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Ekonomik krizler diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme hareketleri ile birlikte
giderek 6nem kazanmistir. Diinya ekonomisinde ilk ekonomik kriz olarak algilanan
lale krizinden giiniimiize kadar bircok kriz yasanmis. Gelismis veya az gelismis
olmasia bakilmaksizin iilkeler krizlerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Ekonomik
olaylarin ekonomik maliyetleri ve sosyal ve kiiltiirel yap1 tizerindeki maddi olmayan
etkilerinin olduk¢a fazla olmasi, krizlerin iilke ekonomileri i¢in 6nemli olmasinda ve
iktisat aragtirmacilari tarafindan lizerinde durulmasinda etkili olmaktadir.

Bu calismanim amaci iilkelerin karsi karsiya kaldiklar1 krizler karsisindan uygulamalari
gereken ekonomi politikalari, ekonomik kriz ortamina girilmeden 6nce belirleyici 6ncii
sinyallerinin belirlenmesidir. Calismada ilk olarak ekonomik krizlerin tanimlari,
tiirleri, baslica nedenleri, literatiirde iktisat¢ilarin ekonomik krizlere olan bakis agilari
ve krizlere karsi uygulanan maliye ve para politika uygulamalar1 tanimlanmus,
uygulamalarin etkinligi 6niindeki engeller iizerinde durulmustur. Calismanm ikinci
boliimiinde krizlerin daha iyi anlamlandirilmasi amaciyla diinya ekonomisinde yasanan
onemli ekonomik krizler {izerinde durulmustur. Bu krizlerin ¢ikis nedenleri, etkileri ve
iktisat¢ilarin krizler hakkinda diistinceleri iizerinde durulmustur. Calismanin son
bolimiinde ¢ikis belirtileri iizerine yapilan caligmalardan bahsedilmis ve Tiirkiye
ekonomisinin 1999 ve 2017 yillar1 arasindaki finansal ve reel gostergeleri kullanilarak
15 gostergenin krizleri ongdrme gii¢leri analiz edilmistir. Analiz yontemi olarak KLR
sinyal yaklasimi kullanilmistir.

Calisma neticesinde ekonomik krizler 17. yiizyildan 1929 Biiylik Buhranina kadar olan
donemde piyasa dengesinden kisa siireli sapmalar olarak goriildiigl tespit edilmis ve
klasik yaklasim dogrultusunda dengenin piyasa tarafindan yeniden saglanacagi
diisiincesi bahsi gecen donemde baskin olmustur. Sanayi devriminin etkisiyle degisim
yasayan diinya ekonomisinde yasanan 1929 Buhrani krizlere kars1 bakis a¢isin1 nemli
derecede degistirmistir. Krizlere karsi uygulanan para ve maliye politikalarinin
tizerinde daha ¢ok durulmaya baslanmistir. Kriz dénemlerinde piyasaya miidahale ve
politika uygulamasi konusunda ortak bir noktaya varilamamistir. Yasanan krizler
neticesinde uygulanan politikalarin parasal veya kamusal olmasindan ve dengesizligi
derinlestirmekten cok dengeleyici yapida olmasit 6nemlidir ve uygulanacak olan
politikanin krizin yasandigi tilkenin ekonomik yapisina en uygun olan maliye ve para
politikasinin birbirleri ile senkronize bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

Kriz dénemlerinin 6ngoriilmesi, para ve maliye politikalarinin eszamanli ¢aligmasi
acisindan biliyiik onem arz etmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan analiz
sonucunda yatirim harcamalari, cari denge/ulusal rezerv, ithalat, M2/briit ulusal rezerv,
kisa vadeli dis borg¢lar / doviz rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikisi ve kredi genislemesi
gostergeleri kriz donemlerini 6ngérmede basarili olmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Kriz Politikalari, Oncii Gostergeler, Tarihteki Krizler,
Kriz Yaklasimlar1
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Economic crises have become increasingly important along with globalization
movements in the world economy. From the tulip crisis, which is accepted as the first
economic crisis in the world economy, many crises have been experienced. Whether
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events and the immense intangible effects on the social and cultural structure of them
are influential in the fact that crises are important for the countries and that they are
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The aim of this study is to determine the economic policies that countries should
implement when they face economic crises and also to determine the early warning
indicators before encountering an economic crisis. In the study, firstly the definitions,
types and main causes of the economic crises, the perspectives of economists on
economic crises in the literature, fiscal and monetary policies applied against crises and
the obstacles in effectiveness of these applications have been emphasized. In the second
part of the study, important economic crises in the world economy have been
mentioned in order to understand crises better. The causes of these crises, the effects
of them and the economists' thoughts about them have been referred. In the last part of
the study the studies on occurrence indicators of economic crises have been mentioned
and power to predict crises of 15 indicators has been analyzed by using financial and
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been used as the analysis method.
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GIRIS

Ulkelerin refah diizeyi iizerinde olumsuz yonlii etkilere sahip olan ekonomik krizler
giiniimiiz ekonomi arastirmalarinda dnemli bir yer tutmaktadir. Gegmisten glinlimiize
diinya ekonomisinde bir¢ok ekonomik kriz yasanmistir. Krizlerin genel ¢ercevede iilke
ekonomilerini parasal agidan etkiledigi diigiiniilmesine ragmen mali sorunlarin yaninda
sosyal agidan da etkileri goriilmektedir. Tarihsel olarak bakildiginda 19. yiizyila kadar
krizler tizerinde fazla durulan ekonomik olaylar arasinda bulunmamaktadir. 18. ylizyilin
ortalarinda baslayan sanayi devrimi ile diinya ekonomisinde degisimler yasanmaya
baslamis ve bu degisimin sonucunda krizler daha kompleks bir yapiya biirlinmiistiir.
Ekonomilerde yasanan doniisiime paralel sekilde krizlerin de yasanma siklig, siddeti, etki

alan1 ve etki stireleri degisime ugramstir.

20. yiizyila gelindiginde gelisen tiretim teknikleri ve artan finansal araglarin ekonomileri
daha da kirilgan bir yapiya biirtindiirdiigi goriilmektedir. Krizlerin karmasik bir yapiya
sahip oldugu ve iilke ekonomilerin kirilgan oldugu dénemde yasanan biiyiik buhran,
diinya ekonomisini o giine kadar goriilmeyen bir sekilde etkilemistir. Artik krizler diinya
ekonomisinin en tartisilan konularindan biri olmustur. Klasik iktisadi diisiince tarafindan
savunulan her arz kendi talebini yaratir diisiincesinin ¢okmesi ve klasik goriisiin krizi
aciklamada yetersiz kalmas1 sonucu Keynesyen iktisadi diisiince ortaya ¢ikmis ve Krizleri

aciklamaya yonelik farkli bakis agilar1 ortaya koymustur.

1980’lerden itibaren baslayan kiiresellesme ve liberallesme hareketleri; dis ticaret, emek
ve sermayenin Oniindeki engellerin kalkmasini hedeflemistir. Sermayenin oOniindeki
engellerin kalkmasi sermayenin iilkeler arasinda hizli giris ¢ikisini saglamaktaydi.
Paranin dolasim hizinda yasanan artig iilkelerin ekonomik yapilarmin giderek
kirilganlagsmasina ve siklikla krizlerle kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur. Bu
ortamda krizlerin ¢ikis belirtilerinin belirlenmesi ileride meydana gelebilecek krizlere
karst en uygun ¢ikis politikasinin belirlenmesi acisindan onem tasimaktadwr. Bu
kapsamda iilkelerin refah kayiplarmi engellemek amaciyla krizlerin iilke ekonomisi
tizerindeki maliyetini asgari diizeyde tutacak politikalarin secilmesi gerekmektedir. Bu

politikalari uygulanmasi1 dniindeki engellerin asilabilmesi ve basarili olabilmesi igin



gerekli olan siirenin saglanmasi amaciyla erken uyar1 sistemlerinin gelistirilmesi dnem

arz etmektedir.
Cahismanin Amaci

Bu ¢aligmanin temel amaci tarihsel agidan krizlerin nasil bir degisim gosterdigini tespit
etmek, yasanan krizlerin ¢ikis nedenleri hakkinda bilgi saglamak, iktisadi yaklagimlarin
krizler lizerine bakis agilarim degerlendirmek ve Tirkiye ekonomisinde gelecekte
karsilasilabilecek krizlere karsi politikalarin basarisinda onemli bir yeri olan 6ncii

gostergeleri belirlemeye ¢alismaktir.
Calsmanin Onemi

Diinya ekonomisinde dnemli bir yeri olan ve tiim iilkeleri yakindan ilgilendiren ekonomik
kriz kavram1 ekonomide yasanan degisimlere ayak uydurarak siirekli bir doniisiim
igindedir. Tarihsel olarak ele alinan ekonomik krizler, iktisadi diisiincenin bakis agilar1 ve
krizlerin degisimi hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Buna ek olarak gerceklestirilen
analiz c¢ercevesinde de; Tirkiye ekonomisinin reel ve finansal gostergelerinden
hangilerinin kriz ¢ikis belirtisi verdiginin belirlenmesi ve belirlenen gostergelerin kotii
sinyaller vermeye basladigi daralma donemlerinin Saptanmasi sayesinde politika

uygulayicilarmin ihtiyaci olan zamani saglamay1 hedeflemektedir.
Cahsmanin Yontemi

Calismanin ilk boliimiinde kriz kelimesinin ekonomik alanda kullanilan tanimlari,
cesitleri, Ozellikleri, nedenleri ve ekonomik kriz yaklasimlar: ile finansal krizlerin
aciklanmasina yonelik olarak gelistirilen kriz modelleri ele alinmistir. B6liimiin sonunda
kriz donemlerinde uygulanmasi 6nerilen para ve maliye politikalarinin neler oldugu ve

uygulamalar 6niindeki engellerden bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde tarihsel olarak diinya ekonomisinde yasanan 6nemli krizler
ele almmustir. Bu asamada krizler iic doneme ayrilarak incelenmis; ilk olarak spekiilatif
yonli buhran olan Lale Krizinden baglayarak 18. yiizyilin sonuna kadar yasanan krizler
ele alinmig, ikinci olarak sanayi devriminin etkilerinin yogun olarak goriildigi 19.
yiizyilda yasanan krizler {izerinde durulmus ve son olarak 1929 yili1 buhranindan 2008 y1l1
krizine kadar yasanan krizler ele alinmistir. Ele alinan krizlerin neden ortaya ¢iktiklari,

etki alanlar1 ortaya konulmus ve iktisadi diislinlirlerin yasanan krizler iizerine



yaklagimlar1 irdelenmistir. Diger taraftan diinyada yasanan krizler incelenirken
iilkemizde yasanan krizlerde diglanmayarak agiklanmaya c¢alisgilmistir. Son olarak
ekonomik krizlerin tarihsel doniisiimiinde etkili olan sanayi devrimi ve kiiresellesme

iizerinde durulmustur.

Calismanm tiglincti boélimiinde Tirkiye ekonomisinin 1999-2017 donemi aylik ve i¢
aylik verileri kullanilarak kriz oncesi belirti gosteren Oncii gostergeler belirlenmeye
calisiimistir. Bu cercevede gostergeler reel ve finansal gostergeler olarak ikiye ayrilmistir.
Reel gostergeler yatirim harcamalari, cari denge/ulusal rezerv, biitce dengesi/GSYIH,
ithalat, kapasite kullanim orani, biiyiime, ihracat, issizlikten olusmaktadir. Finansal
gostergeler kredi genislemesi, M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis borglar / doviz
rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikislari, borsa endeksi (BIST 100), enflasyon orani,
uluslararasi rezervden olusmaktadir. Gostergelerin analizinde Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart tarafindan erken uyari sistemi olarak gelistirilen KLR sinyal yaklasimi
kullanilmistir. 1999-2017 yillar1 aras1 aylik verilerden olusan 228 doneme ait veri Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve
TUIK temel istatistiklerinden elde edilmistir



BOLUM 1. KAVRAM VE TEORIK CERCEVE
1.1.Ekonomik Kriz I¢cin Yapilan Tanimlar

Kriz kavrami, diinya ekonomisinde iilkelerin gelismis veya az gelismislik durumuna
bakilmaksizin ortaya ¢ikan bir kavramdir. Kriz tarihi agisindan incelendiginde,
gelismekte olan iilkelerde siklikla savunmasiz bir bankacilik yapisi, dis borg, enflasyon
gibi bir¢cok makroekonomik yapimin zayif olmasindan kaynaklanan krizler yasanmistir
(Verick ve Islam, 2010:8). 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) yasanan
ekonomik kriz ise sadece gelisen ekonomilerde degil gelismis iilkelerinde kriz

yasanabildiginin gostergesi olmustur.

Ekonomik kriz kavrami; para, sermaye, isgiicii, mal ve hizmet piyasalarindaki ekonomik
gostergelerde goriilen asir1 dalgalanma ile birlikte durumun giderek kétiilesmesi ve bu
durum karsisinda karar birimlerinin asir1 ihtiyatli davranarak zaman zaman kararsizlik

yasamalarina neden oldugu kosullar olarak tanimlanabilir (Tiirkkan, 2006:93).

Kibritgioglu, (2001:175)’na gore, “kriz herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya
finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirmin

otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar1 ifade etmek™ olarak tanimlanabilir.

Bir diger ifade ile kriz, genel diizeyde mal ve hizmetlerin arz/talep dengesinin bozulmasi

nedeniyle ekonomik faaliyetlerde hizli bir diisiis ivmesinin olusmasidir (Ozcan, 1981:24).

Ekonomik faaliyetlerin ¢ikabilecegi en yiiksek deger noktasi doruk, zirve veya boom
olarak ifade edilmektedir. Ekonomi igerisinde her duraklamanin kriz olarak goriilmemesi
gerekmektedir. M. Flamant ve Signer-Kerel’e gore duraklama ile ifade edilmek istenen
kisa donemli az siddetli dalgalanmalardir. Fakat duraklama donemlerinde dalgalanmanin
siddeti artiyor ve daha da Onemlisi siiresi uzuyorsa krizden bahsedilebilir (Unay,
1978:11).

Giiniimiizde meydana gelen ekonomik krizler boyut / kapsam agisindan diinya 6lgekli
olmalar1 nedeniyle “global kriz” olarak ifade edilmektedir. Global krizler diinya
ekonomisinde gerceklesen kiiresellesmenin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmustir.

Biitlinlesen mali piyasalar ekonomik dalgalanmalarin hizli bir sekilde iilkeler arasinda



yayilimina neden olmaktadwr. Ciinkii mali piyasalarin olusabilecek her tiirlii gelismeye
hizli tepki veren bir yapiya sahip olmasi iilkeler arasinda etki alanini ve hizini

artirmaktadir.(Eroglu ve Albeni, 2002:94).

Minsky’e gore ekonomileri krize siiriikleyen olaylar makro-ekonomik sisteme yonelik
gerceklesen digsal soklarin yogunlagsmasi ile baslar. Yogunlasan bu soklarm etkileri ve
nitelikleri spekiilatif ataklarla degisim gostermektedir. Makro-ekonomik sistemde
meydana gelen olumlu veya olumsuz yonlii bir olayin (savaslarin baglamasi veya son
bulmasi, teknolojik bir yenilik, finansal basarilar, dis borg¢ diizeyinin artmas1 vb.) etkinligi
beklenmeyen bir para politikast degisikligi ile de degisebilir. Boyle durumlarda
hiikkiimetlerin yanlis kararlar almasmin finansal istikrarsizliklara neden olacagi

diistiniilmektedir (Kindleberger, 2008:22-23).

Minsky krizlerin kapitalist sistemin kendi i¢ dinamikleri agisindan istikrarsizliklar
barindirdigmi; karlar, yatirimlar ve bor¢ O6demeleri gibi temel unsurlarm sisteme
miidahale edilmese bile istikrarsizlik dogurma egilimini artirdigini savunmaktadir. Bir
diger ifade ile Minsky, krizin nedeni olarak kapitalist sistemin yapisini isaret etmektedir
(Tokucu, 2012:196).

1.2. Ekonomik Kriz Cesitleri

Ekonomik krizlerin smiflandirilmasinda literatiirde farkli Oneri ve yaklasimlar
bulunmaktadir. Temel ayrim ise mal ve hizmet piyasalari, isgiicli piyasalar1 ve issizlik
olgusu ile dogrudan ilintili olan reel sektor krizi ve bankacilik, para-doéviz, dis borg-
O0demeler dengesi gibi tiirleri igerisinde barindiran finansal kriz seklinde yapilmaktadir.
Her ne kadar bir ayrima gidilse de ifade edilen tiirler arasindaki karsilikli siki iligki, yani
birinin digeri i¢cin neden ya da sonug iliskisinde olabilmesi, smiflandirma yapilmasmni

zorlagtirmaktadir (Bayraktutan, 2006:25).

Yukarida da ifade edildigi lizere ekonomik krizlerin meydana gelis sekilleri ve
olusturduklar1 etkiler agisindan birbirlerinden farkli kosullarda gergeklestigi
goriilmektedir. Bu olusum sekilleri goz 6niine alindiginda makroekonomik krizler, reel

sektor krizleri ve finansal krizler olmak {izere iki temel gruba ayrilabilir (Kibritgioglu,
2001:1).
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Sekil 1: Ekonomik Kriz Tiirleri

Kaynak: Kibritgioglu, A. (2001). Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-
2001. http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/kibritci/ytd-Kibritcioglu.pdf,
(17.01.2018) ve Tarafimizdan hazirlanmistir.

1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizlerinin genel olarak mal, hizmet ve isgiicii piyasalarindaki
dalgalanmalarin bir sonucu olarak ortaya ¢iktiklar1 gorilmektedir. Mal ve hizmet
piyasasinda tiretim, isgiicli piyasasinda ise istihdam hacminde goriilen daralmalar; milli
gelir, igsizlik diizeyi gibi makro degerlerin ani etkilenmelerine neden olmaktadir. Bu
dalgalanmalarin yaninda mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlar genel diizeyinin siirekli
artmasi sonucu ekonomik ajanlarin olumsuz etkilenmeye basladigi; sinir diizeyini astigi

enflasyon krizleri de reel sektor krizleri olarak ifade edilebilir (Kibrit¢ioglu, 2001:174).

Reel sektor krizlerinin tetikleyicisi olarak yukarida belirtilen ani dalgalanmalarin yani
sira siyasal gelismeler, savaglar ve iilke sinirlar1 disinda gergeklesen olaylar nedeniyle

reel sektorde kriz olabilmektedir.
1.2.2. Finansal Krizler

Iktisat literatiiriinde finansal istikrarsizlik, finansal diizensizlik ve finansal kirilganlik
tanimlamalar1 birbirinin yerini tutan kavramlardir. Bu tanmimlamalar, finansal
piyasalardaki varliklarin fiyat ve miktar bakimindan ani olarak degisimleri sonucunda
ekonomide dengesizligin ortaya cikabilme olasiligini ve tehlikesini ifade etmektedir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bu dalgalanma tiim ekonomiye sirayet ederek piyasa


http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/kibritci/ytd-kibritcioglu.pdf

O0deme sisteminin bozulmasma ve kaynak dagilimmin olumsuz etkilenmesine neden

olabilmektedir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004:46).

Finansal krizlerin kendi iglerinde bazi ortak 6zellikler tasidigi sdylenebilir. Finansal
Krizlerin piyasa kredi hacmi, dis borglanma, mali aksakliklar, bilangolarda meydana gelen
bozulmalar gibi bir¢ok faktorle dogrudan iliskisi olmasi nedeniyle tanimlama yaparken
tek bir gostergeye bakilmaksizin birgok boyuttan incelenmesi gerekmektedir (Glaessens
ve Kose, 2013:4-5).

Mishkin finansal krizi (2000: 39), “fonlarin en verimli yatirim firsatlarina sahip ekonomik
birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda
ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bozulma” olarak tanimlamistir. Mishkin asimetrik bilgi
teorisi baglaminda ters se¢cim ve ahlaki tehlikeyle ele aldigi finansal krizlerin, piyasa
icerisindeki aktorler arasinda bilgi akisinin yetersizligi ve bozulmasi sonucunda ortaya

ciktigmi savunmaktadir.

Finansal krizleri genel anlamda birden fazla aciklayan yaklasim olmasma ragmen tam
olarak ortak bir smiflandirmasi bulunmamaktadir. Literatiirde genel olarak finansal
krizler para krizi; bankacilik krizleri, dis bor¢ ve sistematik finansal krizler olarak dort
ana baslik altinda toplanabilir (Delice, 2003: 59-62).

1.2.2.1. Para Krizleri

Sabit doviz kuru uygulamalarindaki piyasa aktdrlerinin yerel para ile ifade edilen
varliklarim1 yabanci para ile ifade edilen aktiflere kaydirmalar1 nedeniyle merkez
bankasinin bu duruma miidahalesi sonucu doviz rezervlerinin azalmasi ile ortaya ¢ikan
krizler para krizi olarak adlandirilmaktadir. Para veya doviz krizleri genel olarak iilke
paras1 lizerinde gerceklestirilen spekiilatif ataklar yiiziinden ulusal paranin deger
kaybetmesi ve devalliasyon ile sonu¢lanmaktadir. Merkez bankalar1 bu deger kaybini
onlemek amaciyla biiylik miktarli yabanci para rezervi satmak ve faiz oranlarmi artirmak
zorunda kalmaktadir. Bu rezerv satis1 ve faiz oranlarmin normalin lizerinde olmasi parasal

bir krizin olusmasinda baslica etmen olmaktadir (Delice, 2003: 59).



1.2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizine ekonomi igerisinde meydana gelen soklar neticesinde piyasada olusan
fiyat degisimi ve giiven kaybina asir1 duyarli olan bankalarin bilango aktiflerinin
bozulmast neden olur. Bilango yapilarinin bozulmasi finansal sistem i¢inde tasarruf
sahiplerinin bankalara olan giivenini daha da azaltmakta ve bu azalma neticesinde tasarruf
sahipleri mevduatlarini bankalardan ¢ekmek istemektedir. Bu geri ¢ekim talebini yerine
getirmede ortaya ¢ikan zorluklar kriz olusumuna neden olur. Diger nedenler arasinda ise
kamu otoritesinin banka siteminde olusan aksakliklara etkili miidahale edememesi, asir1
esnek bankacilik uygulamalari ve bankacilik sektoriine asir1 sekilde devlet destekli kredi

saglanmasinin neden oldugu zayif bir bankacilik yapisi sayilabilir.

Ayrica sanayilesme ve kiiresellesmenin de etkisiyle bankacilik sektoriinde asir1 riskli
tiirev trlinlerin olusumu ve asimetrik bilgi akisi bankacilik krizlerinin nedenleri arasinda
sayilabilir. Bunlarim yaninda, sistemin smirlarinin olmadig1 bir ortamda gerceklesen
rekabet ve siyasal nedenler sonucunda da bankacilik krizleri meydana gelebilmektedir

(Duman, 2002:138-139).

Ekonomide ortaya ¢ikan diger olumsuzluklar gibi bankacilik krizinin de negatif
maliyetinin az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek olacagi soylenebilir.
Ciinkii iilkelerin finansal yapilarinin farkliligi ile gelismekte olan ve az gelismis tilkelerde
d6vizin yiiksek oranli yatirim araci olarak kullanilmasi da gelismis tilkelere oranla negatif

etkinligi artirdig1 soylenebilir (Afsar, 2007: 3).
1.2.2.3. D1s Borg¢ Krizleri

D1s borg krizleri, bir iilkenin kamu ve 6zel kesiminin dis borg¢larini 6deyememe durumu
olarak agiklanabilir. Hiikiimetlerin almis olduklar1 dis bor¢larimi 6demede ve yeni kredi
alma konusunda sikintilar ¢ekmesi nedeniyle bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi veya

borcun belirli bir siireligine borcunun ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Caliskan (2003: 226)’a gore dis borg krizi; bir {ilkenin bor¢ geri 6demelerinde, miktarinda
veya vadelerindeki ylikiimliiliiklerini tam olarak yerine getiremeyecegini bildirmesi
beyan etmesi ile baslar. Ulkeler borglarmi 6deyebilecek durumda olmalarina ragmen

borcun getirecegi ek kiilfeti goze alarak iilke i¢inde marjinal getirisi daha yliksek



kaynaklara harcama yolunu tercih edebilir. Bir iilkenin dis borcunu 6deyemeyecek olmasi
sadece alicilarinin degil, kiiresellesen ekonomide diger iilkelerin de olumsuz yonde

etkilenmesi anlamina gelmektedir (Caligkan, 2003:226).

Ulkelerin dis borg krizi yasamalar1 durumunda sorulmasi gereken soru, Krizin gegici mi
yoksa kalict m1 oldugu yoniinde olmalidir. Bir diger bakis agisi ile sorulabilecek soru ise
dis borg krizinin borglu iilkenin likidite eksikliginden mi yoksa borglarmi 6deyebilecek
bir kaynaga sahip olmamasi durumundan mi kaynaklandigina cevap aramaktadir. Borg
veren acisindan bakildiginda ise bor¢luya yeni kredi kaynagi saglanip saglanmamasi veya
borcun ertelenip ertelenmemesi konularinda karar verilmesi gerekmektedir (Turgut,
Kasim 2006/Subat 2007:38).

1.2.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik krizler finansal sistemin yapisinin ciddi sekilde bozulmasina ve kirilgan hale
gelmesine neden olmaktadir. Ekonomik, politik ve sosyal yasamda meydana gelen
degisimlerden kaynaklanirlar. Bu kriz tiiriinde temel 6zellik, Kkrizlerin birbirlerinden
bagimsiz olmayip, farkli alanlarda baslamalarina ragmen birinin digerini tetikleyerek
sistemin bozulmasina birlikte neden olmalaridir. Ornegin doviz piyasasinda ortaya ¢ikan
bir kriz bankacilik sektoriinii de olumsuz etkileyerek bankacilik sektoriinde de kriz

olusturabilmektedir (Delice, 2003:62).
1.3. Ekonomik Krizlerin Ozellikleri

Krizlerin ortaya ¢ikmasinda yukarida da bahsedildigi gibi baz1 faktorlerin etkili oldugu,
hatta krizler arasinda birbirini tetikleyen birgok unsurun oldugu séylenebilir. Krizlerin
etki alani iilkelerin gelismislik diizeyi ya da dis faktorler gibi bir¢ok unsur tarafindan
degisebilmektedir. Oyle ki bir iilkede kriz olusturan bir dalgalanma bir digerinde kriz

olarak algilanmayabilir.
Fakat krizlerin ortaya ¢ikisinda olagandisiligi belirleyici unsur oldugunu soyleyebiliriz.

e Krizler farkli yer ve zamanda ortaya ¢ikabilecegi gibi birbirine bagli birgok olayin

zincirleme hareketi ile de etkisini artirarak ortaya cikabilir. Ortaya ¢ikan krizin



makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalar {izerinde olumsuz etkileri
olusur.

e Krizler olagandisi bir durum olmasinin yanida ani ve belirsiz sekilde goriiliir.
Olagan durum igerisinde gergeklesen sorunlari kriz olarak ifade etmek dogru bir
yaklasim sayilmaz.

e Olagandis1 olmasi ve ani ortaya ¢ikmalar1 hizli cevap verilmesi gibi bir tepkiye
neden olur. Bu hizli cevap verme refleksi karar vericilerin ortak hareket ederek ve
¢oziim odakli kararlar vermelerini engelleyebilir. Krizden kurtulmaya yonelik
alinan Kararlar, Kriz siiresinin kisa veya uzun vadeli olmasi iizerinde de etki
yaratacaktir.

e Krizin bir diger ve olumlu sayilabilecek 6zelligi ise kisiler ve organizasyonlar i¢in
her zaman bir tehlike olmaktansa yeni firsatlar olusturabilmeleridir. Kriz
kavraminin ekonomideki her aktdr i¢in negatif anlam tasidigin1 sdyleyemeyiz

(Aktan ve Sen, 2001:1-2).
1.4. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Ulkelerin finansal olarak istikrarsiz bir yapiya sahip olmalar1 ya da istikrarsiz bir yapiya
acik hale gelmelerinde makro ve mikro etmenler bulunmaktadir. Genel olarak finansal
istikrarsizliklarin  baslica nedenler olarak finansal liberalizasyon, sabit doviz
uygulamalari, uygulanan makroekonomik politikalarin basarisizligi, ekolojik alandaki
degisimler ve siyasal yapidaki olumsuzluklar sayilabilir (Turgut, Kasim 2006/Subat
2007:39).

1.4.1. Finansal Liberalizasyon

Kiiresellesmenin 1970°li yillarda hiz kazanmasi ile neoliberal politikalar da ayni hizla
yayilmaya baslamis; liberalizasyonu ve global entegrasyonu igeren neoliberal politikalar
bir¢ok iilkede yogun bir sekilde uygulama alani bulmustur. Neoliberal politikalara gore
finansal liberalizasyonla birlikte bankacilik ve diger finansal araglar iizerindeki
siirlamalarin kaldirilmas: gerekmekteydi. 1980°lerin sonuna dogru iilkelerin kiiresel
ekonomiye entegrasyonlar1 ile paralel olarak finansal sistemlerde de dnemli degisimler
meydana gelmistir. Ulkelerin piyasalarmda kullanilan finansal araglar cesitlenmis,

dolagimdaki fon tutar1 onemli oranda artmustir. Ayni zamanda teknoloji ve iletisim
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tekniklerindeki ilerlemelerin neticesinde finansal islemler daha diisiik maliyetle ve
uluslararasi diizeyde ger¢eklesmeye baslamistir (Bas Dinar, 2012:110 ve Yilgor, 2006:
2).

Neoliberal uygulamalarin basinda yer alan ve kiiresel Krizlerin temeli olarak goriilen
finansallagma; ulusal ve uluslararasi ekonomide finansal araglarin, finansal piyasalarin,
finansal aktor ve kurumlarin etkinligini 6nemli oranda artrmustir. Gelismekte olan
tilkelerde finansal liberalizasyona yonelik yetersiz ~ diizenlemeler nedeniyle
yapilmasindan dolay1 asir1 riskli finansal piyasalar olusmustur. Finansal liberalizasyonun
takibinde sermaye giris Ve ¢ikislarinin {ilkeler arasinda giderek artmasi1 nedeniyle bu asir1
risk tasiyan piyasalarda asir1 genisleme ve daralma ¢evrimlerinin de eslik ettigi krizler
goriilmeye baglanmistir. Bu uygulanan neoliberal politikalarin bir diger etkisi de, para ve
bankacilik krizlerinin birlikte ortaya ¢iktig1 ikiz krizler tizerinde olmustur. Bu tiir krizlerin

goriilme sikligmi artmistir (Tuncel, 2010:1-2).
1.4.2. Sabit Doviz Kuru Uygulamalan

Sabit kur rejimi, yerli paranin dis degerinin merkez bankasi tarafindan belirli bir kurla
yabanci paralara karsi esitlenmesi rejimidir. Merkez bankasi tarafindan esitlemesi yapilan
yerli paranin degeri yine merkez bankasi tarafindan degistirilmedigi siirece ayni
kalacaktir. Sabit kur rejimi peg rejimi ve para kurulu olmak iizere iki sekilde
uygulanabilir. Peg rejiminde (Pegged exchange rateregime) yerli para bir veya birden
fazla paranin olusturdugu bir sepete baglanir. Para kurulu rejimi temelde peg rejimi ile
aynidir, ancak farki yerli para basiminin iilkeye giren doviz ile baglantili olmasidir

(Egilmez, 2012a:1).

Doviz kuru sistemleri gilinlimiizde hala tartismali olan konulardandir. Doviz kuru
sistemlerinin giindemde olmasinin temelinde doviz krizlerinin oynadigi rol yatmaktadir.
Doviz kuru uygulamalarinda izlenen riskli politikalar ve {ilke kosullartyla uyumsuz kur

sistemlerinin seg¢ilmesi krizlerin meydana gelmesine sebep olmaktadir (Kansu, 2010:1).

Sabit doviz kurunun uygulandig: bir iilkede, piyasa igerisinde etkili olan oyuncularin
ellerinde bulundurduklar1 ulusal varliklari, yabanci varliklara ¢evirmeleri durumunda

merkez bankasi bu hizli varlik degisimine miidahale etmek amaciyla rezervlerini
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harcamak zorunda kalacaktir. Durumun uzun sireli olmasi: halinde merkez bankasi

rezervleri biiylik oranda azalacak ve doviz krizi olusacaktir (Kansu, 2010:62).
1.4.3. Makroekonomik Politikalarin Basarisizhgi

Finansal krizin bir diger aktorii olan makroekonomik istikrarsizliklar, uygulanan
genisletici maliye veya para politikalar1 neticesinde bor¢ ve kredi hacminin artmasina,
dolayisiyla biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma ve emisyonla kapatilmaya ¢alisilmasina ve
bunun sonucunda genisletici politikalar neticesinde artan enflasyonun siki maliye ve para
politikalar1 ile diizeltilmeye ¢alisilmasina neden olur. Tim bu olumsuzluklar ekonomik
hayat1 yavaslatir. Uygulanan bu makroekonomik politikalarin yetersizligi sonucunda
gelismekte olan ¢ogu iilke ekonomisi ortaya ¢ikan finansal yapili krizlerden beklenenden
cok daha fazla etkilenmistir (Karagor ve Alptekin, 2006:238).

1.4.4. Giivensizlik ve Diger Aciklayic1 Nedenler

Giivensizlik tiim piyasalarda karar birimlerini daha ihtiyath veya iirkek davranmaya
iterek ekonomik gostergelerin bu giivensizlik ortaminda daha da kétiilesmesine ve iilke
icinde bir kriz ortami olusmasina neden olabilir. Giivensizligi tetikleyen unsurlar arasinda
ise bir baska iilkede yasanan kriz, kredi degerlendirme kuruluslarmin verdigi notlar,
uluslararasi siyasi krizler, iilke iginde ekonomik gdstergelerin asir1 bozulmasi ve 6zel

sektorden kaynakli bozulmalar siralanabilir (Tiirkkan, 2006:93-94).

Goriildiigii lizere krizlerin olusmasinda dis faktorlerinde etkisi oldugu soylenebilir. Ulke
icinde kriz ortami olmamasina ragmen yakin ekonomik iligki i¢inde olup olunmamasina
bakilmaksizin bagska bir {ilke ekonomisinde yasanan krizden olumsuz
etkilenebilmektedir. Kiiresellesen diinya ekonomisinde giliven ortaminin bozulmasi

krizlerin yayilmasinda 6nemli bir yeri bulunmaktadir.
1.5. Ekonomik Kriz Yaklasimlari
1.5.1. Klasik Iktisat Kriz Yaklasimm

Liberal iktisadi diislincenin - diger bir ifade ile klasik iktisadin - Adam Smith’in 1776
yilinda yayimlanan “Uluslarin Zenginligi” adli ¢aligmasi ile basladig1 sdylenebilir. Klasik

iktisat teorisinde ekonomiler her zaman tam istihdam diizeyindedir. Tam istihdam
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diizeyinden sapmalar olabilecegi, ancak bu sapmalarin gegici oldugu ileri siiriilmiistiir
(Bilgili, 2009:26). Bunun yaninda gecici olarak 6ngoriilen bu sapmalara higbir sekilde
miidahale edilmemesi gerektigi savunulmustur. Miidahale adina uygulanan para veya
maliye politikalari, “gdriinmez el” tarafindan yeniden saglanacak dengede sapmalara ve

dinamiklerini olumsuz etkileyecegi diigiiniilmektedir.

Adam Smith’in kullanmis oldugu gériinmez el inancina gore, bir toplumda herkes kendi
cikar1 pesinde kosarken toplum g¢ikarlarimi da maksimum diizeye ¢ikaracak ve sonug
olarak piyasa dinamigi olan gériinmez el toplum ¢ikarini yiikseltecektir (Kiigiikkalay,
2011:221). Adam Smith gliniimiizde ekonomik krizlerin ¢ikisinda temel etken olan paray1
bir miibadele araci olarak gormekteydi ve miibadele araci olarak bir degeri olmadigi,

diger mallarla ayni kanunlara tabi oldugu gorisiindeydi.

Klasik iktisadi doktrinin bir diger 6nde gelen savunucusu olan Jean Baptiste Say “Pazarlar
(Mahregler) Kanunu” veya “Say Kanunu” olarak bilinen teoriyi gelistirmistir. Say kanunu
sanayi devriminin gercgeklestigi bir donemde ortaya atilmis ve iiretimde ortaya ¢ikan
yiiksek artigin bir sinirmin olup olmadigi sorusunu giindeme getirmistir. Artan bu iiretime
bir smirlama gelmemesi durumunda yetersiz tiiketimden ve asir1 tasarruftan kaynakli
ekonomik sikintilar yasanabilecegi diisiincesi mevcuttur. Ik olarak Say, tasarruflarin
iiretken olup olmamasina bakilmaksizin harcanip tiiketime doniisecegini ileri stirmiistiir.
Ayni zamanda paranin Sadece bir degisim araci oldugunu ve bir mal meydana getirilir
getirilmez kendi kiymetine esit olacak sekilde diger mallara bir pazar yaratacagini ve
sonugta her arzin kendi talebini yaratacagini savunmustur. Kisa donem i¢in ekonomide
baz1 dalgalanmalar olabilecegini kabul etmesine ragmen bu aksamalarin gelip gecici
oldugunu belirtmistir. Bu aksakliklarin toplam arzin asiriligindan degil iretim

birlesiminde yapilan hatalardan kaynaklandigini savunmustur (Savas, 2007:299-300).

David Ricardo’nun ekonomik krizlere bakis agismi ise “Ekonomi Politigin ve
Vergilendirmenin Ilkeleri” adli kitabinda bahsettigi iizere, tarih literatiiriinde ilk kriz
olarak kabul edilen Napolyon Savaslarmin bitmesi ile Ingiltere ve Fransa’da goriilen uzun
siireli igsizlik ve durgunluk iizerine yazdiklari yansitmaktadir. Ricardo’nun bu konuda en
temel argiimani Say kanunudur. Buna gore her arz kendi talebini yaratacak ve iiretimin
sonucunda olusan deger, dagitilan gelirlerin degerine esit olacaktir. Bu durumda da kriz

rastlantisal bir olgudur (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005:80).
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1.5.2. Neo-Klasik Iktisat Kriz Yaklasimm

Klasik iktisadin savundugu liberal ekonomik rejim, ilerleyen donemlerdeki igsizlik ve
konjonktiir dalgalanmalarin1 agiklamada yetersiz kalmaktaydi. Issizlik ve ekonomik
dalgalanmalar klasik iktisadi yaklasimin agiklamalarina aykiriydi (Hig¢ Birol ve Hig
Gencer, 2014:260). Bu nedenle mevcut eksikliklere cevap vermek amaciyla klasik

iktisadin 6gretilerinden tamamen kopmayan yeni yaklasimlar ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Neo-klasik iktisadin onciileri olarak A. Marshall, L. Walras, V. Pareto, I. Fisher ve A C.
Pigou gosterilebilir. Neo-Klasik iktisatgilar da ayni klasik iktisatgilar gibi tam rekabet
ortaminda ekonomilerin her zaman tam istthdamda oldugunu ve Say yasasinda One
stirtilen gortinmez elin mevcudiyetini kabul etmislerdir. Buna ek olarak tam rekabetten
sapmalarin oldugunu ve bir malin degerini belirleyen unsurun Marksist aciklamalara kars1
olarak, tiretimde emegin katkisindan ziyade malin tiiketici agisindan faydasina ve

iireticinin elde edecegi kara bagh oldugunu ileri siirmiislerdir (Bilgili, 2009:71).

Yukarida belirtildigi tiretim asamalarinda tam bilgi ile rasyonel davranarak firmalarin
karlarini ve tiiketicilerin faydalarin1 maksimize edecekleri diistiniilmektedir. Bu yolla elde
edilen gelir ile tiiketim yani piyasanin arz ve talebi birbirine esit olacaktir. Neo-klasik
iktisat¢ilar kiiciik karar vericilere yonelerek mikro ekonomik yapilarin iizerine
yogunlasmis ve deger kavramini yeniden ele alarak reel maliyet yerine siibjektif reel
maliyet kavramini kullanilmistir. Neo-klasikler insan davraniglarina yonelik olan fayday1

On plana ¢ikarmis ve degerin belirleyicisi olarak kisisel degeri 6n plana almiglardir.

Neo-klasik iktisat¢ilar klasik iktisadi doktrinin devami niteliginde olan sdylemleri ile
elestirilerden kurtulamamustir. Bu elestiriler {i¢ kisimda toplanabilir. 11k olarak insanlarmn
akile1 bireyler olduklar1 ve rasyonel davrandiklari savina gelen elestirilerdir. Ciinkii
insanlar belirsizlik ve risk altinda optimal kararlardan uzak rasyonel olmayan davranislar
sergileyebilmektedir. Ikinci olarak tam rekabet kosullarmin varhig: iizerinden yapmis
olduklar1 gercekdist agiklamalardir. Piyasalarda tam rekabet kosullarinin olugmasinda
homojenlik, agiklik ve mobilite gibi birgok engel bulunmaktadir. Ugiincii olarak ise
yapmis olduklari teorik ¢aligmalarda degiskenlerin sabit olmasi; dolayisiyla sadece bir
degiskenin degisiyor olmasinin dahi analiz agisindan 6nemli olmasin nedeniyle, teorinin

gercek hayat1 ongérmesinde hatalara neden olmaktadir (Atik, 2009:5).
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1.5.3. Marksist Kriz Yaklasim

Marx, ekonomi analizinde kapitalist sistemi ele almaktadir. Marksist teorinin amaci,
kapitalist sistemin insanin insani somiirmesine yol agan bir sistem oldugunun ve
somiiriiye dayali olan kapitalizmin, igsel ¢eliskilerinin etkisi ile ¢okmeye mahkum

oldugunun kanitlanmasidir (Olmezoglullari, 1999:158)

Marx, kapitalist ekonomide {iiretim ve tiiketimin farkli isleyisleri olan bir degisim
ekonomisi halini aldigin1 ve bu yapmin da krizlere onciilik yaptigini belirtmektedir.
Uretim, tiiketicilerin talepleri goz oniine alinmaksizin kapitalist sistemin bir dayatmasi
olarak mallarm tiiketiciye satilmasi amaci ile yapilmaktadir. Satis ve yiiksek kar elde
etmek amaciyla yapilan bu iiretimin gergeklesmesi, yatirimlarin maddi karsiligmi
alabilmek igin tiiketimin oldukg¢a hizli bir sekilde gergeklesmesini gerektirmektedir. Bu
durumda sermaye birikimleri talebe bakilmaksizin kar orani yiiksek olan iiretim kollarina
yonelecektir. Yiiksek kar amacli yapilan bu se¢imlerde ekonomi i¢ dinamiklerinde
hatalarin olusmasina ve diizenli bir kriz ortamina neden olacaktir (Yilmaz, Kiziltan ve

Kaya, 2005:81).

