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OZET

Bu c¢alismanin amaci Kaos teoreminin ekonomi biliminde
kullanilmasi, mevcut uygulamalarin anlatiimasiyla, ekonomik krizlerin daha

iyi kavranilabilecegini gbstermektir.

Bu calismanin ilk bélimiinde; Kaos teorisinin daha iyi anlasilabilmesi
icin bilinmesi gereken kavramlar, kaos teorisinin tanimi, tarihi ve bilim
diinyasina getirdigi diisiince sistemi lzerinde durulmustur. Kaos teorisinin
ekonomi bilimiyle olan etkilesimi, daha 6nce ekonomi biliminde kaos

teorisinin uygulama g¢alismalari anlatilmistir.

ikinci bélimde ise ekonomi bilimi icinde énemli bir yer isgal eden ve
sikga karsilasilan ekonomik kriz kavrami, ekonomik krizlerin nedenleri ve
tirleri hakkinda bilgiler verilmistir. Ekonomik krizlerin sonuncusu olan,
blylik etkiler yaratan 2008 ekonomik krizinin nedenleri, gelisim asamalari

ve sonuglari Gizerinde durulmustur.

Son olarak 6nceki bolimlerde anlatilan bilgiler kapsaminda, Kaos
teorisi ile 2008 ekonomik krizi iliskilendirilmis olup, Kaos teorisinin diislince
sistemi ile ekonomik krizlerin anlasilabilmesinin ve ilerde karsilasilacak
krizlerde, var olan bu tecribenin kullaniimasinin faydali olacagi

belirtilmistir.
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SUMMARY

The objective of this study is to reveal that economic crises could be perceived better
by carrying out the chaos theorem on economics and stating the available

implementations.

In the first chapter of this study; the emphasis was put on the required terms to be
known on the chaos theorem to make it more understandable, the definition of the chaos
theorem, the history of it and the thought system it introduced to science World.
Interaction of the of the chaos theorem with economics and the pre-existing studies of

application of chaos theorem in economics was declared.

In the second chapter of the study; information was given on the term ‘economic
crises’ which occupies a significant place in economics and encountered frequently, the
reasons of the economic crises and sorts of them. The emphasis was put on the reasons,
stages of development and the results of 2008 economic crises which was the last one of

the economic crises and created a big influence.

As a conclusion, in scope of the information which was expressed in the previous

chapters, the 2008 economic crises and the chaos theory had been associated and it was
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declared that economic crises could be clarified by the thought system of chaos theory and

it could be useful to implement this existing experience with the encountered future crises.
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I. BOLUM
KAOS TEORISi ve EKONOMIi

Kaos teorisi, fizik alaninda ortaya c¢ikan ve Newton ile sekillenen mevcut
klasik bilimi ve kabullerini sorgulanmasina neden olan bir diisiince sistemidir. 20.
yy. ortaya c¢ikan kaos teorisi baslangicta, pek dnemsenmemis ya da bilim adamlar1
tarafindan tlizerinde cok calisilmamistir. Yine teorinin anlagilabilmesi i¢in ileri
derecede matematik bilgisi gerekmektedir. Bilgisayar teknolojisi gelistikge teori

iizerinde yapilan ¢aligmalar her gecen giin artmaktadir.

Kaos teorisi her ne kadar fizik alaninda ortaya ¢ikmis olsa da, diger tiim bilim
alanlarinda da kullanilmaya baslanmistir. Ekonomi biliminde de kullanimi

artmaktadir.

Bu béliimde kaos teorisinin tanimi, tarthi ve gelisimi ile birlikte ekonomi

alaninda mevcut kullanimlar1 agiklanacaktir.
1.1. Kaos Teorisinin Iliskili Oldugu Kavram ve Araclar
1.1.1. Determinizm

Determinizm, bilimsel disiplinin alanina giren, tiim nesne ve olaylarin; bir
takim yasa ve giliclerin etkisiyle 6nceden belirlenmis oldugunu, ileri siiren bilimsel
diistince sistemdir. Kisacasi, her olaym maddi veya manevi birtakim nedenlerin
zorunlu sonucu oldugunu kabul eden felsefi goriistiir. Nedensellik ilkesi determinizm
de temel ilke olarak kabul edilmektedir. Ciinkii determinizme gore evrende akli bir
yap1 ve diizen vardir, dolayisiyla belirli nedenlerin veya durumlarin bilgisine sahip
olundugunda, o nedenlerin veya durumlarin ortaya ¢ikartacagi olaylarm bilgisini elde

etmek miimkiindiir (Alpar, 2012: 28).

Determinizm, nedensellik ilkesi g¢ercevesinde, her olaym onceki olaylardan
kaynaklandig1 ileri siiren bir goriistiir. Buna gore sonraki yasanacak gelismeler
sistemin Onceki Ozelliklerini gosterir. Bu goriis Antik Yunan ¢agma kadar
uzanmaktadir. Modern bilime ise sebep-sonug iliskilerini arastirmak amaciyla girmis

ve modern bilimin temelini olusturmustur. Bilimsel deterministik modele gore evren,



onceki belirlenmis kanunlardan sapmadan, herhangi bir tesadiifilik gdstermeden
mitkemmel bir makine gibi ¢alisir. Bu diisiince Isaac Newton ile modern bilimin

temel referans noktasi haline gelmistir (Tosun, 2006: 49).

Newton’un matematiksel prensipleri ile doga ve sistemlerin biitiiniiyle
anlasilabilecegi savunularak, bilimsel diisiincenin temel taslar1 atilmistir. Bu
diistincede evrenin bir saat gibi, tek bir hedefe dogru isledigi ve durumun bir ani
bilinirse geri kalaninin da bulunabilecegi savunulmustur. Laplace' e gore, evrenin

bugiinkii durumu, 6énceki durumunun sonucu, sonraki durumunun ise nedenidir.

