda iilkelerin gelisimini uygun bir sekilde yansitacak
gostergeler secilmelidir. Farkli iilkelerin finansal sistemlerindeki yapisal farkliliklar
nedeniyle verilerin kullanilabilirlik derecesi ayridir. Buna ek olarak finansal piyasalarin
stirekli degisim i¢inde olmasi degiskenlerin tiim krizleri tahmin etmekte yetersiz
kalmasina neden olabilmektedir. Degiskenler incelenerek finansal sisteme uygun

ayarlamalar yapilarak giincellemeler yapilmasi gerekmektedir.287

Finansal Baski endeksinin olusturulmasimin c¢esitli yararlar1 bulunmaktadir.
Bunlardan ilki ekonomik daralmalarin Ongoriilmesiyle buna yonelik politikalarin

alinmasina imkan vermesi ikincisi ise daralmaya sebebiyet veren finansal baski

%% Emine Kaya ve Abdulsamet Kilig, “Tiirkiye i¢in Finansal Sikint1 Endeksinin Olgiimii ve Finansal
Sikint1 Endeksinin Reel Ekonomik Faaliyetler ile Hiskisi”, C.U Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.18,
S.1, 2017, s.58.

288 Mert Ural ve Nilgiin Acar Balaylar, “Bankacilik Sektoriinde Yiiksek Risk Alimi ve Baski Indeksleri”,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C.44, S.509, 2007, s.52.

287 Mirna Dumici¢, “Financial Stress Indicators for Small, Open, High Euroised Countries- The Case Of
Croatia”, Croatian National Bank Working Papers, 2014, p.1-31.
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unsurunun tespit edilerek sorunun kaynagina yonelik politikalarin belirlenmesine imkan

saglamaktadlr.288

Finansal baski endeksinin hesaplanmasi konusunda c¢ok c¢esitli formiiller

kullanilmaktadir.

erte | Ttopr | LW
¢ or O'i

Sevim (2012), calismasinda FBE;_ 3

formiiliinii kullanmis

degisken olarak ise; Dolar kurundaki % degisim, Merkez bankas1 briit rezervlerindeki %
degisim, Gecelik faiz oranlarindaki % degisimi kullanmistir. Buldugu sigma degerini
1.5, 2, 2,5 ve 3 katlanyla carparak esik degeri belirlemistir. Calismasinda daha anlamh

sonuglar veren 3sigma esik degerini kullanmlstlr.289
FBE> p+ 30

Uygur (2001), ise ¢alismasinda FBE= Faiz % degismesi + Doviz kuru% degismesi —
Doviz rezervi % degismesi formiiliinii tercih etmistir. Esik degerin 1.5 kat iizerine
ciktiginda yani; FBE; = p+ 1.50 oldugu durumda krizlerin meydana gelecegini ifade

etmistir.zgo

Ae; Ar; .

Yasar Akgali (2014), yaptigi calismada  FBE; ;= =it JeTit | EAli ¢
it Or Tit o

formiiliinti kullanmistir. Formiilde kullanilan;**

e;+ t zamandaki ABD dolar1 karsisinda TL’nin degerini

;¢ TCMB doviz rezervlerini

o.lo, D&viz kurundaki % degisimin standart sapmasinin rezervlerdeki %degisimin

standart sapmasina oranini

Ai; ; Faiz oranindaki degisimi

288 Harun Oztiirkler ve Tiirkmen Goksel, “Tiirkiye I¢in Finansal Baski Endeksinin Olusturulmasi”, Tiirk
Ekonomi Politikalart Arastirma Vakfi, Politika Notu, 2013, s.5.

289 Sevim, 2012 : 65.

2% Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirk Ekonomi Kurumu,
2001/1, s.7.