Marksist 6gretinin bir diger yaklasimi ise sermayenin sahip oldugu eski teknolojinin
yilksek maliyetli olan yeni teknoloji ile takasimmi genelde kendi finansmani ile
gergeklestirmesinin miimkiin olmadig1 yoniindedir. Bu nedenle sermaye yatirimcilari
gelecek art1 degeri kullanarak kredi piyasalarma borglanir. Kapitalist sistem; sirket hisse
senetleri, tahvilleri ve hiikiimet kagitlar1 gibi finansal araglarin i¢ ice girmesine yol agarak
zaman icerisinde gelecek getirisi lizerinden borg¢lanilan kagitlarin piyasa icerisinde
artmasina neden olacaktir. Bir diger ifade ile heniiz var olmayan gelirlerden olusan fonlar
spekiilatif bir yapinin olusmasina zemin hazirlayacaktir (McNally, 2015:35). Bu agsamada
olusacak bir 6deme zorlugunun zincirleme etki olusturarak krize neden olacagi

diistiniilmektedir.

Modern sanayinin gelisiminde elde edilen karin biiyiik boliimiiniin deger yaratict emek
yerine daha hizli ve karl {iretim saglayicisi olarak goriilen makine alimlarina kaymasinin
nedeni kapitalist yapidir. Higbir art1 deger olusturmayan makinelesmeye yonelik {iretim,
icretlerin ortalama diizeyini yiikseltmekten ¢ok en alt sinira ¢ekme yonelimindedir

(Marx, 2006:76). Ayn1 zamanda siirekli bir kar giidiisii ile hareket eden rekabet
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icerisindeki firmalar bu dongiiyli yeni teknoloji alimima kaydirmak zorunda kalacaklardir.
Stireklilik arz eden bu durum zamanla kar oranlarinin diigmesine, deger yaratan emegin

aldig1 paym kiigtilmesine neden olacak ve sermaye yapisi i¢inde bir krizi olusturacaktir.

Anlasilacagi tizere Marksist doktrinde krizler, sistemin isleyisi ve sermayeyi olusturan
bilesimler kapsaminda, asir1 birikim, kar oranlarinin gerilemesi, kar sikigsmas1 ve sektorler
aras1 dengesizlige neden olan kapitalizmin isleyis dinamiklerinden kaynaklanmaktadir

(Onder, 2009:15)
1.5.4. Keynesyen Kriz Yaklasim

1920°li yillarda Ingiltere’de baslayan durgunlugu takiben 1929 yilinda yasanan ekonomik
krizi ile birlikte, klasik iktisat¢ilarm savundugu ve sistemin 6ngordigii goriinmez el
tarafindan istihdamin otomatik olarak saglanacagi fikri tartisilmaya baslanmustir. Klasik
doktrine itirazlar genelde teorilerden cok degisen diinya ekonomisi karsisinda
uygulanabilirligine olan inancin azalmasmdan kaynaklanmaktaydi. 19. yiizyilda Avrupa
ve ABD sanayi devriminin de itici giicii ile hizli bir gelisme dénemi yasamaktaydi. Bu
donemde bankacilik sektoriiniin de gelisim kaydetmesi yatirim yapacaklara genis bir
finansman alan1 saglamaktaydi. Bu kosullarda ekonomilerin tam istihdam disinda
calismasi gibi bir durum diisiiniilemeyecek ve ekonominin talep yonii gdzardi edilecekti

(Parasiz, 2006:148).

1929 yilinda baslayan ekonomik krizi agiklamak amaciyla yazdigi “Genel Teori” adli
kitabinda Keynes, ekonomilerin her zaman tam istihdam diizeyinde olamayacagini, bu
durumun ancak 6zel bir durum olabilecegini ve ayn1 zamanda ekonomilerin eksik
istihdam ortaminda da dengede olabilecegi savini ileri siirmiistiir. Hitkiimetlerin de bu
dalgalanma donemlerinde dengenin yeniden saglanabilmesi i¢in ekonomiye miidahale
etmeleri gerekmekteydi. Baslangigta depresyon teorisi olarak goriilen ve ¢ogu bilim
adamu tarafindan reddedilen yaklasimin Ikinci Diinya Savas1 donemi ve sonrasinda ortaya
¢ikan enflasyonist ve deflasyonist agiklarin giderilmesinde basarili olmasi neticesinde bu

kars1 durus yumusamistir (Karabigak, 2000:51).

Keynes’in ekonomisinin temel ilkeleri s0yle siralanabilir;
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e Tasarruflarda meydana gelecek artiglar, gelir diizeyini daraltarak biiylimeyi
diiglirecektir. Tiiketim ve yatirimlara yonelimi saglamak iiretimden daha
onemlidir.

e Ekonomik durgunluk donemlerinde hiikiimetlerin uyguladiklar: biitge politikalari
dengesiz olmalidir. Faiz oranlar1 diisiik tutularak maliye ve para politikalari
genisletici bir sekilde uygulanmalidir.

e Ekonomik dalgalanmalarin yasandigi donemlerde devletler miidahaleci ve
korumaci politikalara yonelmelidir.

e Uygulanan Altin Standardi Sistemi yeteri kadar esnek degildir. Mevcut piyasa da
sirketlerin ihtiyaglari i¢in yeterli degildir. Kontrollii yasal 6deme arac1 olan itibari

paranin kullanilmasi1 daha optimal olacaktir (Skousen, 2011:383).
1.5.5. Monetarist Yaklasim

Keynesyen iktisada tepki olarak 1960’11 yillardan sonra ortaya c¢ikan iktisadi akimdir.

Monetaristlere gore ekonomide en 6nemli faktdr paradir.

1929 Buhranindan sonraki donemlerde devletler ekonomi igerisinde miidahalelerini
artirmak i¢in tam istihdam ve ekonomik biiyiimeyi Kullanmiglardir. Sistemin tekrar
serbest birakilmasi durumunda ¢okiis dongiileri olusturabilecegini savunmaktaydilar. Bu
diistince nedeniyle ABD ve birgok iilkede devlet miidahaleleri giderek artmistir. Oysa bu
tamamen yanilticidir. Ciinkii daha 6nce yiiksek issizlik donemlerinde olusan ve biiyiik
buhran doneminde kaynaklanan krizler sistemin aksakligindan meydana gelmemistir. Bu
krizlerin asil sebebi devletin yapmis oldugu yanlis diizenlemelerdir. Yapilan yanlis
midahaleler olmasa Krizi olusturan ortam daha hafif bir sekilde atlatilabilecektir
(Friedman, 2008:50).

Ekonomilerde devlet miidahaleleri sonucunda olusan devlet harcamalarindaki artis, biitge
aciklar1 ve artan harcamalara paralel olarak gergeklestirilen para arzi artiglart siireklilik
arz eden enflasyon ile dogrudan baglantilidir. Bu yiizden monetarist iktisatgilar devlet
miidahalesi yerine serbest piyasa ilkesini savunmaktadir. Serbest piyasay:r bozmayacak

sekilde sadece yoksul kesime yardim yapilmasini kabul etmislerdir (K6kocak, 2005:4).
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Monetarist iktisat¢ilar finansal krizlerin temel kaynaginin genelde devlet miidahalesi ile
gerceklesen para arzi soklar1 oldugunu savunmustur. Ayn1 zamanda bu kriz donemlerinde

kamu miidahalesi yerine parasal politikalarin uygulanmasi gerektigini 6ne siirmiiglerdir.
1.6. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

1970’11 yillarn sonu ve 1980°li yillarin baslarinda finansal yapidan kaynakli yasanan
krizleri agiklamaya yonelik modeller gelistirilmeye baglanmistir. Birinci, ikinci ve
ticlincli nesil modeller ayn1 donemlerde ortaya ¢ikmustir. Modellerin hepsi bir onceki
modeli yanlislarindan dolay1 reddetme yerine, modelin yetersizliklerini gidermek igin
gelistirilmistir (Kansu, 2010:65). Ik gelistirilen model 1979 yilinda Paul Krugman ile
baslayan ve Garber ve Flood ile gelistirilen spekiilatif atak modelleri, bir diger ifade ile
birinci kusak modelleridir. ikinci kusak modeller Avrupa Para Sistemi ve buna bagli olan
Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) kaynakli krizlerden esinlenerek Maurice Obstfeld
tarafindan gelistirilmistir. Son gelistirilen model olan iiglincii kusak modeller ise 1997

Asya Krizleri sonrasi gelistirilen modellerdir (Ozatay, 2013:537-547).

Finansal Krizleri

Aciklamaya Yonelik
Modeller
Birinci Nesil Kriz Modelleri ikinci Nesil Kriz Modelleri Uciincii Nesil Kriz Modelleri
(Kur Rejimi ile Uyusmayan (Politika Yapicillarmin Ara (Sirket ve Bankacilik
Para Politikas1 Durum Kararlarr) Yapilarindaki Bozulma)

Sekil 2: Finansal Kriz Modelleri
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

1.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Krugman’m ortaya koydugu birinci nesil kriz modelinin temelini Stephen Salant ve D.
W. Henderson tarafindan 1978 yilinda yazilan makale olusturmaktaydi. Bu makalede

hiikiimetin altin satig1 politikalar1 ile ilgili beklentilerin piyasada altin fiyatlarina etkisini
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incelemiglerdir. Altin1 diger mallardan ayiran 6zellikler ¢ikarma maliyeti, tek saticilik,
elinde bulunduranlarin stoklarindaki miktarin bilinmemesidir. Burada dikkat ¢ektikleri
husus, spekiilatorlerin olmadigi piyasa fiyatini etkileme giicli en yiiksek olanin ti¢iincii
ozelligidir. Fakat piyasada digsaridan gelen spekiilatorler gelecekte altin fiyatlarmin
artacagi beklentisi icerisinde bor¢lanma yolunu da kullanarak altin satin alabilirler. Ayni
zamanda belirli bir fiyatta sabitlenmeye calisilan altin fiyati, spekiilatorlerin hiikiimetin
altin stokunun tiikenecegi 6ngoriisii igerisinde olmasi durumunda spekiilatif ataklarin
artmasia yol acacaktir. Sonug olarak stok satiglari olan altinla benzer 6zellik tasiyan
doviz rezervlerinin sabit tutulmaya calisilmasinin spekiilatif ataklarla yikilabilecegi

Krugman’in ¢alismasinin ¢ikis noktasini olusturmustur (Sen, 2006:3-4).

Modelin temelinde, uygulanan kur rejimi ile uyusmayan para politikas1t bulunmaktadir.
Doviz kurunu sabit tutmaya calisan bir iilkede piyasaya gereginden fazla para
striilmemesi gerekir. Hiikiimetlerin biitce aciginin finansmanin1 para basimi ile
gerceklestirmesi, piyasa icerisindeki yerli para miktarina ve dolagim hizinin artmasima
neden olarak enflasyon oranmi yiikseltmemektedir. Bu durumda ekonomik aktorler
enflasyonist bir ortamda yerli paray1 cebinde tutmak yerine artan fiyatlardan dolayi
almabilecek mal miktarinin azalmasi nedeniyle sabitlenmis olan yabanci parayi tutmaya
baslayacak ve yabanci paraya olan talep hizla artmaya baslayacaktir. Doviz kurunu sabit
tutma politikas1 ile MB artan bu talebi karsilayabilmek i¢in doviz rezervlerinden piyasaya
d6viz sunmak zorunda kalacaktir. Bu durum Sekil 3 de goriilecegi gibi doviz rezervlerinin
cok fazla azalmasina, spekiilatif ataklarin daha da artmasina neden olacak ve iilke

ekonomisinde kriz ortami olusacaktir (Ozatay, 2009:33-35).
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Uyumsuz
Kur ve Para
Politikasi

Dis Borcun-Biitce

Dis Borg - Biitge
Ag181

Oraninda Asirt Artig

Agigmin Piyasada Para Fiyatlar Genel ‘ Fiyatlar Genel
Para veya Artisina ve Harcama Diizeyi Artist Diizeyi Artist
Borglanarak Artigt ‘ (Enflasyon) ‘ (Enflasyon)

Giderilmesi

Kriz

Ortaminin
Olugmast

Déviz Rezervindeki
Azalmanin Esik
Degere Gelmesi -
Spekiilatif Ataklarin
Baglamasi

Artan Yabanci Para
Talebini ve Kuru
Sabit Tutmak I¢in

Doviz Rezervlerinin

Piyasaya Sunulmasi

-~

Yerli Paranin
Tutulma Maliyeti
Karsisinda Yabanci
Paraya Yonelim

Sekil 3: 1. Nesil Kriz Modellene Gore Kriz Olusumu
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

[lerleyen dénemde Flood ve Garber, ekonomi aktorlerinin yerel paradan ayrilarak yabanci
paraya yonelmelerinin sadece spekiilatif bir olay olmadigini ayn1 zamanda rasyonel bir
yatirimei hareketi oldugunu modellerine eklemislerdir. Hiikiimetlerin uygulamis oldugu
orta ve uzun vadeli politikalarin yetersizliginin de piyasa ici aktorlerin daha giivenilir
olarak goriilen yabanci paraya yonelmelerine neden olacagini iddia etmislerdir (Aydin ve

Kara, 2014:31).

Ulkeler ekonomik agidan asir1 yipratic olan sabit doviz kuru uygulamasini terk etmek ya
da iilke yerel parasinin cazibesini artirmak amaciyla faiz oranlarmi artrmak zorunda
kalabilirler. Anlasilacagi {izere birinci nesil modeller sadece sabit doviz kuru ve asiri
genislemeci para politikasi lizerine yogunlasmis, diger ekonomik kriz olusturabilecek

faktorlere aciklama getirememistir.
1.6.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1970’den 1980’1i y1llara kadar gergeklesen krizleri agiklamada birinci nesil kriz modelleri
oldukca basarili olmustur. Fakat finansallasmanin hizla gergeklestigi donemde 1992
ERM Kirizi ve 1994 yilinda gergeklesen Latin Amerika Krizlerini agiklamada yetersiz
kalmistir. Bu durumu agiklamay1 amaglayan Obsfeld, Krugman tarafindan ortaya atilan
modeli gelistirmistir. Obsfeld modelinde krizler kendi kendini besleyen spekiilatif ataklar
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Ulke ekonomisinde uygulanan makro ve mikro

politikalarin basarisizliklar1 sonucu makroekonomik gostergeler kotiilesecektir. Bu
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kotiilesen ortamda piyasa aktorlerinin beklentileri ve davraniglari 6nem arz etmeye
baslayacaktir. Ekonomik durumun diizelecegi varsayimi olsa bile ekonomik aktdrlerin
kotiimser beklentileri giderek kendi kendini besleyerek kriz ortaminin olugsmasina neden
olabilecektir. Bu asamada gergeklestirilen politikalarm amaglar1 ve hedefleri arasindaki
tutarsizlik, ekonomik yapiya olan giivensizlik ve gelecekte uygulanacak olan ekonomi
politikalarindaki belirsizlikler gibi etmenler piyasa aktorlerinin beklentilerini etkileme

acisindan ekonomik sonuglar1 6nemli kilmaktadir (Y1lmaz ve digerleri, 2005:91).

Doganlar (2006:377); ikinci nesil modellerde makroekonomik biiyiikliikleri {i¢ temel
duruma gore incelemektedir. 1) Spekiilatif ataklar1 baslatamayacak nitelikte olmasi, i1) bu
biiyiikliiklerin spekiilatif ataklar1 kaginilmaz yapacak sekilde zayif olmasi ve iii) doviz
krizlerinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in temel makroekonomik gostergelerin belirli bir aralikta
olustugu ara durum yani temel makroekonomik gostergelere bakilarak doviz krizinin
ortaya cikabilecegi gibi, ¢cikmasmi gerektirmeyecek bir durumun olmasi. Ikinci nesil

modeller, bu ara durumlar lizerinde yogunlagmaktadir.

Ekonomi Politikasinda Bu Siiphe Ortammin

Kriz

Ekonomik Yapimin
Kriz Ortami

. Hedef ve Amaclara Kendini Besleyerek
Olusabilecek ¢ . — 4 Ortamimin
s Ulasilamayacagi Spekiilatif Ataklara
Ara Durum Igerisinde . . .. . Olusmasi
Olmasi Siiphesinin Olusmasi Donmesi

Sekil 4: II. Nesil Kriz Modelli Kriz Olusumu
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Belirtildigi gibi ara durumlarin asilmasi yani hiikiimetin kur hedefini gerceklestirme
noktasinda siiphelerin olugsmasi ekonomik yap1 icerisinde c¢oklu denge olusturarak
spekiilatif yonlii hareketlerin hizlanmasina neden olacaktir. Hiikiimetlerde belirtmis
olduklar1 kur degerinde kalmak amaciyla faiz oranlarini artirarak yerli paranin getirisini
cazip kilma yolunu segebilirler. Fakat bu artis makroekonomik agidan bankacilik
sisteminin zorlanmasini ve yatirimlarda olumsuz diisiisleri beraberinde getirebilmektedir.
Hatta kotiilesen ekonomik ortamda spekiilatif ataklarin Oniinii kesmekten daha da

artirmasina neden olabilirler (Sekmen ve Kiirkgii, 2012:95).

Kisaca ozetleyecek olursak ikinci nesil modeller temelde birinci nesil modeller gibi sabit

doviz kurunun kriz yapili oldugu goriisiinden ziyade politika uygulayicilarinin ara durum
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halindeyken vermis olduklar1 kararlarla dogrudan iligkili oldugunu savunmaktadirlar.
Hiikiimetler kurlar1 sabit tutarak dis ticaret ve enflasyonla miicadele politikalarinda
basarili olmay1 hedefleyebilirler. Fakat sabit doviz kurunu korumak i¢in zamanla faiz
oranlarinm artirilmasi, bazi ekonomik maliyetlere de katlanilmasi zorunlulugunu
olusturabilmektedir. Bu asamada tercih politika uygulayicilarma kalmaktadir. Bu
maliyetlere katlanarak spekiilatif ataklarin olmayacagi varsayimi igerisinde doviz kurunu

sabit tutma yoluna gidebilirler.
1.6.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil modeller 1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya krizini
aciklayamamistir. Birinci nesil modellere gore kriz doneminde Dogu Asya iilkelerinde
biitce agiklar1 smirli veya fazla veren durumdaydilar. ikinci nesil modeller ise biitge
aciklarmmin para basimi yolu ile kapatilmasinin ileri sonucu olan MB rezervlerinin kritik
diizeyde spekiilatif ataklar sonucu kriz olusturmasini agiklamaktaydi. Bahsedilen
dénemde Dogu Asya iilkelerinin biitge agiklarini para basimi yoluyla finanse edebilecek
bir durumda degildiler. Ikinci nesil modeller agisindan bakildiginda biiyiime, enflasyon,
igsizlik gibi makroekonomik gostergeler agisindan degerlendirildiginde kriz dncesi sorun
olusturmayacak  gdstergelere sahiptiler. Ikinci nesil modellerin  savundugu
makroekonomik gostergelerin bozuk olmasi halinde krizin olusmasi diisiincesinin bu

duruma uymamasi yeni modellerin gelistirilmesinin yolunu agmistir (Sevim, 2012:37)

Birkag iilkede ayn1 anda ¢ikan bu krizleri agiklamak i¢in Krugman tigiincii tip ya da daha
fazla modele ihtiya¢ oldugunu belirtmis; para ve bankacilik kaynakli bu krizlerin orta
diizey olgulardan tiiredigini, bu kriz yapismin bankacilik ve finansal sektor tabanli
oldugunu ifade etmistir. Krugman’in ilk tespitlerinden biri krizin bankacilik ve finans
sektorii bilangolarinda meydana gelen bozulmalardan kaynaklandigidir. Bilanco
yapilarindaki bozulmaya ise devlet tarafindan bankacilik ve finansal sektér denetiminin
yetersizligi, asir1 taviz tastyan uygulamalar ve bir devaliiasyon yapilarak kamu ve 6zel
kesim bilangolar1 i¢inde yabanci para agirliginin artmasi nedeniyle kirilgan hale gelmeleri
etkili olmustur (Ardig, 2004:44). Olumsuz kosullarin giderek ilerlemesi ile bu kirilgan

yap1 beraberinde bankacilik hiicumlarmi getirmistir.
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Bu donemde kiiresellesmenin 6zel ve kamu kesimi adma sagladigi olanaklar giderek
artmaktaydi. Devlet destegi acik bir sekilde belirtilmese de kredi bulma ve kredi verme
acisindan Ozel sektor genis olanaklara sahipti. Hizla gelisen finansal yapiya uygun
politikalarin gelistirilemedigi bu ortamda kredi alanlar ve verenler oldukca riskli

yatirimlar yapmaktaydilar.

Bankacilik ve Finansal
Piyasaya

Finansal Gelisime Risk Olusturacak

Uygun Yasa ve

Politikalarin Varhg Sekilde Asir1 Destekler

ve Tavizlerin
Uygulanmasi

Bankacilik ve Finansal Bankacilik ve Finansal

Kriz

Sistemde Sistemde Bilango Yapilarmda Ortammmn
Riskli Yatirmlarm Riskli Yatirimlarmm Asir1 Bozulma
Olusmasi
Artmasi Artmasi

Sekil 5: I11. Nesil Kriz Modelleri Kriz Olusumu

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Devletler agisindan da IMF gibi kuruluslarin saglamis oldugu asir1 destekleyici ve giiven
verici politikalar, {ilkelerin yiiksek faiz oranlarmi kullanarak yabanci sermayeyi
cekmesini saglamistir. Gergeklesen bir devaliiasyon sonucu maliyetler asir1 derecede
artarak 6deme zorluklarinin olusmasina ve sistemin aksamasina neden olmustur. Hem
kamu hem de 6zel sektoriin asir1 desteklenerek giiven pompalandig1 ve ayni zamanda
finansal sistem i¢in gerekli uyumun olmadig1 ortamda ahlaki riziko iceren yatirimlar

krizlerin temelini olusturmustur (Kansu, 2010:120-127).
Uciincii nesil kriz modellinin temelindeki kriz nedenleri 6zetle siralayacak olursak;

e Doviz kuru lizerinde bilango bozulmalarmmin baskilayici etkisi,
¢ Finansal serbestlesme sonucunda banka hiicumlarinin artmasi,
e Ahlaki tehlike nedeniyle gergeklestirilen yiiksek risk oranlar1 igeren yatirimlar

sayilabilir.
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1.7. Krizlere Kars1 Maliye ve Para Politikalarn

Iktisat politikalarinin temel amaci ekonomik yapmin enflasyon icermeyen dengeli bir
bliylime gostermesidir. Piyasa dengesinin saglanmasi amaciyla devletin bazi 6nlem ve
degisiklikler yapmasi gerekmektedir. Bu degisiklik ve dnlemleri gergeklestirebilmesi igin
yasalar ve kurumlar da degisiklik yapabilir. Temel olarak belirtilen amaglara ulasmak i¢in
degistirilen veya yeniden yaratilmasi miimkiin olan unsurlar “ara¢” olarak ifade edilebilir.
Bu araglar faiz haddeleri, veri oranlar1 gibi degerlerin artirilmasi veya azaltilmasi, ayni
sekilde Merkez Bankasi gibi finansal olan veya olmayan kuruluslarin kurulmasidir.
Iktisat politikasinin uygulama araglar1 bes ana bashga ayrilir. Bu araclar, mali araclar,
parasal araglar, digsal araglar, kontrol araglar1 ve kurumsal araglardir (Savas, 2013:53-

54).

Ekonomilerde ortaya ¢ikan ve dengesizlige neden olabilecek ekonomik dalgalanmalara
kars1 cesitli tedbirler Onerilmektedir. Bu tedbirlerin en baslicasi istikrar saglamaya
yonelik olanlardir. Bu tedbirlerin amaci temelde meydana gelen konjonktiirel
dalgalanmalari yatistirmak veya tamamen ortadan kaldirmaktir. Uygulamadaki bu tedbir
yonlii politikalar ekonomiyi talep kanali araciligi ile etkilemekte olup, talep yonli
politikalar olarak da ifade edilmektedir. Ekonomide yiiksek oranl issizlik ve gelir agig1
sorunu var ise bu dengesizligi gidermek igin talebi artiric1 politikalar uygulanmaktadir.

Genigsletici maliye ve para politikalar talebin artmasini saglamaktadir (Orhan, 1995:114).

Para ve maliye politika uygulamalar1 iktisat¢ilar arasinda halen tartisilmaktadir.
Monetarist iktisatgilar paranin ekonominin temel performans gostergesi oldugunu ve para
politikas1 uygulamalarimin maliye politikalar1 uygulamalarindan daha etkin oldugunu
savunurlar. Keynesyen iktisatcilar ise ekonominin temel amaclarina ulagsmasinda maliye
politikasinin daha etkin oldugunu hatta ekonomi likidite tuzagi durumunda iken para

politikasinin etkisinin olmadigini savunmaktadir (Diizgiin, 2010:230).

Tartigmalara ragmen kriz donemlerinde para ve maliye politikas1 uygulamalarmin es
zamanli olmas1 basar1 i¢in gereklidir. Ayn1 zamanda krizle miicadele donemlerinde
uygulanan maliye politikalarmin etkinligi tartigmali olup, maliye politikas1
uygulamalarmin belirli kurallar ile belirlenmesi Onerilir. Ek olarak da basariya

ulasilabilmesi i¢in makroekonomik ortamin uygun kosullara getirilmesi gerekir. Bu
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durum o6rneklenecek olursa kriz donemlerinde cari agik oranin optimal diizeyde olmasi,
0zel ve kamu harcamalarmin belli bir seviyeyi asmamasi ve fiyatlar genel diizeyinde asir1

dalgalanmalarin olmamasidir (Simsek, 2008:205).
1.7.1. Maliye Politikas1 Uygulamasi

Temel olarak ekonomik amaglara ulagmak i¢in kamu maliyesi araglarmin kullanilmasi
olarak tanimlanabilir. Devlet tarafindan geceklestirilen vergi, transfer harcamalar1 ve mal
alim satimi maliye politikas1 uygulamasidir. Devlet biitcesi merkezinde kamu gelirleri ve
kamu harcamalar1 olmaktadir. Hiikiimet biitcesindeki degisimler toplumun belirli
kesimlerinde farkli etkiler olusturur, ayni sekilde bu degisimlerin milli gelir, issizlik ve
enflasyon gibi makro biiyiikliikler iizerinde etkileri goriiliir. Genel olarak maliye
politikas1 araglar1 kamu harcamalari, kamu gelirleri ve bor¢lanma olmak {izere {i¢ ana

gruba ayrilir (Pinar, 2006:31-33).

a) Kamu Harcamalari: Sosyal devlet uygulamalar1 nedeniyle giliniimiizde kamu
harcamalar1 degisen kamu harcama cesitleriyle birlikte ile giderek artmaktadir. Efektif
talep iizerinde etkinligi sayesinde makroekonomik yap1 iizerinde yiiksek oranl etkiye
sahip olan kamu harcamalar1 maliye politikasinin en 6nemli araci olarak gorilebilir.
Kamu harcamalarmin artis1 toplam talep {izerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmakta
ve bu yoniiyle toplam talebi yonlendirmede 6nemli rolii bulunmaktadir. Devlet tarafindan
yapilan tiim harcamalar cari harcamalar, yatirim harcamalar1 ve transfer harcamalari

olarak ii¢ ana baslikta toplanabilmektedir (Oztiirk, 2015:145).

Kamu harcamalarinin ekonomiyi etkileme durumu iki yaklasim ile agiklanmaktadir. 11k
olarak Keynesyen yaklagimin benimsemis oldugu kamu harcamalarindaki artigin milli
gelir lizerinde daha fazla artis saglayacagi ¢arpan mekanizmasi, digeri ise Neo-klasik
iktisadi goriisiin savundugu artan kamu harcamalarinin borglanma ile saglanmasi
sonucunda Ozel sektoriin yatirim harcamalarmin Oniine gececegi dislama etkisidir

(Tuncer ve Yiiksel, 2011:253).

Kamu giderleri tizerinde Klasik yazarlarin yargilarin1 saptamak olduke¢a giigtiir. Bunun
nedeni klasik diistiniirlerin kamu giderleri {izerinde yeterli etiid yapmamalaridir. 1930°1u

yillara kadar yiizde 5-15 olan kamu giderleri gibi bugiinkii degerlerin oldukca altindaydi.
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Bu da liberal uygulamalarmn 6ziinden gelmekteydi. Ayni sekilde kamunun goziinde kamu
gelirlerinin dneminin daha yiiksek olmasi, giderler ile gelirler arasinda bagm yeterince
anlagilamamasi kamu giderlerinden ¢ok kamu gelirleri lizerinde yogunlagsmaya sebep
olmustur. Ekonomik denge goriisii ile hareket eden klasik doktrinin etkisinde olan devlet
zaruri olarak tarafsizdir. Sayet devlet miidahalede bulunursa otomatik dengeye gelecek
olan sistemi bozacagindan edise edilmekteydi. Klasikler kamu harcamalarini bir tiikketim
unsuru olarak gormekteydi. Devlet araciligi ile yapilan tiiketim yonlii harcamalar milli
gelir lizerinde olumsuz etkilere sahip olacagi diistiniilmektedir (Nadaroglu, 2000:136-
137). Belirtilen nedenlerle 1930°1lu yillara kadar kamu harcamalar1 ekonomi politikasi

uygulamalarinda yeteri kadar yer bulmamaktaydi.

b) Kamu Gelirleri: Maliye politikasinin bir diger énemli kismini1 kamu gelirleri, kamu
gelirlerinin en 6nemli kismini ise vergiler olusturmaktadir. Ekonomi i¢inde bireylerin
davranislari iizerinde 6nemli etkileri olan kamu finansmaninin temelini olusturan vergiler
ayn1 zamanda ekonomik kararlara yon vermek i¢in kullanilan araglardir. Birgok malin
kullaniminin azaltilmasi i¢in vergiler artirilabildigi gibi yatirim artis1 saglanmasi istenen
sektorlere muafiyetler getirilerek ekonomiye yon verilebilir. Devletlerin yapmis olduklari
harcamalar1 finanse etmeleri amaciyla gelire ihtiyaglar1 vardir. Bu ihtiyacini karsilamak
icin de zor kullanma yetkisine sahiptir. Kamu kaynaklarini; miilkiyetinde bulunan arazi,
gayrimenkul veya ticari faaliyetlerden olusan zorlama giicii i¢ermeyen gelirler,
anayasadan almis oldugu yetkiler ¢ergevesinde oOzel kisi ve kurumlardan topladigi

vergiler ve sadece devletin sahip oldugu para basma yetkisinden olusmaktadir (Pnar,

2006:36-37).

Kamu gelirlerinin en 6nemli kismini1 olusturan vergisel bir maliye politikas1 para
politikalar1 gibi makroekonominin dengesinin yeniden tahsisini ve piyasada azalan gliven
ortamin1 yeniden kazandirmalidir. Vergilerde bu gelismeleri saglamadaki o6nemli
araglardan biridir. Gergeklestirilecek olan vergi oranlarmi diisiliriicii bir politika
yatirimcilara vergi destegi, kamu kagitlarmma vergi istisnast ve uluslararasi sermaye

hareketlerinin vergilendirmesinden olusabilir (Ates, 2003:75).

¢) Borglanma: Maliye politikasi araglar1 arasinda borglanma en 6nemli olanlarindan
biridir. Kamu harcamalarini finansa etmek amaciyla toplanan vergiler yeteri olmadigi

durumlarda genel olarak bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Biitge agiklarinin kapatilmasi,
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zamani gelen bor¢ ddemelerinin yapilabilmesi veya yliksek oranli harcama gereken
yatirimlari finansa etmek igin tercih edilmektedir. Borglanma ayni zamanda alacakliya
belirli  bir faiz getirisi  saglamakta olup, i¢ veya dis kaynaklardan
gerceklestirilebilmektedir. Bir diger ifade ile devlet bor¢lu pozisyonda iken alacaklilar
firmalar, bireyler, bankalardan olusan i¢ kaynaklar olabilecegi gibi dig sermaye ¢evreleri,
yabanci iilkeler ve uluslararasi finansal diizenleyici kuruluslarin (IMF, Diinya Bankasi1
gb) yer aldig1 dis kaynaklarda olabilir. Alman bor¢ paranin cinsi yerli para ise i¢
bor¢lanma yabanci para cinsinden borglanma yapilmasi durumunda da dis bor¢lanma

denilmektedir (Oztiirk, 2015:152).

Ekonominin daralma donemlerinde kamu harcamalarinin artmasi kosuluna bagl olarak
iilke denk biitge uygulayabilir. Bir diger agidan giderler gelirlerin {izerine
cikabilmektedir. Ulke biitgesinin acik vermesi gibi durumlarda gelir ile gider arasmdaki
farka esit bir bor¢lanma yoluna gidilmis olacaktir. Bu ag¢ik banka kredisi, devletin bastig1
para veya borglanma yoluna gidilerek kapatilmaya ¢alisilacaktir (Musgrave, 2005:166).

Borglanmanin ekonomi {izerinde olumlu olumsuz etkileri bulunmakta olup, dis
borg¢lanma yapilmanin milli geliri artiric1 etkisi vardir. Dig bor¢lanma ile yeterli olmayan
i¢ tasarrufun agig1 kapatilarak yatirimlar1 artirabilmektedir. Fakat diger taraftan disa olan
baghligmm artmasi, 6demeler dengesinin zayiflamasi ve enflasyonist baskilar1 da
beraberinde getirmektedir. I¢ bor¢lanma da ayni sekilde iilke i¢i tiiketimi azaltic1 etkisi
ile fiyatlarin asagi yonlii hareketini saglamaktadir. Fakat alman borg¢larin geri 6deme
asamalarinda alacaklilara 6denecek olan faiz gelirleri, harcamalarin geniglemesi ve
bor¢larin 6denmesinde birincil finansman kaynagi olan vergilerin bireylere daha fazla

yiik olmasina neden olabilmektedir (Oztiirk, 2015:153).

Maliye ve borg politikalari uygulamalar1 tek seferde uygulanan ve sonuglar1 agisindan ise
anlik durumlar meydana getiren uygulamalar degildir. Bu uygulamalarin sermaye
birikimi, biiylime ve nesiller arasi kaynak transferi {izerinde Onemli etkileri
bulunmaktadr. Bu yonii ile maliye politikas1 uygulamalar1 dinamik yOniini
gostermektedir. Uzun donemli analizlerde statik analizler gelecek nesiller iizerindeki
etkinligi goz ardi etmektedir. Kamu bor¢lanmalarmin gelecek nesillere yiik getirip
getirmedigi konusunda Ilter Unliikaplan tarafindan Tiirkiye ekonomisinin 1998 verilerine

kalibre edilen 55 nesilli ardigik nesiller dinamik genel denge modeli ile incelenmeye
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calisilmistir. Model sonuglarma gore 1,5 ve 10 yillik vergi indirimlerinin sonucunda
olusan biit¢e a¢iginin kapatilmasinda bagvurulan kamu bor¢lanmasinin sermaye diistiriicii
etkiye sahip oldugu, vergi indirimi siirecinin artmasi ile borglanma oranini artirdigi ve
dolayli olarak sermaye birikimini daha da olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Bir diger bulgu
ise kisa donemli bor¢lanma ile uzun dénemli bor¢lanmanin sonuglarinin farkli oldugudur

(Unliikaplan, 2009:242).

Maliye politikast uygulamalar1 bazi giicliiklerle karsilasilabilmektedir. Bu giicliikler
biitge yapisi, iktidarin siyasal ve sosyal goriisleri ile baski gruplarindan kaynaklidir. Bahsi
gecen glcliikler nedeniyle uygulanmasi planlanan maliye politikas1 gecikmeler
yaganmakta ve gergeklesmesi istenilen amagtan uzaklagsmaktadir. Devlet biit¢esi gelecek
yil i¢inde gerceklesecek olan mali y1l harcamalarini ve finansman kaynaklarini icerecek
sekilde hazirlanmaktadir. Yil igerisinde gergeklesecek olan bir dalgalanma kamu
harcamalarinin artirilmast veya azaltilmasini gerektirebilir. Fakat bu gerekliligi
karsilayacak uygun politika uygulamalari1 6niinde yasal ve teknik engeller bulunmaktadir.
Bu engeller bahsedildigi tizere zamansal gecikmelere neden olmakta ve ekonomik
amaclara ulagsmada etkinligini azaltmaktadir. Benzer sekilde iiretici ve tiiketicilere
yapilan yardimlarin azaltilmasi gerektigi durumlarda hiikiimetin bu azalisini engellemeye
yonelik olarak baski gruplar1 olabilir (Erdem, Senyiiz ve Tathoglu, 2011:373). Bu
engelleme neticesinde uygulanmasi gerekli olan diisiis yapilmadigi i¢in zaten istikrarsiz

ortamda daha da istikrarsiz bir yap1 olusmasina neden olacaktir.

Maliye politikasinin bu etkileme giicii araciligi ile kisa donemli gergeklesen ekonomik
dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak ve uzun dénemde dogal iiretim diizeyini dogrudan
etkileyebilmesinin igin oniinde bazi engeller bulunmaktadir. Bunun temelinde maliye
politikasindaki degisimlerin toplumun farkli kesimlerini degisik oranlarda olumlu ve
olumsuz sekilde etkileme giiciine sahip olmas1 yatmaktadir. Ornegin belirli bir toplum
veya sektor gruba yapilan vergi indirimi ve altyap1 harcamasi ekonomik konjonktiiriin iyi
oldugu donemlerde c¢ok daha kolay uygulanabilmektedir. Daralma ddnemlerinde
uygulanan genisletici maliye politikast uygulamas: kurumsal irade i¢in daha kabul
edilebilirken daraltic1 politika uygulamalarinin gerekli oldugu genisleme donemlerinde

siyasal uygulayicilar daraltict politikalardan uzak durmaktadir. Bu agidan maliye
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politikas1 uygulamalar1 6niinde en biiyiik engel ekonomik nedenlerden ¢ok siyasal bir

sorundur (Pmar, 2006:31-33).
1.7.2. Para Politikas1 Uygulamasi

Ekonomide 6nceden belirlenmis olan iktisadi amaclara ulagmak amaciyla farkli araglar
kullanilmaktadir. Bu araglar arasinda para politikast araclarinin ayr1 bir Onemi
bulunmaktadir. Tktisat politikasi araglar1 arasinda ekonomik kosullar karsisda hizli bir
uygulama giicline sahip olmasmin yaninda maliye politikas1 uygulamalar1 gibi yasal
giicliikleri icermemesi dolayist ile hizli degistirilebilirler. Para politikast agik piyasa
islemleri gibi araglar ile piyasanin nakit ihtiyacini ayarlayarak bir diger ifade ile Merkez
Bankasi araglarini kullanarak piyasaya nakit akigini artirabilir veya azaltabilir (Orhan ve
Erdogan, 2008:59-60).

Para politikasinin acik piyasa islemleri, reeskont ve zorunlu karsilik olmak tizere ii¢ temel

aract bulunmaktadir.

a) Acik Piyasa Islemleri: Piyasadaki para miktari {izerinde merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan artirici ve azaltici islemlerdir. Bu artis veya azalig, piyasada doviz, altin, hazine
bonosu ve tahvil gibi finansal araglarin alim satim isleri ile saglanir. Agik piyasa islemleri
defansif ve dinamik olmak tizere iki sekilde gergeklestirilebilir. Bazi etmenlerin parasal
tabani hedeflenenin disinda etkilemesi sonucunda Merkez Bankasi banka rezervlerini
koruyucu yonde agik piyasa islemleri uygulayabilir. Kisacasi para arzindaki dengesizligi
giderici uygulamalardir. Dinamik uygulamalar ise parasal tabani ekonomik hedefler

dogrultusunda degistirilmesidir (Eroglu, 2004:159-160).

Merkez Bankalar1 para talebini etkilemek i¢in gerek duydugu miktarda tahvil vb. aracin
alim satim iglemini gergeklestirebilir. Uygulanan bu islemler oldukg¢a esnek olup, yapilan
islemler sonucunda olusabilecek hatalar kisa siire icerisinde diizeltilebilmektedir.
Anlagilacag1 tlizere ekonomide meydana gelen ani degisimlere de ani tepkiler
verilebilmekte, biirokrasi gerektirmemektedir. Uygulamanin basar1 oranin artmasi igin
sermaye piyasasi gelismis ve menkul deger ¢esitliliginin yiiksek olmalhdir (Ozbilen,
2016:645). Sermaye piyasalarinin yeteri kadar gelismemis oldugu az gelismis iilkelerde

basar1 oran1 da zayiflamaktadir.
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b) Reeskont Politikasi: en eski para politikasi aract olan reeskont politikas1 reeskont
faizleri ve reeskont kredilerini kullanarak baz para ile para arzini1 diizenleme ve kontrol
altina alma aracidir. Merkez bankasi tarafindan reeskont faiz oranin artirilmasi bankalarin
alabilecegi kredi oranini diisiirerek piyasadaki para arzi ve para miktarmm diismesini
saglanmaktadir. Finansal kriz durumlarinda bankalarin yasayabilecegi likidite sikintisini
gidermenin en etkin yoludur. Uygulanan acgik piyasa iglemleri bu gibi durumlarda
reeskont orani kadar etkili olamamaktadir. Reeskont politikalari, gerceklestirilecek para
politikas1 hakkinda 6zel sektére Ongorii saglamaktadir. Merkez bankasi genislemeyi
azaltic1 olarak politika faiz oranlarini artirmak isterse reeskont faiz oranlarmi artirmasi
yeterli olacak ve piyasa aktorlerine gelecek hakkinda bilgi saglayarak pozisyon almalarini

kolaylastiracaktir (Yay, 2012:265).

Reeskont politikasi en eski para politikasi uygulamasi olmasina ragmen uygulama
hakkinda bazi elestiriler de yapilmaktadwr. M. Friedman’in da i¢inde oldugu bircok
iktisat¢1 reeskont politikasinin gereksiz oldugunu savunmaktadir. Para politikasi
uygulamalarinda agik piyasa islemlerinin yeterli oldugu diisiincesi mevcuttur. Bu yonde
tereddiitlerin olmasinda reeskont faiz oranlarindaki degisimlerin tam olarak bekleneni
vermemesi ve beklenen diizeyleri asan kredi hareketlerine neden olabilmesi ihtimalidir.
Bir diger elestiri noktasi ise bankalarin likidite acgisindan yeteri kadar gii¢lii oldugu
durumlarda artirilan reeskont faiz oraninin kredileri azaltic1 etkiyi olusturmamasidir.
Ayni sekilde banka alacak ve portfoylerinin tamami reeskont degismelerine kars1 duyarlh
degildirler. Bahsi gecen bu gibi kosullara kars1 agik piyasa islemlerinin uygulanmasi daha

uygun olacaktir (Ozbilen, 2016:651).