Determinizmin matematiksel dili cok aciktir. Baslangic kosullarmin bilinmesi,
ona uyan biricik analitik ¢oziimii, ¢6ziim uzayindan segilebilir. Bu ¢oziime f denirse,
herhangi bir t aninda sistemin durumunu biliyor isek, f fonksiyonunu biliyoruz
demektir. Artik her a i¢in f(t+a) ve f(t-a) degerlerini hesaplamak miimkiindiir.
Matematiksel acidan bakinca ¢oziim fonksiyonunun grafigi iistiinde gergeklesen bu
olgu, fiziksel agidan bakinca s6z konusu dinamik sistemin kendi yoriingesi tizerinde
belli bir yerden ileriye ya da geriye dogru hareket ettirilebilmesi demektir (Tosun,

2006: 49).

Determinizmin uygulanabilmesi ic¢in sistemin analitik ¢Oziimiiniin ve iy1
belirlenmis baslangi¢ kosullarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durum gergek
hayatta biitiin sistemler i¢cin miimkiin olmamaktadwr. Bu imkansizlik dogrusal

olmayan bazi sistemlerde kaos diye anilan fenomenleri yaratmaktadir (Karagay:
2004).

1.1.2. Dinamik Sistemler

Temel tanimina gore sistem, aralarinda karsilikli iligki bulunan ve bir amaci
yerine getirmek i¢in bir biitiin olusturan bilesenler toplulugu olarak
tanimlanmaktadir. Bir sistemin olusturulabilmesi icin en az iki bilesenin
tanimlanmas1 zorunludur. Sistemdeki her eleman diger bilesenlerle dolayli ya da
dolaysiz bicimde iliski i¢indedir. Sistemde bilesenlerle iliskilerin 6zellikleri
degiskenler ve parametreler araciligi ile ortaya konur. Tanimin daha iyi

anlasilabilmesi i¢in statik sistem tanimi yerinde olacaktir. Statik Sistemler, herhangi



bir andaki ya da zaman dilimindeki durum géz oniine alindiginda; kurulan modeller,
zaman boyutunu igermemektedir. Statik Sistemler zamana gore degismediginden
duragandir. Dinamik Sistemler ise sistem i¢indeki degiskenleri zaman igerisinde

degisen sistemlerdir.

Dinamik sistem, fiziksel sistemin anlik durumunun matematiksel yapisini
belirten bir gostergeye sahiptir. Ayrica i¢inde bulunulan durumun gelecekteki
duruma nasil doniistiiglinii agiklayan kurallar dizisini de barindiran bir yapiya
sahiptir. Bu nedenle dinamik sistem, ger¢ek sistemin zamanla degisen davranismin
basitlestirilmis bir modelidir. Dinamik sistemler ile modellemenin amac1 sistemlerin

uzun donemli davranislarinin karakterize edilmesine yoneliktir.

Dinamik Sistemler ise sistem i¢indeki degiskenleri zaman icerisinde degisen
sistemlerdir. Dolayis1 ile zaman i¢inde davranislar1 degismektedir. Zaman igerisinde
kendini yenileyen sistemler olmalarindan dolay1 ekonomi, ekonometri ve finansal

ekonomi disiplinleri i¢in inceleme alternatifini olustururlar.

Dinamik sistemler yasam benzeri nitelikler gosterirler. Ger¢ek yasamda var
olan bir¢ok sistem yukaridaki 6zellikleri sagladigi i¢in dinamik sistem olarak ele
alinabilir. Ornegin bir {iretim sisteminin durumu, bir énceki dénemden kalan stoklar

ile s6z konusu donemde yapilan tliretim ile belirlenebilir (Erkut, 1989: 23).
1.1.2.1. Dinamik Sistemlerin Simiflandirilmasi

Dinamik sistemler c¢esitli sekilde siniflandirmaya tabi tutulabilirler.
Matematiksel gdsterimi s6z konusu oldugunda dinamik sistemler kesikli ve siirekli
olmak {izere iki smnifa ayrilirlar. Bu iki smifin yapisi ve gelistirilen ¢oziim teknikleri
farklidir. Diger bir simiflandirma da sistemlerin zamana baglh olup olmamasina goére
yapilmaktadir. Kaos teorisi agisindan en dnemli siiflandirma sistemleri dogrusal ve

dogrusal olmayan olarak ayiran siniflamadir.
1.1.2.1.1. Dogrusal Dinamik Sistemler

Sistemin davranisini aciklayan fonksiyon dogrusal ise sistem de dogrusaldir.

Burada sistemin icerisindeki veri ne kadar degisirse sonu¢ da yine o oranda



degismektedir. Sistemin yapacagi degisim miktarinin orani dnceden bilinmektedir.
Ekonomik analizlerde kullanim1 yaygin olan dogrusal denklemler lizerine kurulmus

modeller bu sistemlere 6rnek verilebilir (Manneville, 2004: 37).

Hilborn dogrusallig1 basit bir 6rnekle ac¢iklamaktadir: “sistem bir etki verilerek
uyarildiginda bir yanit verecektir. Eger sisteme uyarict olarak verilen bu etki iki
katma cikarildiginda sistem de yanitin1 iki katina ¢ikariyorsa, dogrusal dinamik bir

sistemden sz edilmektedir” (Hilborn, 1994).

Dogrusal modellerin daha basit agiklama bigimleri oldugundan, bilimsel
analizlerde genelde kullanilan yontemler dogrusal yontemlerdir. Arastirilan sistemler
dogrusal matematiksel denklem sistemleri ile agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Bu
konuda ilk egilim Newton’a kadar ulasmaktadir. Dogada ¢6ziilmesi gereken olaylar
icin daha basit ve anlasilir ¢oziimler sunabilmek bilimin en Onemli analiz

yontemlerinden biri olmustur (Kesici, 2006: 2).
1.1.2.1.2. Dogrusal Olmayan Dinamik Sistemler

Dinamik sistemi tanimlayan denklemlerden en az birisi dogrusal degilse bu
sistem dogrusal olmayan dinamik sistem olarak adlandirilir. Dogrusal olmayan
dinamik sistemlerde degiskenin degisim miktar ile sistemin verdigi tepki miktar1

farkli olmaktadir (Manneville, 2004: 38).

Hilborn” un 6rnegine doniiliirse, sisteme verilen etki iki katina ¢ikarildiginda,
sistem yanit1 iki katma ¢ikarmayip daha kii¢iik ya da daha biiyiik yanit veriyorsa

sistem dogrusal olmayan sistemdir (Hilborn, 1994).