1 yasar Akcali, 2014:268.
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o.lo; Doviz kurundaki % degisimin standart sapmasinin faiz oranlarindaki degisimin

standart sapmasina oranini ifade etmektedir.
Kriz;=1> 20ppp+ WrpE
Kriz;;=0< 20rpg+ WrpE

Yukaridaki ifadede endeksteki esik degerin 2 katin1 agmasi halinde kriz belirtisi olarak
nitelendirilmektedir.

Endeksin Tiirkiye’de yasanan krizleri &ngdrmede basarili olmasi nedeniyle bu

caligmada Yasar Akg¢ali (2014)’lin kullandig1 formiilii tercih edilmistir.

Formiilde yer alan degiskenler i¢in kullanilmak {iizere; TCMB’ nin briit doviz
rezervlerindeki aylik % degisimi, ABD Dolar karsisinda TL’nin aylik % degisimi ve
basit faiz oranlarindaki aylik % degisimi alinmis, faiz oranlarinin reellestirilmesi adina;
ulagilabilen 2003 Ocak-2019 Temmuz aylik enflasyon verileri kullanilmistir. Ardindan
Microsoft Excel 2010 programi kullanilarak verilerle tablolar olusturulmus; yiizde
degisim islemleri, standart sapma, esik deger hesaplamalari yapilmis, son olarak
verilerin incelenmesi adina grafikler olusturulmus, olusturulan grafikler incelenen
degiskenler ile birlikte degerlendirilmek {iizere finansal baski endeksi ile birlikte

sunulmustur.

Sekil 5: Subat 1990 — Temmuz 2019 Dénemi Aylik FBE Endeksi
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Tablo 4:FBE’nin isaret Ettigi Donemler

Kriz Gostergesi Olarak Doénem FBE Endeksi
Belirtilen Y1l

1994 1994-01-02-03-04 56,208

2001 2001-03-04 30,87

2008 2008-10 19,81

2018 2018-08 20,68

Esik deger = 12.87

FBE’ ye gore esik deger 12.87 olarak hesaplanmistir. Grafige bakildiginda ise esik
degeri asan 1994, 2000, 2001 ve 2008 yillarinda yasanmis krizlerin varlif1 ortaya
konmaktadir. 2018 yilinin 8. Ayinda ise endeksin 20.68 degerine ulasmis oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda sikintil bir siirecin yasandigini ortaya koymaktadir.
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3.4. Enflasyon ile Finansal Baski Endeksi Karsilastirmasi

Sekil 6: Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Donemi Enflasyon Orani (TEFE)

%Degisim
180.000.000,00 1994-04 Toptan Esya Fiyat Endeksi 30%
o

160.000.000,00 =% Degisim {‘ oo
- (']

140.000.000,00
/ - 20%

120.000.000,00
100.000.000,00 - 15%

zool-l-o4

80.000.000,00 0%

2018-09

60.000.000,00 -
- 5%

40.000.000,00 -

- 0,
20.000.000,00 0%

0,00 / 5%

Kaynak: TCMB, Fiyat Endeksi (Toptan Esya) Genel Endeks,
https://www.tcmb.gov.tr, 2019.
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Yukaridaki grafikte bakildiginda 1994 yilinda enflasyon seviyesinin en yiiksek
seviyelere ulastigr goriilmektedir. Nisan 2001 yilina bakildiginda ise seviye yine artis
gostererek %13 seviyelerine c¢ikmistir. 2008 yilina bakildiginda ise bu oranin %4
oraninda oldugu goriilmektedir. Grafikte asir1 artisin oldugu yillar krizlerin yasandigi
yillar1 géstermekte olup bulunan finansal baski endeksi ile uyumludur. Finansal bask1
endeksinin igaret ettigi 2018 yilinda yasanan asir1 yiikselisi enflasyon grafigine bakarak

da gormek miimkiindiir.
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3.5. Borsa Istanbul 100 Endeksi ile Finansal Baski Endeksinin Karsilastirilmasi

Sekil 7:Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Dénemi BIST-100 Getiri Endeksi ve
BIST-100 islem Hacmi % Degisim