Reeskont politikast uygulamasi, tilkelerin gelismis veya gelismekte olmasina
bakilmaksizin yalniz basina uygulandiginda etkin bir para politikasi niteligi tasimaktadir.
Ancak gelismis lilkelerde agik piyasa islemleri ile kullanilmasi durumunda yardimci

olabilmekte ve etkinligi artmaktadir (Hig, 1994:45)

c¢) Zorunlu Karsiliklar: Bankalarin pasiflerinde yer alan yilikiimliiliiklerin genelde nakit ve
faizsiz olarak Merkez Bankasinda bloke edilmesidir. Zorunlu karsilik oranlari
olusabilecek piyasa dengesizliklerinde mevduat sahiplerini korunmasini ve para arzinda

olusabilecek ani dalgalanmalarm olumsuz etkilerinden kacmmay1 saglamaktadir.
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Baglarda ani mevduat ¢ekislerinden kaginmak i¢in uygulanana reeskont orani uygulamasi

daha sonralar1 para arzini kontrol etmek amaciyla kullanilmaktadir (Akgay, 1997:19).

Zorunlu karsilik orani bankalarin likiditileri {izerinde yiiksek oranli etkiye sahiptirler.
Fakat zorunlu karsilik oranlar1 igin bazi elestiriler mevcuttur. {1k olarak kiigiik bankalarin
oldugu yerlerde zorunlu karsilik oraninin artirilmasi, kaynak yaratmakta zaten giicliik
ceken kiiclik bankalarin zor duruma diismelerine neden olacaktir. Zorunlu karsilik
oranlari ile kiiglik parasal miidahaleler yapmak zordur. Ciinkii kiiciik degisiklikler bile
bliylik oranli para artisi ve azalist saglayabilir. Kisacast zorunlu karsilik orani
uygulamasinin diger para politikas1 uygulamalarina oranla esnekligi daha diisiiktiir ve
Uygulanan politikalar sektordeki bankalarm durumunu olandan daha kotiiye

gotiirebilmektedir (Parasiz, 1999:72).

Merkez bankasi uyguladigi politikalar sayesinde para ve para arzmni belirleme giicline
sahiptir. Fakat teorik olarak kolay goriilen bu durum gercekte daha zordur. Ilk olarak
hedefi baz1 6nemli degiskenlerin degerlerini belirlemek olan para politikasmin amaglari
her zaman belirli degildir ve sik sik degistirilebilir. Ikinci olarak para politikasi
uygulayicilar1 yeterli beceri ve basarty1 gosteremedikleri i¢cin hedeflenen amaglara
ulagilamamasina neden olmaktadir. Son olarak otoritelerin dalgalanmalar karsisinda
uygun modele sahip olmamalar1 ya da bu modele sahip olsalar bile kusursuz verilere sahip
olmamalari, gerceklestirilen politika uygulamasinin sonuglar1 hakkinda tam bir bilgi

edinmeyi zorlastirmaktadir (Fisher, 1981:25).

Bir diger engel ise politika uygulamalarinda gerceklesen gecikmelerdir. Bu gecikmeler
teshis, eylem ve aktarim olmak iizere {ige ayrilir. Teshis gecikmeleri finansal
dalgalanmalar karsisinda ekonomi uygulayicilarinin tepkilerini belirlemede kullandiklar
verilerin anlik belirlenememesi teshisin tam olarak belirlenmesini zorlastirmakta ve
gecikmelere neden olmaktadwr. Eylem gecikmesi ise uygulanacak olan politikanin
bulunmasindan sonra uygulamaya gecis arasindaki gecikmektedir. Burada teshis ve
eylem gecikmeleri i¢ gecikmelerdir. Dis gecikme olan aktarma gecikmesi ise uygulamaya
sokulan para politikasinin ekonomi i¢inde etkisinin goriilmeye basladig: siireci ifade

etmektedir (Parasiz, 1999:276-277).

31



BOLUM 2. TARIHTEKI ONEMLiI EKONOMIK KRiZLER, NEDENLERI,
ETKILERI VE UYGULANAN POLITIKALAR

Diinya ekonomisinde ilk krizler 17. ve 18 yy. i¢inde goriilmektedir. Bu yiizyillar iginde
meydana gelen krizler genel anlam ile tiretim faaliyetleri disinda meydana gelen tesadiifi
dalgalanmalardir. Ayn1 zamanda bu donem de meydana gelen ekonomik dalgalanmalar
kapitalist sistemin yapisindan kaynakl dalgalanmalardan farkliliklar gostermekte, bazen
toptan ticarette veya menkul kiymetlerde meydana gelen devresel spekiilatif ataklardan
kaynaklanmaktadir. Bu ylizden bu tiir dalgalanmalar gercek bir ekonomik dalgalanma
olarak goriilmemektedir. Ekonomik yapidaki degisimle birlikte ekonomik buhranlarin

etki alanlar1 da genislemistir (Parasiz ve Bildirici, 2006:31).
2.1. 1637-1799 Yillar1 Arasi Yasanan Onemli Ekonomik Krizler
2.1.1. Ik Spekiilatif Kriz: Hollanda Lale Krizi

Ekonomi tarihi agisindan ilk spekiilatif yonlii buhran 1637 yilinda Hollanda’da ortaya
¢ikan lale buhranidir. Lale fiyatlarinda meydana gelen spekiilasyonlar diinya ekonomisine
spekiilasyonlarin ve fiyat dalgalanmalarinin giiclinii géstermistir. 16. yiizyilin ortalarinda
Bat1 Avrupa’ya yayilmaya baslayan lale Hollandalilar tarafindan yeni iiretim
tekniklerinin de kullanilmasiyla biiyiik bir taninma saglamistir. Kirik lale olarak ifade
edilen tiiriin goriintiisii ve zenginlik gdstergesi olarak algilanmaya baslanmasi nedeniyle
donemin en ¢ok talep edilen tiirii olmustur. Fakat bu tiiriin yeniden elde edilisinin zorlugu
nedeniyle fiyatlar1 da oldukg¢a yliksek diizeylere ¢ikmustir. Lale fiyatlarmin giderek
artmasi kapitalist yap1 i¢inde yiiksek ve hizli kar elde etmek amaciyla ¢ogu kisiyi lale
yetistiriciligine yoneltmistir. Bazi laleler 16.000 dolara bile alici bulmustur. Ancak artan
suni fiyatlar Lale’ye olan talebin hizla diismesine neden olmustur. Bir¢ok kisinin elinde

kalan Lale soganlari alic1 bulamadiklari i¢in zarara neden olmustur (Oran, 2011:156-157).
2.1.2. 1720 Giiney Denizi Balonu (The South Sea Bubble)

John Akerman’in tanimlamasmna gore 1720 krizi ilk uluslararast kriz olarak
goriilmektedir. Fransa ve Ingiltere’de baglayan 1717 ile 1720 yillar1 arasinda piyasalarda
gerceklesen spekiilasyonlar etki alani agisindan sadece bu iilkelerle smnirli kalmamis

Hollanda, Hamburg ve Italya’ya kadar uzanmustir. Ayn1 déneme denk gelen South Sea
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ve Mississippi balonlarinin pek ¢ogu bir birleri ile yakindan iligkilidir (Kindleberger,
2008:174)

Ingiliz kokenli South Sea sirketi 1711 yilinda George Caswall ile John Blunt tarafindan
kurulmustur. 1720°li yillara gelindiginde hiikiimet borg yiikiinii azaltmak amaciyla ulusal
borglar1 ylizde 6 oraninda finansa etmeleri karsiliginda South Sea Sirketine Giiney
Amerika kolonileri ile smirsiz ticaret yapmalar1 nerisinde bulunmustur. ingiliz devletine
destek saglamasi karsiliginda Giiney Amerika bolgesinde ticaret yapan sirket zamanla
monopolist bir yapiya sahip olmus yiiksek altin ve giimiis kaynaklar1 elde edebilecegini
diisinmiistiir. Gerekli finansmani saglamak amaciyla ilk etapta 1719 yilinda bir milyon
poundu asan degerde hisse senedi ¢ikarmis, bu sayede zamanla devlet borglarini
kapatmaya baslamistir. Hisse senetlerinin degerinin hizla yiikselmesi de sirketin
bor¢larin1 daha az maliyetle kapatmasi ve monopol giiclinii artirmasini saglamistir. Bu
gii¢ artis1 ve piyasa igerisinde yapilan reklamlar yatirimcilar: siirekli yatirim yapmaya
yoneltmistir. Bu yonelim sirketin piyasaya siirekli hisse senedi siirmesini ve hisse
degerlerinin artmasimi saglamistir. ispanya ile baslayan savasm getirdigi durgunluk ve
spekiilasyon yonlii olarak baslayan hisselerin geri ¢ekimleri (South Sea Sirketi hisselerini
satarak John Law’1n Mississippi Sirketi hisseleri alimi gibi) sonucunda balon patlamistir

(Akinc1 ve digerleri, 2014:724-726).

1688 yilinda Ingiltere’de gergeklestirilen Sanli Devrimden sonra sirket kuruluslarinda
onemli artis olmus, 140 sirketin toplam 4,5 milyon pound sermayeye ulastiklar
goriilmiistlir. 1717 yilma gelindiginde bu sermaye 21 milyon pounda ulagsmistir. 1720
yilinda balonun patlamasi ile 1856 yilina kadar anonim sirket kurulmasi yasaklanmistir

(Kindleberger, 2008:57).
2.1.3. 1720 John Law Mississippi Balonu

1716’da John Law tarafindan kagit para kullanimini gelistiren Bangue Generale Privee
bankas1 kurulmustur. Law’ i kurmus oldugu bankanin sermayesinin biiytik bir bd liimiinii
hiikiimet bonolar1 ve hiikiimet tarafindan kabul edilen bonolar olusturmaktaydi. Law
pazarlama yetenegini ve siyasal olaylar1 iyi kullanmayi ve devlet adamlari ile dostlugunu
artirarak bu durumdan kendine fayda saglamay1 bagarmaktaydi. 1717 yilina gelindiginde

Louisiana’daki Fransiz kolonilerine yardim etmek amaciyla Mississippi Sirketi’ni satin
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ald1 ve ayn1 y1l Compagnie d’Occident adinda sirket kurdu. Bu girisimleri sayesinde

Fransiz hiikiimeti tarafindan ticaret imtiyazlar1 almaya hak kazandu.

Law iilkelerin kagit para olmaksizin gelisemeyecegi fikrindeydi. Siyasal baglantilarini
kullanarak Kral teminatli bonolar ¢ikard. Ilerleyen dénemde piyasada giiven saglamak
ve yatirimcilarin dikkatini ¢ekebilmek amaciyla Mississippi Sirketi tizerinden deniz
ticareti yapan sirketleri alarak tekellesti. Piyasa iginde olusturdugu giiven ile sirket
hisselerine olan talep hizla artti. Artan bu yliksek talebi karsilamak amaciyla Kral
teminatli bonolardan karsiligi olmaksizin (bono miktar1 = madeni para) piyasaya daha
fazlasini stirdii. 1720 yilina gelindiginde bu yiiksek oranli madeni para karsiligindan fazla
basildiginda enflasyona neden oldular ve sonugta degeri yarisinin da altina diistii. Hisse
senedi sahiplerinin ellerindeki banknotlar1 metal paraya ¢evirmek i¢in bankalara hiicum

etmeleriyle de krizle kars1 karsiya kalindi (Bal1 ve Biiyiiksalvarci, 2011:44-45).
2.1.4. 1772 Dogu Hindistan Sirketi (East India Company) Kredi Krizi

1776 yilinda Ingiliz Dogu Hindistan Sirketinin degerinin asir1 abartilmas1 nedeni ile kriz
olusmustur. 1750’1 yillarin baslarinda sirketin 140 Sterlin’e esit olan hisse basi fiyati
1760’11 y1llarin sonlarina dogru gelindiginde 284 Sterlin’e yiikselmistir. Bu ylikseliginin
arkasinda Ingiltere’nin sirketi Hindistan’daki ticari islerinde kullanmas1 yatmaktaydi.
1755 yilinda Hindistan Madras Valisi olan Robert Clive 1764 yilinda Bengal iizerinde
hakimiyet kurmak amaciyla Hindistan valisi olarak gorevlendirildi. Bengal tizerinde
kurulan hakimiyetten sonra Dogu Hindistan Sirketinin bolgedeki hakimiyeti artmis ve
vergi toplama haklariin ¢ogunu elde etmistir. Diger yandan Bengal iizerinde hakimiyetin
saglanmasi ve vergi toplama haklarinin elde edilmesi igin gerekli harcamalarda Dogu
Hindistan Sirketinin yiliksek degerli hisseleri kullanilmigtir. 1769 yilina gelindiginde
sirkete yapilan saldirilar ve Bengal’de yonetimden kaynakli bas gdsteren sorunlardan
dolay1 tekstil sanayi ¢okmiis ve bu ¢okiisiin devaminda Dogu Hindistan Sirketinin hisse
senedi degerleri 122 Sterlin’e kadar diiserek sonunda sirket iflas etmistir. Bu iflasin
devaminda Hindistan ve Ingiltere ekonomilerinde ciddi dalgalanmalar g&riilmeye

baslamistir.

Dogu Hindistan Sirketinin batis1 ayn1 zamanda 1772 yilinda kredi krizlerinede neden

olmustur. Sirkete yatirim yapan Hollanda bankalar1 ve yatirimcilarin ¢ogu zor durumda
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kalmistir. Piyasalarda ihracatla ugrasan ¢cogu yatirimci kredi krizlerinden dolay: biiytik
sikintilar yagamistir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011:46-47).

Tablo 1 1637-1799 yillar1 arasinda meydana gelen 6nemli krizlerin nerede gergeklestigi,

nedenleri ve etkilerini gdstermek amaciyla olusturulmustur.

Tablo 1

1637-1799 Yillar1 Arast Onemli Ekonomik Krizler

Kriz Tarihi Yeri Nedenleri Etki Alam
- Hollanda ekonomisi i¢inde
Hollanda lale sogan yitksek gelir amaclayan
1637 Lale | \4ojjanga | fiyatlarnda spekitlatit s vk icletmelerin
Krizi yiikselme — Ik spekiilatif . o !
. ani fiyat diislisii nedeniyle
kriz. :
zarar etmesi.
Ingiltere Giiney Denizi ve Hisse fiyatlarinin hizl
1720 . S . . < ;
Giin Fransa Mississippi Sirketlerinin diigmesi, yatirim yapan
D:n iez)il ve Hollanda | asir1 hisse ¢ikarmasi ve bankalarin kredi
... . | Hamburg | spekiilatif etkiyle hisse zorluklarma diismesi ve
Mississippi | ; . . . . }
Iskandinav | fiyatlarinin yiiksek olmasi — | Kisilerin batmasi ile
Balonu - . . :
Ulkeleri Ilk uluslararasi kriz. sonu¢lanmast.
Hollanda
Hamburg o . Firmalarin ani diisiisler
.. Seker ve diger emtia
1763 Krizi | Prusya e sonucunda borglarmni
. . fiyatlarinda ani diisiisler. . k
Iskandinav 0deyememeleri.
Ulkeleri
Hollanda Dogu Hindistan Sirketinin Hollanda ve Londra
1772 Krizi | ;. hisse senetleri tizerinde bankalarinin kredi
Ingiltere . .
yapilan spekiilasyon. vermede zorluk ¢cekmeleri.
New York Bankasinin Hazine Bakani
elindeki hisse senedi Hamilton’in zorda kalan
1792 Krizi | ABD fiyatlarina yonelik yapilan bankalara sagladig1 parasal
spekiilasyonlar - 11k finansal | teminatlarla krizin
kriz. onlenmesi.
Hamburg’da meydana gelen | Fiyatlarin hizla asagi
._. | Hamburg, . . . e )
1799 Krizi | ; . emtia spekiilasyonlari ile diisiisii sonucu tiiccarlarin
Ingiltere A . .
hizli fiyat distisleri. zor duruma diismeleri.

Kaynak: Unay, Cafer. Ekonomik Konjonktiir (Analiz-Teori-Tahmin). 1. Baski. Ankara:
Kalite Matbaasi, 1978 ve Charles P. Kindleberger ve Robert Z. Aliber, Cilginlik, Panik

ve Cokiis Finansal Krizler Tarihi. U. Sensoy (¢ev.). Istanbul: Is Bankas: Kiiltiir Yaymlar,
2014
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2.2.1800 -1929 Yillar1 Arasi1 Yasanan Onemli Ekonomik Krizler

1800’1 yillar sanayilesmenin de katkisiyla genel olarak hizli gelisen iilke ticaretleri ile
bilinmektedir. Sanayilesme sayesinde agac¢ isciligi yerine demir ¢eligin kullanilmasi,
buharli makinelerin agir sanayi alanindaki gelismeye katkisi, Amerika ve Ingiltere
arasinda yogunlagan ticaret iligkileri bu donemde piyasalar arasindaki kopriilerin

kurulmasini daha da kolaylagtirmistir.
2.2.1. Kitalar Aras i1k Finansal Kriz 1857 Krizi

1857 yilinda Amerika ve Avrupa’nin igerisinde bulundugu ekonomik kriz Rosenberg

tarafindan “diinya ¢apinda ilk ekonomik kriz” olarak ifade edilmistir.

Krizin baslica nedeni 1849 yilindan sonra Kaliforniya ve Avusturalya’da altin bulunmasi
ve bu bdlgelerde ihracatin 6nemli oranda artmasidir. Ayni zamanda Ingiltere’nin ABD’ye
yapmis oldugu yatirimlar giderek artmugtir. 1857 yilina gelindiginde ise altin thracatinin
ve demiryolu karlarinin diismesi diinya ekonomisinde bir durgunluga neden olmustur. Bu
duraklama komiir ve emtia piyasalarinda da goriilerek sektorden sektore ilerlemistir

(Unay, 1978:74).

Ornegin Amerikal1 ¢iftciler toprak iizerinden spekiilatif amagh karlar elde etmek igin
kendi topraklarmi ipotek ederek borglanip daha sonra bu paralarla yeni topraklar
almiglardir. 1857 yilma yaklasirken diger piyasalarda baslayan bozulmalar toprak
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 tetiklemistir. Krizin baslamasindaki bir diger etki ise
bugday ihracatg¢isi olan Rusya’nin kirim savasmin bitmesi ile yeniden bugday ihracatina

baslamas1 sonucunda bugday fiyatlarinda yasanan yar1 yariya disiislerdir (Giirsoy,

1989:31).

1857°de New York Central hisselerinin 93’ten 61°e inmesi ve faiz oranlarinin yiizde
60’dan ylizde 100’e ¢ikmasi gibi birbirini takip eden bu olaylar zinciri diinya ¢apinda
1417 bankanin iflas1 ile doruk noktasina ulagmistir. Kriz kisa bir stirede yayilarak birbirini

tetiklemis tlilkeden tlilkeye sicramistir (Kindleberger, 2008:153)
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2.2.2. 1873 Krizi Donemi

Tarihteki etkileri en uzun siiren krizlerden biri olarak bilinmektedir. Onceleri panik olarak
ifade edilen krizlerin 1890’lara kadar etkisinin slirmesi nedeniyle depresyon ifadesi
kullanilmaya baglanmistir. Krizin nedenlerinden biri Amerika’da demiryolu sirketlerine
olan yiiksek oranli finansal destek ve yollarin yapilabilmesi i¢in gerekli arazilerin
bagislar1 olmustur. Desteklerin ve bagislarin etkisi ile 1866-1873 yillar1 arasinda 90.000
km’den fazla rayin yapilmasi saglanmistir. Demiryolu hatlarmin genislemesi spekiilatif

yonlii yapilan yiiksek oranli yatirimlarla saglanmistir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011:66).

Krizin baglangict 1873 yilinda Viyana’daki bankalarda baslayan c¢okiis olarak
goriilmekteydi. 1871 yilinda Fransa Prusya savasi sonunda Almanya elde ettigi 90 milyon
pound savas tazminat1 geliriyle ABD’de demiryolu yatirimmda bulunarak spekiilasyonu
yiiksek oranda desteklemistir (Kindleberger, 2008:188). Daha sonra ise bu destegini
kesmis ve bu kaynaklarda meydana gelen kesilme asir1 spekiilatif hale gelen demiryolu
hisseleri fiyatlarmi asag1 dogru ¢ekmeye baglamistir. Bu fiyat diisiisleri sonucunda asiri
yonlii yatirim i¢erigi bulunan Alman bankalar1 ve sirketleri zarar etmistir. Paris ve Londra

borsalar1 Amerika’da yasanan demiryolu paniklerinden etkilenmeye baslamis ve her iki

borsanin merkez niteligi tasimasi diinya ekonomisinde krizin yayilmasi neden olmustur.

Tablo 2, 1800-1928 yillar1 arasinda meydana gelen 6nemli krizlerin nerede gerceklestigi,

nedenleri ve etkilerini gostermek amaciyla olusturulmustur.

Tablo 2

1800-1928 Yillar1 Arast Onemli Ekonomik Krizler

Kriz Tarihi Yeri Nedenleri Etki Alam
Mulhouse’ta ti¢ tekstil
1828 firmasinin batmasi iizerine Kredilendirme yoluyla
bankalarin Alsace .
Alsace Fransa < panik yayilmadan
.. kagitlarmi kabul
Krizi . - durdurulmustur.
etmemelerinin yarattig1
panik.
Ingiltere’nin faiz oranlarm1 | Bir¢ok yatirimci iflas
ABD diistirmesi sonucu etmis. 1844 yilinda
1847 Krizi |; . demiryolu hisse senetlerinin | ¢ikarilan banka yasalarinin
Ingiltere - S . . . -
degerlerinin diismesi ile iptal edilmesi ile
sonuglanmis. sonuglanmustir.
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Tablo 2°nin devami

Diinya ¢apinda ilk Emtia ve demiryolu hisse
ABD ekonomik kriz olarak ifade | senetlerinde ¢okiisii
1857 Krizi | Avrupa edilmektedir. Altin ve takiben diger sektorlerde
Ulkeleri Demiryolu gelirlerinde ani | etkilenmis ve 1000’den
diistisler yaganmustir. fazla banka iflas etmistir.
i Gurr_ley&Co_. Slrke_t 1nin 200°den fazla sirketin ve
.. | Ingiltere demiryolu hisselerine )
1866 Krizi | ; R bankanin batmasi ile
Italya yapmis oldugu kotii
sonug¢lanmistir.
yatirimlar sonucu batmasi.
Almanya Fransa-Prusya savag Viyana bankalarinda
tazminatindan elde edilen .
.. | ABD L . baslayan kriz Londra ve
1873 Krizi |; . gelirlerin ABD demiryolu . q s
Ingiltere hisseleri Paris borsalarinda ¢okiise
Fransa Isselerinde meydana neden olmustur
getirdigi spekiilatif etki. '
Fransa Union Generale Bank’1n Paris Borsasi araci
1882 Krizi | Giineydogu | kotii yonetim yiiziinden kurumlaridan 7 tanesinin
Avrupa batmasidir. iflas1 ile sonuglanmustir.
Savas sonrasi canlanmanin GSMH'da kiigiilme,
1920-1921 | ABD ’ ekonomik biiyiimelerinde
.. Ay son bulmasi1 ve savas
Krizi Ingiltere . daralma yasanmaya
harcamalarindaki artis.
baglamistir.

Kaynak: Charles P. Kindleberger ve Robert Z. Aliber, Cilginlik, Panik ve Cokiis Finansal
Krizler Tarihi. U. Sensoy (gev.). Istanbul: Is Bankas1 Kiiltiir Yaymlar1, 2014 ve Selguk
Bali ve Ahmet Biiyiiksalvarci, 1630°dan 2010’a Finansal Krizler Tarihi Balonlar,
Panikler, Buhranlar ve Kiiresel Finansal Kriz, Istanbul: Cat1 Kitaplar1, 2011.

2.3.1923 ve Oncesi Osmanh Devleti Ekonomisinde Meydana Gelen Onemli Olaylar

Osmanli Devleti’nin biitgeleri ylizyillar boyu siirekli artis gostermis, smirlar genislerken
reel olan bu artiglar toprak kayiplarmin baslamasiyla gergeklikten uzaklagmaya
baslamistir (Tabakoglu, 1985:203). 17. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren giderek daha
uzun siirmeye baslayan savaslar ve yaganan toprak kayiplart Osmanli maliyesini olumsuz
etkilemeye baslamis ve mali bunalimlar 6zellikle savas donemlerinde siddetini artirarak
goriilmeye baslanmistir (Cezar, 1986:27). Daha 17. ylizyilin ilk yarisinda kronik biitgce
aciklar1 ile karsilagilmis; bu doneme ait incelenen biit¢elerin hepsinde asagi yukar1 ayni

diizeyde agik gozlenmistir (Cezar, 1986: 32).

1592-1608 yillar1 arasinda hazine darliklarmin yasandigi dénem, I. Ibrahim’in tahttan
indirilerek yerine IV. Mehmed’in gecirildigi tarih ile baslamistir. Girit seferinin

gerceklestigi 1648-1670 yillar1 arasindaki donem ve II. Viyana kusatmasindan Karlofca
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anlasmasina kadar olan donemde de devam eden biitce aciklar1 ile karsilasiimustir (Ozvar,
2006:235). Devlet bu bunalimlar1 i¢ hazineden istikraz, tagsis, imdadiyye gibi cebri i¢
bor¢lanma yollara bagvurarak bertaraf etmeye ¢alismis ancak bunlar yeterli olmayimnca
1695 yilinda hazinenin nakit ihtiyacini karsilamak {izere Malikane sistemini uygulamaya
koymustur (Cezar, 1986:33). Ciinkii iltizam sisteminde sik sik degisen miiltezimler kisa
stirede olabildigince kar elde etmek amaciyla {iretimi daraltarak sivil halk tizerindeki
vergi miikellefiyetlerini artirmis; azalan tiretim vergi gelirlerinin ve dolayisiyla hazine

gelirlerinin azalmasina sebep olmustur (Geng, 2003:516).

1768 yilinda Rusya ile yapilan savas oncesi 22 yil siiren uzun baris doneminde mali
durumun sonraki yillar ile karsilagtirildiginda ¢ok iyi oldugu sdylenebilir (Cezar,
1986:74). Ancak bu savas ile birlikte artan askeri harcamalar nedeniyle devlet yeni
finansman kaynaklar1 arayisina girmistir. Savas harcamalarinin yani sira 1774 yilinda
imzalanan Kiiciik Kaynarca Antlagsmasi ile biiyiik bir mali sikint1 altina giren Osmanl
Devleti, 1775 yilinda bir i¢ bor¢lanma tiirii olan esham sistemini uygulamaya koymustur.
Bu sistem ile malikane sisteminin asamadigi sinirlar asilarak, vergi kalemlerinin yani
mukataalarin daha kiiclik paylara boliiniip sadece askeri ziimreye degil halkin her
kesimine kayd-1 hayat sart1 ile verilmesi i¢ bor¢glanmanin alanin1 da genisletmistir (Geng,

2012:188-197).

1783 yilinda Kirim’1n Rusya tarafindan isgal edilmesi nedeniyle Osmanli i¢in bir savas
kacmilmaz hale gelmis; bu savasin maliyetleri hesaplanirken eldeki kaynaklarin
yetersizligi nedeniyle ilk kez Fas basta olmak tizere Tunus ve Cezayir gibi Miisliiman
devletlerden dis bor¢ alinabilecegi konusulmus ancak bu gerceklesmemistir (Cezar,
1986:89-90 ve Tabakoglu, 2015:310). Osmanli Devleti ilk dis borcunu 1854 Kirim Savas1
esnasinda almistir. 1850°lerde basarisiz olan ve hizli bir enflasyon ile sonuglanan kagit
para ihracindan sonra biiyiik bir mali bunalima giren Osmanli Devleti 1854 ve 1855
yillarinda Ingiltere ve Fransa’dan dis bor¢ almis; bu borglar ile Kirrm Savasi finanse
edilmis ve 1858 yilinda alinan bor¢ ile basilan kagit paralar piyasadan cekilmistir
(Tabakoglu, 2015:311). 1854 yilindan 1874 yilina kadar 15 kez dig bor¢ alan Osmanlt
Devleti bu borglar1 diger iilkelerden ¢ok daha yiiksek faizlerle ve biiyiik miktarlarda
aliyor, her mali bunalimda bor¢lanmaya gidiyordu; ancak 1873 borsa krizleri Amerika ve

Avrupa piyasasmni etkileyince Osmanli Devleti’nin yeni borglar almasi imkansiz hale
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gelmisti (Tabakoglu, 2015:311). Nihayet Osmanli Devleti bor¢larmi ddeyemeyecegini
acikladi ve 1875 yilinda moratoryum ilan etti. Bunu 1881 yilinda muharrem kararnamesi
ile Diiyun-1 Umumiye’nin kurulmasi takip etti. 1886 yilina kadar bor¢ almayan devlet
1908’¢ kadar 14 bor¢ anlagmasi yapmis; “idlimli bor¢lanma” donemi olarak
adlandirilabilecek bu donemde alinan borglar 6ncelikle cari harcamalara gitmis ancak

savas i¢in bu harcamalar ¢ok biiyiik capta olmamigtir (Tabakoglu, 2015:312).

Ikinci mesrutiyet déneminde dis bor¢lanma yine hiz kazanmust1. Birinci Diinya Savasi’na
kadar olan donemde Avrupa mali sermayesi verdigi yeni bor¢larin yaklagik iki katini
anapara ve faiz olarak geri almaktaydi (Pamuk, 2010:233). 1914 yilina gelindiginde
Osmanl’'nin dis borglar1 160 milyon Ingiliz sterlinine ulasmistir. Cumhuriyetin ilanindan
sonra Lozan Antlagmasi ile bu borclarin Anadolu’ya diisen kisminin 6denecegi kabul
edilmis, Diiyun-1 Umumiye’nin yetkisi kaldirilmis ve bu kurulusa olan borg nihayet 1954

yilinda tamamen 6denebilmistir (Tabakoglu, 2015:313).
2.4. 1929 Ekonomik Buhrani

ABD igin krizden 6nceki yirmili yillar “Kiikreyen 20’ler” olarak ifade edilmektedir. ABD
sanayisi ilizerinde sanayi devriminin énemli bir yeri vardir. Sanayi devrimi kitada yeni
icatlarin bulunmasimi ve en 6nemlisi liretimin bliyiik 6l¢iide genislemesini saglamistir.
Meydana gelen iiretim genislemesinin etkisi ile ekonomik sorunlarda iiretim iizerine

odaklanilmistir (Dulupgu ve digerleri, 2015:155).

Uretim oranindaki artis1 saglayan en dnemli unsurlardan biri fordist {iretim teknigidir. Bu
teknik 1913 yilinda Model T araglarinin iiretiminde Henry Ford tarafindan gelistirilen
hareket eden montaj hattidir. Bu teknigin kullanilmasi Model T’nin {iretim maliyetlerini,
fiyatlarmi artirmig (1908 yili fiyat1 850 dolar, 1916 yili fiyati 360 dolar) ve firma
biiyiikliikleri ile tiretiminde dnemli derecede artis saglanmustir. Sistemin getirdigi artilarin
yaninda getirdigi bazi olumsuzluklar da olmustur. Zamanla diger sektorlere de yayilan
sisteme ayak uyduramayan ¢ogu kiiciik isletme iflas etmek zorunda kalmistir (Freema ve

Soete, 2004:162-163)
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2.4.1. Kriz Ortaminin Gelisimi ve Nedenleri

Ulke ekonomileri temel gostergelerinde yasanan olumlu hava iiretimin daha da artmasina
onemli destek saglamaktaydi Istihdam ve iiretim diizeylerinin yiikseldigi, gelisen
ekonomik kosullarda ticret ve fiyatlar neredeyse sabitlenmis noktadaydi ve kapitalizmin
parlak ¢ag1 yasaniyordu. Bu donemde gergeklesen ekonomik biiylimede meydana gelen
artig incelendiginde imalat kuruluslar1 1926 yilinda 183.900’den yaklagik yiizde 12’lik
artig gostererek 1929 yilinda 206.700’e ylikselmis ve tirettikleri liriin degeri bakimindan
60.8 milyar dolardan 68 milyar dolara ulasmislardir (Galbraith, 2009:16).

1900’14 yillara gelene kadar ki donemde diinya ekonomisinde lider durumda olan
Ingiltere yavas yavas Amerika ve Almanya karsisinda gii¢c kaybetmeye baslamist1. 1925
yilindan sonra Ingiliz mallarmm fiyatlar1 giderek artmakta ve artan fiyat dis ticaret
kazancglarmni asag1 dogru cekmekteydi. Amerika’ya ticaret yoluyla kaptirilan altinlar geri
almak igin Ingiltere Merkez Bankas1 baskan1 Montagu Norman, Alman Reichsbankas1
mali uzmani Schacht ile birlikte ABD’ye goriismeler yapmaya gitti. Norman, Amerika
Merkez Bankasmin uyguladigi siki yiiksek faiz politikasini diistirmesini saglayarak
ABD’ye akan paranin yavaslamasini, Amerikan mallarinin fiyatlarinin artmasi ile ihracat-
ithalat akisini tersine ¢evirmeyi ve kredi olanaklariin artirilmasini hedeflemekteydi.
Amerikalilar bu istekleri geri ¢evirmediler ancak beklenen olmadi ve elde edilen para
kolay gelir getiren hisse senedi piyasalarina yoneldi. Bu durum 1929 yilindaki krizin

gliclinii artiran unsurlardan biri oldu (Galbraith, 2011:204)

1920’li yillarda yasanan {iretim genislemesine odaklanan iilkeler diger sermaye kollarmi
ikinci plana atmist1. Sermayenin kolay kazang olarak gordiigii borsada ¢ok yogun islemler
goriilmekteydi. Buna ragmen hiikiimetler klasik goriis 6ngoriilerinden hareketle piyasaya
miidahale etmekten kaginiyor ve piyasay1 diizenleyici uygulamalar1 yeterli Olciide
gerceklestirmiyorlardi. Cogu insan arsalarini satarak veya bankalardaki tasarruflarini
kullanarak kolay kar araci olarak gordiikleri menkul kiymetleri aliyorlardi. Kisiler gibi
bankalar da topladiklar1 mevduatlart New York borsasinda islem yapmakta
kullaniyorlardi. Daha sonra bahsedilecegi tlizere bu durum borsada baslayan krizin

bankalar1 batirma nedenini gostermektedir (Ay ve Ugar, 2015:12-13).
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Borsanin yiiksek islem gormesinde bir diger etki mekanizmasi ise borg simsarlarmnin hisse
senedi piyasasini kullanarak yiiksek oranli karlar elde etme ¢abalaridir. Hisse senedini
marjli bir sekilde alan alicilar hak sahipligini elde ederek daha sonra senedin tiim bedeline
katlanmamak i¢in senedi borsa simsarina veriyor Ve vermis oldugu marjin istiinii borg
aliyordu. Alict bu durumda senet fiyat artiglarindan faydalanmaya devam etmesine
ragmen simsara bor¢glanmis oldugu faize katlanmak zorunda kaliyordu. Hisse senedi fiyat
artiglarinin faiz 6demesinin {stiinde olacagi beklentisinde olan alic1 kar edeyim derken
¢ogu zaman zarar ediyordu. Bu sekilde menkul kiymet kazanci elde etmek isteyenler
giderek artmig, New York bankalar1 tarafindan yilizde 12 faiz oraniyla borg verilmeye
baslanmasiyla diinyanin bir¢ok yerinden New York bankalarina para akist baslamisti.
Clinkii menkul degerlerin fiyatlarindaki artistan elde edilecek gelir sayesinde kolay kar
edilebilecegi insanlar arasinda yayilmist1 (Giirsoy, 1989:70).

New York bankalar1 da gelen bu yiiksek para kaynaklarini borg alarak hisse senedine
yatirim yapmay1 amaclayan spekiilatorlere yonlendirmeye basladilar. Bu borg alis verisi
sirasinda olusabilecek karlar1 goren birgok spekiilator iiretim ve yatirim yapmaktansa
piyasaya bor¢ para sunarak sistemin giderek daha da bozulmasina neden olmustur. Ayni
donem i¢inde teknolojide meydana gelen degisimlere ayak uyduran biiyiik sirketler
(ekonominin yaklasik yiizde 50’sini ifade eden 200 kadar sirket) Amerikan ekonomisinde
biiyiik bir hacme sahiptiler. Onlar da bu asir1 genisleyen piyasadan pay elde etmek ve
yatirimlara kolay sekilde kaynak saglamak amaciyla siirekli piyasaya hisse senedi
sirmekteydiler. Ciinkii sirketlerin Uretim satis dongiisiinii kullanarak sermaye
biriktirmeleri uzun siireli bir durumken, hisse senedi satis1 gibi finansal araglar ¢ok hizli

sermaye saglamaktaydi.

Hisse senedi satiglar1 o kadar ¢ok yogunlasmisti ki artik satilacak hisse senedi neredeyse
bulunamamaktaydi. Artan bu talep karsisinda hisse senedi fiyatlar1 yukar1 dogru siirekli
tirmantyordu. Krize adim adim ilerleyen ekonomide hisse senedi piyasalarinda giinliik
islem adedi 1928 yilinda 5.000.000 iken 1929 yilina gelindiginde 12.000.000 adete
ulagmisti. Bu biiylik artigin yaninda borsa degeri stirekli ylikselmis ve hisse senedi
fiyatlar1 spekiilatif kar elde etmek isteyenlerin sisirmesi ile neredeyse sinir noktasina
gelmisti. Ama bu balonunda patlayacagi bir nokta vardi ve o nokta 24 Ekim 1929 yilinda
kara persembede gerceklesti.
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1929 buhrani ile ilgili Galbraith kaleme aldigi “Biiyiik Kriz 1929” adli kitabinda krizin
¢ikis nedenleri lizerinde bes adet zayif noktadan bahsetmektedir. Bu zayifliklar1 asagidaki

gibi sralamigtir.

Ulke icerisinde gelir dagilimi iyice bozulmustu ve iilke gelirlerinin {icte birlik kismina
sahip olan kesim niifusun sadece yiizde 5’lik kismindan olusmaktaydi. Gelir paymin
cogunun niifusun ¢ok kii¢iikk bir kesiminin elinde olmasi tiikketim yapismin bozularak

giderek olumsuz bir hal almasina neden olmaktaydi.

Amerikan ekonomisinde biiytimeyi kontrol eden sirketler iyi bir yapiya sahip degildiler.
I¢lerinde yonetici vasfina sahip olmayan bircok kisiyi barindiriyorlardi. Hizla gelisen
finans yapist icinde kaynak saglarken herhangi bir bor¢ 6deyememe durumuna

diistiiklerinde iflaslar1 da arkadan gelmekteydi.

Bankacilik sektorii yeteri kadar giiclii bir yapiya sahip degildi. Buhran doneminde
herhangi bir bankanin batmasi diger banka mevduat sahiplerinin de mevduatlarini gekme
yoniinde ataklar baslatmasina neden olmustur. Bu gli¢siiz yap1 bankalar {izerinde domino

etkisi yaratarak teker teker batmalarina neden olmustur.

Dis ticaret bilangosunun kotiilesmesi krize neden olan zayifliklardan biridir. Amerika
Birinci Diinya Savagi sonrasinda uluslararasi alanda bir kreditor iilke durumundaydi.
Savas sonunda yikilan Avrupa’nin yeniden insasmin finansorii olmasi, Avrupalilarin
Amerika’ya olan bor¢ oranini giderek artirmisti. Amerika bu donemde vermis oldugu
bor¢lar1 mal ve hizmet olarak geri istemekteydi. Fakat diizensiz uygulanan dis politika ve
bor¢ verme islemleri, 6demelerde biiyiik sikintilarin olugsmasina neden olmustur. Bu
duruma paralel olarak ithalat ihracat arasinda yiiksek oranli dis ticaret farki fazlasi

verilmesi iilke bilango yapisini giderek karmasiklagtirmistir.

Ilgili donemde ekonomik bilginin, ekonomik politika uygulayicilar1 ve yorumlayicilari
agisindan zayif oldugu goriilmektedir (Galbraith, 2009:185-189)

Friedman’a gore ise 1929 krizinin temel nedeni 1928 yil1 ile 1929 yili arasinda hisse
senedi fiyatlarinin hizlica tirmanmasi ve 1929 yilinda borsanin ¢6kmesi olarak goriilmesi
yanligtir. Oysa durum bu kadar basit degildir. Borsa ¢okiisiine kisa siire kala is faaliyetleri

doruk noktasina ulagmist1. Kisa siirede ulasilan doruk noktasinda spekiilatif yonlii ataklar
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baslamist1. Bu ataklarin sebebi Federal Rezerv Sisteminin uyguladigi siki para politikasi
kosullartydi. Uygulanan siki para kosullar1 borsa iizerinde daralma yaratmis hisse senedi
piyasasinda ¢oOkiisii beraberinde getirmistir. Cokiisle birlikte ekonomi igerisinde
giivensizligin olusmas1 ve bireysel harcama istegindeki azalma da eklenince is

diinyasinda durgunluk baglamistir (Friedman, 2008:61).
2.4.2. Ekonomik Krizin Etkileri ve Uygulanan Cikis Politikalar

1929 krizi diinya ekonomisinde meydana gelen en &nemli krizlerin basinda yer
almaktadir. 1929 krizinin iretim disisleri, iflaslar, igsizlik, milli gelirlerde asir1
kiiglilmeler gibi ekonomik sonug¢larmin yaninda intiharlara kadar siiriikkleyen sosyal
etkileride olmustur. 5000°den fazla bankanin kapanmas: ve ABD halkinin 40 milyar
dolarmimn bir gecede buharlasmasina neden olan krizin Amerika disindaki iilkelere de

yayilimi baglamist1 (Kiigtikkalay, 2014:519).

Krizin etkisi ve siliresi agisindan {ilkeler arasinda farkliliklar icermesinden dolay1
uygulanan politikalarda birbirinden farkli olmustur. Fakat genel politika uygulayigsinda

devlet miidahalelerinin artig1 sdylenebilir.