Dogrusal olmayan sistemlerde biitiin pargalarin teker teker toplamma esit
degildir. Dolayist ile sistem pargalarindan ayri hareket edemez ve parcalar sistem
icinde oOzgilir degillerdir. Boylece matematiksel anlamda analiz oldukca
karmasiklasmaktadir. Sistem ayr1 ayri pargalarina gore incelense bile biitiine dair bir

yorum farkli olabilmektedir.



Ekonomik analizlerde dogrusal olmayan dinamik sistemlerden yararlanilmasi
daha dogru sonuglar verebilir. Zira bu tip sistemler dogrusal sistemlere gore daha

gercege yakin sonuglar tiretebilmektedir (Kesici, 2006: 2).

Yine bu sistemler denge durumundan tiirbiilans durumuna gecisleri ile
aciklanabilmektedirler. Giiniimiiz diinyasinda deterministik modeller ile bu durum
tam olarak modelize edilememektedir. Zira Klasik Newton determinizminde sebep
sonu¢ arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayimindan hareket edilir. Tim
sistemlerin bir denge noktasina ulagsmasi gerektigi varsayimiyla sistemler incelenir.
Gergekte ise gerek ekonomik sistem gerekse doga dogrusal olmayan sistemlerden
olugsmaktadir. Baslangic durumunda olusan bir deger sonugta olusan degeri biiyiik
Olciide etkilemektedir. Bu etki baslangic durumuna hassas baghlik olarak
nitelendirilir ve dinamik sistemin i¢inde ¢ok biiylik etkiler yaratir. Bu sebeple uzun

vadede bir dinamik sistemin davranisinin tahmin edilemeyecegi varsayilir.
Dinamik sistemlerin iki dnemli 6zelligi vardir.

i- Dogrusal olmayan dinamik sistemler kendini sonsuza kadar yenileyen geri

beslemeli sistemlerdir.

1i- Dinamik sistemlerin sahip olduklar1 bir kritik seviye ile ilgilidir. Bu kritik
seviyeye gore sistemin sahip oldugu ve bu seviyede karsi koyamayacagi ve
cokmesine de sebep olabilecek bir kritik nokta vardir. Dolayisiyla dinamik sistemler
belli bir kritik seviye iceren ve dogrusal olmayan geri beslemeli sistemlerdir. Kaotik
dinamik sistemin determinantlari; baslangic durumuna hassas bagli durumlar, kritik

noktalar ve fraktal dagilimlar icerirler (Tosun, 2006: 42-43).
1.1.2.2. Dinamik Sistemlerin Gosterimi

Dinamik sistemlerin anlasilmasinda en kullanigli ara¢ durum uzayr denilen
grafik gosterim tarzidir. Durum uzay1 faz alani olarak da tanimlanmaktadir. Durum
uzaylar1 matematiksel olarak yapilandirilmis kavramsal uzaylardir. Grafigin her bir
ekseni sisteme iligkin bir degiskene karsilik gelmektedir. Bu nedenle durum uzayinda
her bir nokta sistemin tam bir tanimmi vermektedir. Grafikte sistemin izledigi

gelisim yolu ortaya c¢ikar. Sistemin durum uzayinda izledigi bu yola yoriinge adi



verilmektedir. Durum uzayr yontemi olduk¢a kullanighdir. Ciinkii, dinamik
sistemlerdeki yoriingelerin ¢oziimleri hakkinda agik bir bilgiye sahip olunmasa dahi
bu yoriingelerin iizerinde ¢aligmak miimkiin hale gelmektedir. Durum uzayi igindeki
yoriingelerin gosterdikleri sekiller kullanilarak karakterize edilmesi kaos teorisinin
en dnemli matematiksel araclarindan biridir. Kaosun durum uzayinda analizi garip
cekerler denilen sekillerin olusturulmasi ile miimkiin olmaktadir. Kaosun yapisinin
anlagilmasinda kullanilan en oOnemli grafiksel arag Lorenz Cekicisi olarak

adlandirilan geometrik sekildir (Easton, 1998: 19-20).

Sekil-1: Lorenz Modelinde Kaotik ve Periyodik Davranislar (Durum Uzay1
Grafigi)
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Kaynak: (Bozdag, 1998: 47)

Sekil-2: Lorenz Cekicisi

Kaynak: (Bozdag, 1998: 47)



Sekil-3: Lorenz Modelinde Kaotik ve Periyodik Davranislar (Zaman Grafigi)

Kaynak: (Bozdag, 1998: 47)

1.1.2.3. Dinamik Sistemlerin Kaos Teorisi ile iliskisi

Dinamik bir sistemi tanimlayan fark denklemlerindeki dogrusal olmayan bir
degiskenden dolay1, 6nceden bilinemeyen dinamikler meydana gelebilir. Kaos teorisi
veya dogrusal olmayan analiz metotlar1 bu tiir dinamik sistemleri incelemek i¢in
kullanilmaktadir. Kaosun meydana gelmesi, belirli parametrelere bagl oldugu gibi
sistemin yapisina da baghdir. Kaos genellikle kararsiz, karmasik ve dogrusal
olmayan sistemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Karmasik sistemler, ¢ok sayida elemanin
birbiriyle etkilestigi, pek c¢ok serbestlik derecesi olan yani ¢esitli davranis sekilleri
gosterebilen, genellikle de disariyla madde ve enerji aligverisi yapan, incelenmesi zor

sistemlerdir (Y1lmaz, vd. 2006: 759-779).

Dogrusal olmayan bir sistem, degisim aninda degisim kurallarinin da degistigi
bir sistemdir ve sistem, disaridan gelebilecek etkilere karsi acgiksa, sistemde
beklenmeyen davranis bigimleri goriilebilir. Ornegin hava direncinin hizin kiipiiyle
degistigi bir sarka¢ deneyinde, disaridan periyodik bir kuvvetin etkisiyle siirtiinme
katsayisinin belli bir degerinden sonra kaotik bir davranis goriilmektedir. Kaotik
sistemlerin en Onemli Ozelligi baslangic sartlarina hassas duyarliliklaridir.
Deterministik bir sistemin baslangic durumu ve denklemleri biliniyorsa, sistemin
sonraki davranis1 belirlenebilir. Kaotik sistemlerde, sistemin zaman igindeki
gelisimini tam olarak belirleyebilmek i¢in baslangic degerlerini sonsuz hassasiyetle
bilmek gerekmektedir. Cilinkii kaotik sistemler dogrusal olmadiklar1 i¢in hata

zamanla iistel olarak artacakti (Yilmaz, vd. 2006: 759-779).