140.000,00 100%
———BIST 100 Endeksi
120.000,00 ¢ 1999-12  — % degisim - 80%
0,
100.000,00 60%
40%
80.000,00
20%
60.000,00
0%
40.000,00
-20%
20.000,00 -40%
0,00 -60%
0 50 100 150 200 250 300 350 400

Kaynak: TCMB, Toplam Islem Hacmi (Bin TL)-Diizey BIST Endeksi ve Giinliik
Islem Hacmi, https://evds2.tcmb.gov.tr, 2019.
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Grafige bakildiginda kriz donemleri 6ncesi donemlerde genellikle islem hacminin arttig
ancak daha sonra ani diisiisler yasandigi goriilmektedir. Bu durum ekonomide meydana
gelecek aksakliklar1 ortaya koymaktadir. Ancak borsa verilerinin ¢ok kisa siirede
degisebilir olusu ve son yillarda genellikle asir1 bir degisim gdstermemesi nedeniyle
finansal krizlerin saptanmasinda tek basina yeterli olmamaktadir. Bu sebeple verilerin

diger degiskenleri de goz Oniline alarak degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadir.
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Finansal baski endeksinin isaret ettigi yillara bakildiginda 1998, 2000, 2001 ve 2008
yillart ile uyumlu ilerlemektedir. FBE’nin asir1 degerler buldugu 2018 yilina
bakildiginda 2016 yilindan itibaren 2018 ilk aylarina kadar siirekli olarak islem
hacminde artis yasandig 2018 Subat ayindan itibaren ise keskin bir azalma yasandigi

goriilmektedir. Sonraki aylarda ise belirli seviyede islem hacmini stirdiirmiistiir.
3.6. i¢ Bor¢ Stoku ile Finansal Baski Endeksi Karsilastirmasi

Sekil 8:Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Donemi I¢ Bor¢ Stoku % Degisim

800.000.000,00 ic Borc Stok 50%
e % Degisim
700.000.000,00 2004-05 L 20%
600.000.000,00 . l
195¢1ddg 12 / - 30%
500.000.000,00 1896-0T 200801 / .
- (]
400.000.000,00 |
1999- / L 1o
300.000.000,00 -
- 0%
200.000.000,00 ¥ |
20
100.000.000,00 J - -10%
0,00 -20%

Kaynak: Hazine, ¢ Borg Stok Verileri (Aylik, Bin TL), https://hmvds.hazine.gov.tr,
2019.
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Grafige bakildiginda 1990 yillarda borg¢ stoklarinin siklikla artis ve azalis gosterdigi
goriilmektedir. 2001 yilinda ise i¢ bor¢ stokunun en iist seviyelere ulastigi dikkati
cekmektedir. I¢ bor¢ stokunun siirdiiriilemez boyutlara ulasmasi finansal sistemi

olumsuz etkilemektedir. 2001 yilinin ardindan getirilen diizenlemelerin etkinligi
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sayesinde borg¢ stoku diizenli seviyelere ulasmistir. Donem doénem artis ve azaliglar
gozlenebilmektedir. Finansal baski endeksi ile bor¢ stokunun karsilastirilmasina
bakildiginda belirli donemler seviyelerin yiikseldigi goriilse de 2001 krizinin ardindan
alman Onlemler sayesinde daha ilimli bir seyir gosterenmis ve gelecekte olusabilecek

krizlerin tespiti konusunda yeterli sinyaller sunma 6zelligini yillar i¢inde yitirmistir.
3.7. Briit Doviz Rezervleri ile Finansal Baski Endeksinin Karsilastirmasi

Sekil 9:Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Donemi Briit Doviz Rezervleri %