Ingiltere’nin 1929-1931 yillar1 arasinda ihracat oram yaklasik yiizde 33 azalds, issizlik
orani yiizde 21’lere yiikseldi, borsada yliksek oranli diisiisler goriilmekteydi. Amerikan
dolarmin degerinin diismesi poundun degerinin yiikselmesi demekti. Bu yiikselis ihracat
yapma giicliniin azalmasina, dis ticaret agig1 vermesine neden oldu. Fransa’da ise Krizin
etkisi 1931’11 yillarda goriilmeye baslamistir. Fransa’nin krizden geg etkilenmesinde 1928
yillarinda uyguladigi devaliiasyon ve kapali dis ticaret politikasi etkili olmustur. Fakat
1931 yilindan itibaren iiretim miktarmmda 1938 yilina kadar diisiis goriilmiistiir.
Almanya’da da ayni sekilde krizin etkileri igsizlik, tiretimde diisiis gibi benzer sekilde
goriilmeye baglamistir (Apak ve Aytag, 2009:10)
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Tablo 3
1926-1933 Gayri Safi Yurtici Hasilalarn™

Yillar | Amerika | Ingiltere| Fransa | Almanya| italya | Hollanda| Tiirkiye
1926 | 778.144 | 223.270 | 173.676 | 229.363 | 115.595 | 40.028 15.275
1927 | 785.905 | 241.240 | 170.064 | 252.321 |113.094 | 41.700 13.886

1928 | 794.700 | 244.160 | 181.912 | 263.367 | 121.182| 43.921 15.886

1929 | 843.334 | 251.348 | 194.193 | 262.284 | 125.180 | 44.270 17.842
1930 | 768.314 | 249.551 | 188.558 | 258.602 | 119.014 | 44.170 18.649

1931 | 709.332 | 236.747 | 177.288 | 238.893 | 118.323 | 41.475 19.763
1932 | 615.686 | 238.544 | 165.729 | 220.916 | 122.140 | 40.901 18.568
1933 | 602.751 | 245.507 | 177.577 | 234.778 | 121.317 | 40.826 21.007

1934 | 649.316 | 261.680 | 175.843 | 256.220 | 121.826 | 40.078 21.491

1935 | 698.984 | 271.788 | 171.364 | 275.496 | 133.559 | 41.575 21.927

* GSYH hesabin1 yaparken 1990 y1li uluslararas1 Geary — Khamis dolar1 kullanilmugtir.
Kaynak: Angus Maddison, The World Economy, OECD Publishing, 2006:428-535

1929 krizi doneminde ABD baskani olan Hoover miidahale etmek agisindan ¢ok etkili bir
politika izleyememistir. Bu ekonomik basarisizligin faturasini halk Hoover’a kesmis,
1933 yili se¢imleri ile Roosevelt ABD baskani secilmesini takip eden donemde yeni
ekonomi politikasina gegis baslamistir. Roosvelt’in ekonomi politikasi New-Deal olarak
adlandirilan ekonomi politikasinda devletin daha fazla s6z sahibi oldugu sdylenebilir.
New-Deal politikalar1 baglica mali, ekonomik ve sosyal Onlemler igeren iki temel
asamaya sahipti. Birinci asama 1933-1934 yillar1 arasinda bankacilik, tarmm, sanayi
ekonomisinde siirdiiriilebilirligi odakli uygulamalardan olusurken. Ikinci asama ise 1935-

1938 yillar1 aras1 mevzuat diizenlemelerini igeren uygulamalardan olusmaktaydi.

Temel olarak Roosevelt oOncesi kriz donemi baskani olan Hoover’in segimleri
kaybetmesinde en Onemli etkenlerden biri krize gerekli miidahaleleri
gerceklestirememesidir. New-Deal politikalar1 ile ekonominin canlanmasi amaciyla
ekonomiye miidahaleler artmistir. Ekonomik durumu bunalim sonrasi1 giderek kotiilesen

ciftciyi desteklemek amaciyla tarimsal krediler artirilmis ve tarimsal liretimde kademeli
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azalmalar ile fiyatlar1 ylikseltme amaglanmistir. Tarimda oldugu gibi piyasadaki asir1 arzi
azaltmak amaciyla sanayi sektoriinde ¢alisma saatleri azaltilmistir (Bulus ve Kabaklarls,

2010:12).

Uygulama aslina bakilirsa genisletilmis maliye politikalariydi. Hiikiimet baslangic olarak
biiyiik yatirim programlarina baslama ve kamu harcamalari ile bireylerin harcama
egiliminin artirarak yetersiz talebi yiikseltmeye calismistir. Yeni baraj, kopri, okul, alt
yap1 ¢aligmalar1 gibi kamu istihdam yollar1 ile issizligin diigmesi hedeflenmistir (Sen ve
Kaya, 2015:62-63). Kisacas1 Tablo 3’ten de goriilebilecegi gibi 1933 yilindan itibaren
uygulanan Keynes tabanli ekonomik politikalar sayesinde Amerikan ekonomisinin

toparlanmaya basladig1 goriilmektedir.

Ingiltere’de ise durum biraz farkli islemektedir. 1931 yihnin Eyliil aymda altmn
standardindan ayrilmayla sterlin yilsonuna kadar yiizde 10 deger kaybetmisti. Fakat
hiikiimet sterlinin degerini kendi istedigi bir ayarda belirlemek istiyordu. Bu ayarlamay1
sabitleme yaparak degil sterlini yoneterek kendi yapacakti. Bu yeni ekonomiyi
desteklemek i¢in yeni glimrilk yasalar1 getirildi. Serbest ekonominin ylizyillik
savunucusu olan Ingiltere ithalatta giimriik vergisine yiizde 10 artis yapnus oldu. Ingiltere
sterlinin degerinde Gyle bir ayarlama yapiyordu ki boylece ihracat1 artiracak ve altin
akisii cazip dilizeylere getirecek bir oranda tutuyordu. Bunlarm yaninda ekonomi
politikasinin etkilenmemesi i¢in disaridan gelen sermaye karsiligi hazine kagitlari

¢ikarilmaktaydi (Kurug, 2012:104-107).
2.4.3. 1929 Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye Birinci Diinya Savasindan sonra savas borglari ile bas basa kaldi. Agir sanayi
iiretiminin de uzun siliren savaglardan dolay1 ger¢eklesememesi Tiirkiye ekonomisini
hammadde ihra¢ eden ve agir sanayi liriinlerini ithal eden bir pozisyona sokmustu. Ayni
zamanda 1923-1930 yillar1 aras1 donemde liberal politikalarin yeteri kadar basari

gosterememesi sonucu devletci ekonomi politikalarina doniilmiistiir.

Ayni zamanda Lozan Baris Anlagmasi’na bagli “Ticaret Sozlesmesi ’ne gore Tiirkiye bes
yil stire ile 1916 yili giimriik oranlarmi uygulamak zorunda kalmis bir ekonomiydi. Bu

uygulamanin yapildigi bes yil siire ile dis ticaret agig1 verilmisti. 1929 yilinda buhran
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senesinde ilk defa kendi giimriik vergisini uygulayan Tiirkiye Tablo 2’den de goriilecegi

tizere 1930 yilinda ilk defa dis ticaret fazlas1 vermistir.

Tablo 4

1923-1931 Yillan1 Aras: Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Milyon Dolar)

Yillar 1923 | 1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931
Das
Ticaret |- 36,1 |- 180 |- 26,3 |- 250 |- 27,0 |- 25,4 | - 48,7 1,8 0,3
Dengesi

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2011, 2013:439

Bunun yaninda 1929 krizinin basladig1r yil savas borg¢larmmin ilk taksit 6demesinin

basladigi yildir. Yeni devletgi politikalarda 6denecek olan dis borglarin tasfiyesi, ithalat-

ithracat islerinin programli olarak yiiriitiilmesi ve gotiirii blitce yerine denk biitge

uygulamalar1 bulunmaktaydi (Kiictikkalay, 2014:606).

Buhranin etkileri ilk olarak ekonomi igerisindeki pay1 en yliksek olan tarim sektoriinden

baglamustir. Niifusun {licte ikilik kismini olusturan ¢ift¢i kesimi tarmm diriinleri

fiyatlarindaki asir1 diisiisle zor durumda kalmislar. Ciftcilerin aldigi mallarin fiyati

artarken sattiklar1 mallarin fiyatlar1 diismesi giderek durumlarmi koétilestirmis. Bu

durumu diizeltmek icin 1932 yilinda tarimda destekleme programlarina baslanmistir

(Kurug, 2012:461-462). Tablo 4’den de goriilecegi tizere 1931 yilinda asir1 fiyat diistisleri

goriilmektedir.

Tablo 5

1929-1934 Bugday, Tiitiin ve Pamuk Géreli Fiyatlar1 (Indeks 1924=100)

Yillar Bugday Tiitiin Pamuk
1929 120 107 114
1930 91 138 102
1931 59 81 91
1932 80 102 119
1933 74 94 94
1934 68 132 86
1935 80 146 94

Kaynak: Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2009, 2011:74
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2.5. Tiirkiye’nin Ilk Devaliiasyonu ve 1958 Yili Krizi

1946 yili Tirkiye iktisat tarihi agisindan onemli bir yildir. 1930’Iu yillarda baslayan
devlet¢ilik politikalar1 sonucu kapali ice doniikk bir ekonomik yapidan ithalatin
serbestlestirildigi, dis agiklarin basladigi ve siireklilik arz ettigi, dis bor¢ ve yabanci
sermaye gibi ekonomik yapilarin yerlesmeye basladigi bir donemdir. Tiirkiye bu
donemde baglayan finansal liberallesme hareketine katilarak diinya ekonomisine entegre

olmaya caligmistir (Boratav, 2011:94).
2.5.1. 1946 Devaliiasyonu

Devaliiasyon uygulamalari temelde dis dengenin saglanabilmesi amaciyla tilke parasinin
dis degerinin diisiiriilmesi, ithalatin pahalilastirilmasi, ihracatin ucuzlatilmasi, doviz
girisinin hizlanmasi ve ¢ikisinin yavaslatilmasidir. Bu sekilde cari acik veren iilkeler

aciklarini kapatabilmektedirler (Celebi, 2001:58).

II. Diinya Savas1 sonrast donemde diinya ekonomisinde meydana gelen serbest piyasa
kosullarina ayak uydurmak amaciyla 1946 devaliiasyonu gerceklestirildi. Devaliiasyonla
birlikte ilgili tarihte dolarin TL karsisindaki degeri 1,30 TL’den 2,80 TL’ye yiikseltildi.
Fiyat ve miktar sinirlamalarmin kaldirilacagi ortamda dis alimi dizginlemek ve disa
satilacak olan mallarin degerini dolar karsisinda degerini diistirerek ihracat artirilacakti.
Savas yillarinda artan enflasyon ve biriken asir1 stok bu sekilde eritilecekti. Ayni zamanda
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasina katilimin da gerceklesecegi donemde

devaliisyonun yapilmasi zorlasacak olmasi da bu kararda etkili olmustur (Kepenek,
2014:118).

Yapilan devaliiasyon beklenen tepkiyi almak disinda, bazi elestirilere maruz kalmistir.
Yiiksek sikilikla yiiriitiilen kambiyo kontrol sisteminde disar1 doviz kacist ve
spekiilasyonun olma olasilig1 azdi. Ayn1 zamanda savas donemindeki tarim iirtinlerindeki
fiyat artis1 karsisinda diger iilkelere karsi rekabet zayiflamis olamazdi. Ciinkii savastan
cikan Avrupa’nin gida maddelerine kars1 giiclii bir talebi vardi. Bu giiclii talep karsisinda
ihrag tiriinii stoku olmamasina ragmen yiiksek fiyattan satilabilecek mallar diisiik fiyattan
satilmistir (Sahin, 2006:94).
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Tablo 6
1942-1950 Yillar1 Aras: Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Milyon Dolar)

Yillar | 1943 | 1944 | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950
Das
Ticaret 41,4 51,7 71,3 957 | - 21,3 | - 738 | - 424 | - 22,2
Dengesi

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2011, 2013:439

1946°da gergeklesen devalilasyonun beklenen basariy1 gosterdigi pek sdylenemez. Tablo
6’da goriildigi gibi dis ticaret dengesi agiginda yiiksek artiglara neden olmustur.
Devaliiasyon uygulamasinin temel ger¢eklerinden uzak bir sekilde dis ticaret aciginin
olmadigi, bankacilik ve is piyasasmnin dis ihracati artiracak giliciiniin bulunmadig1 ve
ithalat1 azaltic1 etkisi olmayan temel mallarin dis alimmin oldugu ortamda gereksizligi ve
iilke ekonomisinin i¢ dinamikleri dikkate alinmadan yapilan devaliiasyonun basarisiz bir

politika uygulamasi oldugu sdylenebilir.
2.5.2. 1958 Krizi

II. Diinya Savasi’nin son bulmasi ile diinya ekonomisinde yeni yapilanmalar olusmaya
basladi. ABD ve Sovyetler Birligi ekseninde bat1 ve dogu bloklar1 seklinde ikili bir
olusum meydana gelmisti. Tirkiye’de savasin sonuna dogru diinyaya kapali olan
durumunu Amerika’nin i¢inde bulundugu bati blogu yoniinde degistirmistir. Savas
sonrasi Amerika’nin olusturdugu yiiksek giiven olgusu nedeniyle yeni diizende ortaya
¢ikan kurumlara katilim, diisiik faiz, ekonomik yardim ve savasin kazananlarmin yer
aldig1 bat1 blogunda yer edinmek gibi getirilerden faydalanmak i¢in ilk olarak serbest bir

ekonomi politikas1 uygulanmasi gerekmekteydi.

Devaliiasyondan sonra ilk serbestlesme hareketi 1948 Marshall Plan1 kapsaminda alinan
yardimdir. Savas sonrasi zarar gdren tarmm sektoriinii kalkindirmak amaciyla, alinan
yardimlarla traktor ithal edilecek ve savastan donen geng niifusun da katkisi ile diizliige
cikilacakti. Fakat ilerleyen donem serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisinde beklenen
dinamik etkiyi gostermedigi goriilmektedir. 1950-1960 yillar1 arasinda tam istihdama
yonelmede ve durgunluk doneminden ¢ikmak igin para arzinin genislemesi yoluyla kamu

harcamalarinin artirilmas: yoluna gidildi. Toplanan vergilerin ilgili donem igerisinde
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kamu harcamalarinin altinda kalmasi enflasyonun iilke igerisinde hizla artmasina neden

olmustur (Kazgan, 2012:84-96).

Enflasyon oraninda goriilen hizli artislar zaten artirilamayan ihracat oranlariin yanma
bir de ithalat artisini tetiklemis. Dis ticaret agiklari gittikge biiylimekte ve alinan dig
yardim ve borg¢larin ¢ogunun agir sanayi iirlinii tedariki i¢in ithalatta kullanilmasi iilke
bilangcosunun bozulmasina neden olmustur. Tarim {iretiminde 1953 yilina kadar yasanan
hava Kore Savasi ve olumsuz hava kosullarinin da etkisi ile tersine donmeye baslamistir.
Bu nedenle 1954 yilina kadar uygulanan liberal politikalar yerini yavas yavas devlet¢i

politikalara birakmaya baslamist1.

1954 yilindan itibaren basglayan devletci politikalar ile fiyat denetimleri artirildi, ticari
banka kredilerine smirlamalar getirildi ve faiz oranlar yiikseltildi. Yapilan siki politikalar
meyvesini vermeye baslamis ve dis ticaret agiklar1 diigmiistiir. Fakat donem igerisinde
fiyatlar genel diizeyinde 1956 yil1 disinda yiiksek oranli enflasyon oranlar1 goriilmektedir.
Bu koétii kosula mal daralmalar1 ve karaborsa islemleri de katilinca dis 6demeler i1yice
bozulmustu. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan siirekli devaliiasyon yapilmasi baskis1 ve
dis yardimlarin giderek kesilmesi kriz ortamini olusturmustur. Tiirkiye sonunda

tarihindeki en bliyiik darbogazlardan birine diigmiistir.

Bu sartlar altinda bir dizi ekonomik 6nlemlerin alinmasi zaruri olmus ve 4 Agustos 1958
yilinda bazi ekonomik kararlar alinmistir. Bu kararlar arasinda devaliiasyon
gerceklestirilmesi, disa alim serbestlestirilmesi, dis bor¢ alimma karsiik KiT
iretimlerinde fiyatlarin artirilmasi ve kamu harcamalarin kisitlamalar getirilmesi seklinde

siralanabilir (Kepenek, 2012:122)

Ekonomik darbogazin temelinde bulunan dis borg¢larin kapatilmasi i¢in 234 milyonu
ABD, 25 milyonu IMF, 100 milyon dolar1 Avrupa iktisadi Isbirligi Teskilat1 (OEEC-
OECD) tarafindan kargilanmak tizere 359 milyonluk yardim yapilmasma karar verildi

(Ekzen, 2009:38).
2.6. 1970’li Yillar Petrol Krizleri ve 1978 Tiirkiye Krizi

1944 yilinda yapilan Bretton Woods anlagmasinda uluslararasi ekonominin rezerv parasi

ABD Dolar1 kabul edilmis ve ABD dolar1 altma endekslemisti. Kisacasi iilkelerin
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ellerinde bulundurdugu her bir dolarn karsiliginda Amerika Merkez Bankasi
rezervlerinde altin bulundurmayi taahhiit etmisti Bu durumda dolar hacminde
genislemenin meydana gelebilmesi icin altin rezervlerinde de artisin saglanmasi
gerekmekteydi. Sistemin baglarda isleyisinde sikintilar géziikmese de 1950°li yillardan
itibaren artmaya bagslayan likidite ihtiyacina Amerika’nm altin rezerv dengesi yeterli
karsilik verememekteydi. Bu duruma ek olarak Amerika’nin siirekli olarak senyoraj
kazanci elde etmek i¢in dolar basmasi giderek diinya ekonomisi igerisinde dolasan dolar

miktarmnin bulundurdugu rezerv oranin1 gegmesine neden olmustu.

Amerika ekonomisinde dis agigin gittikge biiylimesi giderek dolara olan gilivenin
azalmasma neden olmustur ve 1971 yilinda Amerika’nin dolar1 altina endekslemeyi
biraktigin1 agiklamasiyla sistem tamamen yikilmisti. Dolarin altin endeksinden ¢ikmasi
ile diger iilkeler de paralarinda dalgali kur uygulamaya baslad1 ve dolarin degerinde
diistisler gortldi. Bu durum dolara endeksli olan petrol fiyatlarinin da diismesine ve
petrol treticilerinin gelirlerinin azalmasma neden oldu. Petrol gelirleri diisen iilkeler
petrol gelirlerini artrmak amaciyla, petrol fiyatlarini altina endekslediler ve tiretim
oranini diigiirdiiler. Diisen liretim durumunda petrol fiyatlar1 da petrol ihra¢ eden iilkeler

acisindan fiyatlar asir1 dalgalanmasina neden olmustur (Ay ve Ugar, 2015:16).

Petrol ihrag¢ eden iilkeler 1960 yilinda petrol politikalarinda belirleyici olmak ve piyasa
giiciinii ele almak i¢in 1960 yilinda OPEC’i (Organization of the Petroleum Exporting
Countries) kurdular. Petrol {izerinde hakimiyetin saglanmasi ile avantaj elde etmislerdi
(Giirbtiz, 2003, 136). 1973 yilinda diinya petrolii lizerinde s6z sahibi olmalarinimn verdigi
avantajla Arap-Israil Savasmda Amerika ve birgok Avrupa iilkesinin Israil yanlis1
tutumlarina karsilik ambargo ve fiyat artis1 uygulamaya basladilar. 1. Petrol krizinin
nedenlerinden biri OPEC iilkelerinin uygulamis oldugu siyasi kaynakli ambargolar
olmustur. Ambargo uygulamasi ile birlikte 1974 yilinda ham petrol fiyatlar1 varil bagina

3 Dolardan, 12 Dolara ulasmustir (Oztiirkler, 2009:73).
2.6.1. Petrol Krizinin Etkileri Uygulanan Politikalar

Petrol krizi meydana gelmeden 6nceki donemde ¢ok dalgali bir yap: iginde olmayan
diinya ekonomisi Bretton Woods siteminin ¢okmesi ve petrol krizinin baslamasi ile

dalgali bir doneme ge¢mistir. 1976 yilina gelindiginde OECD iilkelerinde geng igsizlik
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orani yiizde 47 dolaylarina ve enflasyon ortalamasi da ylizde 18 diizeylerine ulagmist1.
Diinya ekonomisinde ilgili doneme kadar diisiiniilen igsizlik enflasyon arasindaki ters
iliski bu donemde yerini stagflasyona birakmistir. 1979’Iu yillara gelindiginde ABD,
Fransa, Almanya gibi bircok iilkede ¢ift haneli enflasyon oranlar1 goriilmekteydi.
Ulkelerde gelismis veya gelismekte olmasma bakilmaksizin diinya ekonomisinde

enflasyon olgusu yerlesmeye baslamisti.

Petrol krizi ile baglayan ekonomik durgunluktan ¢ikis i¢cin sanayilesmis tilkeler ilk olarak
sik1 maliye ve para politikalar1 uygulamalarina gitmistir. Bu siki politikalar ekonomik
durgunlugu daha da derinlestirmistir. 1975 yilina gelindiginde ise i¢ tiiketim ve yatirimi
tetiklemek amaciyla genisletici maliye ve para politikalar1 uygulamalarina doniilmiistiir.
ABD vergi indirimleri yolu ile i¢ talebe odaklanmis, Fransa ise yatirimlar tizerinde kamu
tesviklerini artirmis ve diigiik gelir grubuna ek destekler saglamistir. Kisacast ABD,
Ingiltere, Fransa ve Almanya i¢ talebi uyarmak i¢in agik biitce politikalar1 ve gevsek para
politikalar1 uygulamislardir. Dis talebi de artirmak amaciyla az gelismis iilkelere (AGU)
kredi olanaklar1 sunmuslardir (S6nmez, 2005:177-181).

2.6.2. Petrol Krizi Donemi Tiirkiye Ekonomisi

1970’11 yillarm baglarinda baslayan petrol krizinin meydana getirecegi fiyat farklari
baslarda hazine tarafindan 6demesi yapilarak atlatilmaya calisilmistir. Fakat donem
icerisindeki petroldeki artisin devam etmesi petrole dayali ucuz enerji politikasimin
sonunu getirmistir. Tiirkiye gibi petrol ve petrol tiirevi liriinleri ithal etmek zorunda olan
ve hammadde ihracatgisi olan iilkelerin ekonomik darbogaza girmelerinin asil sebebi,
petrole dayali sanayi iirlinlerinin ithalatina bagli olarak ithalat harcamalarindaki asir artis

ve tarmmsal iirlin fiyatlarmin asagi yonlii hareketidir.

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Grafik 1.1969-1980 Yillar1 Arasi Dis Ticaret Dengesi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.
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1972 yilinda ithalattaki pay1 yiizde 10 civarlarinda olan petrol ve petrol iiriinlerinin pay1
1974 yilina gelindiginde ylizde 20 oranma yiikselmistir. Bu yiikselis hammadde
fiyatlarindaki diistisle birlikte dig agik oranin hizla yiikselmesine neden olmustur. Grafik
I’den de goriilecegi iizere yiikselen dis ticaret agiginin kapatilabilmesi i¢in sermaye
kaynaklar1 ve dis bor¢ kaynaklari arayisina girisilmis, fakat sermayenin ilgili dénem
icerisinde serbest ekonomi yerine ikili anlasmali piyasalara yOonelmesiyle sermaye
olanagmi ortadan kaldirmasi kisa vadeli bor¢lanmaya neden olmustur. 1975 yilinda dis
bor¢ oranin igerisindeki kisa vadeli borg¢larin orani yiizde 24 oranindan 1977 yilina

gelindiginde yiizde 58 oranina yiikselmistir (Karluk, 2006:61).
2.7.1977-1980 Tiirkiye Ekonomisinde Bunalimi ve Kriz Sonrasi Politikalar

1970’11 yillarda uygulanan ithal ikameci sanayi politikasi sermaye birikimi saglama
hedefinden uzak sonuglar vermistir. Thracat artis1 saglayacak tarmm iiriinlerinde diinya
fiyatlarinda meydana gelen diisiisler ve ithal ikameci politikaya ragmen montaj sanayinde
artan ithalat talebi, Kibris Barig Harekatindan sonra dis iilkelerin uyguladigi ambargolar
ve |. Petrol Krizi dis ticaret gostergelerinin asir1 sekilde bozulmasina neden olmustur

(Kazgan, 2009:103-104).

D1s kaynaklarin tikanmasi ile ithalatta baslayan durgunluk iilke igerisinde bir¢ok temel
tliiketim malzemesinin bulunamamasina ve karaborsalarin olugsmasina zemin hazirlamisti.
1963-1977 yillar1 arasinda ortalama yiizde 7 oraninda biiylime orani goriliirken 1978-
1980 yillar1 arasinda ise biiyiime yiizde 0,6 olarak gerceklesmisti. Bu bozulan kosullar
altinda enflasyonist yapi, faiz hadlerindeki degisimler ve yetersiz politikalar zaten kotii
durumda olan ekonominin giderek kdtiilesmesine neden olmaktaydi. Enflasyonist ortam
her ne kadar i¢ talebi artrma egilimi olsa da tasarruflarin azalmasina ve ihracatin
diismesine etki etmektedir. Enflasyonist yapidan kiigiik 6l¢ekli yatirimcilar fayda saglasa
da bu yapmin biiyiik 6lgekli yatirimlarin 6niinii kesici etkisi bulunmaktadir. Sonugta
yiiksek maliyetli, kalitesi diisiik iiretimde artis goriilecektir (Istanbul Ticaret Odast,
1989:39).

Bahsi gecen kotii kosullara 1979 yilinda OPEC tarafindan yapilan petrol fiyatlarindaki
artisin eklenmesi zaten ekonomiyi cevrilemez bir duruma getirmisti. Bu bunalim

ortaminda ¢ikis1 saglamak i¢in ilk olarak dig kaynak saglanmasi 6nemliydi. D1s kaynagin
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saglanabilmesi ise IMF ile yapilacak stand-by anlagsmasindan gegmekteydi. Kaynak

saglanabilmesi amactyla IMF destekli istikrar programi uygulanmaya basladi.

Programin uygulanmasi ile uzun vadeli kredilerin taksitleri ve orta, kisa vadeli kredilerin
faiz ve anapara Odemeleri ertelendi. Uygulamanin ana bagliklar1 asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

e TL ABD dolar1 karsisinda 1978 yilinda ylizde 23 ve 1979 yilinda ylizde 26,3
devaliie edildi.

e Kamu harcamalarmimn diisiiriilmesi ve KiT lerin bor¢larmin azaltilmas ile kamu
aciklarinin azaltilmasi gergeklestirilecekti.

e Faiz oranlarinin ytikseltilmesi ile tasarruf artis1 saglanacakti.

e Ucret, maas artislar1 ve tarimsal desteklemeler sinirlandirilacakti.

e Yatirimlar azaltilarak kalkinma hizi diisiiriilecek ve ithalata kisitlanmasi ve

ihracatin artirilmasi ile cari islemler agigmin dengeye getirilecekti (Sahin,

2006:90-91).

1978 ve 1979 yillar1 igerisinde gerceklestirilen uygulamalar kriz ortamindan ¢ikista
basarili olamamistir. Bu donemde yasanan siyasal istikrarsizliklar ve IMF nin tartigmalar
iceren uygulamasi basarisizligin temelini olusturmaktadir. IMF’nin uygulanmasimni
istedigi kriz politikalar1 genellikle krizden ¢ikistan ¢ok kriz ortaminin derinlesmesinde
etkili olmustur. IMF’nin kriz recetesi kendi icerisinde celiskilerle doludur. Ilk olarak
kamu harcamalarmin disiiriilmesi yatirimcilarin elinde yeterli kaynagin olmadigi
ortamda durgunluk ortamindan c¢ikilmasinin aksine iilkelerin durgunluk igerisine
girmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarinin artirilmasi tasarruf oranlarini artirmak
yerine spekiilatif yonlii menkul kiymet kazancina yoneltebilirdi. Bunlarin yaninda {icret

ve maagslarin yiiksek enflasyon ortaminda dizginlenmesi durgunlugu derinlestirmektedir.

Uygulamalarin basarisizlig1 sonucunda 24 Ocak 1980 yilinda bir dizi kararlar alinmistir.
Kararlarda oncelikli olarak yiiksek enflasyon ortamindan kurtulmak, piyasa ve dis
odemeler dengesini diizeltmek hedeflenmis fakat 12 Eyliil 1980 darbesi ve siyasi durum

programin basarisini azaltmistir (Erilli ve digerleri, 2012:241).
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2.8.1990-2008 Yillar1 Arasi Diinya Ekonomisinde ve Tiirkiye’de Goriilen Krizler

1980’11 yillardan sonra gelismekte olan lilkeler finansal serbestlesme araciligiyla diistik
enflasyon, diisiik faiz oranlar1 ve istikrarli biiylimeyi hedefleyen politikalar
uygulamiglardir. 1990’1 yillarda serbestlesmenin de getirileriyle doviz kaynakli krizlerin
yasanmaya baglamistir. Bu krizlerin en 6nemlileri 1992-1993 Avrupa Para Krizi (ERM),
1994 Latin Amerika ve Tiirkiye, 1997 Gliney-Dogu Asya ve 1998 Rusya krizleridir (Avci
ve Sulak, 2015:30).

Bu donemde kriz yasayan iilkelerin ortak Ozellikleri gerekli olan diizenlemeler
yapilmadan gerceklestirilen denetimsiz finansal serbestlesme ve uygulanan doviz
rejimidir. Diinya ekonomisinde giin i¢erisinde sermayenin bir iilkeden diger iilkeye gecisi
teknolojinin getirdigi olanaklarla ¢ok hizli gergeklesmekteydi. Boyle bir ortamda
iilkelerin doviz kurlarimi kendi istekleri dogrultuda belirlemeleri imkansiz olmustu. Fakat
tilkelerin kriz yapisi olusturan sabit doviz kuru rejimlerini tercih etmesinin nedenleri fiyat
istikrarina yardim etmesi, kur dalgalanmalarinin olusturacagi riski azaltmas: ve mali

disiplini saglamasidir (Kaya ve Giiglii, 2005:5).
2.8.1. 1992-1993 Avrupa Para Krizi (ERM Kirizi)

Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkelerin arasinda enflasyon oranlarini yaklastirilmasi ve
parasal istikranin siirdiiriilebilmesi igin Avrupa Para Sistemi kuruldu. Sistem temel olarak
doviz kuru uygulama sistemiydi. Sisteme baslangic olarak 1988 yilinda 7 iye ile baslandi.
Sistemin ¢alisma sekli aslinda altin standardi sistemine benzemekteydi. Bir nevi sabit
ayarlanabilir kur rejime gecis olan sistemde lilkeler paralarmi1 Alman markina baglayarak
-/+ 2,5 dalgalanma marji igerisinde hareket etmeye basladilar. Daha sonraki yillarda diger
iye iilkelerin katilimiyla sistem birlik icerisinde kurulmus oldu. Sistem igerisinde
baslayan giiven ve basar1 beklentisinin yiiksekligi ile enflasyon oranlari tilkeler arasinda
yakimlasti. Déviz kurlarindaki istikrarli ortam yabanci sermayenin birlik i¢ine akisini

hizlandird:.

Uye iilkelerin biiyiime, issizlik ve enflasyon oranlarinm birbirinde farkli olmasi
yogunlagan sermayenin spekiilatif yoniinii artirtyordu. Almanya’da faiz oranlarinin diisiik

olmas1 birlik i¢inde yiiksek enflasyon kaynakli yiiksek faiz oranim siirdiiren diger
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iilkelere sermaye akismi artirtyordu. Ciinkii spekiilatif yonlii sermaye Almanya’dan
diistik faizlerle borg alarak faizin yiiksek oldugu iiye iilkelerde kisa yoldan kar elde etmeyi
amagliyordu. 1990’a gelindiginde ekonomik agidan zayif olan Dogu Almanya ile
birlesme sonucunda siyasi ve ekonomik politikalarda degisimler meydana gelmistir.
Dogu Almanya’da yasayanlarin yasam standartlarinin artirilmasi ig¢in yapilan transfer
harcamalar1 6demeler dengesinin bozulmasina neden olmustu. Almanya’da kotiilesen bu
duruma karsilik artan enflasyon oranlart Alman markinin degerinin artmasi ile
sonuglandi. Bu kosullar altinda birlik i¢inde diger iilkelerden deviilasyon ve deflasyonist
politikalar uygulamalar1 gerekmekteydi. Birlik kurallar1 ve iilkelerde issizlik ve
enflasyonun artacagi korkusu kagmmalarina neden olmus ve sistem giizel baslamasina

ragmen kopmaya baslamistir (Yay, Yay, ve Yilmaz, 2004:31).

Belirtilen kosullar altinda Almanya’nin diger iiye iilkeleri ikna ederek ortak bir politika
izleme imkani1 kalmamust1 ve diger iilkeler tarafindan yapilan uygulamalar basarisizlikla
sonuglanmaktaydi. Ornegin Ingiltere’de mark mevduatlarmin yiiksek oranli getirisi
karsisinda asir1 zayiflayan poundun degerinin yiikseltilmesi i¢in faiz oranlarinin yiizde
10°dan yiizde 15 oranina ¢ikarilmasi seklinde miidahale yetersiz kalmist1 (Mishkin,
2000:123). 1992 yilmin Eyliil ayinda Ingiltere ve Italya spekiilatif yonlii ataklar nedeniyle
daha fazla kur rejimine bagli kalamayarak sistemden ¢iktilar. 1993 yilinda meydana gelen
ikinci dalga ile birlikte dalgalanma oranlar1 yiizde 15 diizeylerine ulasmist1 (Bayar,

2014:217)

Meydana gelen ERM Krizi’nin nedenleri 6zetle; Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesi
sonucu mali yapidaki degisim, iiye iilkeler arasindaki maliyet ve fiyat farkliliklari,
Danimarka’da 1992 yilinda gercgeklestirilen se¢imle Maastricht Sozlesmesini reddetmesi
ve sabit doviz kuru sistemine olan giivensizlik seklinde sayilabilir. Bu kosullara ek olarak
piyasa bekleyislerindeki ani degismeler, sabit doviz kurunun devami i¢in genisletici para
ve maliye politikalart ve Almanya’nin birlesme sonrasi artan harcamalara karsi
uyguladigi siki para politikalar1 siralanabilir (Basoglu, Olmezogullar1 ve Parasiz,

2001:108).
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2.8.2. 1990’1 Yillara Gelirken Tiirkiye Ekonomisi ve 1994 Krizi

Tiirkiye ekonomisinin 1990’11 yillardan sonraki ekonomi ¢izgisinin temelleri 1980 yilinda
baglayan kalkinma ve biiylimenin saglanmasi i¢in disa acik politikalar1 izlemesiyle
baslamaktadir. Yetmisli yillarda takip edilen ithal ikameci politikalar1 enflasyon ve dis
ticaret agiklarina ¢are olamamasi nedeniyle terkedilmistir. 1980’1 yillarda ekonominin
kotii durumunu diizeltmek amaciyla dis pazarlara doniik ve ihracata dayali bir biiyiime
yolu tercih edilmisti. Bu amaclarm gerceklesebilmesi i¢in ithalat giderek
serbestlestirilmis, tesvik yollar1 kullanilarak ihracatta artislar hedeflenmis ve reel
devaliiasyona dayali kambiyo rejimi uygulanmistir. Bu uygulamalar desteklemek igin
vadeli mevduatlar ve kredi faiz oranlar1 serbest birakilarak finansal sistemi serbestlesme

yoluna gidilmistir (Cicioglu, 2014:31).

Tablo 7

1980-2001 Yillar1 Aras: Tiirkiye Ekonomisi Baz1 Gostergeleri

Mal
f y Mal ve Mal ve | Enflasyon,
Ithalat | GSYIH . .
Hizmet Hizmet Tiiketici )
ve Biiyiime | , . Faiz
Yillar | Ithalatlar: | Ihracatlar1 | Fiyatlarn M2
Thracati | (Yilhk . . Oranlan
) (GSYIH | (GSYIH | (Yillik %
(GSYIH| %) ) )
) % 'si) %'si) )
% 'Si)
1980 | 15,73 -2,45 11,93 5,16 110,17 33
1981 | 19,19 4,86 12,90 8,24 36,58 35
1982 | 22,60 3,56 15,02 11,86 30,84 50
1983 | 24,26 4,97 16,56 12,47 31,40 45
1984 | 29,82 6,71 19,67 15,61 48,38 45
1985 | 28,71 4,24 18,97 15,86 44,96 7.706 55
1986 | 24,51 7,01 16,10 13,31 34,62 9.237 48
1987 | 27,93 9,49 17,76 15,58 38,85 12.833 52
1988 | 28,61 2,32 17,55 18,65 73,67 18.313 83,9
1989 | 25,59 0,29 17,78 16,20 63,27 35.650 58,8
1990 | 23,40 9,27 17,58 13,37 60,31 58.854 59,4
1991 | 23,09 0,72 16,63 13,84 65,97 90.414 72,7
1992 | 23,72 5,04 17,35 14,39 70,07 148.958 74,2
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Tablo 7°nin devami

1993 | 24,71 7,65 19,34 13,67 66,10 229.351 74,7
1994 | 31,66 -4,67 20,38 21,36 106,26 450.336 95,6
1995 | 33,84 7,88 24,35 19,89 88,11 957.984 91,3
1996 | 36,84 7,38 27,83 21,54 80,35 1.894.326 93,8
1997 | 39,41 7,58 30,39 24,58 85,73 3.925.731 96,6
1998 | 26,43 2,31 19,71 20,57 84,64 7.874.247 95,5
1999 | 26,28 -3,39 18,82 18,58 64,87 |15.886.455| 46,7
2000 | 30,14 6,64 22,55 19,45 54,92 |24.953.488| 45,6
2001 | 36,32 -5,96 22,82 26,58 54,40 |39.406.292| 62,5

Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler 1923-2013, Ankara, 2014 ve The World Bank Ulke
Veri Tabani, https://data.worldbank.org/country/turkey?locale=tr verileri kullanilarak

derlenmistir.

1980’11 yillarin basinda baslayan ekonomideki serbestlesme hareketi ekonomik yapmin
dis kaynak hareketlerine bagliliginin artmasi ve yonlendiricisi olmasi ile sonu¢lanmistir.
Bu durum gelismekte olan iilkelere sermayenin hareketinde bir aksaklik olmadigi siirece
ekonomik biliyiime ve kalkinmada onemli destek saglamis, fakat i¢ veya dis kaynakli
olaylardan etkilenme giicii yliksek olmas1 nedeniyle tilkelerin kirilganligini artmig oldugu

sOylenebilir.
2.8.2.1. 1980’h Yillardan 1990°h Yillarin Baslarina Serbestlesme ve Durgunluk

Serbestlesme ve disa agik politikalarin destegi ile tilkenin gelir kaynaklar1 biiyliyecek ve
bu bilyiime gelismislik diizeyinin iyilesmesine katk1 saglayacakti. 1989 yilinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin faaliyete ge¢mesiyle sermaye {izerinde kontroller
kaldirilmis oldu. Kontrollerin kaldirilmasi ile serbest hareket alani kazanan sermaye hizla
artis gostermis ve lilke i¢ dinamiklerinden kaynakli sorunlar kisa siireligine de olsa faydal
olmustur (Ozdemir ve Goger, 2011:59). Fakat iilke ekonomisinin siirekli olarak
darbogazda olmasina neden olan dis agik ve enflasyon olgularina ¢oziim saglayacak
politikalar hala daha uygulanamamisti. Gerekli diizenlemeler yapilmadan girisilen
serbestlesme hareketi bagimsiz doviz kuru politikasinin uygulanmasini zorlagtirmisti. Bu
zorluklarinda etkisi ile 1990-1991 yillar1 arasinda yasanan Korfez Savasi yiiksek miktarda

sicak paranin ¢ok hizli bir sekilde cikisina neden olarak kriz ortamini olusturdu.
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Sermayenin hizla ¢ikist TL nin degerinin diismesine ve faiz oranlarmin artmasina neden
olmustur. Ekonomi zaten yiiksek enflasyonla ugrasirken sermayenin ¢ekilmesi ve faiz

hadlerindeki artig durgunluk déonemini baslatmist1 (Pamuk, 2014:281).
2.8.2.2. 1994 Krizi

Ekonomide yasanan serbestlesme ile gelen sermayede genel anlamda kamu hisse senedi
ve tahvil piyasalar1 ile kisa donemli sermaye yogunlukta olmustur. 1990-1994 yillar
arasinda bu yonlii artis gdsteren sermaye kamu borg¢larinin artmasina neden olmus, alinan
kisa vadeli ve yliksek faiz oranli borglar cari harcama kalemlerinde kullanilmistir. Efektif
olmayan bu kullanim borglarin borgla 6dendigi bir dongiiye siiriiklemisti. Bu donem
icerisinde transfer harcamalari artis egiliminde yatirim harcamalar1 azalis egilimindeydi.
Bununla birlikte kamunun borglanma gereksiniminin 1990 yilinda GSMH’ye orani yiizde

3 iken 1993 yilina gelindiginde yaklasik yiizde 7 olmustur (Solmaz ve Avci, 2011:38).

1993 yilinda kurulan yeni hiikiimet i¢ bor¢lanma maliyet oranini diigiirmeye
odaklanmist1. Bor¢lanma oranindaki artis1 dizginlemenin yolu olarak bor¢lanma kagitlar1
iizerinden elde edilen faiz gelirlerine ek vergi getirme karar1 alinmistir. Bu karar
bor¢lanma ve sermaye arasindaki yiiksek oranli bagm ne kadar gii¢lii olacagmni
gosterecekti. Bu vergilendirmenin ve gittikge istikrarsizlasan ekonomik ortamin etkisi ile
hizla sermaye ¢ikis1 baslamis, doviz ¢ikislarinin da baslamasiyla MB’nin hesaplarinda

neredeyse doviz rezervi kalmamusti (Ekzen, 2009:121).

Diger gostergeler agisindan bakildiginda 1991-1993 yillar1 arasinda para arzi 117 trilyon
TL’den 282 trilyon TL’ye ylikselisi enflasyon oranlarinda artigla sonuglanmis. Biitce
aciklart 1991 yilinda 33 milyon TL’den 1994’de 133 milyon TL’ye ulasmis, en biiyiik
kayip ise 1993 yilinda 238 milyar dolar olan GSYH’nin 177 milyar dolara gerilemesi
olmustur (Akgiin, 2015:77).