1.1.3. Fraktal Geometri

Geometri bilimi, insanoglunun dogayr anlama ¢abasi neticesinde ortaya
cikmistir. Ortaya ¢ikigindan itibaren yaklasik iki bin yildir, hiikiim siirmekte olan
Euclides geometrisi, 1960° 11 yillarin sonuna kadar, matematik ve diger bilimlerde
hakimiyetini siirdiirmiistiir. Buna gore nesnelerin diizglinliigii matematiksel olarak
kesin bir bigimde ifade edilebilmekte ve her nesnenin de bu kesinlikle ifade
edilebilecegi kabul edilmektedir. Analitik geometrinin bu varsayima ragmen dogada
bu kadar kesin olmayan bir ¢cok nesne bulunmakta dolayisiyla bunlarin analitik
geometri ile ifadesi mimkiin olmamaktadir. Dogaya baktigimizda, fraktal
geometrinin kurucusu Mandelbrot’un klasiklesmis deyimiyle “kiire seklinde bir
bulut, koni seklinde bir dag” gérmemekteyiz. Dogada bulunan bulutlar, daglar,
goller, kiyr seritleri, agaclar gibi bir ¢ok olusum yakindan incelendiginde
diizglinliikten yoksun olduklarmi goriilmektedir. Daha dikkatli incelendiginde ise bu
nesnelerin; giderek kiiciilen ve kendine benzeyen pargaciklardan olustugu
goriilebilmektedir (Lines, 2005: 187-188). Dogada mevcut olan bu durum bir ¢ok
arastirmacmin dikkatini fraktal kavramina yoneltmektedir. Matematikte kirikls,
putiirlii, rasyonel sayr boyutlar1 olan geometrik sekil ve cisimlere fraktal
denilmektedir. Fraktalin teorik anlami kisaca; “Sonsuza dek i¢ ice gecmis birbirini

tekrarlayan sekiller” dir (Dogan ve Geng 2006: 95-104).

Ilk olarak 1975’te Polonya asilli matematik¢i Benoit Mandelbrot tarafindan
ortaya ¢ikarilan fraktal geometri “doganin geometrisi” olarak da bilinir. 1977 yilinda
Mandelbrot tarafindan yazilan, “Fractals: Form, Chance and Dimensions” kitabi ,
bilim tarihine ilk kez “fraktal” kelimesini kullanan kitap olarak ge¢mistir. 1960’larda
IBM’de gorevli olan matematik¢i Benoit Mandelbrot, “kaos manzarasinin
geometrisini” kesfetmistir. Bu geometrinin temel objeleri fraktallardir. Bunlar bir
cizgiden daha belirsizdirler, ama asla bir diizlemi doldurmazlar. Fraktal geometri,
evrende kendi kendini tekrar eden ama sonsuza kadar kiigiilen sekilleri inceler.
Kendine benzer bir cisimde yine cismi olusturan parcalar ya da bilesenler cismin
biitliniinii izler. Diizensiz olarak goziiken ayrmti ve desenler iterasyonlar
(matematiksel tekrarlama) yardimiyla giderek kiigiilen 6l¢eklerde yinelenir ve soyut

nesnelerde sonsuza kadar siirdiiriilebilir. Yahut bunun tam tersi olarak, belli bir



Olcekte biiylitme yapildiginda soyut boyutlarda desen ve cisim bilesenleri sonsuza

yaklagirken yine cismin biitiiniine benzeyecektir (Kilig, 2010: 47).

Fraktallarin baglica 6zellikleri ana hatlar1 ile asagidaki gibi tanimlanmaktadir

(Dogan ve Geng 2006: 99):

i- En kiiclik ayrintis1 bile biitiiniin 6zelliklerini tasimaktadir. Ne kadar detaya

inilirse inilsin biitiiniin 6zellikleri kaybolmaz.
ii- Cevre uzunluklar1 klasik geometri metotlari ile dl¢lilememektedir.

1i- Kurikl, piirtizli bir yapiya sahip olduklar1 i¢in her yerde siireklidirler bu

sebepten dolayi tiirevleri alinamaz.
iv- Boyutlar1 rasyonel sayidir.

v- Fraktalar karmasik sayr fonksiyonlarinda belirlenen kuralin siirekli

tekrarlanmasi sonucu olusturulurlar.

Bulutlar, kar taneleri, kiy1 seritleri, borsadaki dalgalanmalar ve agaglarin dallar
ve yapraklari, fraktal benzeri bir nitelige sahiptir. Viicudun her kismina kanin gitmesi
sorununun damarlarin fraktal kollara ayrilmasi ve akcigerlerin tasarim sorununun,
broslar ve alveoller gibi fraktal sekilli yapilarca ¢oziilmesi, bu tur yapilari hayat igin

ne kadar onemli oldugunun tipik gostergeleridir (Kog, 2009: 423-424).

Fraktal geometri, bir sistemin karmasik davranisini, lineer olmayan bir siireci,
diizensizlik icindeki diizenliligi, basit bir goriiniimiin altindaki karmasiklig1 ifade
edebilme olanag1 vermektedir (Series C., 1994). Basit bir geometrik seklin, mesela
bir iggenin, nasil karmasik bir geometrik sekle doniisebilecegini, bunun da dogadaki
nesnelerin goriintislerini ve olusumlarint veya herhangi bir siireci nasil dile
getirebildigini gostermekte, duyu verileri yardimiyla tasarlayamayacagimiz mesela
boyutsuz bir diizlem veya kiip tasarlama olanagini yine fraktal geometri vermektedir.
Boyle bir tasarim sayesinde, hem alisageldigimiz kavramsal yapida kokli
degisiklikler yapabilir hem de algiladi§imiz nesneleri cok farkli bir agidan
yorumlayabiliriz (Ural, 2005: 354).
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Fizik diinyay1 biiylik patlamayla birlikte tiim olup biteni agiklayabilecek bir
formiile ulasabilseydik bile, boyle bir formiil sonraki olaylarin 6ngoérebilmesine
olanak vermezdi. Cilinkli fizik nesnelerin hareketi ve evrenin olusumu, klasik
anlamdaki determinist anlayisa uygun bir sekilde islemedigi gibi, buradaki olusum da
aslinda kaotik bir yapidadir; diger bir ifadeyle kaosun Ongordiigii anlamda

gelisiglizellik ve rastlant1 evrenin bir 6zelligidir (Ruelle, 2001: 147).