Degisim
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Kaynak: TCMB, Uluslararas1 Rezervler (Milyon $), http://evds.tcmb.gov.tr , 2019.
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Grafikte rezerv oranlarindaki azalmanin en yiliksek seviyesinin oldugu yillarin 1994,
1995, 2001 yillar1 oldugu gozlenmektedir. Bu donemlerdeki azalma Merkez Bankasinin
doviz kuruna miidahalede bulunarak kuru dengede tutmaya calistiginin bir

gostergesidir. Ancak sabit doviz kurunun siirdiiriilemez boyutlara ulagsmasiyla TL
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dalgalanmaya birakilmis yani serbest doviz kuruna geg¢ilmistir. Bu donemden sonra
Merkez Bankas1 zaman zaman doviz ihaleleri acarak doviz alim ya da satimi1 yapmustir.
Grafige bakildiginda 2017 yilinin son aylarinda briit déviz rezervlerinde azalmalar
meydana geldigi dikkati ¢ekmektedir. Bu durum dis borglarin 6denmesi konusunda
giicliikler yasanabilecegini ortaya koymaktadir. FBE nin isaret ettigi yillarla briit doviz

rezervlerinin krizi donemlerini gosterdigi yillar arasindaki uyum gézlenmektedir.
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Sekil 10:Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Dénemi M2 Para Arzi % Degisim
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Kaynak: TCMB, Para Arzi ve Karsilik Kalemleri (Bin TL), http://evds.tcmb.gov.tr

, 2019.
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Kaynak: TCMB, Uluslararas1 Rezervler (Milyon $), http://evds.tcmb.gov.tr ,
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Piyasa da yerli para miktarinin artmasi devaliiasyon yasanacaginin gerekgesi ile yerli
paranin terk edilerek dovize yonelmesi seklinde yorumlanabilir. Bu durumda merkez
bankasinin rezerv oranlarindaki azalis ya da artislara bakilmalidir. Grafiklerden de
anlasilacagi gibi ulusal paranin arzinin arttigit donemlerde rezerv oranlarinda azalma
meydana gelmistir. Bu durum ulusal paranin deger kaybina ugradigini gostergesi olup

kriz donemlerini isaret etmektedir.

Grafikler incelendiginde M2 para arzinin siirekli olarak artis gosterdigi gézlenmektedir.
Bu duruma neden olan gelismelerin incelenmesi ve bu durumun oniine gegmek adina

miidahalelerde bulunulmasi krizlerin engellenmesi adina 6nem arz etmektedir.

Finansal baski endeksi ve M2 para arz1 karsilastirnnldiginda goriilen artiglarin ve ayn
donemlerde uluslararasi rezervlerde meydana gelen azalmalarin kriz gostergesi olarak

degerlendirilebilecegi sonucuna ulagsmak miimkiindiir.
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3.9. Yurtici Kredi Hacmi ile Finansal Baski Endeksi Karsilastirmasi

Sekil 11:Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Dénemi Yurtici Kredi Hacmi %
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Kaynak: TCMB, Bankacilik Sektorii-Yurtigi Kredi Hacmi (Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr , 2019.
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Yukaridaki grafikte yurt i¢i kredi hacminin genel olarak artig gosterdigi gézlenmektedir.
Ancak yalnizca kredi artigina bakarak krizler hakkinda ¢ikarimlarda bulunmak olduk¢a
zordur. Alman kredilerin tiretimin arttirilmasi amaciyla m1 kullanild: yoksa alinan kredi
ile bir baska bor¢c Odemesi mi gerceklesti gibi olgulara ulasilabilmesi i¢in bu
gostergenin sanayi iiretim orani, ihracattaki artig, igsizlik oranlarindaki azalma ya da
bor¢ odemesi yapilip yapilmadiginin gozlemlenmesi i¢in bilango yapilarinin
incelenmesine ihtiyag vardir. Ancak kredi oranlarindaki artisin geri Odeme
problemlerini dogurup finansal sistemin bozulmasina etki edecegi icin bu gdsterge
gozlemlenmelidir. Finansal baski endeksi ile yurti¢i kredilerin karsilastirmasina

bakildiginda belirli donemler uyum i¢inde olduklari ancak kriz sinyali olarak
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degerlendirmek i¢in bu gostergenin tek basina yetersiz kalabilecegini ifade etmek

mumkindiir.