Kotii ekonomik kosullarin diizeltilmesi i¢in hiikiimet 5 Nisan 1994 tarihinde bir dizi
kararlar almistir. Kararlarin temel hedefi bozulan makroekonomik gostergelerin
diizeltilmesi ve istikrara kavusturulmasi olmustur. Bu kapsamda enflasyonun
diistirtilmesi, TL nin istikrarli hale getirilmesi, ithracatin artirilmas: ve kamu dengesinin

olusturulmas1 amaglanmistir (Mangir, 2006:465). Kisa vadede baktigimizda alinan
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kararlar fiyatlarda bir kisim diizelmelere etki etmistir. Fakat uzun vadede sistemi revize
edici diizenlemelerin yapilmamasi istikrarsiz ortami devam ettirmis, TL’ nin asir1 deger
kazanmas1 ve yiiksek faiz oranlar1 dis ticaret agigindaki artisin devam etmesine neden

olarak 2001 yilinda goriilen krize zemin hazirlamistir (Yentiirk, 2005:145).
2.8.3. 1997-1998 Asya Ekonomik Krizleri

Dogu ve Giliney Dogu Asya tilkeleri 1970’11 yillardan itibaren yiiksek oranli biiyiime
oranlar1 ile diinyanin dikkatini ¢ekmekteydiler. Bu basarili biiylime mucizesi diger
gelismekte olan tilkeler i¢in 6rnek olarak gosterilmekteydi. Fakat bu muhtesem ekonomik
goriiniim Tayland’da Temmuz 1997°de kriz ortamina doniistii. Kriz daha sonra domino
etkisi yaratarak Malezya, Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a

yayilmist1 (Dogan, 2006:181).

Asya iilkelerinde mucizevi bir ortamda yasanan kriz Kindleberger ve Aliber’e gore; kriz
ortamindaki yapida; gelismekte olan iilkelerde artis gosteren kredi kuruluslari, bliyiime
hizlarm yiikseltmeyi birinci hedef olarak goren gelismis lilkeler, sanayilesmis tilkeler
tarafindan siirekli olarak finansal yapmin Oniindeki engellerin kaldirilmasi yoniinde
zorlanan gelismekte olan iilke borglular1 bulunmaktaydi. Bunlara ek olarak
Endonezya’daki ahbap ¢avus iliskisine dayali kapitalizm, Giiney Kore’deki devasa
holdingler, Tayland’da zayif iilke siyasi yapisi ve giivenini yitiren asir1 banka kredileri
soylenebilir. Katatonik Japon sermayesi bu ortamda gelismekte olan Asya iilkelerini
soyup sogana ¢evirmekteydi. Japonya kaynakli dolaysiz sermayenin diistik ticretin hasil
oldugu kisma sirayeti ile cari acik daha da artmistir. Avrupa’dan gelen sermaye
kaynaklart ile para akis1 inanilmaz diizeylere ulasmist1. Ulke paralarinin degerlerinin de
hizla artigt ortamda cari agiklarinda yiikselmesi ekonomik yapinin iyice
kirilganlasmasina neden olmustur. Bu kirilgan ortamin atesleyicisi Tayland’in

devaliiasyonu olmustur (Kindleberger, Aliber, 2014:392).

1997 yilina kadar Asya tilkeleri yatirimeilarin gozdesi olmus ve bu iilkelere yiliksek oranli
para akis1 saglanmisti. Fakat para akisi ihra¢ edilenden daha fazla ithalata ve artan
bor¢lara neden olmustur. Zincirin kirilmasi ile diger ilkelere hizla yayilmis ve kredi

verenler hizli bir sekilde verdikleri bor¢ kredilerinin geri ddenmesini talep etmeye ve
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borsada yatirim yapanlar varliklarini elden ¢ikarmaya ¢oktan baslamislardi (Krugman ve

Obstfeld, 2003:108).

Krugman’a gore Asya Krizi sonrasi ekonomik anlamda krizlere iki yaklagim ortaya
ctkmustir. {lk yaklasim olan ahlaki tehlike yaklasimmda asir1 bor¢lanma temel
alimmaktadir. Ahlaki tehlike yaklasimina gore iilkelerin bankacilik sistemine yapmis
olduklar1 gizli ve agik destekleyici uygulamalar sonucunda piyasada risk orani yiiksek
ahlaki olmayan kredilerde artisa, gizli biit¢e aciklarinin olugsmasina ve ayni zamanda borg
stoklarinda gizli bor¢larin olusmasina neden olmustur. Bir diger yaklasimda ise tilkeler
makroekonomik gostergeler agisindan ne kadar iyi gériiniim igerisinde olsalar da finansal

yapinin kirilganligin1 her zaman tastyacaklardir (Ozdemir, 2013:129)

Kriz doneminden ¢ikmak icin Malezya disindaki tiim tilkeler IMF’den destek aldilar. IMF
uygulanmasini istedigi bir dizi 6nlem paketi karsiliginda kredi verdi. Onlem paketinde
doviz kuru amortismanlarinin azaltilmasi i¢in faiz oranlarinin artirilmasi, biiyiik biitce
aciklarinin verilmemesi, krize neden olan yapisal nedenlerle ilgili reformlarin yapilmasi
bulunmaktaydi. IMF’nin uygulanmasini istedigi politika onerileri krizden ¢ikistan gok
krizin derinlesmesine neden olmus, biiyiime ortalamalar1 asir1 diigsmistiir (Krugman ve

Obstfeld, 2003: 692).
2.8.4. 1998 Rusya Krizi

Sovyetler Birligi’nin 1991 yilinda dagilmasi ile Rusya Federasyonu kurulmustur.
Federasyon yapisi icerisinde siyasal sistem demokrasiye, iktisadi agidan serbest piyasa
ekonomisine gecilmistir. iktisadi serbestlesmeye gecis amaciyla i¢ piyasa, dis ticaret ve
fiyatlarda serbestlesmeye gidilmistir. Ulke igerisinde ozellestirme hareketleri hizla
gerceklestirilmeye baglandi. Enflasyon oranlar1 1993 yilinda yiizde 840 iken 1997 yilina
gelindiginde yiizde 11 diizeylerine geriledi (Aras ve Oztiirk, 2015:244).

1996-1997 yillar1 arasinda yabanci yatirim miktar: finans ve kredi faaliyetlerinde yiizde
229 artmistir. Yeterince gelisme gosterememis olan zayif bankacilik sistemi yiiksek
oranli sermaye hareketi ile iyice kirilganlagmisti. Bankalar bu kirilgan ortami gérmezden
gelerek piyasaya yiiksek oranli krediler saglanmisti. Donem igerisinde petrol

fiyatlarindaki agir1 diisiis gelirlerin ylizde 40 oraninda azalmasmma neden olmustu.
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Rusya’nin ilgili donemde dis fazla vermesinde en 6dnemli kaynak olan petrol fiyatmin
diisiisii birgok firmanin bor¢larini geri 6demede zorluk ¢ekmesine neden olmustur (Afsar,

2004:116).

Ayn1 zamanda kriz ortammin gelisinde Asya Krizi de etkili olmustur. Batili yatirim
kaynaklar1 Asya ekonomilerindeki krizin uzun siirmesine ve Rusya ekonomisinde de
makroekonomik gostergeler agisindan goriilen yiiksek oranli benzerlikler yatirimcilarin
giivensizlesmesine neden olmustur. Sermaye sahiplerinin beklentilerinin  Rusya
ekonomisinde de krizin olusacagi yoniinde degismesi kaynak ¢ikislar ile sonuglanmistir.
Ek olarak Asya ekonomilerindeki krizin Rusya ekonomisinde krizin baslamasmi 6ne

aldig1 soylenmektedir.

Bozulan ekonomik yapmin diizenlenmesi amaciyla IMF tarafindan istenen kanun
maddelerinin Rusya alt meclisi tarafindan onaylanmamasi sonucu IMF kredi yardimlarini
kesti. Bunun {izerine borsa ve rublede baslayan keskin diisiislere IMF, Diinya Bankasi ve
Japonya tarafindan hazirlanan kurtarma paketi kapsaminda nakit akisi saglandi. Rusya
saglanan dis destekle devaliiasyon yapmayacagini duyurmasina ragmen piyasa beklentisi
ve unlii spekiilator George Soros’un Financal Time dergisindeki makalede
devaliiasyonun yapilmasi gerektigi yoniindeki agiklamasi borsanin ¢okmesine ve Krizin
tam olarak ortaya ¢ikmasina neden oldu. Ruble koridoru yiizde 6-6,3’ten ylizde 6-9,5
diizeyine ¢ikarildi ve 90 giinliik moratoryum ilan edildi (Aras ve Oztiirk, 2015: 245-249).

Rusya ekonomisinde ¢ikan bu kriz sonucunda 90 giinlik moratoryum ilan1 Rusya
borsasinin ylizde 6,6 diismesine neden olmustur. Rusya borsalarinda baslayan bu
dalgalanma Tiirkiye Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) da yiizde 5,4 deger
kaybetmesine neden olmustur. Borsa disiisleri giivensizlik ortammnin yayilmasina,
Tiirkiye dahil birgok gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislarinin baglamasina neden

olmustur (Apak ve Aytag, 2009:87)
2.8.5. 2001 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillar ile 2000°1i yillar arasinda diinya ¢apinda artan bir kriz
ortam1 iginde yer almaktaydi. 1994 krizi, Asya Krizi, Rusya Krizi gibi birgok kriz Tiirkiye

ekonomisinin dnemli derecede etkilenmesi ile sonu¢lanmistir. 1990 déoneminden sonra
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tilke ekonomisi reform stratejisi ile makroekonomik istikrar politikalar1 araciligiyla kisa
vadeli dig sermayeyi 6zendirmistir. Bu program kapsaminda kisaca tarim ve emek kesimi
tesvik sistemlerinde reformlar yaparken. Kamu maliyesi ve para otoritelerinin hareket
alanimi daraltarak mali ve finans yapisini dig sermayenin denetiminde olan bir yapiya
stiriklemistir (Yeldan, 2013:161-162).

1998 yilindan itibaren iilke ekonomisinde kura dayal1 bir para politikasi1 goriilmektedir.
Parasalci yaklasimin goriislerine dayali bu politikada doviz kurlar1 para arzinin durumu
dikkate alinmadan belirli bir oranda artirilmasi seklindedir. Piyasa parasal tabani net dis
varliklara gore ayarlanmistir. Kismen para kurulu uygulamasi ile ayni icerige sahip olan
sistem ekonomik sisteme biiyiik zararlar vermis, Bankacilik sisteminden kaynakli dis
bor¢larin da eklenmesi faiz oranlarinin diismesine, tiiketicilere aktarilan riskli kredilerde
artisa ve TL nin asir1 degerlenerek ithalat tabanli bir biiylime goriilmesine neden olmustur

(Adanur Aklan, 2003:163)

Tiirkiye ekonomisinin kendi i¢ dinamikleri veya dis kaynakli meydana gelen bu krizlerin
sonucunda genel olarak TL nin yiiksek oranli devaliiasyonu gergeklestirilmistir. Diger bir
acidan bakildiginda durum Tiirkiye’nin doviz rezervlerinde meydana gelen bir problemin
krizle sonuglandigidir. 1999 yilinda iilke ekonomisi bakildiginda makroekonomik
gostergeler agisindan olumlu bir tablo ¢izmemekteydi. Ekonomik kii¢iilmenin yasandigi,
enflasyon oranlarmin yilizde 70 gibi yliksek oranlara ¢iktig1, biit¢e agiklarmin asir1 arttigi
ve hazine tarafindan uygulanan faiz oranlarmin ii¢ haneli rakamlarda seyrettigi bir
donemdi. Artik iilke ekonomisinin seksenli yillardan beri siire gelen ¢ift haneli yapisina
diger gostergelerin de olumsuz gidisat1 eklenince hiperenflasyon beklentisi de artmustir

(Egilmez ve Kumcu, 2012:352).

Ekonomideki bu ¢okiisiin devam etmesini engellemek amaciyla IMF desteginde bir
stand-by anlasmasi imzalandi. Ug yillik programda enflasyonun tek haneli rakamlara
indirilmesi, yaklasik yiizde 5 diizeyinde ekonomik biiyiime ve faiz oranlarinin uygun
diizeylere indirilmesi hedeflenmekteydi. Hedeflere ulasilabilmesi i¢in faiz dist biitge
dengesinin saglanarak kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi, siirlinen sabit doviz
kuru uygulamasi ile kurun belirlenmesi, reel sektoriin yapilandirilmasi ve 6zellestirmeler

{izerinde durulmaktayd1 (Oztiirk, 2003:174).
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2000 yilmin Kasim ayma gelindiginde piyasada likidite sikintist bas gostermisti.
Sikintinin temelinde bazi biiyiik bankalarin kiigiik bankalar iizerinde gercgeklestirdigi
manipiilasyonlar ile Telekom ve Tiirk Hava Yollar1 gibi biyiik sirketlerin 6zellestirme
slireglerinde meydana gelen uzamalarin ekonomiye olan giivenin diismesine neden
olmasi ve programa olan glivenin kaybolmasi sonucu bazi yabanci bankalarin bir gecede
7 milyar dolara yakin kaynagi geri ¢ekmesi goriilmekteydi. Diger taraftan bakildiginda
ise MB ’sinin doviz girisi saglayamadigi i¢in para basarak likidite olusturamamasi ve
IMF’nin s6z vermis oldugu kredileri zamaninda vermemesi krizi derinlestirmisti. IMF ile
gerceklestirilen toplantilar sonucunda 10,4 milyar dolarlik kredi tahsisi ile likidite

sikintis1 kismen giderilmistir (Parasiz ve Bildirici, 2006:84-85).

2001 Ocak ay1 itibariyle kamu harcamalarmda disiplinin saglanmasi i¢in kamu kesiminin
dis borg ve personel aliminin hazine onay1 ile gergeklestirilmesine karar verilmisti. 2001
yilinin ilk ayinda gergeklestirilen hazine ihalesi sonucunda enflasyon oranlarinin tizerinde
borglanma gergeklesmistir. Yiiksek oranli faizle bor¢lanmanin agir yiikii ve diizelmeyen
ekonomik gostergelere 19 Subat 2001 yilinda Milli Giivenlik Kurulunda Cumhurbaskani
ve Bagbakan arasinda yasanan tartigmalarin yansimalar1 ile spekiilatif yonlii ataklar
baslamistir. Devlet krizi olarak ifade edilen bu durum piyasaya yiiksek oranli giivensizlik
astlamis yabanci kaynaklar hizla kagis gostermis, diger taraftan i¢ piyasadakilerin de
dolara hiicum etmesi kaotik bir yapinin olusmasina ve krizin patlamasina neden olmustur.
Merkez Bankasi’nin ilk ii¢ giin piyasa miidahale etmeyisi sonucu kriz iyice ¢ikilmaz bir
yone ilerlemistir. Bu gecikmenin sonucunda MB 23 Subat giinii miidahalesi sonucu
rezervlerinin 5,3 milyar dolarmi kaybetmistir. Piyasada olusan spekiilatif ataklarin
rezervleri yok edici etkisi sonucunda doviz kuru capali enflasyon politikasindan

vazgecilerek dalgali doviz kuru uygulamasma gec¢ilmistir (Isik, Alagéz ve Yildirim,

2006:254)

Krizden ¢ikis amaciyla ekonomi bakani olarak Kemal Dervis atanmisti. Dervis ilk olarak
14 Nisan 2001 tarihinde IMF ve Diinya Bankasi1 destekli Giicli Ekonomiye Gegis
Programini agiklamistir. Program iceriginde kamu harcamalarinin azaltilmasi, vergi
oranlarinin artirilmasi seklinde Ortodoks politikalar icermektedir. Devlet bu donemde
egitim, saglik ve adalet gibi temel fonksiyonlarla smirlandirilmis, bu yolla agir1 artan

kamu harcamalarinin 6nii kesilmeye ¢alisilmistir. Programin hedefi kriz doneminde doviz
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kuru rejimi kaynakli kaybolan giivenin yeniden saglanmasimi, kamuda saydamligin
saglanmasini ve ¢agdas ekonomik yapilar olusturularak dis kaynak ihtiyaci olmadan

istikrar ortaminin olusturulmasidir (Karluk, 2015:483).
2.9. 2008 Ekonomik Krizi

Diinya ekonomisinde baslayan doniisiim ile birlikte sermayenin hareketi hizla artmistir.
Kiiresellesme ile birlikte tilkeler arasindaki sinirlarin neredeyse kalktig1 ortamda finansal
kaynaklarin da serbestligi ayn1 derece artmistir. Finansal sistemin Oniindeki engellerin
kaldirilmasi ile gilinliik milyarlarca dolar sermaye bir iilkeden baska bir iilkeye hareket
edebilmekteydi. Bu hizli hareketin ekonomilerin kalkinma ve biiyiimelerinde biiyiik
katkilarinin olmasinim yaninda diinya ekonomisine kotii etkileri de olmustur. Sistemin
zayiflamas ile herhangi bir iilkede baslayan kriz, sinirlarin olmadig: diinyada sigrama
etkisi ile diger tilkelerde de goriilebilir bir hal almisti. 2008 yilinda diinya ekonomisinde
en biiyiik paya sahip olan ABD’de baglamis ve kisa siirede diinyanin biiytik bir bolimiinii

etkisi altina almis, bu etkiden sadece kapali iilkeler fazla etkilenmeden kurtulabilmislerdi.
2.9.1. 2008 Krizinin Olusumu

2001 yilinda Amerika ekonomisi resesyon sikintilari iginde oldugu bir donemden
gecmekteydi. Bu ortamdan ¢ikis amaciyla yiizde 6 civarlarinda olan faiz oranlari
kademeli olarak agagi ¢cekilmeye baslandi. 2003 yilinda yapilan son indirimle faiz oranlar1
yiizde 1 seviyelerine geriledi. Parasal politikalara ek olarak maliye politikalari da devreye
sokuldu. Yiiksek oranli vergi indirimlerine gidilerek ekonomi resesyon ortamimdan

¢ikarilmaya ¢aligilmistir (Giirsoy, 2009:198).

2008 krizinin ABD’de baslama temelleri 2003 yilina dayanmaktadir. 2003 yilinda
uygulanan politikalar ve dis iilkelerden gelen biiyiik miktarli sermayenin etkisi ile piyasa
faiz oranlar1 diisiik seviyelerdeydi. 2001-2002 yillarinda baslayan durgunluk ortamindan
cikista bu sermaye akist 6nemli bir yer edinmisti. Konut piyasasmnim olduk¢a
canlanmasmi saglamisti. Sistemdeki finansal kurumlar gittikce genigleyen konut
piyasasmna karsilik vererek riskli hareketlere baslamislardi. Baglangic olarak insanlar

kredi alabilmek icin bu kredileri alabilecek gelire sahip olduklarmni kanitlamak
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zorundaydilar. Ayn1 zamanda geri 6deme giicii zayif ve riskli olan gruba verilen krediler

(Subprime Krediler) sistem igeriSinde ¢ok kii¢iik bir paya sahipti.

Ipotek karsihg: kredilendirilen kisi tarafindan 6demeler yapilmadig: takdirde evin satist
ile elde edilen gelir ipotek senedini karsilamaya yetmekteydi. Konut piyasasinda yasanan
artan talebin etkisi ile konut fiyatlarmm artmaya devam etmesi subprime kredilere risk

tagimayan bir goriiniim kazandirmist1 (Krugman ve Wells, 2013:870).

ABD’de mortgage kredi sisteminde krediler iist 6deme grubunu ifade eden Prime/A
kalite, orta gelir grubunu ifade eden Alt A ve alt gelir grubunu ifade eden Subprime
krediler seklinde siniflandirililiyordu. Bu smiflandirma ile kisilerin bulunduklar1 grubun
risk yapisina bagl olarak faiz kullandirilarak ev almalar1 saglanmaktaydi. Prime gruba
gore subprime grup daha yliksek faizle kredi kullanabiliyordu. En azindan yiiksek faizle
bor¢landirilmis olsalar da alt gelir gruplarinin ev sahibi olmas1 saglanmaya ¢alisiliyordu

(Hatipler, 2011:197).

Donem igerisinde ticari bankalar disinda bankalarmm denetimi biiylik 0Olgiide
yapilmamaktaydi. Bu durumdan faydalanan bir¢ok gdlge bankalar ortaya ¢ikmistir. Diger
taraftan da menkul kiymetlestirme islemleri hizla artmisti. Bu menkul kiymetlestirme
islemi sistemi, ipotekli kredinin degeri ile esit olacak sekilde yeni tiirev {riinler
olusturulmasi ve i¢-dis piyasalarda sunulmasina dayanmaktaydi. Bu sistem zamanla
riskin dagitilmasindan ¢ok sistemin kirillganlagmasma neden olan ortama zemin
hazirlayacaktl. Subprime kredilerin giderek sistemde artmasi sonucu 2006 yilinda
yaklasik yiizde 20’lik bir orana ulasmisti. Bu kredilere bagl ipotek senetlerinin menkul
kiymetlestirilmesi Amerikan ekonomisini bunalima dogru siiriiklemekteydi (Ay ve Ugar,

2015:20)

2004 yilindan itibaren uygulanan politikalar neticesinde ekonomide canlanma
saglanmakta ve bu canlilik enflasyonist bir yapiya dogru ilerlemekteydi. Bunun iizerine
politika uygulayicilar: bu agir1 talebi baskilamak i¢in faiz oranlarmi artirmaya bagladi.
[zleyen dénemde ev fiyatlarinda da yiikselme havasi tersine donmeye baslamust1. Birgok

evin degeri subprime krediye bagl ipotek senedin degerini karsilayamaz hale gelmisti.
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ABD’de gayrimenkul fiyatlarinin artigindan en ¢ok etkilenen grup 2005 ve 2006
yillarinda ev alanlardan olugsmaktaydi. Bu grup subprime krediler veya diisiik pesinat ya
da hi¢ pesinat vermeyenlerden olusmaktaydi. Bu grup kredi taksitlerini 6deyememe
durumuna diistiiklerinde varliklarmi satiyor ve borglarmi 6deyebiliyordu. Ipotek
senetlerine karsilik gelen konutun fiyatinin artmasi ile bu sekilde meydana gelen varlik

satiglart olumsuzluk meydana getirmemekteydi (Kindleberger ve Aliber, 2014:402-403).

Faiz oranlarindaki artigla birlikte menkul kiymet geri 6demelerinde sikintilar olugsmaya
baslamisti. Bu gelismeler sonucunda konut kredilerine dayali menkul kiymetlere olan
giiven giderek azalmakta ve yatirim yapanlar ek teminatlar istemeye baglamaktaydi.
Genel portfoyiin de konut kredilerine dayali menkul kiymet bulunduran Lehman Brothers
Sirketi bu talepleri karsilayamayinca iflas ettigini agikladi. Bu agiklama diinya finansal

sisteminde bir sarsint1 baglatmaya yetmisti (Ergincan ve Yayla, 2013:53).

Lehman Brothers’1n iflasini agikladigi giinlerde diinyanin en biiyiik sigorta sirketlerinden
biri olan AIG nakit sikintisi igerisine diismiistii. Fon degerlerinin neredeyse ylizde 95’ini
yitirmisti. Lehman’n iflasinin etkisinin yanina AIG’nin de eklenmesini géze alamayan
Amerika Merkez Bankasi ilk defa banka olmayan bir kuruma kredi saglamak zorunda
kaldi. 85 milyar dolarlik bu kredi sonunda devlet yiizde 79,9 oraninda hissedar olmustur.
Kisacasi sirket ulusallastirilmis ve Goldman Sachs ile Morgan Stanley’in kurtulusu

amaciyla yardim yapilmaya baslanmist1 (Attali, 2015:72)

Robert Kuttner 2013 yilinda yayimladig: “Seven Deadly Sins of Deregulation and Three

Necessary Reforms” adli yazisinda krizin ¢ikisini 7 nedene baglamist.

Mortgage Kredilerinin Bir Kumarhane Olmasina Izin Verilmesi: 1969 yilinda Fannie
Mae kamu kurumuydu ve konut piyasasinda finansman saglamaya c¢alisiyordu. Bu
finansman1 bono satislar1 ile karsiliyordu. 1970°1i yillara gelindiginde Wall Street
firmalar1 Fannie Mae’i taklit ederek kazang¢ saglamaya basladi. Fakat zaman icerisinde

riskli tiriinlerin artis1 sistemin bozulmasina neden oldu.

Kamu Diizenlemesi Olmayan Derecelendirme Kuruluglarimin Neyin Giivenli Olduguna
Karar Vermelerine /zin Verilmesi: Moody's, Standard and Poors gibi hiikiimet tarafindan

taninan 6zel degerlendirme kuruluslarinin zaman igerisinde rekabet icerisine girerek riskli
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ipotek senetleri satigi yapan finansal kuruluslara yiiksek notlar vermesi. Bu not sistemde

alicilar i¢in bir 6l¢iit olarak goriilmesine neden olmaktaydi.

Subprime Kredilerin Denetiminde Yasanan Basarisizliklar: Bankalarin sistemde
olusabilecek sikintilar karsisinda sermaye yapilarinin denetlenmesi gerekmekteydi. Bu

donemde ne bir denetim ne de diizenlemeler yapilmisti.

Fazla Kaldiracin Durdurulmasinda Basarisizlik: Girigsim sermaye sirketlerinin piyasa
kaldirac1 30°da 1 oranindadir. Cari sermayesi 1 dolar olan bir firma 30 dolara kadar
bor¢lanabilmektedir. Fakat konut piyasasinda bulunan sirketlerin sermayelerinin
olmamas1 onlara sonsuz kaldirag saglamaktaydi. Sistem tamamen borg iizerine kuruluydu
ve paradan para tiiretilmesi gerekmekteydi. Sistemde bor¢ 6deyememe gibi bir panikte

sistemde zincirleme olarak ¢okmeyi de beraberinde getirmekteydi.

Diger fi¢ sebebi ise Cikar Catigmalarinin Kontrol Altinda Tutulamamasi, Hedge Fonlar1
ve Ozel Sermayenin Diizenlenmesinde Yasanan Basarisizliklar ve Ticaret Bankalar1 ile
Yatirim bankalarin1 birbirinden ayiran Glass-Steagal Yasasinin yiiriirliikten kaldirilmasi

seklinde siralamistir (Kuttner, http://prospect.org/article/seven-deadly-sins-deregulation-

and-three-necessary-reforms, 2013)

Kuttner’in bahsettigi hatalar sonucunda sistemin yapisal olarak diizeni bozuldu. Bu
bozulmaya Amerikan hiikiimetleri tarafindan gerekli diizenlemeler yapilmadi. Diizensiz
gelisim gosteren konut piyasasia yukarda belirtmis oldugumuz ekonomi politikalar1 da

eklenince sistem kriz igerisine girdi.

Lehman Brothers’in batistyla baslayan kriz dalgasi ilk olarak finansal yollarla diger
tilkelere yayilmisti. Kriz baslangigta gelismekte olan tilkelerde ellerinde yogun bir sekilde
konut kredilerine dayali menkul kiymetlerin olmayis1 nedeniyle goriilmemis, daha ¢ok bu
tarz finansman tiirleri bulunduran gelismis iilkelerde etkisini gostermeye baslamisti.
Sisteme olan giivenin azalmasi sonucu kredi olanaklar1 daralmis ve bircok banka zayif
bilangolar1 yiiziinden zor durumda kalmisti. Gelismis iilke hiikiimetleri kriz sonucunda
batan bankalar1 kurtarmak amaciyla kaynak aktarmaya bagladi (Karakurt ve Akdemir,
2016:228-229).
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2.9.2. Ekonomik Krizin Etkileri ve Uygulanan Cikis Politikalar

Kriz gelismekte olan iilkelerde ise gecikmeli olarak goriilmeye baslandi. Bunun nedeni
krizin sigrama etkisi en yiliksek olan morgage kredilerinin bu iilkelerde yogun sekilde
bulunmamasi1 ve bu iilkelerin siirdiiriilebilir ekonomik yapi1 i¢in siki maliye ve para
politikalar1 uygulamalaridir. Finansal olarak etkilenmeyen gelismekte olan {ilkeler
gelismis iilkelerde yasanan daralmalardan zamanla etkilenmeye basladilar. Gelismis
tilkelerin dayanikli mallara olan taleplerinin diismesi ABD ve AB iilkeleri ile yakindan
iligki icerisinde olan iilkelerin ihracat ve ithalat kalemlerinde 6nemli degisimlere neden

olmustur.

2008 kiiresel krizi diinya ekonomisinde giderek yayilmaya basladiginda hiikiimetler
durumun giderek ciddi bir hal aldigmin farkina varmalari ile finansal piyasa ve reel
ekonomiye acil miidahale edilmesi gerekliligi olustu. Bu kosullara kars1 ii¢ ana miidahale
yolu diisiiniilmiistiir. Ilk olarak piyasalarda kredi akismin devamliligmnin saglanmasi igin
para enjeksiyonu ve kurtarma paketleri, ikinci olarak faiz oranlarmin disiiriilmesi ile
yatirimlar ve bor¢lanma icin gerekli tesviklerin yapilmasi ve son olarak toplam talebi
destekleyici ekstra mali harcamalar yapilmasi ve isgiicii piyasasi lizerinde tesvikleri
kapsamaktadir. Yapilan bu ciddi iyilestirme politikalarinin krizin derinlesmesini

engellemede basarili oldugu sdylenebilir (Verick ve Islam, 2010:35).

EURO bdélgesi hiikiimetleri de benzer sekilde mali krize kars1 6zel harcamalar1 artirict
politika uygulamalar1 iizerinde durdular. Mali paketleri savunanlar Keynesyen carpan
sayesinde yapilan mali politikalar neticesinde ekonomik biliylimenin artacagi ve krizin
durgunlugu tizerinde etkisi olacagini savunmaktaydilar. Mali paketi elestirenler ise
yapilan kamu harcamalarmin dislama etkisi ile 6zel yatirim ve tiiketim {izerinde olumsuz
etkisi olacagmi savunmaktaydilar. Bu tartigmalarin arasinda Almanya hari¢ EURO

bdlgesinde mali uyar1 tedbirleri uygulamaya koyuldu (Young, 2014:54).

2009 yilinda Londra’da gerceklestirilen G-20 =zirvesinde genisletilmis maliye
politikalarinin uygulanmasi iizerinde karar verilmistir. IMF kaynaklarinin yaklagik bir
milyon dolar artirilmasi ve tilkelere mali tegvik kapsaminda 5 trilyon ABD dolar1 destek

saglanmasi kararlagtirilmistir. Ayn1 zamanda kirilgan ve diizensizlesen finansal yapinin
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yeniden giliglenmesi i¢in onlem politikalar1 uygulamalar1 yapilmasi gerektigi konusunda

ortak bir yaklagim belirlenmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:77).

Ayn1 zamanda ekonomik durgunlugun daha da etkisini artiracagi ve derinlesmesi
karsisinda G-8 ve G-20 iilkeleri korumaci politikalar uygulamayacaklarini belirtmislerdir.
Benzer sekilde G-7 maliye bakanlar1 toplantisi sonucu yapilan agiklamalarda
uygulanacak korumaci politikalarin ekonomik ¢okiisii hizlandiracagindan korkuldugu
ifade edildi. Yapilan agiklamalara karsi ilerleyen donemde korumaci politikalar da
uygulamaya sokuldu. Gelismis tilkeler agisindan genelde destek ve siibvansiyon paketleri
seklinde olan korumaci politikalar gelismekte olan iilkeler agisindan giimriik vergisi ve

ithalat yasaklar: seklinde goriilmektedir (Oz, 2009:6).

Uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanma likidite oranini iyice daraltti ve piyasada
bulunan esik alt1 araglarm tam degerinin bilinememesi gibi nedenlerle agiga yapilan
satiglar sinirlandirildi veya durduruldu. Ayni zamanda bankacilik sisteminin giiglenmesi
ve giivenin tekrar gelmesi adina mevduatlar garantilerinde artisa gidilmistir. Yapilan
uygulamalarin basarisinin yetersiz olmasi nedeniyle bankacilik bor¢lanma ve sermaye
hareketliligi icin onlem paketleri agiklanmaya baslanmistir. ABD’de ipotekli konut
kredileri aktiflerin satin alim islemleri basladi. ABD’deki uygulamalara benzer sekilde
EURO bolgesinde bankalarin likidite erisimini artirict 6nlemler alinmaya baslandi.
Istikrarin yeniden temini i¢in birgok iilke MB faiz oranlarinda degisikliklere gitti. Faiz
oranlarini hemen hemen sifir diizeyine kadar tilkeler koordineli bir sekilde diisiirdii. Diger
bir yandan piyasa ve bankalarn likidite ihtiya¢larini karsilamak amaciyla MB’lar1 diizenli

ihalelerle kaynak saglamaya calistilar (Erdonmez, 2009:89-90).

Finansal sistemde c¢ikan bu krizin reel sektdr iizerinde etkisinin azaltilmasi giiven
ortaminin olusmasi i¢in 6nem arz etmektedir. Finansal yapida istikrar i¢in faiz oranlariin
diisiiriilmesi gerekmektedir. Fakat faiz oranlarinda meydana gelen diisiis enflasyon artis1
olarak geri donecektir. Bu ikilem igerisinde krizin hissedilmeye basladigi donemde
piyasaya miidahale etme konusunda ¢ekimser davranildig1 sdylenebilir. Ulkeler temkinli
olarak ekonominin gidisatina bakarak faiz oranlarmi asagi indirmeye basladilar.
Ekonomik biiylimede bagslayan yavaslamayi goren iilkeler dengeli bir sekilde faiz
oranlarini disiirerek ekonomik biiyiimeyi canlandirma yolunu sectiler. Krizin patlak

vermesi ile lilkeler hizli sekilde faiz oranlarini diistirerek finansal sistemi disipline etmeye

70



calistilar. Diger yandan yeniden finansmanin vade siireleri artirildi. Diinyada ilk denecek
sekilde iilke merkez bankalar1 ortak calisarak piyasalarda goriilen doviz sikintisini
kaldirmak i¢in swap hatlar1 agilmaya baslandi. Bankalarin batislarinin neden olacagi kriz
derinlesmesini engellemek adina devletlerin miidahalesi artmistir (Oktar, Tokucu ve

Kaya, 2012:131-133).

Bozulan yapmin diizeltilmesi amaciyla bir takim reformlar yapilmaya baslandi.
Bankalarm sermaye zorunluluklarinin ellerindeki riskli iiriinlerin orani ile orantili olarak
arttirilmasi, likidite ve risk konularinin diizenlenmesi i¢in BASELIII kriterleri getirildi.
Volcker Plani ile yeniden 1933 yilinda yiiriirliige giren Glass-Steagall Yasasmin getirmis
oldugu ticaret bankalar1 ile yatirim bankalar1 arasinda ayrimin saglanmasi ¢aligildi. Dodd-
Frank “Wall-Street Reform ve Tiiketici Koruma Yasas1” ile bankacilik sektoriiniin elinde
daha fazla sermaye tutmalar1 ve ayn1 zamanda biinyesinde banka bulunan sirketler i¢inde
kosullarinda gecerli olmast saglanmigtir. Menkul kiymet uygulamalarinda sinirlar

belirlenmeye ¢alisiimistir (Kindleberger ve Aliber, 2014:458)

Tirkiye ekonomisinde de krizin etkilerinin goriilmeye baslamasi ile diger iilkeler gibi
para ve maliye politikalar1 uygulamaya sokulmustur. Para politikalarinin makro yonii 6ne
cikarilmistir. 1990’lardan itibaren yogun bir sekilde kriz ortaminda kalan iilke ekonomisi
gecmis ¢ikarimlar ve bu krizler sonucunda yapilan ekonomik diizenlemeler 15181nda fazla
etkilenmemistir. TCMB finansal riskleri de goz Oniine alarak faiz koridoru, zorunlu
karsilik ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi uygulamalar1 ger¢eklestirmis. TL nin asir1
likidite bollugu ortaminda asir1 degerlenmesini onlemek amaciyla fren politikalari

uygulamaya koyulmustur (Delice ve Oztiirkler, 2015:548).

ABD ve Avrupa’da gerceklestirilen finansal diizenlemelere Tiirkiye de katilmistir. 2012
yilinda yiiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu grup sirketlerini kapsam iceresine almis ve
sermaye piyasasinin diizenlenmesi, denetlenmesi amaciyla yeni kurallar getirilmisti.
2012 yilinda yiiriirliige giren bir diger kanun olan Sermaye Piyasas1 Kanunu ile ABD ve
AB’de gerceklestirilen reformlara paralel kriterler getirilmistir (Ergincan ve Yayla,
2013:66).
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2.10. Diinya Ekonomisinin Degisimi: Sanayi Devrimi, Biiyilk Buhran ve

Kiiresellesme

Degisen diinya ekonomik yapisina paralel olarak meydana gelen krizlerin ortaya ¢ikis
sekilleri farklilast1. Ulkeler siyasal, kiiltiirel ve ekonomik agidan birbirleri ile yakm iliski
icindedir. Ulkelerin birbirleri ile iliskileri keyfi veya sansa bagl olarak gerceklesmez.
Toplumdaki bireyler ekonomik olarak birbirlerine ihtiya¢ duymalarinin bir sonucu olarak
nasil bir biitiinlesme i¢inde iseler ayni sekilde iilkeler de birbirlerine gerek duyarak
biitiinlesirler. Diinya ekonomisinin temel ekonomik baglantis1 mal {iretimi ve degisimidir
(Magdoff, 1975:61). Yasanan savaslar, teknolojik yenilikler ve siyasal olaylar sonucu
degisen diinya ile paralel olarak baslarda mal iretimi ve degisimine dayanan ekonomik

yapiya mal olmayan finansal varliklar da katilmistir.

Diinya ekonomisinde yasanan ilk kriz donemlerinde kapitalizmin kendi kendini
diizenleyen, hatalar igcermeyen ve sistemin tam bir uyum i¢inde c¢alistig1 goriisleri
baskindi. Klasik iktisadi 6gretinin temel teorilerinden olan “gdriinmez el” sistemin
yasanan sapmalar1 yeniden dengeleyecegi diisiiniilmekteydi. 1lk ekonomik kriz olarak
ifade edilen lale krizi gibi bu donemlerde yasanan krizler genel anlamda sektor ve
bolgesel olarak kalmakta ve daha ¢ok yasanan krizler piyasa dengesinden sapmalar olarak
goriilmekteydi. Bu nedenle ilgili donemde yasanan krizlerin gegerli olan klasik iktisadi
diisiincenin gorisleri ile ayn1 dogrultuda oldugu sdylenebilir. 17. ylizyilin sonlar1 ve 18.
yiizyilin ilk ¢eyregini iceren donemde yasanan krizler genel olarak sektorlerde yasanan
spekiilatif hareketler, savas ve siyasal olaylar neticesinde ortaya ¢ikmistir. Genel olarak

bu krizler tilke i¢erisinde kalmis ve bulagsma etkisi zayif olmustur.

18. yiizy1lin ortalarinda Ingiltere basta olmak iizere insan ve hayvan giiciine dayali iiretim
yapisindan makine giicline dayali liretim tarzma gecilmistir. Baslangicta dokuma
alanindaki makinaya dayali iiretim sistemi, yeni teknolojik gelismelerle birlikte diger
sektorlere yayilmistir. Bu yayilimin tiretim sekli ve miktari {izerinde artiric1 yonlii etkisi
olmustur. Sanayi devrimi olarak ifade edilen bu dénem insanlik tarihi agisindan 6nemli
bir doniim noktasi olarak goriilmektedir. Sanayi devriminin hayat tarzinin degisimi ve

hayat standard: iizerine olumlu etkisi olmustur (Kiigiikkalay, 1997:52-53).
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Enerji kaynagi olarak komiir ve gii¢ kaynagi olarak buhar teknolojisi uluslararasi diizeyde
daha genis kapsamli kullanilmaya baslanmistir. Fakat bu donemde sanayilesme giiciine
sahip olmayan iilkeler ise sanayilesme giicli gosteren lilkelerin hammadde saglayicisi
pozisyonuna biirlindiiler. Gelismis iilkeler azgelismis iilkelerin demiryolu, liman gibi
altyapt sistemlerinin kurulmasini saglayarak kapitalist sistem i¢inde biitiinlesme
gerceklesti. Bu gelismeler diinya ekonomisinde Ingiltere’nin sinai giiciiniin ve diinya
ekonomisine yon verme giiciiniin zamanla yok olmasina ve Almanya ve ABD’nin
giiciiniin artmasina neden olmustur. Demiryolu ve buharli gemilerin gelisimi o doneme
kadar ulasilamayan bdlgelere ulasimi saglayarak yeni tiiketici gruplariyla temasi
saglamistir. Bu iki gelisme ile yakindan baglantili olarak iilkelere sermaye giris ¢ikiglart

muazzam diizeylere ulast: (Hobsbawn, 2009:76-77).

Uretim tekniklerinde yasanan gelismeler karli yatirim alanlar1 olusturdu. Yatirimlar bu
alanlara hizla yonelim gostermekte ve yonelime paralel finansal araglar da artmaktaydi.
Finansal araglarla gelismis iilkelerden hammadde saglayicisi iilkelere portfoy yatirimlari
yapilmaktaydi. Yatirimlar genel olarak demiryolu ve dokuma gibi alanlarda
yapilmaktaydi. Karlilik oraninin yiiksek olmasi zamanla yapilan yatirimlarin spekiilatif
olmasini beraberinde getirdi. Bu donem spekiilatif yonlii yatirimlarin kardan pay almak
adina bankacilik sektoriinii kaynak olarak kullanmaya basladigi donemdir. Bankacilik
sektoriiniin sisteme dahil olmasi ile sektoriin liretim kaynakli sermayesi ile bankacilik
sektorii sermayesi iligkisi hizla artti. Sermaye {ilkeler arasindaki biitiinlesmenin de etkisi
ile tilkeler arasinda hizli hareket etmeye basladi ve bankacilik sektoriiniin de destegini
icinde bulunduran spekiilatif yatirimlarla lilke ekonomileri kirilgan bir hal almaya
basladi. Krizler sektorel ve bolgesel olmaktan ¢ikmisti. Herhangi bir sektérde yasanan
kriz bankacilik sektoriinii etkilemeye bunun sonucunda da bankacilik sektorii ile yakin
baglant1 icinde olan sektorler de hizla olumsuz etkilemeye baslamisti. Ayni sekilde
spekiilatif ataklar neticesinde patlayan balonlar, bulundugu iilkeyi olumsuz etkilemesinin
yaninda yatirimlarm genel anlamda dis kaynakli olmasiyla da yatirimcilarin bulundugu

iilkelere hizla yonelebilmekteydi.