Bir fraktal sekil kendi kendine benzer parcalardan olusmus bir sekildir. Fraktal
sekillerin diger onemli bir Ozelligi de boyutlaridir. Bilindigi gibi Euclides
geometrisindeki biitiin sekiller tam say1 bir boyuta sahiptir. Oysa fraktal sekiller
kesirli boyutlara sahiptir. Bu boyutlara, fraktal boyut denir (Kogak, 2009).

Temel olarak ii¢ ¢esit fraktaldan bahsedilebilir. Bunlar, Koch Egrisi, Sierpinski
Kalgetesi ve Cantor Tozu olarak adlandirilmaktadir. Koch Egrisine (Sekil- 4)
ulagmak i¢in kenar uzunlugu 1 cm olan {iggen almip her kenarin tam ortasina tigte bir
uzunlugunda bir iiggen ilave edilmesi gerekmektedir. Bu isleme bdyle devam
edildiginde uzunluk 3x4\3x4\3x4\3x... sonsuz olmaktadir. Bu islemin sonunda ¢ok
onemli bir veri elde etmis olunmaktadir. islemde ne kadar ilerlemis olunursa olunsun
(n+1)’ inci asamadaki ¢evre uzunlugu Pn+1, her zaman bir 6nceki ¢evre uzunlugu da
Pn’ in 4\3 kati, (n+1)’ inci sathadaki kenar uzunlugu da Ln+1 bir 6nceki adimda ki
Ln’ in 1\3 kat1 olacaktir (Dogan ve Geng 2006: 180).

Sekil- 4. Koch Egrisi

Kaynak: (Peters, 1996: 50)

Sierpinski Kalgetesi ise Waclaw Sierpinski adinda Polonyal1 bir matematik¢i
tarafindan sonsuz uzunluktaki egrilerin sonlu karelerin igine sigdirildig1 ¢aligmalarin
baslamasiyla ortaya ¢ikmustir. Seklin olusumu soyle olmaktadr (Sekil- 5): Oncii

sekil en soldaki siyah iiggendir. Bu {iggenin kenarlarin1 dogru ile birlestirip olusan
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alan1 ¢ikarildig diisiiniiliirse, ve bu isleme her 6lgekte devam edildigi varsayilirsa en
sondaki iiggene ulasilmaktadir. Sierpinski Ucgeni olarak adlandirilan bu iiggen,
biiylik bir liggenin i¢inde var olan sonsuz sayida iiggenden olusmaktadir. Uygulama
sayis1 arttirildiginda daha kiiciik iiggenler elde edildigi goriilebilmektedir. Bu

fraktallarin 6nemli bir 6zelligi olan, kendi icinde benzerlik olarak kabul edilmektedir.

Sekil-5. Sierpinski Kalcetesi

A LS8 A

Kaynak: Eilen, 2005: 136

Diger yandan Cantor Tozu ise en basit fraktal orneklerinden biri olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Matematik¢isi Georg Cantor’a ita fen adlandirilmig ilk
fraktallardan biri olarak kabul edilmektedir. (Sekil- 6) Siirekli ve bir boyutlu bir ¢izgi
ile baglamaktadir. Cizginin iigte birlik ortadaki kismi ¢ikarilarak olusturma islemine
baslanmaktadir. Bu islem sonsuza dek tekrarlanirsa; hicbir yerde c¢izgi parcasi
kalmadig1 gozlemlenebilir. Sadece diizensiz olarak dagilmis noktalarm kaldig:
goriilebilmektedir. Bu noktalarin sonsuz sayida oldugu; ancak toplam uzunluklarinin

sifir oldugu kabul edilmektedir (Mandelbrot, 2005: 159).

Sekil- 6. Cantor Tozu
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Kaynak: Mandelbrot, 2005: 159
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1.1.3.1. Fraktal Geometrinin Kullanim Alanlari

Euclides geometrisinin idealize ettigi dogrusal ve tam say1 boyutlu evren ve
doga tasviri, ¢ikarimlar yaparken ve matematiksel anlamdaki caligmalarda isleri
kolaylastirmaya yaramis, ancak doganin gercek yapisini tam olarak anlatmamaktadir.
Onun sikic1 ve tekdiize evren tasvirinin yaninda, fraktal geometriyle ilgilenen bir kisi
evrenin “sonsuz” kavramimnin ne oldugunu tam olarak anlayabilmektedir. Benoit
Mandelbrot’ un, Ingiltere sahil seridinin uzunlugunun ne kadar oldugunu sormasiyla
baslayan arastrmalarindan sonra fraktal geometri sekil kazanmaya baglamistir.
Mandelbrot’ un iddiasma goére her sahil bir bakima sonsuz uzunluktadir. Yani sahil
seridinin tiim uzunlugu i¢in yapilacak ol¢iimlerde, 6l¢tim aleti hassaslastikca olgiilen
deger degisecektir. Ornegin agikligi bir metre olan bir pergelle dlgiim yapildig:
disiiniiliirse bulunan deger yaklasik bir tahmin olmus olacaktir; zira pergel bir
metrenin altindaki girinti ve ¢ikintilarin iizerinden atlayacaktir. Eger sahil, Euclides
geometrisindeki sekillerden birine benziyor olsaydi, oOl¢iimiimiizdeki pergelin
aciklig1 kiictildiikce nihayetinde belli bir degere yakinsardi. Ancak doganin yapisinda
fraktallik bulundugu i¢in, yapilan 6l¢lim islemi, 6l¢lim aletinde ancak atom boyutuna
ulasildiktan sonra sona erecektir.“Fraktal geometri ve dogrusal olmayan modeller
gibi karmagiklik ve kaos kuramimnin araglari ile gelen degisim; iletisimi, bilgisayar1 ve
sadece sosyal bilimleri degil ama ayn1 zamanda mimariyi, grafigi, moday1, miizigi,
cok sayida alani etkileyecek ve degistirebilecek giictedir” (Giirsakal Necmi, 2007:
19).