3.10. Altin Fiyatlar1 ve Brent Petrol Fiyatlar ile Finansal Baski Endeksinin

Karsilastirilmasi

Sekil 12:Tiirkiye’de Subat 1990—-Temmuz 2019 Dénemi Altin Fiyatlar1 ve Ayhk
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Kaynak: TCMB, Kiilge Altin Satis Fiyat1 (TL/Gr)-Altin Fiyatlar1 (Ortalama)-
Serbest Piyasa (Aylik, TL), http://evds.tcmb.gov.tr , 2019.
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Grafik incelendiginde altin fiyatlarinin genellikle artis gosterdigi ancak kriz dncesi ve
kriz donemlerinde asir1 yiikselmeler oldugu gozlemlenmektedir. 2006, 2011 ve 2018
yilindaki asir1 sigramalar krizlere doniismese de bu yillar i¢inde yasanan dovizlerle ilgili

sikintili bir donem yasandigini yatirimcilarin tercihini altindan yana kullandigini gozler
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online sermektedir. Finansal baski endeksi ile altin fiyatlar1 karsilastirildiginda bu
gostergelerin uyum i¢inde oldugu iilkemiz verileri i¢in altin fiyatlarinin kriz gostergesi

olarak kullanilabilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Sekil 13:Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Dénemi Petrol Fiyatlar: (TL) ve

Aylik Degisim
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Kaynak: Avrupa Brent Spot Fiyati-Varil Bas1 $ (TL’ye gevrilmistir.),
http://evds.tcmb.gov.tr , 2019.
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Grafige bakildiginda petrol fiyatinin en ¢ok yiikseldigi dénemin 1994 yili oldugu
goriilmektedir. Bu dénemde yasanan krizin etkisi ham petrol fiyatlarinda keskin sekilde
hissedilmistir. Grafikteki degerlere bakildiginda kriz donemlerinde belirgin fiyat
artiglart yasanmistir. Bu durumun olusmasinda en biiylik etkenin doviz kurunda

meydana gelen artiglarin oldugunu, dolayli olarak petrol fiyatlarini arttirdigini sdylemek
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mimkiindiir. Finansal baski endeksi ve Brent petrol fiyatlar1 karsilastirildiginda
aralarindaki uyum gozlemlenebilir. Petrol fiyatlari; tiretim maliyetlerini ve cari agik
boyutlarin1 arttirict 6zelligi dolayisiyla gerceklesebilecek krizler hakkinda bilgiler

sunmaktadir.
3.11. Cari islemler Hesab1 ile Finansal Baski Endeksinin Karsilastirmasi

Sekil 14:Tiirkiye Aralik 1991-Mayis 2019 Donemi Cari islemler Hesabi
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, Milyon $,
http://evds.tcmb.gov.tr , 2019.
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Ulkemizde cari agigmn boyutunun en ¢ok yiiksek oldugu yil 2011 olarak gériilmektedir.
Daha sonraki yillarda ise bu oranlarin bazen artisli bazen yiikselis seklinde seyir izledigi
bir durum s6z konusudur. Bu grafik cari agik konusunda istikrarli bir yapinin olmayisi

cari agiga etki eden faktorlerin irdelenmesi gerektigi hususunu ortaya koymaktadir.
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Uzun yillar siiren cari agigin ardindan 2018 yilinda itibaren fazla vermeye baslamistir.
Bu durum grafiksel olarak olumlu goziikse de bu duruma neden olan faktdrlerin
incelendiginde ekonomide yasanan durgunluk nedeniyle tiiketim harcamalarinda
azalmalarin meydana geldigi, doviz kurundaki artigin ithal mallara olan talebi
disiirdiigli ve TL’nin deger kaybetmesi lizerine ihracat agisindan rekabet imkani
saglamas1 gelismelerinin cari acig1 olumlu etkiledigi gozlenmektedir. Cari agigin fazla

vermesindeki diger neden ise turizm gelirlerinin artmis olmasidir.
3.12. Sanayi Uretim Endeksi ile Finansal Baski Endeksinin Karsilastirmasi