Sanayi devriminin diinya ekonomisi i¢in doniistiiriicii bir donemeg oldugu sdylenebilir.
Yatirimcilarma yeni teknolojilere yatirim yapmalar: i¢in destek veren iilkeler hizli bir

biiylime ivmesi yakaladi. Diinya geneline bakildiginda ise bir¢ok iilke bunu basaramadi
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veya tercih etmeme yolunu secti. Siyasal yapis1 mutlakiyet¢i olan somiirgeci ekonomik
kurumlar, Ispanya ve Etiyopya gibi, birgok iilkenin bu tesvikleri gerceklestirmesinde
engel olmustur. Osmanli, Rusya ve Cin gibi bir¢ok iilkede yoneticilerin teknolojik
yeniliklere kars1 yeterli destegi vermemeleri tesvik saglayan iilkelerdekine benzer bir
kalkinma ve biiylime atag1 gerceklesmemesinin temel nedeni olmustur (Acemoglu ve
Robinson, 2015:227). Sanayi devrimi diinya ekonomisinde {iilkelerin gii¢ dengelerini
degistirmis ve biitiinlesmenin daha da ileri gitmesini saglamigtir. Sanayi devriminin
olumlu getirilerinin yaninda diinya ekonomisinin daha da kirillgan bir yapiya biirlinmesi

gibi olmusuz etkilerinin de oldugu s6ylenebilir.

20. yiizyilin baglarina gelirken ise diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan alternatif ekonomik
sistemler “laissez-faire” rejimine yonelik muhalefet olusturmustu. Ulkelerin biiyiik bir
cogunlugu serbest ticaret ve piyasa ekonomisi uygulamalarindan vazge¢mekte bunun
yerine devlet miidahalesini igeren ve kontrollii piyasa uygulamalarina baglamaktaydilar.
Bakildiginda 19. yiizyil ile 20. yilizyil arasindaki ekonomi bakis a¢isini 1. Diinya Savasi
onemli derecede degistirmistir. Devlet miidahaleciliginin 6nemi biiylik buhran
déneminde daha sonrada II. Diinya Savasi hazirlik doneminde ve savas doneminde
artrust1  (Berend, 2013:57-58). 1II. Diinya Savasi sonrasi genel anlamda
toplumsallastirilmis olan liretim maliyetlerinin ¢ogu sermaye birikimini siibvanse etme
gereklerinden dolay1r devlet yonli politikalarin da baskinligi neticesinde daha da

toplumsallast1 (Y1lmaz, 2002:140).

Degisen ekonomik yaklasimlari yaninda 1929 Biiyiik Buhrani o doneme kadar yasanan
krizler arasinda en farklis1 ve en yikici olantydi. 1837 krizi, ig-dort yil, 1873 krizi bes yil,
1873 krizi ii¢ y1l gibi yasanan bir¢ok krizin etkisi kisa siireliyken 1929 krizi neredeyse on
yil etkisini gostermisti. 1929 Buhrani; toplumsal agidan etkileme giicii en yiiksek olaniydi
ve kithign krizi olmaktan ziyade bollugun bir kriziydi (Nevins ve Commager, 2015:482).
Yasanan kriz klasik 6gretinin her arz kendi talebini yaratir goriisiiniin tam tersi bir durum
sergilemekteydi. Piyasa mekanizmasinda yeteri kadar arz olmasma ragmen yeteri kadar
talep yoktu. Klasik goriis, piyasa dengesinin bozulmasinin arz yonlii nedenlerden degil
tam tersi talep yonlii nedenlerden kaynaklanmasina agiklama getirmede zorlanmis ve bu
aciklanamayan ortami agiklayan goriislere yerini birakmaya bagslamistir. Sanayi

devriminin ekonomik yap1 iizerindeki 6nemli degisimi ile krizlerin siklik ve yapisi

74



degigmistir. Biiyiikk buhran da krizlere karsi uygulanacak olan politikalar1 ve iktisadi

diisiincenin bakigini degistirmistir.

1980°li yillara kadar ekonomi politika uygulamalari keynezyen, ithal ikameci
sanayilesme ve i¢ piyasalar1 korumaci seklindeydi. Politika ve uygulanan stratejilerin
sorunlar olusturmaya baslamas1 ve siirdiriilebilirliginin azalmasi yeni politika
arayislarma yonelime neden olmustur. Bu arayislar finansal serbestlesme ve liberalizm

olgular1 etrafinda sekillenmistir (G6renel, 2007:249).

Bu arayiglar 20. yiizyilin son ¢eyreginde dnemli degisim ve gelismeler; beraberinde
getirmisti. Serbestlesme, liberalizasyon, mal ve sermaye akilarinda uluslararasi
hareketlilik, finansal alanda ve bilgi-iletisim alanindaki yenilikler donemi finansal
karmasa olarak adlandirilabilecek hak getirmistir. Finansal kurumlarm ulusal ve
uluslararasi diizeyde yeni finansal araclar ve islemlere hizla yonelmeleri parasal risklerin
artmasima ve finansal alanin kirilganhiginin artmasina neden olmustur. Krizler tlkeleri
gelismis olup olmamasma bakilmaksizin tekrar tekrar etkilemektedir. Bunun yaninda
krizlerin etkileri ortaya ¢iktig1 tilke sinirlarii asarak ¢evre tilkeleri de etkilemekte ve etki
alan1 uluslararasi sermaye hareketlerinin hizi ile orantili olarak diinya mali sistemini

derinden etkiler hal almaktayd: (Yay, Yay ve Yilmaz, 2004:102).

Finansal alanda ger¢eklesen degisimlere bilgi ve iletisim teknolojileri ile bilgi aglarinin
dahil olmasi yeni kavram ve degisimleri beraberinde getirmistir. Bu kavram ve degisimler
tretimin temel degiskenlerinden birinin bilgi olmasin ve tedarik-iiretim-doniisiim gibi
islemlerin hiz kazanmasmi saglamistir. Bir diger ifade ile teknolojik gelismeler ve
ckonomik etmenler kiiresellesmenin ana etkenleri arasindadir (Demir, 2009:34-35).
Degisen diinya ekonomisinde bilginin smirlar1 mili saniyeler i¢cinde asarak ge¢gmesi bilgi
teknolojilerinde yasanan gelismeler ile saglanmistir. Bu olumlu gelismelerin yaninda
krizlerin bulasicihig1 da bir o kadar artmustir. Ulkelerin birbirleri ile baglantis1 da ayni

sekilde artmstir.

1980’lerde yogun olarak yasanan kiiresellesme akimi ¢agdaslasma ve gelisme olarak
algilandig1 gibi emperyalizmin 21. yiizyildaki ad1 olarak da algilanmaktadir. Bir goriise
gore diinya kaynaklarmin en akilc1 sekilde kullanilmasmimn yoluyken bir diger goriise gore

ise kiiresellesme kapitalizmin diinyay1 pazar yapma aracidir (Gongen, 2013:118). Bir nevi
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kiiresellesme ile birlikte uluslararasi giic dengesi sermaye akisini saglayan iilkelere dogru
yonelmigstir. 2008 krizinin bu giic dengesinin Onemli bir unsuru olan ABD’de
gerceklesmesi  diinya ekonomik mali yapisimi olumsuz etkilemistir. Krizlerden
etkilenmek i¢in artik iilkelerin birbirleri ile iligkili olup olmamasinin 6nemi kalmamastir.
Artik iilkelerin kiiresel sistemin i¢inde yer almalar1 krizlerden etkilenmeleri i¢in yeterli

olmaktadir.
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BOLUM 3. 1999-2017 DONEMI TURKIYE EKONOMISI IiCIN KLR SINYAL
MODELI UYGULAMASI

Diinyada yasanan kiiresellesme ile birlikte sermaye piyasalarinin yapis1 6nemli derecede
degisime ugramistir. Bu degisimler neticesinde krizler ekonomilerde siklikla ortaya
cikabilmektedir. Temelde iilkenin ekonomik yapisinin giiglii olmasma ragmen
piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalar bu giiclii ekonomileri dahi zayiflatarak biiyiik
oranda kriz riskini artirabilmektedir. Politika uygulayicilarinin ekonomik krizler
karsisinda oOnleyici politikalar belirleyebilmeleri i¢in kriz kosullari heniiz olugmadan,
zayiflik ve dengesizlik olusturabilecek degiskenlerin tespiti gerekmektedir. Savunmasiz
ekonomilerin politika uygulamalarinin gii¢lii olabilmesi i¢in erken uyar1 sistemlerine

ihtiya¢ duyulmaktadir (Kaminsky, 1998:35).

3.1. Oncii Gostergelerin Belirlenmesinde Ampirik Yaklasimlar: Literatiir

Ekonomik krizler {izerine c¢alisma yapanlar, krizlerin ortaya ¢ikma nedenlerini
aciklamaya ve politika dnerileri sunmaya ¢alisirlar. Krizlerin nedenlerinin agiklanmasi ve
politika Onerileri gelistirilebilmesi i¢in 6nceden tahmin edilebilmeleri ¢ok 6nemlidir.
Krizleri 6nceden 6n gorebilme basarisi gelecekte karsilagilabilecek ekonomik daralma
donemlerinde dogru pozisyonda bulunmayi saglayacaktir. Krizleri 6nceden tahmin
edebilmek amaciyla degisik yaklasimlar kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar genel olarak
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in caligmalar1 sonucu gelistirdikleri KLR Sinyal
Yaklasimi, Dogrusal Olasilik Modeli, Probit Modeli, Logit Modeli, MARS Modeli,
Kiimeleme Modeli ve Panel Veri Analizi seklinde siralanabilir. Yaklagimlarin ¢ogu
bagimli degisken olan kriz an1 gostergesinin ¢ift cevapli “kriz var” ve “kriz yok™ seklinde
oldugu, yani 0 veya 1 seklinde dummy degiskenini agiklayabilecek modellerden

secilmektedir.

a) KLR Sinyal Yaklasim1 Kullanilarak Yapilan Calismalar:

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) para krizleri ile ilgili yaptiklar1 ampirik ¢aligma
sonucunda en uygun erken uyari sistemini gelistirmeye calismislardir. Uluslararasi
rezervler, ithalat, ihracat, dis ticaret dengesindeki degisim, yiizde olarak d6viz kurunun
trendden sapmalari, bankacilik Krizleri, ticari hisse senedi, bankalar mevduati (nominal
olarak), M2/Uluslararas1 rezervler orani, hisse senedi endeksi, nominal faiz orani,

bankacilik krizleri, yurtici kredilerde biiyiime/GSY1H, para talebi/para arzi, iiretimdeki
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degisim olmak tizere 15 farkli degisken ele alinmistir. Yapilan ¢aligma sonuglaria gore
doviz rezervlerinde meydana gelen asir1 degisimler, yiiksek oranli reel faiz oranlari,

iretim diizeyindeki degisimler ve ihracat verileri en iyi tahmin edicilerdir.

Kaminsky (1998) yaptigi ¢alismada ani ve oliimciil olarak goriilen 1997 Asya Krizi
iizerinde durmus ve 20 iilkede yasanan 102 mali krizi ele almistir. {lgili dsSnemde yasanan
krizler ve 1997 Asya Krizi, iilkelerin ekonomik agidan kirilgan bir yapiya sahip
olduklarinin bir isaretidir. Bu krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan etkenlerin tespitinin
meydana gelebilecek olasi krizlere 151k tutacagi diisiincesi ¢alismanin ¢ikis noktasidir.
1997 yilinda gelistirilen KLR modeline finansal liberalizasyon, kisa vadeli borglar,
sermaye hareketleri ve dis borg¢lar ilave edilmistir. Calisma sonucunda reel déviz kuru en
yiiksek gosterge giiciine sahip degisken olarak belirlenmistir. Dis borg, kisa vadeli dis
bor¢ ve sermaye ¢ikist anlamli sonuglar vermistir. 1997 Krizinin meydana gelme
nedenlerine uyum gosteren Oncli gostergeler finansal kirillganlhigin sistemde arttigini

gostermistir.

Edison (2000) yaptig1 c¢alismada optimal erken uyari sisteminin gelistirilmesine
calismistir. Temel olarak Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) ve Kaminsky tarafindan
gelistirilen KLR modeli temel alinarak gelistirilen bir caligmadir. Calismada ele alinan
20 iilkeye ek olarak sekiz iilke ile faiz orani, petrol fiyatlar1 ve M2'nin doviz rezervlerine
oranin1 kapsayan sekiz degisken daha ¢alismaya eklenmistir. Calisma sonucunda en
belirgin kriz belirtisi gosteren gostergeler; reel doviz kurlarmin trendden sapmalari, kisa
vadeli bor¢larin rezervlere orani, M2'nin rezervlere orani, doviz rezervlerinin dnemli

kayiplar1 ve azalan hisse senedi fiyatlar1 olmustur.

Karakayali ve Saym (2010) ise caligmalarinda KLR Oncii gostergeler yaklagimini
kullanarak 2008 Krizi 6ncesi gostergelerin analizi tizerinde durmustur. 2002:1-2009:12
donemi Tiirkiye ekonomisi reel efektif doviz kuru, ihracat, ithalat, dig ticaret dengesi, cari
islemler dengesi, sanayi iretimi, reel faiz orani, rezerv yeterliligi, yurtici krediler ve
biiylime orani gostergeleri ele alinmistir. Calisma neticesinde sanayi tiretim endeksi ve

yurti¢i kredi hacmi en iyi sinyal veren gostergeler olmustur.
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b) Probit, Logit Modeli Kullanilarak Yapilan Caligmalar:

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996) yilinda yapmis olduklari calismada 20 tilkenin 30
yillik verilerini ele alarak krizlerin bulagiciligmi analiz etmeye ¢alismiglardir. Calisma
icinde probit model kullanilmis ve sermaye kontrollerinin varligi, se¢im zaferi veya
hiikiimetin yenilgisi, i¢ kredi biiylimesi, enflasyon, biiylime, istihdam artisi, igsizlik orani,

merkezi yonetim blit¢ce dengesi ve cari islemler fazlasi / agig1 degiskenleri kullanilmistir.

Oktar ve Dalyanci (2010) ¢aligmalarinda 1990 sonrasi krizleri analiz etmek amaciyla
1992:1-2009:10 tarihleri arasindaki aylik veriler 1513inda yapilan ¢alismada IMKB-100,
ABD dolar kuru, reel efektif doviz kuru, uluslararasi rezervler, cari iglemler acig1, sanayi
iretimi ve TCMB 0Oncii gosterge endeksi degisken olarak kullanmislardir. Modelin
tahmin giiciinii gosteren McFadden (93,77) ve LR (227,8) degerleri olduk¢a anlamli
diizeydedir.

Ersan ve Tagpunar (2011) calismalarinda 1997:01-2009:12 donemleri verilerini Probit ve
Logit modeller kullanarak agiklamaya c¢alismistir. Calisma sonucunda cari islemler
aciginda meydana gelecek bir artisin kriz olasiligini artiracagi ortaya c¢ikmaktadir.
Thracatm ithalat1 karsilama orani ve merkez bankasi rezervlerinin ithalati karsilama
oranlarinda gergeklesecek bir azalmanin ekonomide kriz ¢ikma olasiligini artirdig:
gorilmiistir. Ayni sekilde hem logit hem de probit model kullanilarak yapilan

degerlendirmelerde iki modelin de tahmin giiciiniin benzer oldugu goriilmiistiir.

Tarkun (2012) tarafindan yapilan c¢alismada, probit modeli kullanilarak Tiirkiye
ekonomisinin  1992:01-2011:11 donemi aylik verileri kullanilarak finansal krizler
aciklanmaya calisilmistir. Calisma sonucunda yurti¢i mevduat bankalarmin kredi hacmi,
tahvil, sanayi iiretim endeksi, madeni para, para arzi, Londra altin satis fiyati, IMKB,
banknot, briit rezerv/ithalat, Cumhuriyet altin fiyati, dis krediler ve dolar kuru (TL/$)
degiskenleri finansal krizin ag¢iklanmasinda iktisadi, istatistiksel (ylizde 5 anlam
diizeyinde) ve ekonometrik olarak anlamhdir. Modelin tahmin giiciinii gosteren,
McFadden (80.15) ve LR (167,8) degerleri olduk¢a anlamli diizeydedir. Haziran 2008
itibari ile kriz beklentisinin yiikseldigi, 2009 y1l1 sonunda kriz olasili§inin yeniden arttig:
ve 2010 yil1 bagi itibariyle kriz olasiligmin zayifladigi goriilmektedir.
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Cebeci (2012) yaptig1 calisgmada, 1988-2009 yillar1 arasi Tirkiye ekonomisinin
makroekonomik degiskenlerinin analizini probit modeller kullanarak agiklamaya
calismistir. Calisma sonucunda faiz orani ve ithalat degiskenleri anlamsiz kalirken
enflasyon, doviz kuru, igsizlik orani, gayri safi milli hasila ve tiretim degiskenleri en iyi

tahmin edicilerdir.

Kaya ve Yilmaz (2006) finansal kiiresellesme ile para krizi arasindaki iligkiyi analiz etme
amaciyla gerceklestirdikleri ¢alisma, 1990-2002 yillar1 aras1 Tiirkiye ekonomisini ele
almaktadir. Calismada 31 agiklayici degisken kullanilmis ve bes farkli model {izerinden
caligilmistir. Caligma neticesinde makroekonomik gostergelerden biit¢e dengesi/GSMH,
dis faiz 6demeleri/vergi gelirleri, i¢ bor¢ stoku/GSMH orani anlamli bulunmustur.
Finansal gostergelerden M2Y/GSMH ve kisa vadeli dis borg stokunun/rezervlere orant
anlamli bulunmus, dis ekonomik gostergelerden reel doviz kuru degisim orani ve dis
ticaret dengesi/GSMH oran1 da anlamli sonuglar verirken, bekleyis gostergelerinden reel
kesim giiven endeksi ve iilke riski olarak ele alinan M2Y ve TL/Dd6viz Kuru gostergeleri

anlaml1 bulunmustur.

Altintas ve Oz (2007) yaptiklar1 calisma ile 1990-2002 yillar1 aras1 gelismekte olan 20
iilkeyi ele almis ve bankacilik sektorii krizleri tizerinde etkili olan degiskenler belirlemeye
caligtlmiglardir. Calismada 16 acgiklayict degisken kullanilarak uluslararasi rezerv
biiyiikliigiiniin azaldig1 ve M2/uluslararasi rezervler ve toplam mevduat/GSYIH oraninin
arttig1 tespit edilmistir ve yurtdisi faiz orami farkliliklar1 artisinin bankacilik krizleri
iizerinde Onemli etkilere sahip oldugu goriilmistiir. Reel faiz oranmi, yurtigi kredi

bliytikligli ve kamu gostergeleri beklenen anlamlilikta sonug vermemistir.

Candelon, Dumitrescu ve Hurlin (2009) erken uyar1 sistemlerinin belirlenmesinde Panel,
Logit ve Markov modellerinin agiklayic1 giicii yiiksek modeller oldugunu ifade
etmiglerdir. Yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda, Krizlerin olusumunu agiklayan kriz
modelleri arasinda piyasa beklentisi degiskenlerine sahip logit modelin, piyasadaki para
Krizlerini en iyi tahmin eden model oldugu anlasilmistir. Arjantin, Brezilya, Meksika,
Peru, Uruguay, Venezuela, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve
Tayland'in yer aldig1 12 iilkenin analizinin yapildig1 caligmadaki gostergeler uluslararasi
rezervlerin bir yillik bliylime orani, M2 para arzi rezerv iliskisi, yillik olarak M2 ¢arpanin

biiylimesi, yillik olarak kredi genislemesi, reel faiz orani, sanayi iiretimindeki
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degisimlerden olugmaktadir. Analiz sonucunda reel faiz oram1 ve sanayi iiretim

oranindaki degisimlerin yiiksek oranli agiklayici olarak goriildiigii anlagilmaktadir.
c) Panel Veri Analizi Kullanilarak Yapilan Caligmalar:

Cevis (2005) calismasinda 90’1 yillarda yasanan 6nemli krizlere odaklanarak 1990:2-
2002:4 donemleri arasinda orta gelirli iilkelerden 22 gelismekte olan iilkeyi analiz
etmistir. Panel Veri Analizi Yontemi kullanilarak bes ayr1 model olusturulmus ve
gelistirilen modeller ile krizlerin 6ncili gostergeleri belirlenmeye caligilmistir. Caligma
sonucunda biiylime orani, cari islemler dengesinin rezervlere orani, portfoy yatirimlarinin
dogrudan yatirimlara orani, bankacilik sektoriiniin 6zel sektore actigi krediler, bankacilik
sektodriiniin dis yiikiimliiliiklerinin déviz rezervlerine orani, biitge dengesinin GSYIH ye
orani ve M2 para arzindaki biiyiime orani degiskenlerinden biitce dengesizligi ve sermaye

hareketleri degiskenleri anlamsiz ¢ikmistir.

Emirmahmutoglu ve Saragoglu (2010) calismalarinda 1991:1-2008:12 donemleri
arasinda gelismekte olan 16 iilkede yasanan para krizlerinin ortak faktorlerini ortaya
cikarmaya g¢alismislardir. Calismada yazarlarca Meta Analizine Dayali Panel Granger
Nedensellik Yaklagimi Kullanilmistir. Panel nedensellik testi sonucunda en iyi tahmin
edici oncii gostergeler kullanilarak krizlere karsi erken uyar1 modelleri gelistirilmistir.
Yapilan calisma sonucunda para krizlerini agiklamada 12 gosterge anlamli sonuglar

vermistir.

Goger (2013) calismasinda 2008 Kiiresel Krizinin ¢ikis belirtileri iizerinde durmus; 11
tilkenin 2001-2010 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Panel Birim Kok Analizi
yapmistir. Calismada yillik GSYIH, 6zel tiiketim harcamalari, 6zel yatirim harcamalari,
kamu harcamalari, ihracat ve ithalat degiskenleri ele alinmistir. Calisma sonucunda

yalnizca 6zel tiiketim harcamalar1 en iyi tahmin edicidir.
d) Diger Uygulama Yontemleri Kullanilarak Yapilan Caligmalar:

Cesmeci ve Onder (2008)’deki galismalarinda Tiirkiye'deki para krizlerini yonlendiren
degiskenlerin analizini gerceklestirmistirler. 1992-2004 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilarak Sinyalleme Yaklasimi, Yapisal Model ve Markov Teknikleri kullaniimustir.
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Calisma neticesinde, reel sektor giiven endeksi, para piyasast baski endeksi ve kamu

kesimi degiskenleri para krizlerini agiklamakta basarili bulunmustur.

Tunay (2010) calismasinda Tirkiye’de ortaya c¢ikabilecek bankacilik krizlerini
ongdrmede kullanilabilecek Oncii uyar1 modeli gelistirmeye c¢alismistir. Yapilan
calismalarin da destegi ile Tiirkiye’ye ozgii gelistirilecek model i¢in, dogrusal ve
parametrik olmayan tahmin yontemi olan MARS yontemi se¢ilmistir. Caligma sonucunda
Tirkiye’de ortaya c¢ikan bankacilik krizlerinin {izerinde dis kaynakli etmenlerin baskin
oldugu goriilmiistiir. Sistematik krizler iizerinde déviz durumu, ithalat-ihracat karsilama
orani, sermaye yeterliligi, piyasa riski ve faiz riskinin 6nemli etki giiciine sahip olduklar1

gorilmiistiir.

Avci ve Altay (2013) yaptiklar: calismada 1920-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye, Arjantin,
Tayland ve Ingiltere’de yasanan finansal krizleri sinyal yaklasim ile incelemistir. Baglh
degisken olarak finansal baski endeksinin alindig1 calismada, 15 bagimsiz degisken
kullanilmistir. Calisma sonucunda reel faiz orani, reel doviz kurunun trendden sapmasi,
para piyasasi baski endeksi ve yurtici kredilerin endiistriyel iiretime oranindaki artiglar

anlaml1 sonuglar vermistir.

Aktas ve Sen (2013) yaptiklar1 ¢alismada, 2008 Ekonomik Krizinin oncii gostergeleri
iizerinde durmuslardir. Bu amagla 2005-2011 doénem aralhigindaki yillik veriler
kullanilarak Tiirkiye, ABD, Ingiltere, Yunanistan ve Italya’nmn ekonomik durumlari
Trend Analizi Yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Degisken olarak toplam
yatirimlar/GSMH, mal ve hizmet ihracatindaki artis, issizlik orani, cari fiyatlarla kisi
basina GSMH, yillik enflasyon orani, cari agik/GSMH ve toplam dis bor¢ / GSMH
gostergeleri kullanilmistir. Degiskenlerden kisi basma GSMH ve cari agik/GSMH

degiskenleri anlamsiz sonuglar vermistir.

Aydm ve Kara (2014) yaptiklar1 ¢alismada krizlerin 6nceden tahminine yarayan oncii
gostergeleri belirlemeyi ve bu gostergelerin ekonominin konjonktiirel yapisiyla iliskisini
ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir. Krizlerin tekrarlanma durumlari ve olusturduklari
etkiler acisindan bir rejim yaratip yaratmadiklari konular1 iizerinde durulmustur.
Calismada Tiirkiye ekonomisine ait 1985:1 - 2012:7 yillar1 aras1 aylik verileri ve sanayi

{iretim endeksi, mevduat reel faiz oram1 ve UFE bazli reel ddviz kuru degiskenleri
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kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda gostergelerin gegmiste kazanmis oldugunu

rejime uygun olarak gelecek tahmine imkan sagladiklar1 belirlenmistir.
3.2. Cahsmanin Yontemi: KLLR Sinyal Yaklasimi

KLR sinyal yaklagimi, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’m 1997 yilinda yapmis olduklar1
“Leading Indicators of Currency Crises” adli calismada gelistirdikleri yontemdir.
Calismalarinda para krizleri incelemis ve krizlere neden olan 6ncii gostergeler {izerinde
durarak belirli bir erken uyari sistemi 6nermislerdir. Sistemin genel yapi itibariyle krizden
onceki donemlerde se¢ilmis gostergelerin alisilmadik davranis sergileme egilimi tizerinde
durulmustur. Gostergelerin belirli bir esik degerinin iizerine ¢ikmasi, kriz olugmasi
yoniinde olumlu bir sinyal olarak goriilmektedir. Bunun yaninda gostergeler, Kkriz
donemleri ile ayr1 ayri degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Calismada, 15 gelismekte olan
ve bes sanayi lilkesinin 1970-1995 yillar1 arasi verileri ele alinmis ve olusturulan matris

iizerinde degerlendirilmistir.

Tablo 8
KLR Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var | 24 Ay Icinde Kriz Yok
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D
A/(A+B)- [(A+C) /
Olasihik Degerleri B/(B+D) / A/(A+C)
(A+B+C+D)]

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1997: 18 ve Tarafimizdan hazirlanmustir.

Tablo 8’deki Matrise gostergelerin kriz baslamadan onceki 24 aylik donemde
gosterdikleri performanslar1 degerlendirmektedir. Matriste A boliimii gostergenin Kriz
donemlerinde iyi bir sinyal verdigi ay sayisini, B boliimii kotii bir sinyal (giiriiltii sinyali)
verdigi ay sayisini, C boliimii kriz donemlerinde gostergenin hi¢ sinyal vermedigi
donemleri kisaca gdstergenin basarisiz oldugu ay sayisini ve D boliimii ise kriz olmadig:

donemlerde gostergenin de benzer sekilde sinyal vermedigi donemleri gostermektedir. A
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ve D boliimleri olumlu sinyallerin oldugu donemlerken B ve C boliimleri gostergenin

olumsuz sinyallerinin toplandig: alanlardir.

Tablo 9

KLR Olasilik Degerleri Tablosu

. ] Sinyal
Kriz Kriz ]
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ] ) Dogru Sinyal
] ] Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) Kriz Olma Olasihig —
Verme Verme ] Olasihig (6)
Olasihg: (4) Kriz
Olasihg: (1) | Olasihg (2)
Olasihig (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C) /
A/(A+C) (A+B+C+D)
(A+B+C+D)]

Kaynak: Sevim, 2012:67

Olasilik degerlerinden A/(A+C) boliimii, bireysel olarak gostergenin iyi sinyal verme
egilimini gostermektedir. Gostergenin vermis oldugu iyi sinyallerin iyi sinyal
verilebilecek sinyal sayisina boliinmesi ile elde edilir. B/(B+D) olasilig1 ise kotii sinyal
veren gostergelerin performansimi gostermektedir. Olasilik kot gostergelerin kotii
gosterge verilebilecek aylara boliimii ile elde edilmektedir. (B/(B+D)) / (A/(A+C)) oran
gostergelerin  iyi sinyaller verebilme ve koti sinyallerden kagcmma Ozelligini
gostermektedir. Elde edilen oran ne kadar kii¢lik olursa gosterge o kadar basarili olacaktir.
Gostergelerin esik degerinin belirlenmesinde de bu oranin minimum oldugu dénemler
dikkate alinacaktir. Esit veya yliksek olan gostergelerin kriz Onciisii olarak
belirlenmesinin krizi tanimlamada yardimc1 olacagi soylenemez. Bu oranin genel olarak
birin altinda olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin performanslari konusunda bir bilgi
bulunamadig1 kosullarda A+C/(A+B+C+D) formiilii kullanilarak krizin kosul dis1
olasilig1 hakkinda bilgi alimabilir. Degisken giivenilir bir seyir izlediginde sinyale bagl
kriz olasihigr ise A/(A+B) formiilii ile bulunabilir. Degerlendirmeye tabi tutulan
degiskenlerde sinyale bagl kriz olasiliginin kosula baglh kriz olasiligindan biiyiik olmas1
(A/(A+B) - A+C/(A+B+C+D)>0) gerekmektedir. Degiskenin yiiksek oranli hatali sinyal
vermesi neticesinde B hiicresi degeri yiiksek olacak ve dolayli olarak sinyale baglh kriz

olasiliginin kosula bagl kriz olasiligindan 0’dan biiyiik olacaktir. Bu deger 0’dan ne
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kadar yiikseksek c¢ikarsa ilgili degiskenin kriz tahmini bir o kadar basarisiz olacaktir.
(Cakmur Yildirtan, 2006:142).

3.3. Degiskenlerin Belirlenmesi ve Aciklanmasi

a) Kriz Donemlerinin Belirlenmesi: KLR sinyal yaklasimmna gore kriz donemlerin
tespitinde Finansal Baski Endeksi (FBE) kullanilmaktadir. Finansal Baski Endeksi
finansal sistem iizerinde olusan baskiy1 belirlemek amaciyla genel kabul goérmiis bir
yontemdir. Kriz oncli gostergeleri ¢alismalarinda genel olarak kriz donemlerinin
belirlenmesinde kullanilan iki yontemden biridir. Ilk yontem ge¢miste gerceklesen kriz
aninin dogrudan kriz donemi olarak secilmesi yoludur. Bu yontemde bagimli degiskenin
kriz var (1) ve kriz yok (0) seklinde iki cevapli oldugu kosullarda, krizin meydana geldigi
donem 1 olmadigi dénem 0 olarak gergeklesmesi ile belirlenir. Ornegin Tiirkiye’de
yasanan Subat 2001 krizi donemi bilinen bir ger¢ek oldugu i¢in ¢aligmalarda 1 olarak ele
alinmaktadir. Ikinci yontem ise finansal kriz donemlerinin ve ekonomilerde meydana
gelen krizlerde derinlesmenin en yiiksek oldugu dénemlerin tespitinde literatiirde siklikla
kullanilan Finansal Bask1 Endeksidir (FBE).

FBE parasal krizleri agiklama giiciiniin yiiksek olmasinin yaninda reel ve finansal yapinin
birbiri ile siki iligki i¢cinde olmasi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek reel, dis borg, bankacilik

ve sistematik krizlerin pik noktalarmin belirlenmesinde de kullanilabilmektedir.

Finansal bask1 endeksi iki yoniiyle ekonomi politikas1 i¢in dnemlidir. I1k olarak ekonomik
krizler meydana gelmeden 6nce daralmalarin 6ngoriilmesi ve ikincisi elde edilen veriler
ile birlikte politika 6nlemlerinin alinmasinin saglanmasidir. Ayrica kriz nedeniyle
meydana gelecek daralma lizerinde etkili olan etmenlerin tespiti ve bu etmenlere bagl
olarak uygulanmasi gereken politika asamalarmin belirlenmesinde katkis1 olacaktir

(Oztiirkler ve Goksel, 2013:1).

Caligmalarda bagimli degiskeni agiklamak amaciyla, reel faiz oranmin, reel doviz kuru
indeksinin ve doviz rezervlerinde yiizde olarak meydana gelen degisme karsiliginda,
standart sapma oranlarima gore standartlastirilma islemi uygulanmasi sonucu kriz endeksi
olusturulmakta veya bu ii¢ degerin yiizdelik degerlerinde meydana gelen degisim

tizerinden hesaplama yapilmaktadir. Finansal baski hesaplamalarinda faiz orani, reel
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doviz kuru pozitif ve doviz rezervleri negatif yonlii iliski gostermektedir. Kriz ortaminda
olan ekonomilerde spekiilatif yonlii baskilar arttiginda merkez bankalar1 faiz oranlarini
artirma, doviz rezervleri kullanma ve devaliiasyon yaparak bu spekiilatif hareketleri
baskilamay1 amaglamaktadir. Merkez bankalar1 faiz oranlarini artirarak ve rezervleri
kullanarak doviz ¢ikislar1 karsisinda dengesizligi gidermeye calismaktadir (Cevis,

2005:106).

Finansal Baski Endeksinin hesaplanmasinda FBE = (TL/$ Nominal D6viz Kuru %
Degisimi + TL Faiz Oran1 % Degisimi - Net Uluslararasi Rezervler % Degisimi) formiili

siklikla kullanilmaktadir.

Finansal baskmnligin esik degeri, serinin aritmetik ortalamasi ve standart sapmanin
belirlenen en uygun kati ile toplanmasi yoluyla bulunur. Bu belirlenen esik degerlerinin

as1ldig1 donemler kriz donemleri olarak ifade edilmektedir. Fonksiyonel sekilde;

FBE > u + fo Finansal Kriz Var (1)

FBE < 11 + fo Finansal Kriz Yok (0) seklinde ifade edilebilir. f degeri belirlenecek

olan katsayidir. Bu say1 diisiik belirlenirse kriz olmadigi donemlerin de kriz donemi
olarak goriilmesine neden olacaktir. Degerin ¢ok yiiksek belirlenmesi de yasanan kriz
déneminin gozden kagmasina neden olacaktir (Cebeci, 2012:139). Yapilan galismalarda
genel olarak S degeri para krizlerinin tespitinde 1,5 ve bankacilik krizlerinin tespitinde

2,5 degerini almaktadir. S degerinin 1,5 ile 2,5 degerleri arasinda tespit edilmesi kriz

donemlerinin tespitinde en dogru sonuglar1 vermektedir.

B wn wn’ «— O — - O DN - AN -

QYL AL L QAL QLRI QQQ QO 0 9 9 9 O Q Q

[e)] O dlid N O N ST N D OIS0 DD DO d A N O D < DN O~

o} S 0000000000000 O0 dodddododoodooddd

e E=eBeBeR-ReReBeReReReReBeReReReReR-R-Re-R-R-ER-ER-R-B-R=E=)

R S e M o R o N o T o N o N o N o N o A o N o N o N o N o N o N o N o N o A o N o N o N o K o Y o N o I o I o I o |
N Kriz Donemi = Finansal Baski Endeksi

Grafik 2.1999-2017 Yillar1 Arasi Tiirkiye Finansal Baskimlik Endeksi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.
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2000-2017 yillar1 aras1 hesaplanan Finansal Baski Endeksi Tiirkiye i¢in Grafik 2’de
gosterilmistir. Grafik 2’den de goriilecegi iizere kriz donemlerindeki agir1 dalgalanmalar
sonucu finansal baski endeksi standart sapmasi 9,6 olarak hesaplanmistir. Ayni zamanda
faiz oranlarinin 1999-2017 yillar1 arasinda yasanan negatif yonlii seyri ve doviz
rezervlerinde kriz donemlerine miidahale giiclinlii artirmaya yonelik pozitif yonlii
degisimleri sonucu FBE’nin ilgili donem igerisinde negatif degerleri fazla olmus,
aritmetik ortalamasi -0,2 olarak hesaplanmistir. Bu degerler dogrultusunda 1,5 standart
sapma esik degerine gore kriz donemleri belirlenmistir. Bu kapsamda 14,2 esik degerinde
strast ile 39,53, 16,42 ve 24,22 degerleri alan 2001:2, 2006:6 ve 2008:10 donemleri kriz
donemleri olarak ele almacaktir. Yapilan hesaplama sonucunda baskiin yiiksek oldugu
donemler, yasanan krizlerle drtiismektedir. Ilk sinyal 1998 yilindan itibaren kura dayali
para politikasinin asir1 devaliiasyon beklentisi olusturdugu ve likidite sikintisinin
goriildiigii Kasim 2000 ve kriz balonun patladigi Subat 2001 dénemleridir. ikinci sinyal
ise 2006 yili Haziran aymda goriilmektedir. Bu donemde FED’in faiz artirimi
gerceklestirmesi dis piyasalar1 olumsuz etkilemis ve Mayis ay1 icinde diinya
ekonomisinde dalgalanmalar yiiksek olmustur. Bu etkiler Tiirkiye ekonomisinde de
yogun hissedilmis ve enflasyon hedefleri dogrultusunda MB’nin faiz artirimina gitmesi
finansal baskmlik oranmi yiikseltmistir. Ugiincii sinyal 2008 yili Ekim ayinda
goriilmektedir. {lgili donem ABD’de goriilen kriz dénemiyle drtiismektedir. Kriz donemi
olmasa da finansal bask1 endeksi Haziran 2013 doneminde yiikselmistir. ilgili ddnemde
goriilen artista iilke i¢ sorunlarmin (Haziran 2013 gezi ve 17-25 Aralik’ta gergeklesen
olaylar) etkili oldugu soylenebilir. Goriildiigii gibi yasanan finansal olusumlar disinda
gerceklesen siyasal olaylarin  etkinligi finansal baski endeksi {izerinde etki
Olusturabilmektedir. Tiirkiye agisindan da siyasal veya politik olaylarin finansal yap1

tizerinde onemli etkileme giiciine sahip oldugu goriilmektedir.

b) Gostergeler: Calisma analizinde kullanilacak gostergeler iki agamada incelenecek olup,
ilk asamada reel gostergeler ele almmacak ve ikinci asamada finansal gostergeler
degerlendirilecektir. Caligmada ilk analiz edilecek olan Tiirkiye ekonomisinin reel
gostergeleri olarak yatirim harcamalari, cari denge/ulusal rezerv, biitce dengesi/GSYIH,
ithalat, kapasite kullanim oranu, biiyiime, ihracat, igsizlik gdstergeleri ele almmustir. Ikinci

asamada finansal gostergeler kredi genislemesi, M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis
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borglar / doviz rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikisi, borsa endeksi (BIST 100), enflasyon

orani, uluslararasi rezervler gostergeleri ele alinmistir.
3.4.1999-2017 Donemi Tiirkiye Uygulamasi
3.4.1. Reel Gostergelerin Performansi

Reel gostergeler ekonominin iiretim giliciinde dogrudan artig saglayan ve tarim, sanayi ve
hizmet sektorlerinin tiimiini ilgilendiren gostergelerdir. Ekonomik krizlerin reel ekonomi
iizerinde etkinliginin analiz edilebilmesi i¢in GSYIH nin sektérel bilyiimeleri, kapasite
kullanim orani, istihdam, issizlik ve giiven endeksi gibi makroekonomik gostergelerin

hareketlerinin incelenmesi gerekmektedir (Yildirim, 2010:50).

Reel gostergeler olarak analiz edilecek Yatirim Harcamalari, Cari Denge/Ulusal Rezerv,
Biitce Dengesi/GSYIH, Ithalat, Kapasite Kullanim Oram, Biiyiime, Ihracat, Issizlik
gostergeleri verileri aylik olarak 1999:1-2017:12 yillar1 arasinda olup, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore degisim oranlar1 ele alimmistir. Degiskenlerin 228 aylik verisi ele
almmis olup, her bir degiskenin belirlenen kriz donemleri 6ncesi 24 aylik donemdeki
performanslari ele alimmistir. Calismada ti¢ kriz dénemi ele alindigi i¢in degiskenlerin bu
krizler &ncesindeki toplam 72 ayhik donemde basarilar1 dikkate almmustir. GSYIH ve
igsizlik verileri li¢ aylik olmasi nedeniyle KLR sinyal yaklasimina uygun olarak 72 ii¢

aylik veri i¢inde kriz 6ncesi 24 ti¢ aylik donemdeki basarilar1 dikkate alinmustir.
a) Ihracat

Kiiresel ekonomik krizler iilkelerin ihracat giiciiniin negatif yonlii zayiflamasi ve ayni
zamanda cari islemler dengesinin bozulmasi seklinde goriilmektedir. Ulkede yasanan
ekonomik krizler firmalarin dis iilkelerle baglantisini olusturan ihracat giiciinii/rekabetini
zayiflatarak olumsuz etkilemektedir. Krizlerin belirtildigi gibi iilke i¢inde olmasmin
yanmda ihracat hacmi acisindan iliskinin yiiksek oldugu iilkede goriilmesi de dolayl
olarak ihracatg1 iilkenin krizden etkilenmesine neden olmaktadir. Benzer bir anlatimla
tilke icinde yasanan kriz belli donemlerde iilke parasinin 6nemli derecede degerlenmesine
ve lilkenin ihracat giiciiniin zayiflamasma neden olmaktadir. Bu nedenlerle ihracat orani

azalirken ithalat orani artig gdstermektedir.
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ihracat % === Esik Deger

B Kriz Donemleri
Grafik 3.1999-2017 Dénemi Ihracat Degisimi

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Grafik 3’de goriildiigii tizere ihracat oraninin ekonomik kriz donemlerinde trendden ¢ok
uzaklasmadigi daha ¢ok trendden sapmalarin krizden sonra yasanan daralma
donemlerinde etkin oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan ekonomik
krizin etkisinin dis piyasalarda yasanan daralma ile birlikte ¢ok daha yiiksek hissedildigi
ifade edilebilir. 2008 Krizinin ihracat oranmi iizerinde etkisinin yiiksek olmasi, Kriz
yasayan Tllkeler ile ihracat yapilan {lkelerin hemen hemen ayni olmasmdan
kaynaklanmaktadir. 2006 yilinda AB tiyesi 28 iilkeye yapilan ihracat yiizde 56,6 iken,
2009 yilina gelindiginde 46,2 oranina kadar gerilemistir.