Fraktal geometrinin kurucusu Mandelbrot’un Ingiltere sahil seridinin
uzunluguyla ilgili sorunsalinin yan1 sira New York borsasindaki pamuk fiyatlarinin
yliz yil boyunca gec¢irdigi degisimi konu alan Onemli bir ¢alismasi daha
bulunmaktadir. Buna gére Mandelbrot, New York borsasindaki pamuk fiyatlarinin
yliz yil boyunca gecirdigi degisimleri IBM’deki bilgisayarina girmistir. James
Gleick’in “Kaos:Yeni bir Bilim Teorisi” adli kitabinda Mandelbrot’un pamuk

fiyatlarma iliskin yaptig1 ¢alisma su sekilde anlatilmaktadir:

“Mandelbrot pamuk fiyatlarina iliskin verileri IBM’in bilgisayarlarinda enine

boyuna inceleyince, eskiden beri pesinde oldugu hayret verici sonuclar1 nihayet
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buldu. Normal dagilim bakimmdan sapmalar meydana getiren sayilar, boyutsuzluk
acisindan simetri meydana getiriyordu. Tek tek ele alindiginda her fiyat degisikligi,
gelisiglizel ve dngdriilemez bir nitelik tasiyordu. Bununla birlikte degisiklik dizileri
Olcege tabi degildi: giinliik fiyat degisimlerini ve aylik fiyat degisimlerini gosteren
egriler birbiriyle tamamen uyum gdsteriyordu. Mandelbrot’un yaptig1 sekilde analiz
edildigi zaman ortaya ¢ikan havsala almayacak bir sey, altmis yillik allak bullak bir
donem boyunca iistelik iki diinya savasi ve bir de ekonomik buhran goriilmiis
olmasina ragmen, varyasyon derecesinin sabit kalmis olmasiydi.” Mandelbrot, ayrica
hisse senedi piyasalarindaki inis ve ¢ikislarin da, sahil seridinin uzunlugu ve evrenin
seklini gosteren fraktallarin yapisina benzer bir yap1 gosterdigini sdylemistir (Eskici,

2009: 3).

Finansal piyasalarm dogrusal olmayan karmasik yapisi arastirmacilarm ve
yatirimcilarin piyasalara farkli bir bakis agisiyla yaklasmalarma neden olmustur.
Fraktal geometrinin gelismesiyle birlikte, karmasik ve kaotik yapiya sahip olan
piyasa davramiglar1 daha net ortaya ¢ikarilmaya baslanmistir. Fraktal geometri
karmagikligin ve kaotik yapmim geometrisidir. Euclid geometrisi dogay1 simetrik
nesnelere doniistiirtirken fraktal geometri ise simetrik olmayan, karmasik sistemleri
irdelemektedir. Fraktallar, parcalar: biitiinti ile benzerlik gdsteren yapilardir. Fraktal
yapilar, pargalarin biitiiniiyle benzerlik gdstermesi nedeniyle piyasa davraniginin
uzun donemli hafizasiyla ilgili 6nemli bilgiler sunabilir. Ayrica, finansal piyasalarda
fractal analiz geleneksel risk Ol¢iim yontemleri disinda risk degerlemesi icin bir
alternatif olabilir ve farkli yatirim firsatlarinin degerlendirilmesinde yardimci olabilir

(Aygoren, 2008: 3).
1.2. Kaos Teorisi
1.2.1. Kaos Teorisinin Tanim

Kaos teorisi, yasayan sistemlere canli bir gozliikle bakma olanagi taniyarak
dogayla bilimi baristirmaktadir. Kaos teorisi ile giin 1s18ma c¢ikan kavramlar

karmagik diinyay1 anlamamizda yeni olanaklar tanimaktadir.
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Kaos kavrami sozciik anlamu itibariyle giinliik dilde, “karmasiklik, diizensizlik,
belirsizlik” hatta anarsi gibi ifadeleri cagristirr. Kavram, Yunanca “bosluk, yarik,
hudutsuzluk” anlamlarmna gelen “Khaos” kelimesinden tiiremistir. Nitekim Tiirk Dil
Kurumu tarafindan olusturulan Tiirkge Sozliikte Kaos: “1- Evrenin diizene girmeden
onceki bi¢cimden yoksun, uyumsuz ve karisik durumu, 2- Kargasa” olarak

tanimlanmaistir.

Giinliik dildeki kullanimu ile bilimsel kullanimi arasinda olduk¢a 6nemli farklar
vardrr. Kavram ile ilgili en dogru tanimmi veren teorik fizik¢i Jensen, kaos’u
“kompleks, dogrusal olmayan dinamik sistemlerin diizensiz ve 0Ongoriilemez

davranis1” seklinde ifade eder (Gleick, 2005: 22).

Kaos teoremi ile ilgili yapilan calismalar her gecen giin artmakta ve yeni
tanimlamalar yapilabilmektedir. En genel sekliyle kaos; diizensizligin i¢indeki diizen
(order of disorder) ve rastgele gibi goziiken, dogrusal olmayan (nonlineer)
deterministik bir siirectir. Bugiinkii bilimsel anlamiyla, kaos, dogrusal olmayan
(nonlineer) sistemlerin, 6ngdriilemeyen diizensiz davranisi anlamina gelmektedir. Bir
baska tanima gore kaos; dnceden tahmin edilemeyen, igerisinde kuralsiz, ama benzer
sekillerin olustugu diizenli diizensizlik olarak tanimlanmaktadir. Amaci olan bir
karisiklig1, karmasanin i¢indeki diizeni ifade etmektedir. Kaos, karmasik ve dogrusal
olmayan dinamik sistemleri inceleyen bir teori olarak da nitelendirilmektedir. Bu
tanimda dogrusal olmayan kavrami, 6zgiin bir matematiksel yapiy1, dinamik kavrami

ise sabit olmayan bir yapiy1 tanimlamak icin kullanilmaktadir (Yesilorman, 2006: 77-
86).