Sekil 15:Tiirkiye'de Subat 1990-Temmuz 2019 Donemi MBONCU-SUE Ayhk %
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Kaynak: TCMB, MBONCU-SUE (Tren kapsayan), http://evds.tcmb.gov.tr , 2019.
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Grafik incelendiginde sanayi iiretim endeksinin 1994, 1998, 2000 ve 2008 yani kriz

donemlerinde belirgin diislisler yasadigr goriilmektedir. Kriz donemlerinde yasanan
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durgunluk nedeniyle iiretim azalmis maliyetler artmistir. Sanayi iiretim endeksindeki
diisiisler ihracat oranlar1 ve milli geliri de etkileyen bir unsurdur. Ulkemiz sanayi iiretim
endekslerine bakildiginda en ciddi diisiisler 1994, 2000 ve 2008 yilindaki krizde
yasamistir. 2008 yilinda yasanan krizin diinyay1 etkisi altina alan bir kriz olmasi
nedeniyle yasanan diisiis ciddi boyutlara ulamistir. 2018 yilina bakildiginda ise sanayi
iiretim endeksinde belirgin bir sekilde azalma yasanmistir. Bu durum istihdam oranini
etkilemis issizlik oranlarinda artis goriilmiistir. Finansal baski endeksi ile
karsilastirmasina bakildiginda ise ikisi arasinda beklenen uyum goriilmekte yani kriz

donemlerinde diislis ardindan yiikselisler yasanmaktadir.
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3.13. Ihracatin ithalati Karsilama Oram ile Finansal Baski Endeksinin

Karsilastirmasi

Sekil 16:Tiirkiye’de Subat 1990-Temmuz 2019 Dénemi ihracat/ithalat
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Kaynak: Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina
Gore(BEC)(Aylik Milyon ABD Dolari), https://evds2.tcmb.gov.tr , 2019.
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Tiirkiye’de Ihracatin ithalati karsilama oran1 1993 yili itibari ile nemli dlgiide
diisiisler yasamustir. ithalat oram1 1994 ve 1995 donemlerinde belirgin artis ve azalislar
gergceklesmistir. Bu durumun olusmasindaki en biiyiik etken ulusal paranin asir1 deger
kazanmasina izin veren politikalarin izlenmesi sonucu iilke parasinin asirt dolay1 ithal
mallara olan talebin artmasidir. ithalatin arttigi donemlerde ihracatta azalmalar
gozlemlenmektedir. 2001 yilinda ise yasanan krizin ardindan ithalat oranlarinda 6nemli
Olcliide azalmalar goriilmiistir. 2008 yilinda ise kiiresel krizin etkisiyle ihracatta
azalmalar meydana gelse de ithalattaki yavaslama siirece olumlu etki ederek bu

oranlarinin birbirine yakinlagmasini saglamistir. 2018 yilinda bakildiginda ise bu oranin
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once diistiigli ardindan ise yiikselise gegtigi goriilmektedir. Bu durumun olugmasinda
temel etken ulusal paranin deger kaybetmesiyle rekabet giiciiniin artarak ihracata olumlu
etkiler yapmasidir. Bu olumlu etki nedeniyle uzun yillardir diisiik seviyede seyreden bu
oran gozle goriiliir yiikselisler yasamistir. Finansal baski endeksi ile ihracatin ithalati
karsilama oranina bakildiginda aralarinda uyum oldugu goriilmektedir. Bu durum
thracatin ithalati1 karsilama oraninin krizlerin Ongoriilmesinde kullanilabilecek

degiskenler arasinda yer almasina imkan saglamaktadir.
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SONUC VE ONERI