Tablo 10

Thracat Kriz Sinyali Matrisi

Gerc¢eklesmeler
24 Ay i¢inde Kriz Var 24 Ay l¢inde Kriz Yok
6 20
Sinyal Var
A B
66 136
Sinyal Yok
C D
-0,085 1,53
Olasilik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]
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KLR sinyal yaklagimima gore ihracatin sinyal verme giicii analiz edilmis, ele almnan iki
yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilim1 Tablo 10’da ayrmntili olarak goriilmektedir.
Ihracatin kriz baslamadan once negatif yonli etkilenmesi kriz sinyali olasiligmni
artirmaktadr. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yetmis iki donemde ihracat
goOstergesi alt1 iyi sinyal vermis, altmisg alt1 donemde iyi sinyale rastlanmamus, yirmi
giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis ve yiiz otuz alt1 kriz yasanmayan

donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 11

Thracat Olasihk Degerleri

) ) Sinyal
Kriz Kriz ]
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ’ ) Dogru Sinyal
] ] Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) Kriz Olma Olasihg —
Verme Verme ) Olasihig (6)
Olasihig (4) Kriz
Olasihgi (1) | Olasihig: (2)
Olasihg (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D) /
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) (A+B+C+D)
(A+B+C+D)]
0,08 0,13 1,54 0,23 -0,09 0,62

Ihracat gostergesinin kriz oldugunda sinyal verme olasilig1 ilgili tablo 11°in 1 numarali
boliimiinde yiizde 8 olarak goriilmektedir. 6 numarali boliim kriz donemlerinde vermis
oldugu dogru sinyaller ve kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu yiizde 62
oraninda dogru sinyal verdigi gériilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali boliimde goriildigi
gibi en diisiik HSO oranm (1,5) yiizde 17’lik dilimdeki veriler saglanmstir. ihracatin
kosullu olasiligmin kosul dis1 olasiliginin kii¢lik olmasit ve hata sinyal oranmin ytiksek

olmasi nedeniyle degisken kriz donemlerini dngdrmede basarisiz olunmustur.
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b) Ithalat

Odemeler dengesinin en 6nemli kalemlerinden biri olan ithalat, cari islemler agig1
iizerinde dnemli etkiye sahiptir. Ulkelerin ithalata bagimli hale gelmesi, iilkeyi dis

etkilere kars1 kirilgan bir yapiya siiriiklemektedir (Deveci ve Degirmen, 2013:4).

Ulke ticaret yapist iginde ithalatin ihracat oranini asmasi rezervlerde acik verilmesine ve
bu rezerv ¢ikisi da likidite krizine sebep olabilmektedir (Karagor ve Alptekin, 2006:246).
Kriz donemlerinde bankacilik sektoriiniin yaninda toplumun diger kisimlar1 da olumsuz
etkilenmekte ve dovizle borg¢lanma oranm1 artmaktadir. Sabit doviz kuru gibi
uygulamalarda daha sik goriilen asir1 degerlenen doviz kurlari, tasarruflar azalmasinda
tiikketimde ve ithalatin artmasinda rol oynayacaktir. Bu zincirleme etki cari agigin daha da

gelismesine neden olacaktir (Turgut, 2007: 40).
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Grafik 4. 1999-2017 Ddnemi Ithalat Degisimi

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Grafik 4’de Tirkiye’nin ithalat verilerinin bir 6nceki yildaki ayni aym degeri ile
arasindaki degigsim goriilmektedir. Genel olarak ithalatin kriz donemlerinden sonra daha
fazla etkilendigi soylenebilir. 2001 yilinda goriilen azalma iizerinde ilgili donemde
yasanan yliksek oranli sermaye ¢ikislar1 ile piyasada doviz sikintis1 yasanmig ve sanayi
iretiminde yasanan daralma ile birlikte ithalat oranlar1 azalmistir. 2008 yilinda yasanan
daralma da ise AB iilkelerinde yasanan mali sorunlar ve biitge agiklarmin énemli etkisi
olmustur. Birlik i¢inde yasanan finansal daralma Tiirkiye’nin dis ticaret iliskilerini
olumsuz etkilemistir. Ihracatda yasanan azalma ile birlikte ithalatta yiizde 40,8

diizeyinden yiizde 39,3 diizeyine gerilemistir (Akses, 2012:4).
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Tablo 12

ithalat Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay i¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
Sinyal 17 24
Var A B
Sinyal 55 132
Yok C D
Olasihik 0,098 0,65
Degerleri | A/(A+B)- [(A+C) / (A+B+C+D)] B/(B+D) / AI(A+C)

KLR sinyal yaklagimina gore ithalatin sinyal verme giicii analiz edilmis, ele alman iki
yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 12°de ayrintili olarak goriilmektedir. Ithalatmn
kriz baglamadan once pozitif yonlii etkilenmesi kriz sinyali olasiligini artirmaktadir.
Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yetmis iki donemde ithalat géstergesinin
degisimi on yedi iyi sinyal verirken, elli bes donemde sinyal vermemistir. Ayrica yirmi
dort giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis ve yliz otuz iki kriz

yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 13
ithalat Olasihik Degerleri

Sinyal
Kriz Kriz Sinyal Oldugunda
Hata ) Dogru Sinyal
Oldugunda | Olmadiginda . Oldugunda | Kriz Olma
) ) Sinyal ) Verme
Sinyal Verme | Sinyal Verme KrizOlma | Olasihg —
Oram (3) Olasihgi (6)
Olasihg (1) Olasihig (2) Olasihigi (4) | Kriz Olasihgi
(5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B+
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) C+D)
(A+B+C+D)]
0,24 0,15 0,65 0,41 0,10 0,65
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Ithalat gostergesinin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo 13’iin 1 numarali
boliimiinde yiizde 24 olarak goriilmektedir. 6 numarali bolimde kriz donemlerinde
vermis oldugu dogru sinyaller ve kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu yiizde
65,3 oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali boliimde
goriildigi tizere en diisik HSO oranini (0,65) yiizde 18’lik dilimdeki veriler ile

saglanmistir.

C) Kapasite Kullanim Orani

Kapasite kullanim orani, iiretim birimlerinin belirli bir donem i¢inde gergeklestirdikleri
{iretimin, fiziki iiretebilecekleri en yiiksek iiretim miktarma oranidir. Ornegin bir
imalat¢inin belirli bir donem ig¢inde fiziki olanaklar1 ile iiretebilecegi iiriin miktarin1 100
birim olarak kabul edelim. Fakat olumsuz kosullar nedeniyle ilgili donemde iiretimin 90
birim olarak gergeklesmesi durumunda, kapasite kullanim oraninin yiizde 90 diizeyinde
gerceklestigi ifade edilir. Sanayi tiretiminde genel olarak kapasite kullanim oranin
Olciilmesi imalat sanayi lizerinden yapilmaktadir. Bunun nedeni ise sanayi sektorii iginde
en biiyiik paya imalat sanayinin sahip olmasidir. Bir diger ifade ile imalat sanayi sektoriin
dortte ticliik kismini1 olusturmaktadir (Egilmez, 2012b:1).

H Kriz Donemleri = Kapasite Kullanim Orani % === Esik Degeri

Grafik 5.1999-2017 Donemi Kapasite Kullanim Orani1 Degigimi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.
Grafik 5, Tirkiye kapasite kullanim oraninm kriz dénemlerinden 6nce trend yoniiniin
genel olarak asag1 yonlii oldugu gostermektedir. Kriz donemine girilmeden 6nce baglayan

durgunluk donemleri sektdriin daralmasinda etkili olmustur. 2001 ve 2008 yilinda

goriilen kriz donemlerinden sonra imalat sektoriiniin kapasite kullanim oranlarinin biiyiik
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dlciide diistiigii goriilmektedir. Ornegin 2008 yilinda kapasite kullanim orani yiizde 80

diizeylerinden ylizde 60 diizeylerine kadar gerilemistir.

Tablo 14

Kapasite Kullanim Oram Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
16 27
Sinyal Var
A B
56 129
Sinyal Yok
C D
0,056 0,77
Olasihik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimma gore kapasite kullanim oranin sinyal verme giicli analiz edilmis,
ele alinan iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 14’te ayrintili olarak
goriilmektedir. Kapasite kullanim oraninin Kkriz baslamadan Once negatif yonlii
etkilenmesi kriz sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay i¢erisinde krizlerin oldugu
yetmis iki donemde kapasite kullanim oranin degisimi on alt1 iyi sinyal verirken, elli alt1
dénemde sinyal vermemistir. Ayrica yirmi yedi giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii

sinyal alinmis ve yiiz yirmi dokuz kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal

alinmamustir.
Tablo 15
Kapasite Kullanim Oram Olasihik Degerleri
) ) Sinyal
Kriz Kriz )
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda . . Dogru Sinyal
] ] Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) KrizOlma | Olasihg —
Verme Verme . Olasihg (6)
Olasihg: (4) Kriz
Olasihigr (1) | Olasihig (2)
Olasihig (5)
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Tablo 15’in Devam

A/(A+B)-

A(A+C) | BI(B+D) %(F;Dc))/ A(A+B) | [(A+C)/ (Afé)i (S”S
(A+B+C+D)]
0,22 0,17 0,78 0,37 0,06 0,64

Kapasite kullanim oranimin kriz oldugunda sinyal verme olasilig1 ilgili Tablo 15’in 1
numarali boliimiinde yiizde 22 olarak goriilmektedir. 6 numarali bolim, Kriz
donemlerinde vermis oldugu dogru sinyaller ve kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi
sonucunda ylizde 64 oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali
boliimde gorildiigi tizere en diigiikk HSO oranini (0,78) yiizde 19°luk dilimdeki verilerle

saglanmustir.

d) Biiyiime Orant

Ikinci nesil para krizi modellerine gore ekonomik biiyiime oranlarinm ortaya ¢ikardig
dalgalanmalar sonucunda politika uygulayicilar1 devaliiasyon gergeklestire bilir. Bu etkisi
nedeniyle biiylime orani ile kriz arasinda negatif yonlii bir etkilesim mevcuttur (Cevis,

2005:107).

Sever, Ozdemir ve Mizirak (2010) ¢alismalarinda globallesme siirecinde ekonomik
krizlerin biiyiime performansina etkisini incelemisler ve ¢caligmada Tiirkiye ekonomisinde
dogrudan yatirim oranlarmin portfdy yatirimlarindan daha disik oldugunu tespit
etmiglerdir. Calismada portfoy yatirimlarinin toplam yatmrimlar i¢indeki paymim biiyiik
olmas1 nedeniyle biiyiime iizerinde bu yatirimlari daha fazla etkili oldugu ifade edilmis.
Caligmadan da anlasilacagi gibi Tiirkiye gibi kisa vadeli sermaye hareketlerinin yiiksek
oldugu iilkelerde kriz donemleri ile birlikte baslayan kisa vadeli portfoy yatirimlarinin

kacis1, ekonomik durgunlugu daha da derinlestirmektedir.
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Grafik 6.1999-2017 Dénemi Biiyiime Orani Degisimi

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Grafik 6’da kriz donemlerinden Once biiylime oranin bir dnceki yil verilerine gore
azaldig1 acik sekilde goriilmektedir. Kriz donemlerinden yaklasik bir senelik periyot
oncesinden baslayarak asagi yonlii bir trende girmistir. Bu negatif yonlii egilimde reel
sektorde yasanan daralmanin etkisi yiiksektir. Biiyiime oranin azalmasinda; ihracat,

imalat sanayi kapasite kullannmindaki azalmalar, dogrudan yatirim oranlarinda azalma,

dis etmenler ile cari dengede ve biitge dengesindeki bozulmalar etkili olmaktadir.

Tablo 16

Biiyiime Orani Kriz Sinyal Matrisi

Gerc¢eklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
4
Sinyal Var
A B
20 45
Sinyal Yok
C D
0,04 0,8
Olasiik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklagimina gore biiylime oranmnin sinyal verme giicii analiz edilmis, ele
alinan yetmis alt1 li¢ aylik verinin dagilimi Tablo 16’da ayrintili olarak goriilmektedir.

Biiylime oranin kriz baglamadan 6nce negatif yonli etkilenmesi kriz sinyali olasiligini
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artirmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yirmi dort donemde biiylime orani
dort iyi sinyal vermis, yirmi donem iginde sinyal vermemistir. Ayrica yedi giiriiltii olarak
nitelendirilebilecek kotii sinyal alinmis ve kirk bes kriz yasanmayan donemde olumsuz

sinyale rastlanmamustur.

Tablo 17

Biiyiime Oram Olasilik Degerleri

. ] Sinyal
Kriz Kriz ]
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ] ) Dogru Sinyal
] ] Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) Kriz Olma Olasihg —
Verme Verme . Olasihig (6)
Olasihg: (4) Kriz
Olasihg: (1) | Olasihg (2)
Olasihg (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C) /
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,17 0,13 0,81 0,36 0,05 0,64

Biiylime oraninin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo 17°nin 1 numarah
boliimiinde yiizde 17 olarak goriilmektedir. 6 numarali boliim kriz dénemlerinde vermis
oldugu dogru sinyaller ve kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu ylizde 64
oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali béliimde goriildigi

tizere en diisiik HSO oranini (0,81) ylizde 17’lik dilimdeki verilerle saglanmustir.
e) Kamu Yatirim Harcamalar

Az gelismis iilkeler i¢in de yatirim harcamalarmin 6nemi biiytiktiir. Bu iilkelerde sermaye
birikiminin yeterli diizeye ulasmamasi1 kalkinma giiciinii zayiflatmaktadir. Kalkinmanin
zorunlu kosulu olan milli gelir artigi, mal ve hizmet satiglar1 ile saglanabilmektedir.
Uretimin artirilmasinda devletin yeterli olmayan sermayeyi saglamasi ve bu sermaye

sayesinde kalkinma giiciiniin artirilmast 6nemli yer tutmaktadir (Nadaroglu, 2000:161).
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Grafik 7.1999-2017 Dénemi Kamu Yatirim Harcamalari Degisimi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Kriz donemleri baslamadan once yeterli sermaye giiciine sahip olmayan iilkelerde, 6zel
ve yabanci yatirimlarin da daralmasi ile durgunluk daha derin ve uzun siireli olabilir. Kriz
donemi Oncesi iilke hiikiimetleri, derinlesmeye baslayan durgunlugu zayiflatmak ve
istikrarl biiylimenin devamliligi agisindan iiretimi artirict yonde yatirim harcamalarini
artrrabilir. Bu donemlerde yapilan yatirim harcamalarinin kriz dis1 donemlere nazaran
daha yiiksek olmasmin nedeni, azalis gosteren 6zel ve yabanci yatirimlar: ikame edici
sekilde yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi agisindan bakildiginda ise
2001 ve 2006 yil1 kriz donemlerinden dnce yapilan yatirim harcamalarinin oldukga artigi

Grafik 7°de goriilmektedir.

Yapilan kamu yatirim harcamalari artiglar1 kriz donemlerinden 6nce artirilmaya baslamis
olmasina ragmen kriz dénemlerine engel olmada basarili oldugu olmasa da krizlerin
derinligini azaltma ihtimali mevcuttur. Fakat yapilan harcamalarin sosyal ve ekonomik
gelismeleri etkileme yoniiniin farkli olmasi ve verimsiz yatirimlar: barindirmasi olumsuz

yoniinii gdstermektedir.
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Tablo 18

Kamu Yatinnm Harcamalar Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
19 6
Sinyal Var
A B
53 150
Sinyal Yok
C D
0,44 0,26
Olasihik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimma gore kamu yatirim harcamalarinin sinyal verme giicli analiz
edilmis, ele alman iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 18’de ayrintili olarak
goriilmektedir. Kamu yatirim harcamalarinin kriz baglamadan 6nce pozitif yonli
etkilenmesi kriz sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay i¢erisinde krizlerin oldugu
yetmis iki donemde kamu yatirim harcamalarmin degisimi on dokuz iyi sinyal vermis,
elli i donemde sinyal vermemistir. Ayrica alt1 giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii

sinyal vermis ve yiiz elli kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 19

Kamu Yatinm Harcamalar1 Olasihik Degerleri

) ) Sinyal
Kriz Kriz ]
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ) ) Dogru Sinyal
) ) Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) KrizOlma | Olasihg —
Verme Verme ) Olasihgi (6)
Olasihig: (4) Kriz
Olasihigr (1) | Olasihig (2)
Olasihig (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,26 0,04 0,15 0,76 0,44 0,74
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Kamu kesimi tarafindan yapilan yatirim harcamalariin kriz oldugunda sinyal verme
olasiligi Tablo 19’un 1 numarali béliimiinde ylizde 26 olarak goriilmektedir. 6 numarali
boliim kriz donemlerinde vermis oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal
vermemesi sonucu yiizde 74 oraninda dogru sinyal verdigi goriilmistiir. Esik degeri de 3
numarali boliimde goriildiigi tizere en diisiik HSO oranini (0,15) yiizde 11°lik dilimdeki

veriler tarafindan saglanmistir.

f) Issizlik Oran

Issizlik orani iilke ekonomisinin gidisati hakkinda onemli bilgiler vermektedir.
Ekonominin genisleme donemlerinde istihdam oranlar1 ve issizlik oranlar1 olumlu bir
seyir i¢ine girmektedir. Kriz donemlerinde ise kapasite kullanim oranlarinda yasanan
diistislerle birlikte issizlik oranlarinda artiglar goriilmektedir. Ayn1 zamanda krizlerin
issizlik lizerindeki olumsuz yansimalarinin yaninda igsizlerin yeniden is bulma siirecini

de olumsuz etkilemektedir (Yaprak, 2009:44).
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Grafik 8.1999-2017 Dénemi Issizlik Orani Degisimi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Kriz donemlerinde iilkeler yasanan ekonomik daralmanin yaninda artan issizlik oranini
da azaltmay1 hedeflemektedirler. 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz finansal sektorde
baglamasina ragmen biiylime oranlari {izerindeki olumsuz etkisi isgiicii iizerinde de
hissedilmistir. Bir¢ok iilkede issizlik oranlarinda hizla artis goriilmistiir. Tirkiye
ekonomisinde de 2008 yilinda yiizde 9 diizeylerinde olan issizlik oram1 2009 yilina
gelindiginde ylizde 12 diizeylerine ulagsmistir. Finansal kaynakli olmas1 sadece krizin

finansal yapida degil isgiicii piyasalarmin da zarar gérmesine neden olmaktadir.
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Tablo

20

Issizlik Oram Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
2 15
Sinyal Var
A B
22 37
Sinyal Yok
C D
-0,66 2,88
Olasihik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklagimina gore igsizlik orani sinyal verme giicii analiz edilmis, ele alinan

yetmis alt1 ii¢ aylik verinin dagilimi1 Tablo 20°de ayrmtili olarak goriilmektedir. Issizlik

oranin kriz baslamadan oOnce pozitif yonli etkilenmesi kriz sinyali olasiligini

artirmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yirmi dort donemde issizlik orani

kriz donemleri i¢inde iki olumlu sinyal vermis ve geriye kalan yirmi iki ti¢ aylik donemde

sinyal vermemistir.

Tablo

21

Issizlik Orani1 Olasihk Degerleri

) ) Sinyal
Kriz Kriz )
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ) ) Dogru Sinyal
) ) Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) KrizOlma | Olasihg —
Verme Verme ) Olasihgi (6)
Olasihig: (4) Kriz
Olasihig (1) | Olasihig: (2)
Olasihigi (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,10 0,29 2,88 0,12 -0,16 0,54
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Kriz oldugunda sinyal verme olasilig1 Tablo 21’in 1 numarali boliimiinde yiizde 10 olarak
goriilmektedir. 6 numarali boliim kriz donemlerinde vermis oldugu dogru sinyaller ile
kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu yiizde 54 oraninda dogru sinyal verdigi
gorilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali boliimde goriildiigii tizere en diisiik HSO oranini
(2,88) yiizde 17°1ik dilimdeki verilerle saglanmistir. Issizlik oraninin kosullu olasiligmnimn
kosul dis1 olasiligindan kiigiik olmas1 ve hata sinyal oranimin yiiksek olmasi nedeniyle bu

degisken kriz donemlerini 6ngdrmede basarisiz olmustur.

KLR modeli degerlendirmesi ti¢ aylik veriler ile gerceklestirilmis olup, anlamli sonuglar
almamamis, hata giiriiltii oran1 yiiksek ¢ikmistir. Grafik 8’de goriildiigii lizere genel
olarak yasanan krizlerin issizlik tizerindeki etkisi gecikmeli olarak goriilmektedir.
Krizlerin, is piyasasindaki daralmanin etkileriyle yaklasik bir senelik periyot iginde

issizlik oranmi artirdig1 goriilebilir.
0) Cari Islemler Dengesi / Déviz Rezervleri

Doviz kurlarindaki degisimlerin iiretim siireci etki etmesi i¢in zaman gerekmektedir.
Doviz kuru mal fiyatlar1 arasinda denge yeniden olusana kadar enflasyon kur farki gecerli
olacaktir. Ulusal paranin deger kazandigi bu siirecte cari agik artacak bu artisin
karsiliginda yeteri kadar sermaye girisi olmazsa Merkez Bankasi rezervleri azalmaya

baslayacaktir (Cakmur Yildirtan, 2006:75).
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Grafik 9. 1999-2017 Dénemi Cari Islemler Dengesi / Ddviz Rezervleri Oran1 Degisimi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.
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Cari islemler dengesi krizlere kars1 lilke ekonomilerinin dayanikliligini gosteren gosterge
olup, ne kadar dengesiz bir cari islemler dengesi var ise kirilganlik da bir o kadar fazla
olacaktir. Ayni sekilde cari islemlerde meydana gelen aciklarin doviz rezervleri ile
kapatilmaya calisilmas1 doviz piyasalarinda spekiilatif bir baski ortami olusturarak kriz
ortamina girilmesine neden olabilmektedir. Benzer olarak cari islemler acig1 ihracat-
ithalat arasindaki farkin giderek agilmasi 6demeler dengesi iizerinde acik vererek doviz

kurlar1 tizerinde bask1 ortami olusturmaktadir (Cevis, 2005:107-108).

Grafik 9’da Tiirkiye agisindan kriz donemleri dncesinde cari islemler agiginin/doviz
rezervleri oraninin bliytidiigii goriilmekte. Diger yandan cari denge agisindan dengesiz bir

yapiya sahip olundugu ve genel olarak negatif oldugu ifade edilebilir.

Tablo 22

Cari Islemler Dengesi / Doviz Rezervleri Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay icinde Kriz Var 24 Ay icinde Kriz Yok
14 9
Sinyal Var
A B
58 147
Sinyal Yok
C D
0,30 0,29
Olasilik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimma gore cari islemler dengesi / doviz rezervleri orani sinyal verme
giicli analiz edilmis, ele alinan iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 22’de
ayrmtilt olarak goriilmektedir. Cari islemler dengesi / doviz rezervleri oraninin Kriz
baslamadan 6nce pozitif yonlii etkilenmesi kriz sinyali olasiligmi artirmaktadir. Yirmi
dort ay igerisinde krizlerin oldugu yetmis iki donemde cari islemler dengesi / doviz
rezervleri orani on dort iyi sinyal vermis, elli sekiz donemde sinyal vermemistir. Ayrica
dokuz giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis ve yiiz kirk yedi Kriz

yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.
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Tablo 23

Cari Islemler Dengesi / Déviz Rezervleri Olasiik Degerleri

Sinyal
Kriz Kriz Sinyal Oldugunda
Hata ) Dogru Sinyal
Oldugunda | Olmadiginda ] Oldugunda | Kriz Olma
] ] Sinyal ) Verme
Sinyal Verme | Sinyal Verme KrizOlma | Olasihg —
Oram (3) ) Olasihig (6)
Olasihg (1) Olasihg (2) Olasihg (4) | Kriz Olasihig
()
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B+
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C) /
A/(A+C) C+D)
(A+B+C+D)]
0,18 0,05 0,28 0,62 0,30 0,70

Cari islemler dengesinin / doviz rezervleri oraninin kriz oldugunda sinyal verme olasilig1
Tablo 23’tin 1 numarali boliimiinde yiizde 18 olarak goériilmektedir. 6 numarali boliim
kriz donemlerinde vermis oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal
vermemesi sonucu yiizde 70 oraninda dogru sinyal verdigi gorilmiistiir. Esik degeri de 3
numarali boliimde goriildiigi tizere en diisiik HSO oranini (0,28) ylizde 10’luk dilimdeki

veriler tarafindan saglanmistir.

h) Biitce Dengesi / GSYIH

Kamunun sahip oldugu yiliksek oranli biit¢e agiklar1 faiz oranlarmi artis yoniinde
baskilamakta ve lilke para yapisini zayiflatmaktadir. Ayn1 zamanda biit¢ce dengesizliklerin

uzun siireli olmasinin da spekiilatif baskilar: artiric1 etkisi bulunmaktadir. Bu etkisi 1.

nesil modellerin temelinde yer almaktadir (Cevis, 2005:110).
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Grafik 10. 1999-2017 Dénemi Biitce Dengesi/GSYIH Orani
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Grafik 10 incelendiginde 1999-2004 yillar1 aras1 biitge aciklarinin GSYIH orani ¢ok
yiiksek diizeylere ulasmaktadir. Ilgili donemde bu oran 11,9’a kadar yiikselmistir.
Ilerleyen dénemde siki1 mali disiplin uygulamalar1 ile saglanan faiz dis1 fazlalar ile
konsolide biitce dengesi saglanmustir. Biitge acigmin milli gelire orani1 2006 yilina
gelindiginde 0,006 diizeylerine kadar gerilemistir (Sezgin, 2015:85). 2006 yilindan

itibaren mali disiplinin korundugu goriilmektedir.

Tablo 24
Biitce Dengesi / GSYIH Kriz Sinyali Matrisi

Gerc¢eklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
20 23
Sinyal Var
A B
52 133
Sinyal Yok
C D
0,15 0,53
Olasihik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]
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KLR sinyal yaklasimina gore biitge dengesi / GSYIH oraninin sinyal verme giicii analiz
edilmis, ele alinan iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 24°te ayrintili olarak
goriilmektedir. Biitge dengesi / GSYIH oranmin kriz baslamadan dnce negatif yonlii
etkilenmesi kriz sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu
yetmis iki ddnemde biitce dengesi/ GSYIH oran1 yirmi iyi sinyal vermis, elli iki dénemde
hi¢ sinyal vermemistir. Ayrica yirmi li¢ gliriiltii olarak nitelendirilebilecek kdtii sinyal

vermis ve yiiz otuz li¢ kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 25

Biitce Dengesi / GSYTH Olasilik Degerleri

Sinyal
Kriz Kriz Sinyal Oldugunda
Hata F Dogru Sinyal
Oldugunda | Olmadiginda ) Oldugunda | Kriz Olma
] ] Sinyal d Verme
Sinyal Verme | Sinyal Verme KrizOlma | Olasihg —
Oram (3) Olasihig (6)
Olasihg (1) Olasihg (2) Olasihg1 (4) | Kriz Olasihig
©)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B+
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) C+D)
(A+B+C+D)]
0,28 0,15 0,53 0,47 0,15 0,67

Biit¢e Dengesi / GSYIH orani degiskeninin kriz oldugunda sinyal verme olasilig1 Tablo
25’in 1 numarali boliimiinde ylizde 28 olarak goriilmektedir. 6 numarali bolim kriz
dénemlerinde vermis oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi
sonucu yiizde 67 oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali
boliimde goriildiigl tizere en diisiik HSO orani (0,53) yiizde 19°luk dilimdeki veriler

tarafindan saglanmistir.
3.4.2. Finansal Gostergelerin Performansi

18. yiizyilda yasanan sanayi devrimi ve 80°li yillarda baglayan kiiresellesme hareketleri
sermayenin diinya iizerinde hareketi hizla artirmigtir. Sanayi devrimi ile birlikte telgraf

ve iletisim alaninda yasanan gelismeler paranin bir yerden bagka bir yere transferinde
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aylar siiren islem zamanin1 giinlere diisiirmiistiir. ikinci olarak da 80’ler sonras1 yasanan
bilgisayar ve iletisim agindaki gelismeler giinliik islem siiresini saatlere diisirmiistiir. Bu
hizli gelisim finansal sektoriin hizli degisimini saglamistir. Bunun yaninda saglamis
oldugu degisimlerin yaninda iilke ekonomilerinin finansal yapilar1 da giderek kirilgan bir

hal almistir.

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye Kredi Genislemesi, M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli
dis borglar / doviz rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikisi, borsa endeksi (BIST 100),
enflasyon orani, uluslararasi rezervler gostergeleri ele alinmis ve degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Degerlendirme igin analiz edilecek veriler aylik olarak 1999:1-2017:12
donemini kapsamakta olup, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore degisim oranlari ele
alimmistir. Degiskenlerin 228 aylik verisi ele alinmis olup, her bir degiskenin belirlenen
kriz donemleri dncesi 24 aylik donemdeki performanslar: ele alinmistir. Calismada {i¢
kriz donemi ele alindigi i¢in degiskenlerin bu krizler dncesindeki toplam 72 aylik

donemde basarilar1 dikkate alinmistir.
a) M2 / Briit Ulusal Rezerv

Birinci Nesil modellerde oldugu gibi kriz ortamlarinda yiiksek oranli doviz ¢ikislari
yagsanmasi durumunda Merkez Bankalar1 piyasaya rezervlerinden déviz sunmaktadir. Bu
sekilde piyasaya doviz siiriilmesinin yerel paray1 geri ¢ekici/azaltici etkisi olacaktir. Diger
yandan doviz kurunda yasanan biiyiik degisimler sonucu artan spekiilatif baskilar karsisin
da finansal kirilganligin en 6nemli gdstergesi M2 / briit ulusal rezerv oranidir. Ulke iginde
kur sistemine olan giivenin kaybolmasi ile yabanci yatirimcilarin devaliiasyon beklentisi
artabilir, bunun bir sonucu olarak yerli para cinsinden tuttuklar1 aktiflerini dovize
cevirebilirler. Ornek olarak Asya krizi déneminde en ¢ok etkilenen 5 iilkenin 1996 yilina
gelene kadar M2 / briit ulusal rezerv orani sorun teskil etmemesine ragmen kriz
donemlerinde artis baslamasi gosterilebilir (Dogan, 2006:201). M2 / briit ulusal rezerv
oranin yiikselmesi para ikame sorununu artirarak likidite baskisi ile bankacilik ve kamu

banka sisteminin bor¢ 6deme zorluguna diismesine neden olacaktir (Orhan, 2006:166).
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Grafik 11. 1999-2017 Dénemi M2 / Briit Ulusal Rezerv

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Geligsmekte olan iilkelere yonelen spekiilatif sermaye durgunluk ve kriz donemlerinde
tilke ekonomilerini hizla terk etmesi nedeniyle iilke doviz rezervleri ve para arzi lizerinde
etki olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda yasanan kriz doviz kurlarinda
yiiksek oranli dalgalanma ve sermaye kagisini da beraberinde getirmistir. Grafik 11°da

goriildiigli lizere M2 / briit ulusal rezerv orani degisimi tiim kriz donemlerinde

etkilenmistir.
Tablo 26
M2 / Briit Ulusal Rezerv Kriz Sinyali Matrisi
Gerc¢eklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
19 11
Sinyal Var
A B
53 145
Sinyal Yok
C D
0,27 0,32
Olasiik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklagimma gére M2 / briit ulusal rezerv orani sinyal verme giicii analiz

edilmis, ele alman iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 26°de ayrintili olarak
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goriilmektedir. M2 / briit ulusal rezerv orami kriz basglamadan once pozitif yonlii
etkilenmesi kriz sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay icerisinde krizlerin oldugu
yetmis iki donemde M2/Rezerv orani gostergesi on dokuz iyi sinyal vermis, elli ii¢
donemde hi¢ sinyal vermemistir. Ayrica on bir giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii

sinyal vermis ve kriz yasanmayan Yiiz kirk bes donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 27

M2 / Briit Ulusal Rezerv Olasihik Degerleri

] ] Sinyal
Kriz Kriz ]
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ] . Dogru Sinyal
) ) Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) KrizOlma | Olasihg —
Verme Verme . Olasihg (6)
Olasihg (4) Kriz
Olasihg: (1) | Olasihg (2)
Olasihg (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,26 0,07 0,27 0,63 0,32 0,72

M2 / briit ulusal rezerv oranmnin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo 27’°nin 1
numarali boliimiinde yiizde 26 olarak goriilmektedir. 6 numarali béliim kriz donemlerinde
vermis oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu ylizde
72 oraninda dogru sinyal verdigi gostermektedir. Esik degeri de 3 numarali boliimde
goriildiigi tizere en diisiik HSO oranmi (0,27) yiizde 13’likk dilimdeki veriler tarafindan

saglanmistir.
b) Borsa Endeksi

Finansal krizler sonucunda bankacilik sektorii en ¢ok etkilenen sektordiir. Ekonominin
dengesiz oldugu dénemlerde bankalarin sendikasyon kredileri almalar1 giiglesmekte; geri
donmeyen kredilerde artis, piyasada zehirli kagitlarda artis ve giiven bunalimi
olugsmaktadir. Bu asamada krizin derinligi ile dogrudan baglantili olarak bankacilik
sektorii bilangolar1 bozulmakta ve kar oranlar1 hizla diismektedir. Gelisen kotii kosullar

neticesinde sirketlerin borsalarda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinda onemli
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kayiplar meydana gelmektedir. Tyilesme donemlerinde de diger sektorlere gore daha hizli

toparlanma yasanmaktadir (Elmas ve Yildirim, 2010:38).
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Grafik 12.1999-2017 Dénemi Borsa ve Ulusal Pazar Degisimi

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Borsa degisimi 2001 yilinda en Onemli diisiisii ve sinyallerin tiimiinii bu donemde
vermistir. Diger donemlerde ise kriz donemlerine yaklasildiginda diisiisler goriilmektedir.
Grafik 12’de borsa endeksinin yaninda borsada islem goren sirketlerin degerindeki

degisimi gosteren ulusal Pazar degeri de yer almaktadir.

Tablo 28

Borsa Endeksi Kriz Sinyali Matrisi

Gerc¢eklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
5 18
Sinyal Var
A B
67 138
Sinyal Yok
C D
1,66 -0,098
Olasilik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimma gore borsa endeksinin sinyal verme giicii analiz edilmis, ele

alman iki yliz yirmi sekiz aylk verinin dagilimi Tablo 28’de ayrmtili olarak
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goriilmektedir. Borsa endeksinin kriz baglamadan dnce negatif yonlii etkilenmesi kriz
sinyali olasiligini artrmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yetmis iki
donemde borsa endeksi oraninin degisimi bes iyi sinyal vermis, altmis yedi donemde hig
sinyal vermemistir. Ayrica on sekiz giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis

ve yiiz otuz sekiz kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 29

Borsa Endeksi Olasihik Degerleri

Sinyal
Kriz Kriz Sinyal Oldugunda
Hata . Dogru Sinyal
Oldugunda | Olmadiginda ] Oldugunda | Kriz Olma
] ] Sinyal ) Verme
Sinyal Verme | Sinyal Verme KrizOlma | Olasihg —
Oram (3) Olasihig (6)
Olasihg (1) Olasihg (2) Olasihgi (4) | Kriz Olasihig:
(5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B+
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) C+D)
(A+B+C+D)]
0,069 0,12 1,66 0,22 -0,098 0,63

Borsa endeksinin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo 29’un 1 numarali
boliimiinde yiizde 6 olarak goriilmektedir. 6 numarali boliim kriz dénemlerinde vermis
oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu yilizde 63
oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali boliimde goriildigi
iizere en diisik HSO oranin1 (1,66) yiizde 10’luk dilimdeki veriler tarafindan
saglanmustir. Fakat gostergenin kosullu olasiligimin kosul dis1 olasiliginda kiiglik olmasi
nedeniyle ve hata sinyal oraninin yiiksek olmasi nedeniyle borsa degiskeni kriz

donemlerini 6ngdérmede basarisiz olmustur.
c) Enflasyon

Enflasyon, kavramsal olarak fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artis siireci

olarak ifade edilmektedir. Bu kavram Merkez bankalar1 i¢in temel kavramlardan biridir.
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Para politikas1 Onerilerinde onemli bir yeri olan enflasyon, ekonomilerin genel saglik

diizeyini gosteren Onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Tatliyer, 2016:2).
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Grafik 13.1999-2017 Dénemi Enflasyon Oran1 Degisimi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

1999 yilinda enflasyon oranlar1 yiizde 64 olarak gerceklesmis 2006 yilia gelindiginde
enflasyon oranlari tek haneli rakamlara diisiiriilmiistiir. Yetmisli yillarda baslayan yiliksek
enflasyonlu bu siire¢ yaklasik 30 yil sonra son bulmustur. 2008 yilinda yasanan ekonomik
kriz enflasyon lizerinde olumlu bir etki olusturmustur. D1s piyasalarda yasanan daralmaya
benzer sekilde i¢ piyasalarda da daralma goriilmiistiir. Bu daralmanmn hem talep hem de
maliyetleri azaltic1 baskis1 sonucunda tiim diinyada oldugu gibi lilkemizde de enflasyon
oranlarmi azaltic1 etkisi olmustur (Aras, 2010:100). Grafikten de anlasilacag: iizere
enflasyon oranlar1 2008 yil1 ile 2009 yillarinda aylik degerlerde negatif oldugu donemler
goriilmektedir. Enflasyon verileri tizerinden yapilan analiz sonucunda gosterge olarak
krizleri 6n gormede basarili olamamis, kriz donemlerinden Once gostermis oldugu
daginik sinyaller kosullu olasiligin kosul dis1 olasiliktan kii¢iik olmasina neden olmustur.
2008 yil1 icin bahsettigimiz iizere enflasyonda kriz ddneminde asir1 artistan ¢cok yasanan

daralmalar neticesinde diistisler goriilmiistiir.
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Tablo 30
Enflasyon Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
5 18
Sinyal Var
A B
67 138
Sinyal Yok
C D
1,66 -0,098
Olasihik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimima gore enflasyon oraninin sinyal verme giicii analiz edilmis, ele
alman iki yliz yirmi sekiz aylk verinin dagilimi Tablo 30°de ayrmntili olarak
goriilmektedir. Enflasyon oranin kriz baslamadan 6nce pozitif yonli etkilenmesi kriz
sinyali olasiligini artrmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yetmis iki
donemde enflasyon oranin degisimi bes iyi sinyal vermis, altmis yedi donemde hig sinyal
vermemistir. Ayrica on sekiz giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis ve yliz

otuz sekiz kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 31

Enflasyon Olasihik Degerleri

) ) Sinyal
Kriz Kriz )
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda . . Dogru Sinyal
) ) Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) KrizOlma | Olasihg —
Verme Verme ) Olasihgi (6)
Olasihig: (4) Kriz
Olasihigi (1) | Olasihig (2)
Olasihig (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,069 0,12 1,7 0,22 -0,10 0,63

113




Enflasyon oranin kriz oldugunda sinyal verme olasiligt Tablo 31’in 1 numarali
boliimiinde yiizde 6 olarak goriilmektedir. 6 numarali boliim kriz donemlerinde vermis
oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu yiizde 63
oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali boliimde gorildigii
iizere en diisik HSO oranin1 (1,66) yiizde 10’luk dilimdeki veriler tarafindan
saglanmustir. Fakat gostergenin kosullu olasiligiin kosul dis1 olasiligindan kiigiik olmasi
nedeniyle ve hata sinyal oranin yiiksek olmasi nedeniyle enflasyon oranlarmin Kriz

donemlerini 6ngérmede basarisiz olmustur.
d) Kisa Vadeli Dis Bor¢/Doviz Rezervleri

Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinde yasanan serbestlesme hareketleri sicak
para olgusunu beraberinde getirmistir. Bu hizli harekete sahip para iilkeleri kirilgan bir
ortama siirtiklemistir. Bu kirilgan yap1 icinde en temel gdstergelerden biri kisa vadeli dis
bor¢ stokudur. S6z konusu oranin biiyiikliigii finansal krizlerin en 6nemli 6nciilerinden
biridir (Yildirtan, 2006:75). Ilgili oranda meydana gelen yiiksek artislar kisa dénemli
yasanan 0demelerde rezervlerin yetersiz kalinmasina, bor¢ 6deme zorluguna diisiilmesine

neden olmaktadir.
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Grafik 14.1999-2017 Donemi Kisa Vadeli Dig Bor¢/Doviz Rezervleri Degisimi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Tiirkiye yurtici tasarrufun yatirim oranlarini agsmasi nedeniyle olusan agi1gin kapatilmasini
dig borg¢ servisi ile saglamistir. Ekonomi politikasinin neden oldugu giicliikler ile
vergileme uygulamalarinin sonucunda olusan agiklarin kapatilmasinda dis borglanma bir

zorunluluk halini almstir.
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Tablo 32

Kisa Vadeli D1s Bor¢/Doviz Rezervleri Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
13 14
Sinyal Var
A B
59 142
Sinyal Yok
C D
0,17 0,50
Olasihik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimima gore kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervleri oranmnin sinyal verme
giicli analiz edilmis, ele alinan iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi1 Tablo 32°de
ayrintili olarak goriilmektedir. Kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervleri orani kriz baglamadan
once pozitif yonli etkilenmesi kriz sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay
icerisinde krizlerin oldugu yetmis iki donemde kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervleri
oraninin on U¢ 1yi sinyal vermis, elli iki donemde hi¢ sinyal vermemistir. Ayrica on dort
giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis ve yiiz kirk iki kriz yasanmayan
donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 33

Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Doviz Rezervleri Olasihik Degerleri

) ) ) Sinyal Dogru
Kriz Kriz Sinyal )
Hata Oldugunda Sinyal
Oldugunda | Olmadiginda ] Oldugunda )
) ) Sinyal ) Kriz Olma Verme
Sinyal Verme | Sinyal Verme Kriz Olma )
Oram (3) Olasihig1 — Kriz | Olasihg
Olasihg (1) Olasihig (2) Olasihig: (4)
Olasihg (5) (6)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) B+C+D)
(A+B+C+D)]
0,18 0,09 0,50 0,48 0,17 0,68
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Kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervleri oraninin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo
33’tin 1 numaral boliimiinde yiizde 18 olarak goriilmektedir. 6 numarali boliimde Kkriz
donemlerinde vermis oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi
sonucu yiizde 68 oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali
bolimde goriildiigi tizere en diisik HSO oranini (0,50) yiizde 12’lik dilimdeki veriler

tarafindan saglanmistur.
e) Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kiiresellesmeyle baslayan finansal serbestlesme hareketleri gelismekte olan iilkelere
yogun bir sekilde kisa vadeli sermaye yoneltmistir. Sermayenin iizerindeki engellerin ve
kontrollerin gittikce azaltilmasi uluslararasi ticaret hacimlerini artrmis ve finansal
piyasalar hizli bir doniisiime girmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri ulusal kaynaklar ile
birlikte parasal bir genisleme saglamistir. Genisleyen parasal kosullarda tasarruf, yatirim
ve istihdamda canlanma yasanmaktadir. Diger bir ifadeyle saglanan sicak para gelismekte
olan iilkelerin normal sartlarda saglayabilecegi biiylime oranlarindan daha fazla biiylime
orani yakalamasini kolaylastirmaktadir. Belirtilen olumlu getirilerinin yaninda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yiiksek hacimli hareketleri ile piyasalara anlik giris ¢ikislari iilke
ekonomilerinde finansal dalgalanmalara neden olmasi da olumsuzluklari arasinda

sayilabilir (Aslan, Terzi ve Siampan, 2014:16).