Kaosu aciklayan bir ¢ok tanim olmasina ragmen, en kapsamli tanim soyle
yapilmaktadir: kaos; baslangic durumuna hassas bagimlilig1 olan, ayrigmalarla
rasgele tarihi se¢imler yapan, kararli donemlerde birden ¢ok diizenleyicinin etkisine
maruz kalan, dengenin ¢ok uzagindaki bir zamansal evrimdir. Bu tanim kapsaminda
ortaya konan nitelikler kaosun dogrusal olmayan karmasik bir yap1 igerisindeki
diizensizligin diizeni olarak tanimlanmasina yol agmistir. Kaosun karakterize ettigi
diizensizligin i¢indeki diizen ile dogrusal olmayan, karmasik ve degisken bir yapinin

ortaya ¢iktig1 ifade etmektedir (Ziauddin, 2005: 4).
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Kaos tanimlarindan hareketle kaos kavraminin {i¢ ana 6zelligi asagidaki sekilde
belirtilebilir (Baker, 1990: 41-42):

i- Baslangic kosullarina hassas bagimmlilik: Kaotik sistemlerin en 6nemli
ozelligi baslangic sartlarina hassas duyarliliklaridir. Deterministlik bir sistemin
baslangic durumu ve denklemleri biliniyorsa, sistemin sonraki davranisi
belirlenebilir. Kaotik sistemlerde, sistemin zaman i¢indeki gelisimini tam olarak
belirleyebilmek icin baslangic degerlerini sonsuz hassasiyetle bilmek gerekmektedir.

Ciinkii kaotik sistemler dogrusal olmadiklar1 i¢cin zamanla {istel olarak artacaktir.

1i- Dogrusal olmama: Kaos kurami dogrusal olma durumunu sorgular, dogal ve
toplumsal tiim sistemlerde dogrusal olay ve olgularin bulunmadigmi ileri siirer. Pek
cok durum makro 6l¢ekte dogrusal gibi goziikse de mikro dlgekte dogrusal olmadigi
goriilebilir. Kaotik yapilar dallanmalar igeren yapilardir. Sistem dallanmaya kadar
olan davranisinda deterministlik bir yap1 sergilerken, dallanma noktasinda kaotik

davranis sergilemekte ve zaman i¢indeki evrimin kestirilmesi gii¢ olmaktadir.

1ii- Durum uzayinda smirlilik ve periyotsuzluk: Kaotik sistemlerde var olan,
kaotik davranig periyodik ve sabit olmayan bir davranig seklidir. Periyodik olmamasi
sistemin, daha onceden aldig1 degerleri almamasi, daha dnceden gegmis oldugu bir
noktadan bir daha ge¢memesidir. Kaotik davranis durum uzaymda siirekli olarak
daha oOnceden gecmemis oldugu noktalar bulur ve kendini yinelemez. Durum
uzayinda sinirlilik ile periyotsuzluk 6zelligi birlestiginde, olusan fraktal yapilarda,

kaotik ¢ekiciler yer almaktadir.

Baglangic durumuna hassas bagimlilik ve rastgele olmamak 6zellikleri yeni
bilimin yasalarma uymaktadir. Klasik bilimin nedensellik anlayisma oturtulamayan
ve dinamik sistemler olarak adlandirilan siirecte kaosun determinizmi yiktigi ve
sikisan bilime yeni bir soluk getirdigi savunulmaktadir. Newton’un kurucusu oldugu
klasik modern bilim esas olarak dogrusal sistemler ve bazen de dogrusal olmayan
kapali sistemlerle ilgilidir. Yeni bilim ise, tamamen dogrusal olmayan bir sistemi
ifade etmekte ve diger sistemlerle i¢sel baglantilar1 bulunmaktadir. Kaosu ilgi ¢ekici

kilan ve bir devrim olarak degerlendirilmesine yol acan sey, deterministik olarak
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gelisen bir sistemin hi¢ beklenmedik sekilde diizensiz ve rastgele davranabilmesi

olarak goriilmektedir (Dereli, 2006: 23-29).
1.2.2. Kaos Teorisinin Tarihsel Gelisimi

Kaos kavrami ve teorisi ile ilgili her sey ilk olarak 19. ylizyilin sonlarinda
Fransiz matematik¢i Jules Henri Poincare’nin ¢alismalari ile baglamistir. Dinamik
sistemler iizerinde calismis olan tiim klasik fizik¢i ve matematikgiler arasinda kaos
kavramint en iyi anlayan bilim adami Poincare olmustur. Norve¢ Krali II.Oscar
glines sisteminin kararli olup olmadigini ispatlayana 6diil verecegini duyurdu. Henri
Poincare 1900 yilinda, gilines sisteminin hareketini belirleyen denklem sisteminin
¢Oziimiiniin baslangi¢ kosullarina hassas bagimli oldugunu, ancak baslangic
kosullarinin asla dogru olarak saptanamayacagini, dolayisiyla giines sisteminin
kararli olup olmadigmnin belirlenemeyecegini gosterdi. (Newton yasalar1 iki gok
cisminin hareketine miikemmel uyum saglar, ama ikiden ¢ok cisim oldugunda
analitik ¢oziim elde edilemez). Ug Cisim Problemi diye anilan bu problemin ¢oziimii
20.yy.a girerken astronomide popiiler bir konu oldu. Henri Poincare, Bu
ongoriilemez durum i¢in “kaos” terimini kullanan ilk kisi de odur. (Karagay, 2004:

394-395)