Finansal baski endeksi ekonomide meydana gelen bozulmalar1 ortaya koymak amaciyla
olusturulan bir endekstir. Endeksin bize sundugu en 6nemli olgu kriz dénemlerinin
saptanarak krizlere neden olabilecek faktorler hakkinda bilgi sunmasidir. Bu faktorlerin
belirlenmesi krizler olusmadan miidahale imkani saglayabilmektedir. Ancak burada
dikkati ¢eken unsur finansal baski endeksinin bir¢ok degiskenin hassasiyetlerini es
zamanli kontrol edemiyor olusudur. Bu durum erken uyar1 modellerinin
gelistirilmesindeki haklilig1r ortaya koymaktadir. Degiskenlerin dogru tercih edilmesi
erken uyart modellerinin de basarisin1 {ist seviyelere tasimaktadir. Degiskenlerin
finansal kriz donemlerinde verdigi tepkiler krizlerin kendine 6zgli yapilari nedeniyle

degisiklik gosterebilmektedir.

Hangi degisken, kriz dncesi donemde ya da kriz doneminde nasil tepki vermektedir.
Degiskenin verdigi tepki ile beklenilen tepki ayn1 yonde midir? Bu degiskenin normal
seviyelere indirilmesi (¢ikarilmasi) adina ne gibi Onlemler alinabilir ve ne gibi
politikalar yiiriitiilebilir sorularinin cevaplar1 krizlerin 6niine ge¢cmek veya etkilenin

azaltilmas1 adina 6nem arz eden bir konudur.

1990 Subat — 2019 Temmuz dénemi aylik verileri kullanilarak incelenen ¢alismada
finansal baski endeksinin hesaplanmasinda rezerv oranlari, faiz oranlari ve doviz kuru
verileri kullanmistir. Finansal baski endeksi 1994, 2000, 2001 ve 2008 yillarinda
yasanan krizleri tespit etmekte oldukca basarili olmustur. Ayni endeks 2018 yilinda
ekonomide yasanan sikintili dénemi ortaya koymustur. 2018 yili incelendiginde
endeksin finansal sikintilarin saptanmasindaki basarisinin azimsanmayacak boyutta

oldugu gozlemlenmektedir.

Tiirkiye’de yasanabilecek finansal krizlerin Ongériilmesi adma ¢esitli degiskenler
incelendiginde; enflasyon, cari agik, altin ve petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi,
thracatin ithalati karsilama orani, uluslararasi rezervler gibi degiskenlerin finansal
krizlerin Ongoriilmesi konusunda istenilen tepkileri verdigi gorilmustiir. Yurt ici
krediler, M2 para arz1 gibi degiskenlerin ise krizlerin dngoriilmesi konusunda anlamli
bilgiler ortaya koydugunu ancak tek baslarina yetersiz kaldigin1 bu gostergelerin birden
fazla degiskeni aymi anda karsilastirma yetenegine sahip analiz modelleri ile

incelenmesinde fayda oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Borsa Istanbul 100 Endeksi
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degiskeninin gilinlik degisimlerden kolay etkilenebilir yapida olmasi ve son yillarda
asir1 degisimler gozlenmemesi nedeniyle finansal krizlerin 6ngériilmesi konusundaki
yetenegi azalmis durumdadir. I¢ borg stokundaki degisimlere bakildiginda son yillarda
artiglarin ~ stirdiigiini ancak bu artiglarin ani ya da asir1 bigcimde olmadigini
gozlenebilmektedir. Bu nedenle finansal krizlerin 6ngoriilmesi konusunda beklenen
tepkileri vermedigi sOylenebilir. Secilen degiskenlerin tamamina yakininin hesaplanan
FBE ile uyum i¢inde oldugu bu durumun segilen degiskenlerin finansal krizlerin