EE Kriz Donemleri ~ == [sa Vadeli Sermaye === Esik Degeri

Grafik 15.1999-2017 Dénemi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Degigimi

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.
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Tiirkiye ekonomisi 2001 yili krizinden 6nce genel olarak cari dengenin saglanmasi
amaciyla kisa vadeli sermaye girislerini tesvik etmis, ilgili donemde iilke i¢inde yaganan
ekonomik ve siyasal olaylar neticesinde sermayenin hizla iilkeyi terk etmesi balonu
patlatmustir. Grafik 15’te 2008 yilinda da sermaye ¢ikiglar1 gériilmekte olup; yasanan bu

cikislarin iizerinde diinya ekonomisinde meydana gelen giivensizlik ortammin etkisi

bulunmaktadir.
Tablo 34
Kisa Vadeli Sermaye Kriz Sinyali Matrisi
Gerceklesmeler
24 Ay i¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
11 12
Sinyal Var
A B
61 144
Sinyal Yok
C D
0,50 0,67
Olasilik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklagimina gore kisa vadeli sermaye ¢ikismin sinyal verme giicli analiz
edilmis, ele alinan iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 34’de ayrintili olarak
goriilmektedir. Kisa vadeli sermayenin kriz baglamadan 6nce negatif yonli etkilenmesi
kriz sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yetmis iki
dénemde kisa vadeli sermaye on bir iyi sinyal vermis, altmis bir donemde hi¢ sinyal
vermemistir. Ayrica on iKi giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis ve yiiz

kirk dort kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.
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Tablo 35

Kisa Vadeli Sermaye Olasilik Degerleri

. ] Sinyal
Kriz Kriz ]
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ] ] Dogru Sinyal
] ] Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) Kriz Olma Olasihig —
Verme Verme ) Olasihig (6)
Olasihg: (4) Kriz
Olasihg (1) | Olasihg (2)
Olasihig (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C) /
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,15 0,09 0,59 0,44 0,12 0,67

Kisa vadeli sermaye ¢ikisinin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo 35’in 1
numarali boliimiinde yiizde 15 olarak goriilmektedir. 6 numarali boliim kriz donemlerinde
vermis oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu yiizde
67 oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali boliimde
goriildiigii tizere en diisiik HSO oranini (0,59) yiizde 10’luk dilimdeki veriler tarafindan

saglanmustir.

f) Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi bankacilik sistemiyle ger¢eklesmektedir. Finansal sistem aktiflerinin
yizde 80’lik kismini bankacilik sektorii  olusturmaktadir. Parasal —aktarim
mekanizmasinin en O6nemli kanallarmmdan biri kredi kanalidir (Glines ve Yildirim,
2017:48). Parasal ve kredi biiyiikliiklerinde meydana gelen dalgalanmalar finansal
yapmin daraldigi donemlerde soklari tetikleyici olmalarinin yaninda kendi soklarini da
meydana getirme giicline sahiptirler. Yikselen piyasa ekonomilerinde kredi
genislemelerine yonelik yapilan caligmalarda giiclii bir agiklayicit degiskenlige sahip
oldugu goriilmiistiir (Ganioglu, 2012:2).
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Grafik 16.1999-2017 Dénemi Kredi Genislemesi Degisimi
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Tiirkiye’nin yurtici kredi hacmi 2001 krizi sonrast hizli bir artis trendine girmistir. 2014
yilindaki kredi hacmi 2002 yilina gére neredeyse 32 kat artarken diger yandan mevduatlar
yaklagik olarak 7,5 kat artmustir. Bu durum kredilerin zamanla yurti¢i tasarruflarla
kapatilamamasia ve dis kaynaklara, kisacas1 bor¢lanmaya neden olmustur (Ak¢ayir ve
Albeni, 2016:563). Asir1 borglanma degiskeni olarak da goriilen gosterge bankacilik
sektoriiniin - saglamhigim1 da gdstermektedir. Bankalar tarafindan verilen diisiik
verimlilikte kredilerin piyasa iginde borg¢ yiikiinii artirmasi bankalarin giiclinii ve
bankacilik sektoriinii spekiilasyonlara karsi zayiflatmaktadir. 2008 krizi de benzer sekilde
bankacilik sektoriinde verilen asir1 kredilendirme ve verimsiz kredilerin geri
donmesindeki zorluklarla yakindan ilgiliydi (Cevis, 2005:109). Grafik 16°da 2001 yili
krizinin yasanan kredi genislemesinde etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. 2001
yilindan sonra kredi genislemesinin hizi yavaslamis ve 2005-2007 yillar1 aras1 ABD para
politikasinin genisleyici yapis1 gelismekte olan iilkelere sermaye akisini artirmistir. Bu
akis finansal yap1 tizerinden faiz kazanci getirisi ile kredi kanallarina hizla girmesini ve

kredilerin hizla genislemesini saglamistir.
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Tablo 36

Kredi Genislemesi Kriz Sinyali Matrisi

Gerceklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
23 7
Sinyal Var
A B
49 149
Sinyal Yok
C D
0,14 0,75
Olasihik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / AI(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimina gore kredi genislemesinin sinyal verme giicii analiz edilmis, ele
alman iki yliz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 36’de ayrintili olarak
goriilmektedir. Kredi genislemesinin kriz bagslamadan 6nce pozitif yonlii etkilenmesi kriz
sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu yetmis iki
donemde kredi genislemesi yirmi {i¢ 1yi sinyal vermis, kirk dokuz dénemde hi¢ sinyal
vermemistir. Ayrica yedi giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii sinyal vermis ve yiiz

kirk dokuz kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 37

Kredi Genislemesi Olasihik Degerleri

) ) Sinyal
Kriz Kriz )
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ) ) Dogru Sinyal
) ) Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) KrizOlma | Olasihg —
Verme Verme ) Olasihgi (6)
Olasihig: (4) Kriz
Olasihig (1) | Olasihig: (2)
Olasihig (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C)/
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,32 0,04 0,14 0,77 0,45 0,75
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Kredi genislemesinin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo37’nin 1 numarali
boliimiinde yilizde 32 olarak goriilmektedir. 6 numarali boliim kriz dénemlerinde vermis
oldugu dogru sinyaller ile kriz olmadiginda hatali sinyal vermemesi sonucu yiizde 75
oraninda dogru sinyal verdigi goriilmiistiir. Esik degeri de 3 numarali boliimde goriildigi
tizere en disiik HSO oranmi (0,14) yiizde 13’lik dilimdeki veriler tarafindan

saglanmigtir.
9) Uluslararasi Déviz Rezervleri

Uluslararas1 doviz rezervleri yasanabilecek krizlere karsi kriz maliyetini diisiiren en
onemli faktdrlerden biridir. Ulkelerin rezerv yeterliligi ekonomik kirilganligin en 6nemli
gostergelerindendir (Cinel, 2015:131). Ekonomide yasanan daralma donemlerinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif yonlii hareketleri piyasa doviz kuru tlizerinde
baski1 olusturabilmektedir. Bu saldirilara kars1 merkez bankalar1 piyasalar1 rahatlatmak
amaciyla rezerv kaynaklarmi kullanma yolunu segebilir. Merkez bankasi tarafindan
yapilan miidahalelerin yetersiz kalmasi spekiilatif ataklarm daha da artmasina ve iilke

ekonomisinde doviz kaynakli likidite krizine neden olabilir.

Tablo 38

Uluslararasi Doviz Rezervleri Kriz Sinyali Matrisi

Gerc¢eklesmeler
24 Ay I¢inde Kriz Var 24 Ay I¢inde Kriz Yok
3 20
Sinyal Var
A B
69 136
Sinyal Yok
C D
-0,19 3,07
Olasilik Degerleri A/(A+B)- [(A+C) /
B/(B+D) / A/I(A+C)
(A+B+C+D)]

KLR sinyal yaklasimma gore uluslararasi doviz rezervlerinin sinyal verme giicii analiz
edilmis, ele alman iki yiiz yirmi sekiz aylik verinin dagilimi Tablo 38°de ayrintili olarak

goriilmektedir. Uluslararas1 doviz rezervlerinin kriz baslamadan once negatif yonlii
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etkilenmesi kriz sinyali olasiligini artirmaktadir. Yirmi dort ay igerisinde krizlerin oldugu
yetmis iki donemde uluslararasi doviz rezervleri {i¢ iyi sinyal vermis, altmis dokuz
donemde hig¢ sinyal vermemistir. Ayrica yirmi giiriiltii olarak nitelendirilebilecek kotii

sinyal vermis ve yliz otuz sekiz kriz yasanmayan donemde olumsuz sinyal vermemistir.

Tablo 39

Uluslararasi Doviz Rezervleri Olasihik Degerleri

. ] Sinyal
Kriz Kriz ]
Sinyal Oldugunda
Oldugunda | Olmadiginda ] ) Dogru Sinyal
] ] Hata Sinyal | Oldugunda | Kriz Olma
Sinyal Sinyal ) Verme
Oram (3) Kriz Olma Olasihg —
Verme Verme ) Olasihig (6)
Olasihg: (4) Kriz
Olasihg: (1) | Olasihg (2)
Olasihg (5)
A/(A+B)-
B/(B+D) / (A+D)/(A+B
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) [(A+C) /
A/(A+C) +C+D)
(A+B+C+D)]
0,042 0,13 3,07 0,13 -0,19 0,61

Uluslararas1 doviz rezervlerinin kriz oldugunda sinyal verme olasiligi Tablo 39’un 1
numarali boliimiinde yiizde 4 olarak goriilmektedir. Esik degeri de 3 numarali boliimde
goriildiigii tizere en diisiik HSO oranini (3,07) yiizde 10’luk dilimdeki veriler tarafindan
saglanmustir. Yapilan analiz neticesinde uluslararasi rezerv degisimleri kriz donemlerini
ongormede basarisiz olmustur. Genel olarak degisimlerin kriz donemlerinden sonra

piyasanin sicakligini azaltma yoniinde uygulandig1 goriilmektedir.
3.5. Bulgular
3.5.1. Reel Gostergeler A¢isindan Degerlendirme

Tablo 40°ta se¢ilmis reel gostergelerin genel degerlendirmesi yapilmistir. Yapilan sinyal
yaklagimina gore krizleri 6ngdrme giicii agisindan gostergelerin birbirinden farkli yapida
olduklar1 goriilmektedir. Yatrim harcamalari, ithalat, kapasite kullaniom orani
degiskenleri 2001 yilinda yasanan krizleri 6n gérmede daha iyi sinyaller vermistir. Cari

denge/uluslararas1 rezerv degiskeni 2006 yilinda yasanan krizi 6n goérmede daha
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basarilidir. Thracat gostergesi ise 2008 yilinda yasanan krizi 6n gérmede basarili olmustur.
En diisiik hata sinyal oranma yatirim harcamalar1 gdstergesi sahip olup, dogru sinyal
verme olasilig1 yaklasik olarak yiizde 73 oraninda gergeklesmistir. Kriz oldugunda en

yiiksek sinyal verme oranini ise biitge dengesi/GSYIH gostergesi vermistir.

Tablo 40

Reel Gostergelere Iliskin Olasihk Degerleri

) . . Sinyal
Kriz Kriz Sinyal
Oldugunda | Dogru
Oldugund | Olmadigin | Hata | Oldugund . .
) ) . . KrizOlma | Sinyal
Degisken aSinyal | daSinyal | Sinyal a Kriz
Olasihg — Verme
Verme Verme Oram Olma )
Kriz Olasihg
Olasihg Olasihg Olasihg:
Olasihg
B/(B+D A/(A+B)-
(A+D)/
Olasihik )/ [(A+C) /
A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B) (A+B+C+
Degerleri A/(A+C (A+B+C+D D)
) )]
Yatirim
0,26 0,04 0,15 0,76 0,44 0,74
Harcamalar
Cari
Denge/Ulusal 0,18 0,05 0,28 0,62 0,30 0,70
Rezerv
Biitce
. 0,28 0,15 0,53 0,47 0,15 0,67
Dengesi/GSYIH
Ithalat 0,24 0,15 0,65 0,41 0,10 0,65
Kapasite
0,22 0,17 0,78 0,37 0,06 0,64
Kullanim Oram
Biiyiime * 0,17 0,13 0,81 0,36 0,05 0,64
Ihracat 0,08 0,13 1,54 0,23 -0,09 0,62
Issizlik* 0,10 0,29 2,88 0,12 -0,16 0,54

*GSYIH ve issizlik ile ilgili verilerin ii¢ aylik olmas1 nedeniyle degerlendirme bu kapsamda yapilmistir.
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Krizin kosullu olasihigmmm kosul dis1 olasiliktan yiiksek olmasi gerekmektedir. A/(A+B)
- [(A+C) / (A+B+C+D)] > 0 kosulunu gostergelerin tiimii saglamamaktadir. Bu kosulu

saglayamayan issizlik orani ve ihracat krizleri 6n gormede basarisiz sayilmistir. Tablo 40
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reel gostergelerin kriz donemlerinde gostermis olduklar sinyallerin olasilik degerlerini
gostermektedir. Gostergelerin dogru sinyal olasiligi en yiiksekten en diisiige gore
yapilmistir. Yapilan analiz neticesinde igsizlik ve ihracat gostergeleri anlamli sonuclar
vermedigi icin krizleri ongdérmede basarisiz olmustur. En biiylik basartyr yatirim
harcamalar1 ve cari denge/ulusal rezerv orani gostergeleri gostermistir. Biitce dengesi
degiskeninin 2004 yili itibariyle istikrara girmeye baslamasi ve mali disiplinin saglanmasi
ile krizleri 6nceden tahmin giicii kaybolmustur, 2006 ve 2008 donemlerinde sinyal
vermemistir. Ithalat, kapasite kullanim orami ve biiyiime gostergeleri birbirleri ile
yakindan iligski i¢inde olmalar1 nedeniyle birbirlerine benzer etkiler gostermistir. Dis
kaynakli krizlerde genel olarak krizlerin etkisi biiyiime, igsizlik ve kapasite kullanim

oranlarinda gecikmeli olarak goriilmektedir.

Tablo 41

Reel Gostergelerin Kriz Donemleri Sinyal Performanslan

Esik
Gostergeler B 2001-02 | 2006-06 | 2008-10 | 2017-12
Degeri

Yatirnm Harcamalar 15 11% 11 6 2 1
Cari Denge / Ulusal

15 10% 5 7 2 1
Rezerv
Biitce Dengesi / GSYIiH 15 19% 17 3
Ithalat 15 18% 8 4 5 1
Kapasite Kullamm Oram 15 19% 10 4 2
Biiyiime * 15 17% 4 0
ihracat 15 12% 6 2
Issizlik * 15 20% 1 1

*GSYIH ve issizlik ile ilgili verilerin {i¢ aylik olmasi nedeniyle degerlendirme bu kapsamda yapilmustir.
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Tablo 41°’de gostergelerin kriz donemlerindeki sinyallerin dagilimi gosterilmistir. Tiim
kriz donemlerinde sinyal verme giicline sahip degiskenler yatirim harcamalari, cari
denge/ulusal rezerv ve ithalat degiskenleridir. Kapasite kullanim orani ve biiyiime kriz
donemine girilmesini takip eden siirecte etkilenmis olmasi nedeniyle sinyal giigleri kot

olmasa da zayif olarak goriilmistiir.
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3.5.2. Finansal Gostergeler A¢isindan Degerlendirme

Tablo 42°de secilmis finansal gostergelerin genel degerlendirmesi yapilmistir. Yapilan
sinyal yaklagimia gore krizleri 6ngérme giicii agisindan gdstergelerin birbirinden farkl
yapida olduklar1 goriilmektedir. Kredi genislemesi, m2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis
borglar / doviz rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikisi, borsa endeksi (BIST 100), enflasyon
orani, uluslararasi rezerv gostergelerinin krizleri dngérme giigleri birbirinden farklidir.
Kredi Genislemesi gostergesi 2001 ve 2006 yillarinda giiclii sinyaller vermesine ragmen
2008 yili kriz doneminde hi¢ sinyal vermemistir. Degerlendirme sonucunda en yiiksek
bagartyr M2/briit ulusal rezerv orani vermistir. Borsa endeksi (BIST 100), enflasyon
orani, uluslararasi rezerv gostergelerinin HSO oraninin hatali sinyal oranlar1 nedeniyle

yiiksek degerler almistir. Bu ylizden krizleri 6ngérmede basarisiz olmuslardir.

Tablo 42

Finansal Gostergelere Iliskin Olasihik Degerleri

Kriz Kriz Sinyal Sinyal
Dogru
Oldugunda | Olmadiginda| Hata |Oldugun| Oldugunda Sinval
. . . . . Inya
Degisken Sinyal Sinyal Sinyal | daKriz | KrizOlma
Verme
Verme Verme Oram Olma Olasihgi —
Olasihg
Olasihig Olasihg Olasihg | Kriz Olasihigi
B/(B+D) A/(A+B)- (A+D) /
Olasihik
A/(A+C) B/(B+D) / A/(A+B) [(A+C)/ (A+B+C+
Degerleri
A/(A+C) (A+B+C+D)] D)
Kredi
0,32 0,04 0,14 0,77 0,45 0,75
Genislemesi
M2/Briit
Ulusal 0,26 0,07 0,27 0,63 0,32 0,72
Rezerv
Kisa Vadeli
D1s Borglar /
0,18 0,09 0,50 0,48 0,17 0,68
Doviz
Rezervleri
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Tablo 42°nin devam
Kisa Vadeli
Sermaye 0,15 0,08 0,50 0,48 0,16 0,68
Cikasi
Borsa
Endeksi

Enflasyon

0,07 0,12 1,66 0,22 -0,10 0,63

0,07 0,12 1,66 0,22 -0,10 0,63
Oram

Uluslararasi
0,04 0,13 3,07 0,13 -0,19 0,61
Rezervler

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Tablo 42 finansal gostergelerin kriz donemlerinde gostermis olduklari sinyallerin olasilik
degerlerini gostermektedir. Krizin kosullu olasiligimm kosul dis1 olasiliktan yiiksek
olmas1 gerekmektedir. A/(A+B) - [(A+C) / (A+B+C+D)] > 0 kosulunu gostergelerin tiimii
saglamamaktadir. Bu kosulu saglayamayan borsa endeksi (BIST 100), enflasyon orani,
uluslararasi rezerv Krizi 6ngérmede basarisiz sayilmistir. Gostergelerde dogru sinyal
olasilig1 en yiiksekten en diisiige gore yapilmistir. En biiyiik basariy1 kredi genislemesi,
M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis borg¢lar / doviz rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikisi
gostergeleri gostermistir. Genel olarak enflasyon olgusunun iilke ekonomisi i¢in sorun
olarak algilanmamasi1 ve yiiksek oranli trendi kriz donemlerini 6ngorme giiciinii
zayiflatmistir. Borsa ve uluslararasi rezervler kriz donemlerine girildiginde veya ¢ok kisa

stire dncesinde tepki vermesi nedeniyle krizleri tahmin etmede basarisiz olmustur.

Tablo 43

Finansal Gostergelerin Kriz Donemleri Sinyal Performanslari

Esik
Gostergeler B 2001-02 | 2006-06 | 2008-10 | 2017-12
Degeri
Kredi Genislemesi 1,5 11% 11 12
M2/Briit Ulusal Rezerv 1,5 10% 8 6 5
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Tablo 43’iin devam

Kisa Vadeli D1s Borg¢lar /

15 19% 3 7 3 1
Doviz Rezervleri
Kisa Vadeli Sermaye 1,5 18% 5 3 3 2
Borsa Endeksi 15 19% 3 2
Enflasyon Orani 1,5 17% 2 3 4
Uluslararasi Rezervler 15 10% 3 6

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Tablo 43’te gostergelerin kriz donemlerindeki sinyallerinin dagilimi gosterilmistir. Tim
kriz donemlerinde sinyal verme basarisii1 m2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis borglar /
doviz rezervleri, kisa vadeli sermaye cikis1 gostergeleri tarafindan verilmistir. Kredi
genislemesi ise 2001 ve 2006 yillarinda yiiksek oranli sinyal giiciine ragmen 2008 yilin1
ongorememesi nedeniyle M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis borglar / doviz rezervleri,
kisa vadeli sermaye ¢ikis1 gostergelerinin gerisinde kalmustir.

Yapilan analiz 15 reel ve finansal gosterge lizerinde gergeklesmistir. Analiz sonucunda
kriz donemleri Oncesinde belirti niteliginde degisimler gosteren 7 adet gdsterge
bulunmustur. Bu gostergeler yatirim harcamalari, cari denge/ulusal rezerv, ithalat,
M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis borglar/d6viz rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikisi
ve kredi genislemesi seklindedir. Finansal gostergeler en iyi tahmin giiciinii 2001
doneminde gostermektedir. 2008 yili krizini 6ngérmede 2001 yili kadar gostergelerin
baskin bir sekilde sinyal vermedigi agik¢a goriilmektedir. 2008 doneminde ABD’de
baslayan kriz finansal yapida baslamasma ragmen gelismis iilkelere krizin tesiri
gecikmeli olarak reel sektor lizerinden daha yogun olmustur. Ayn1 zamanda gelismis
tilkeler kadar toksik kagit Tiirkiye finansal yapisi iginde bulunmamasi krizin finansal

sektore etkisini smirlamistir.
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SONUC

Calismada oncelikle krizler tarihsel bir perspektifte ele alinarak farkl iktisadi diisiince
okullarinin krizlere bakis agis1 hakkinda bilgiler verilmistir. iktisadi diisiincenin 19.
yiizyila kadar yasanan Krizlere bakis acis1 genel olarak kapitalizmin kendi kendini
diizenleyen, hatalar igermeyen ve sistemin tam bir uyum ic¢inde calistig1r goriislerine
dayanmaktaydi. Klasik iktisadi Ogretinin temel teorilerinden olan “gériinmez el”
prensibine gére ekonomi dengesinde yasanan sapmalarin serbest piyasa araciligiyla dogal
olarak yeniden dengelenecegi diisiiniilmekteydi. Dogal dengenin saglanabilmesinde
devlet tarafindan piyasa mekanizmasina miidahale edilmemesi gerekmekteydi. Klasik
iktisat¢ilarin ekonomi icerisinde donemsel dalgalanmalar olabilecegini kabul ettikleri
fakat bu dalgalanmalar1 kisa siireli dengeden sapmalar olarak gordiikleri soylenebilir.
Diger yandan ekonomik yapida meydana gelen dalgalanmalar1 kapitalist yapmnin kriz
dinamigi olarak gérmeyip, bu dalgalanmalarm sok veya ekonomik nedenlerden

kaynaklanan konjonktiirel bozulmalar oldugu diisiiniilmekteydi.

Klasik iktisadi diistincenin krizleri ya da dalgalanmalar1 sanayi devriminin
gerceklesmedigi daha ¢ok iilkelerin dis ticaret ve kendine yeter bir iiretim yolu izledigi
donemde dengeden sapmalar olarak gérmesi kabul edilebilir bir yaklagimdir. Fakat diinya
ekonomisinin gelisimi ve degisiminde 6nemli bir basamagi olusturan sanayi devriminin
gerceklesmesi iilkelerin ekonomik yapisi tizerinde onemli degisimleri beraberinde
getirmesiyle klasik teorinin yaklagimlar1 yetersiz kalmistir. Sanayi devriminin olumlu
getirilerinin yaninda olumsuz getirilerinin de oldugu, bu donemde kriz yasayan iilkelerin

sayisinin ve en Onemlisi kriz yasanma sikliginin giderek artigi goriilmektedir.

Degisen diinya ekonomisinde klasik iktisadi diisiinceye kars1 ilk 6nemli elestiri Karl Marx
tarafindan yapilmistir. Marx, Say’in her arz kendi talebini yaratir diisiincesinin hatali
oldugunu, kapitalist sistemin tiretken olmasina ragmen sadece bazi iriin gruplarinin
tiretimine asir1 bir egilim oldugunu ve bunun sonucunda tiretim ve tiiketim yapisi arasinda
orantisizlik olusacagini ifade etmistir. Buna ek olarak kapitalist sistemin emek, sermaye
ve kar arasindaki dengeyi bozmasi nedeniyle sistemin kendi yapisinda kriz barindirdigimi

ileri stirmiistiir.
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19. ylizyilda ve 20. yilizyilin baslarinda tiretim teknikleri ve teknolojide yasanan
gelismeler iilkelerin canli bir kalkinma dénemine girmelerini saglamistir. Bu gelisimde
fordizm olarak bilinen liretim tekniginin ve iletisim teknolojisinde yasanan ilerleme etkili
olmustur. Boyle bir ortamda meydana gelen 1929 Biiyiik Buhrani diinya ekonomisinin
doniim noktalarindan biri olmustur. Klasik iktisadi diisiince yasanan kriz iizerine basaril
yaklagimlar gelistirememistir. Krizlere bakis agisi, J. M. Keynes’in klasik yaklagimin
aksine devlet miidahaleciligini ileri siirmesiyle bagka bir boyut kazanmistir. Keynes
ekonominin arz yoniinden ¢ok talep yoniine dikkat edilmesi gerektigini ve klasiklerin tam
istihdam dengesine kars1 eksik istihdam diizeyinde de dengenin saglanabilecegini ileri
stirmiistiir. Keynes ile birlikte kriz ortamindan ¢ikis i¢in uygulanmasi onerilen maliye

politikalar1 dnemli bir yer edinmis olup, giiniimiizde hala tartigilmaktadir.

Krizler ¢ikis belirtileri ve ortaya ¢ikis nedenleri perspektifinde degerlendirildiginde ilk
ekonomik kriz olarak ifade edilen lale krizinin yasandig1 donemde krizler genel anlamda
sektorel ve bolgesel olarak kalmakta ve emtia veya hisse senedi piyasalarinda yasanan
asir1 spekiilatif yonlii hareketler sonucunda piyasa dengesinden sapmalar olarak
goriilmekteydi. Bu nedenle ilgili donemde yasanan krizlerin gecerli olan klasik iktisadi

diisiincenin goriisii ile ayn1 dogrultuda oldugu sdylenebilir.

19. yiizyilin basina kadar yasanan donemde krizler genel olarak sektorlerde yasanan
spekiilatif hareketler, savas ve siyasal olaylar neticesinde ortaya ¢ikmus, iilke igerisinde
kalmis ve bulasma etkisi zayif krizlerdir. 19. ylizyilda krizler finansal araglarin gelisimi

ile birlikte genis etki alanina sahip ve stiresi gittik¢e uzayan bir yapiya doniismiistiir.

20. yiizyilin ikinci yarisinda baglayan kiiresel serbestlesme hareketleri {ilkelerin
sermayeye ulasmalarini kolaylastrmustir.  Ozellikle kaynak ihtiyaci yiiksek olan
gelismekte olan iilkeler bu serbestlesme hareketlerinden faydalanmak i¢in sermayenin
oniindeki engelleri hizla kaldirmaya basladilar. Kiiresellesme hareketlerine teknoloji
(internet, bilgisayar vb.) alaninda yasanan geligsmelerin katilmasi sanayi devriminin

yarattig1 benzer etkilerin goriilmesine neden olmustur.

Sermayenin Oniindeki engellerin kalkmas1 ve teknolojik gelismeler spekiilatif yonlii
sermayenin anlik olarak iilkelere girig-¢ikismni artirmis, bu anlik hareketler iilkelerin daha

kirilgan bir yapiya biiriinmelerine neden olmustur. Ulkeler yasanan krizin etkisinden
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¢ikmadan yeniden kriz yasar bir duruma gelmistir. Ayn1 zamanda krizler finansal yap1
kaynakli meydana gelmis olsa da reel ekonomik yapinin da ayni1 paralelde dengesizlestigi
bir diger ifade ile finansal sistem ve reel sistem arasinda yiiksek oranli etkilesim oldugu
gorilmistir. 2008 yilinda ABD’de yasanan ekonomik kriz baglangicta mortgage
yapisinda goriilmiis finansal yapida agir bir kriz ortami olusturmustu. Ilerleyen dénemde
ABD ekonomisinde yasanan krizin diger iilkelerde etkileri finansal olarak degil reel

olarak goriilmiistiir.

Ozetle sadece fiyatlar veya finansal araglarda yasanan spekiilatif yonlii hareketlerin degil
siyasal durum, teknolojik ve ekolojik alanlarda meydana gelen degisimlerin de krizleri
tetikleyici bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Hiikiimetlerin kisa siirede
kurulamamasi, savaslar veya yapilan bir darbe girisimi gibi olumsuz gelismelerde istikrar
ve giivenin bozulmasina, kriz ortaminin olugmasina zemin hazirlayabilir. Yine meydana
gelebilecek deprem ya da sel gibi dogal afetler de iilke ekonomisinde kriz ortamlar1

dogurabilmektedir.

Anlasilacag1 tlizere krizlerin ortaya c¢ikis tiirleri birbirinden farklidir. Bu nedenle
krizlerden ¢ikis politikalarinda da farklilik goriilmektedir. 20. yiizyila kadar krizlere kars1
acik bir politika uygulamasi bulunmamaktadir. ilgili dénemde yasanan Krizlerin toplum
tizerinde Ki maddi ve manevi yiikii artirmasi ekonomik istikranin saglanmasini hedef
edinmis politika uygulayicilari i¢in krizlerin 6ngériilmesinin 6nemini giderek artirmustir.
Bu kapsamda yapilan ampirik uygulamada Tiirkiye ekonomisinin reel ve finansal 15
gostergesi degerlendirmeye alimmustir. Politika uygulayicilart i¢in ekonominin gidisi
hakkinda genel bilgi verme giicli yiiksek olan gostergeler kriz Ongérmedeki
performanslarinin belirlenmesi amaciyla bir erken uyari sistemi olan KLR sinyal
yaklagimi kullanilarak analiz edilmistir. Popiiler iktisat literatiiriin de giindeme gelen kriz
bekleyisleri bilimsel bir perspektifte degerlendirilmistir. Yapilan analiz neticesinde 15
gostergeden 7’si en iyi tahminciler oldugu tespit edilmistir. Anlamli sonug vermeyen
gostergelerin kriz donemlerinden etkilenmedigi ¢ikarimi hatali bir yaklagim olacaktur.
Anlamsiz olan gostergelerde; kriz donemlerinde dalgalanmalar goriilmiis, kriz 6ncesi
kosullardan etkilenmedikleri i¢in anlamsiz sonuglar vermislerdir. En iyi tahminciler olan
yatirim harcamalari, cari denge/ulusal rezerv, ithalat, M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli

dis borglar / rezerv, kisa vadeli sermaye ¢ikisi ve kredi genislemesinin Tiirkiye igin
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yapilan diger ¢aligmalarda da anlamli sonuclar verdigi goriilmektedir. Literatiirde yapilan
diger caligmalarda anlamli sonuglar veren enflasyon, ihracat ve igsizlik oran1 gostergeleri
anlamsiz sonuglar vermis olup, ilgili gostergelerin anlamsiz olma nedenleri

degerlendirilecektir.

Ik olarak reel gostergeler olan yatwrim harcamalari, cari denge/ulusal rezerv, biitce
dengesi/GSYIH, ithalat, kapasite kullanim orani, biiyiime, ihracat, issizlik gostergeleri
analize sokulmustur. Yapilan analiz sonucunda en basarili dogru sinyal verme giicii
yatirim harcamalar1 gostergesi tarafindan saglanmistir. Yatirim harcamalari, cari
denge/ulusal rezerv, ithalat degiskenlerinin tiim kriz 6ncesi donemlerde sinyal vermeleri
bagarili gostergeler olduklarini gostermektedir. 2001 yilinda yasanan krizi tahmin etmede
basaris1 yiiksek olan biit¢ce dengesi gostergesi 2004 yilindan sonra saglanan mali disiplinle
birlikte kriz Oncesinde sinyal verme giciinii kaybetmis, dengeli seyrine devam
etmektedir. Analiz neticesinde issizlik ve ihracat gostergelerinden basarili sonuglar elde
edilememistir. Issizlik oran1 kriz donemlerinden daha ¢ok kriz ddneminin baslamasiyla
sinyal vermektedir. Durgunlugun issizlik tizerindeki etkisini gecikmeli olarak gostermesi
nedeniyle anlamli sonuglar vermedigi sdylenebilir. Fakat kriz donemlerinden sonra en
cok olumsuz yonlii etkilenen gostergelerden biri olmasinin yaninda igsizlerin yeniden is

bulma siireleri de olumsuz yonde artmaktadir.

Biiylime oranlar1 2001 Kkrizi déneminde olumsuz etkilenmis ve diger kriz donemlerinin
dis kaynakli olmasi nedeniyle etkileri ilk olarak finansal yap1 {izerinde goriilmiis olup,
kriz baslangiciyla olumsuz seyir izlemeye baslamistir. Biiylime oranlar1 ekonominin
iktisadi ve sosyal refah diizeyinde artis olup olmadigi konusunda bilgi veren en 6nemli
gostergelerden biridir. Bliylime oranlarinin kriz dénemlerinde olumsuz etkilendiginin en
onemli 6rnegi Tiirkiye gibi yiiksek biiylime orani goriilen iilkelerde bile negatif bir seyir
izlemesidir. Ulke ekonomisinde yasanan i¢ veya dis kaynakli durgunluk ekonominin
iiretim kaynaklari i¢cinde en yliksek paya sahip olan imalat sektdrii lizerinde olumsuz
etkiler olusturmaya baslayacaktir. Uretim giiciinde yasanan daralma issizlik oranlarmin
giderek kotiilesmesine, kapasite kullanim oranmnin daralmasina ve iiretim giiciiniin

zayiflamasina neden olan bir siiregtir.

Erken uyar1 sinyali veren gostergeler son donemde artan kriz beklentilerini agiklamak

amaciyla degerlendirildiginde, 2016:01-2017:12 déneminde gostergeler birer adet sinyal
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vermistir. Kriz beklentisi olusturmasa da ekonomik yapida bir gerginlik oldugunu
sOyleyebiliriz. Cari dengenin saglam bir yapiya getirilemedigi goriilmekte olup, iilke
ekonomisi i¢in hala bir sorun teskil etmektedir. Dis kaynakli dengesizlikler de iilke

ekonomisi {izerinde olusan olumsuz etkide yiiksek paya sahiptir.

Ikinci olarak finansal gostergeler olan kredi genislemesi, M2/briit ulusal rezerv, kisa
vadeli dis borglar /d6viz rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikisi, borsa endeksi (BIST 100),
enflasyon orani, uluslararasi rezerv analiz edilmistir. Calisma sonucunda tiim kriz dncesi
donemlerde en yiiksek basarili sinyali M2/briit ulusal rezerv, kisa vadeli dis bor¢lar/doviz

rezervleri, kisa vadeli sermaye ¢ikis1 gostergeleri saglamistir.

Finansal yapida dengesizliginin giderek artmasinda kiiresellesme ile birlikte gelismekte
olan iilkelere yonelen sicak para akisinin giderek artmasi 6nemlidir. Sicak para akisi
finansal kaynakli krizlerin olusumuna ve birbirleri ile kiiresel bag i¢inde olan iilkelerin

zincirleme olarak etkilenmelerine neden olmustur.

Kisa vadeli sermaye c¢ikislar1 genel olarak bor¢ senedi ve hisse senedi gibi yatirim
araclarindan olusmaktadir. Dogrudan yatirimlar ekonominin temel iiretim kaynaklarina
yapilan yatirimlar olup, kisa vadeli sermaye hareketlerine nazaran kalkinma ve biiylime
tizerine etkileri uzun donemli ve uzun siirelidir. Kisa vadeli sermaye ekonomide meydana
gelen giiven kayiplarinda anlik olarak iilke topraklarini terk edebilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerin biiylik bir ¢ogunlugunun bu tiir kisa vadeli sermaye ile cari dengeyi
saglamay1 aliskanlik edinmesi, yasanan iilke i¢i daralmalarda kisa vadeli sermaye
cikislar1 krizi tetiklemektedir. Ayn1 zamanda yasanan doviz ¢ikislari, tilkenin yerli ve

yabanci para arzi iizerinde yiliksek degisimlere neden olmaktadir.

Borsa endeksi (BIST 100), enflasyon orani, uluslararasi rezerv gostergeleri krizleri
ongormede basarisiz olmustur. Borsa degeri anlik hareket yonii nedeniyle kriz
donemlerinin baglamasi ile etkilenmekte ve anlik degisimleri kriz Ongoriisiinii
diisiirmektedir.  Uluslararas1 Rezerv ekonominin yasanacak doviz ¢ikislarma karsi
olusabilecek piyasa dalgalanmalarini diizenlemede ve dis ticaret dengesini saglayarak
paranin degerinin belirlenmesinde Onemlidir. Piyasa i¢cin Onem arz eden rezerv
kaynaklarinin kriz donemlerinden 6nce kullanilmasi giiven kaybi olusturacagindan, daha

cok krizin patlak verdigi donemde kullanilmaya c¢alisilmast anlamsiz sonuglar
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vermesinde etkilidir. 2001 yili krizi déoneminde de benzer sekilde yasanan yiiksek
enflasyon ortaminin yarattig1 kotii ekonomik algi, zaten yiiksek olan enflasyonun daha da
yiikselmesinin kriz beklentisini artiracagi sdylenemez. Fakat giliniimiizde yakalanan tek
haneli enflasyon oranlarinin yeniden ytiksek enflasyon oranlarina donmesi kriz beklentisi

uzerinde etkili olabilir.

En iyi tahminciler 2001 donemini dngdérmede 2008 doneminden daha basarili olduklari
goriilmektedir. 2001 yilinda yasanan kriz daha cok iilke i¢ dinamiklerinden kaynakli
olarak gerceklesmesi nedeniyle tahminciler en yiiksek sinyal giicline sahiptir. Diger
yandan 2008 yilinda yasanan kriz ise gecikmeli olarak etkisini ekonomi iizerinde
gostermesi nedeniyle gostergelerin sinyal sayisi diisiik kalmistir. Fakat reel ve finansal
gostergeler acisindan bakildiginda finansal gostergelerin 2008 donemini daha basarili

ongordiigii soylenebilir.

Yasanan krizler iktisat diisiiniirlerinin ekonomiye olan bakis agilarinda 6nemli degisimler
saglamistir. Ekonomilere miidahale edilip edilmeyecegi hala daha tartigmalidir. 1929 ve
2008 ekonomik krizleri, krizlerin ilkelerin gelismis ve gelismekte olmasina
bakilmaksizin karsi karsiya kalabilecekleri bir ekonomik sorun oldugunu gostermistir.
Kriz donemlerinde krizin maliyetini minimum diizeye indirgeyecek para ve maliye
politikas1 uygulanmalarmin gerekliligi politika yaklasimlarmin degisimlerine neden

olmustur.

Tirkiye ekonomisinin son donemdeki durumunu degerlendirmek amaciyla en iyi tahmin
giiciine sahip gostergelere bakildiginda; cari denge/ulusal rezerv, ithalat, kisa vadeli dis
borglar / doviz rezervleri ve kisa vadeli sermaye ¢ikisi gostergelerinin son donemde
olumsuz sinyaller verdigi goriilmektedir. D6viz kurunda ve faiz oranlarindaki artan baski,
tilke ekonomisi tizerinde olumsuz etkiler olusturmaktadir. Ayn1 zamanda potansiyelin
iizerinde biiyiime saglayan kredi genislemesi ve dis bor¢lanma olgular1 ekonomiye olan
given kaybini hizlandirmistir. Krizler {izerinde Onemli etki giicline sahip olan
ekonomilerde giiven ve istikrar olgularinin son zamanda enflasyon, dig borg ve issizlik
oranlarindaki artigla giderek bozuldugu goriilmektedir. Ekonomiye olan giivenin
kayboldugu istikrarsiz ortam, sermaye ¢ikiglarinin yaganmasimna ve dis bor¢ 6demelerinde

sikintilara neden olacaktir.
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En iyi tahmin edicilerin kriz donemlerinde gostermis olduklar: sinyaller kadar yogun
sinyal vermemeleri nedeniyle kriz beklentisi olasiligi diisikk goriilse de yukarida
bahsetmis oldugumuz kosullar nedeniyle ekonominin kétiiye gidis egilimi kriz ortamina
doniigebilir. Bu kosullar altinda politika uygulayicilarinin birincil hedefi ekonomik kriz
teorilerinde de Onemli yeri olan ekonomik istikrarin yeniden saglanmasi amaciyla
enflasyon ve igsizlik oranlarinin diizeltilmesi olmalidir. Uygulanmasi1 gereken diger
politikalarin, son donemde olumsuz sinyaller veren cari denge ve ithalat gostergelerindeki
dengesizligi giderici yonde olmasi gerekmektedir. Doviz kuru lizerinde etkisi olan
politika uygulamalarinin ise cari a¢ig1 azaltici, ithalat oranlarindaki olumsuzlugu giderici
ve net ihracat artisini saglayici olmalhidir. Kredi genislemesindeki artig biiylime oranlari
tizerinde olumlu etki olustursa da kirilgan bir yap1 ve dis borglarda asir1 artisa neden
olmaktadir. Bu nedenle kredi genislemesinin politika uygulayicilar tarafindan kontrol

altina alinmasi Onem arz etmektedir.

Krizleri ngdrmek her ne kadar zor olsa da yapilan galigma sonucunda en iyi tahminciler
olan yedi adet gostergenin takip edilmesi krizlerin tespitinde fayda saglamaktadir. Ayni
zamanda durgunluk/kriz donemlerinin Onceden Ongoriisii politika uygulayicilarmna
uygulanacak olan politikalar i¢in gerekli olan zamani saglamakta ve son dénem

degerlendirmesinde onemli katkilar sunmaktadir.
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