ongoriisiinde kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

2018 donemine odaklanildiginda Tiirkiye’nin hem onceki yillarda hem de 2018 yilinda
yasadig1 siyasi se¢imler dikkati ¢ekmektedir. Bu donemlerde iilke sik sik spekiilatif
saldirilarin etkisi altinda kalmaktadir. Ulke parasina yapilan saldirilar ve kirilgan
ekonomik yap1 olumsuz etkilerin boyutunun katlanmasina neden olmaktadir. Dénem
verileri enflasyon oraninda asir1 artislar yasandigini, TL’nin degerinin biiyiik oranda
azaldigini, issizlik oranlarinin arttifi ve bllyiime oranmnin diistigiinii ortaya
koymaktadir. Cavdar ve Aydin (2015), yapmuis olduklar1 ¢calismada 2014 ve 2016 yillar
arasinda siyasi iktidarsizliklar nedeniyle yasanabilecek olumsuzluklara dikkat
¢ekmislerdir.?®® Aydin ve Cavdar’in da tespit ettigi gibi siyasi segimlerin ekonomiyi
olumsuz olarak etkiledigini gormek miimkiindiir. Bu donemde yapilan miidahalelerin
etkinligi konusunda akillarda soru isaretleri olugsa da 2019 verilerine bakildiginda tilke
ekonomisinin toparlanma siirecinde oldugu sdylenebilir. 2018 yilinda yasanan iilke
parasinin deger kayiplarinin oniline gegmek adina belirli aylarda siki para politikasina
gidilmis vergisel olarak miidahaleler yapilmis bazi mallara ek vergiler getirilirken
bazilarinda ise KDV ve OTV indirimine gidilmistir. Issizligin azaltilmasi adma
destekler sunulmustur. imar baris1 ve bedelli askerlik uygulamalariin kamu biitgesine
katkis1 gozle goriiliir nitelikte saglamustir. Ulke olarak gelismeye ve biiyiimeye
katkisinin azimsanamayacagi insaat sektoriiniin, 2019 yilinda konut kredilerinin faiz
oranlariin diisiiriilmesi ve vade oranlarinin uzatilmasiyla ekonomik biiylimeye olumlu

katki saglamas1 beklenmektedir.

%2 Alev Dilek Aydin ve Seyma Caliskan Cavdar, “Prediction of Financial Crisis with Artificial Neural

Network: An Empirical Analysis on Turkey”, International Journal of Financial Research, V.6, N.4,
2015, p.36-45.
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Yapilan benzer ¢aligmalarda da gozlemlendigi gibi iilke ekonomisinin kirillgan
hale gelmesindeki en biiyiik etkenler; cari agik, enflasyon issizlik, emtialar ve imalat
verileridir. Bu faktorler birbirine siki sikiya baghdir. Cari agigin azaltilmasi liretim ve
ihracatin arttirilmasindan ge¢mektedir. Uretimin artmasi issizligin azalmasi, iiriinlere
kolay ve uygun fiyatlara ulasilabilmesini yani enflasyon oraninin da diismesini ifade

etmektedir. Bu hususta milli iiretim desteklenmeli dovize olan ihtiyag azaltilmalidir.

fhra¢ edilen mallarm cesitlendirilmesi, iilke disinda yasanan ekonomik
olumsuzluklarin iilke igine etki oranini minimum seviyeye tasiyacak unsurlardan biridir.
Diger unsur ise teknoloji ve bilisim agirlikli {rin/hizmetlere agirlik verilmesi
gercegidir. Kiiresellesen diinyada teknoloji {ilkelere iistiinliikler saglamaktadir. Ayrica
bilisim programlarinin pazarlanmasinda nakliye, giimriik gibi zaman ve maliyet kaybina
yol agacak islemlerin olmayis1 elde edilecek kazanglarin artmasini saglamaktadir. Ulke
olarak kirilganligimizin azaltilmasi1 ve diinya ticaretinde s6z sahibi olunmasi adina

bilisim ve teknoloji liretiminin {izerine yogunlasilmasi dnem arz eden bir konudur.
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