Henri Poincare’ nin ¢alismalarinin bilim diinyasima ve Kaos teoremine énemli
katkilar1 olmustur. Poincaré gilinesin etrafindaki gezegenlerin hareketleri ile ilgili
matematiksel denklemlerle ilgilenen bir fizik¢iydi. Poincaré kadar, gezegenlerin
hareketlerine iliskin denklemler Newton yasalariyla agiklanmaktaydi. Bu yasalara
gore; baslangic kosullarmin bilinmesi halinde gezegenlerin gelecekteki veya
gecmisteki herhangi bir andaki konum ve hizlarmi ortaya ¢ikarilabilecektir. O
donemde Newton yasalartyla yapilan tahminlerin i¢inde yer alan kiigiik hatalar
onemsenmemis ve baslangi¢c kosullarindaki kesinsizligi —muhtemelen daha duyarl
Olciim cihazlar1 kullanarak- kiigiilttiiglinde, ¢ikarimlardaki hatalar da ayni oranda
kiigiiltiilebilecekti. Baska bir deyisle, Newton yasalarma ne kadar kesin bilgi
saglarsaniz, herhangi bir gegmis veya gelecek zaman iliskin o denli kesin bir sonug
elde edebilecektiniz. Fakat Poincaré, bazi gokbilimsel sistemlerin, baslangic

kosullarina iligkin kesinsizligi kii¢liltmenin neticedeki kesinsizligi de kiigiiltmesi



17

seklindeki kurala uymuyor gibi goriindiigiinii fark etmisti. Matematiksel denklemler
iizerinde yaptig1 incelemelerle, bazi basit gokbilimsel sistemlerin baslangi¢ kosullar1
ve sonuca ilisgkin bu “kiiciilt-kii¢iilt” kuralma uymalarina ragmen, digerlerinin
uymadigmi gordii. Bu kurala uymayan gokbilimsel sistemlerin ortak bir 6zelligi ii¢
veya daha fazla sayida birbiri ile etkilesen bilesenden meydana gelmis olmalariyd:.
Bu gibi sistemler i¢in Poincaré, baslangi¢c kosullarindaki ¢ok kiiciik bir kesinsizligin,
zamanla ¢ok biiyiik miktarlarda gelisim gdsterdigini ortaya koydu. Dolayisiyla, ayni
sistem i¢in birbirinden neredeyse ayirt edilemeyecek kadar yakin iki farkli baslangic

kosulu dizgesi, birbirlerinde ¢ok farkli iki nihai durum ile sonuglanabiliyordu.

Poincaré¢, baslangi¢ kosullarindaki minik belirsizliklerin, nihai durumda cok
bliylik belirsizlikler olarak  “patlama” gostermesi durumunun, baglangig
kosullarindaki kesinsizligin diistiniilebilecek en kii¢iik miktarlara dahi indirilebilmesi
halinde aynen devam edecegini matematiksel olarak gostermistir. Yani, bu sistemler
icin, baslangic kosullarina iliskin Olglimlerin yiiz, hatta milyon kez daha kesin
gerceklestirilmesi halinde bile daha sonraki veya onceki durumlardaki kesinsizlik
kii¢iilmeyecek, yine ¢ok biiyiik olacaktir. Poincaré’in matematiksel ¢oziimlemesinin
0zii, bu “karmasik sistem”lerde herhangi bir dogruluk derecesine sahip Ongoriiler
yapabilmek i¢in baslangic kosullarinin sonsuz duyarlilikta belirlenmesi gerektiginin
bir kanitidir. Bu astronomik sistemler i¢in, ne kadar kiiciik olursa olsun herhangi bir
muglaklik, kisa bir zaman sonra, deteriminist ¢ikarimlarm, sadece sansa dayali
tahminlerdekiyle hemen hemen ayni oranda belirsizlik igermesi sonucunu
doguracaktir. Poincaré¢ tarafindan calisilan sistemlerde matematiksel olarak mevcut
olan agir1 diizeydeki “baslangic sartlarina hassas baglilik”, dinamik kararsizlik, veya
kisaca ‘“kaos” olarak anilmaya baslandi. Bir kaotik sistemler ilgili olarak yapilan
uzun vadeli matematiksel Ongoriiler, rasgele sanstan daha dogru olmadigindan,
hareket denklemleri ancak kisa donemler icin belli bir kesinlige sahip tahminler
yapmamizi saglamakta. O zamanki bazi ileri goriislii fizikgiler i¢in Poincaré’in
calismalar1 6nemli olarak goriilmiisse de, kesiflerinin ve bunlarm uygulamalarinin
bilim diinyasinda tam anlamiyla kabul gormesi i¢in bir ¢ok on yilin ge¢mesi

gerekecekti. Bunun nedenlerinden birisi, fizik camiasinin biiyiik bir ¢ogunlugunun,
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fizigin atomlar alemine uzandigi kuantum mekanigi denen yeni bir fizik alaniyla

mesgul olmalarlydl.]

Poincare “Bilim ve Yontemler” adli eserinde, ¢ok degiskenli sistemlerin kalici
¢coziimlerinin olmadigmi, ¢oziimlerinin sonsuz bir sekilde siirebilen oynak bir durum
alacagini ve bunun da sistemlerde gelecegin tahminine izin vermeyecegini ifade eder.
Poincare soyle devam eder: “Dikkatlerimizden kacan kiicliclik noktalardan biri,
Oylesine biiylik ve dnemli sonuglara neden olur ki, bizde kalkip bu sonucun rastlanti
sonucu ortaya ¢iktigini1 soyleriz. Tabiatin yasalarini ve evrenin baslangic anindaki
durumunu tam olarak bilebilmis olsaydik, evrenin baslangi¢c durumunu izleyen daha
sonraki anlardan birinde hangi durumda olacagmi da tam olarak Ongdrmemiz
miimkiin olabilirdi. Tabiat yasalarinin artik bizden kagiracak hi¢bir sur1 kalmamais
olsa bile, ger¢ek durum konusunda yaklasik olarak bilgi sahibi olabilirdik. Bu
sayede, baslangic durumunu izleyen durumu ayni sekilde yaklasik degerler olarak
ongdrmemiz olanak dahilinde olsa, tiim istedigimizi ger¢eklestirmis olur ve biz de bu
fenomenin 6ngoriilmiis oldugunu, yasalara uygun olarak cereyan ettigini sOyleriz. Ne
var ki, her zaman bdyle olmamaktadir, baslangi¢ sartlarindaki kiiciik farklarin nihai
olgularda ¢ok biiytlik farklar olusturdugu da goriilmektedir. Baglangi¢ kosullarindaki
kiigiiciik bir hata nihai olguda muazzam bir hataya neden olacaktir. Bu durumda,

olacag1 éngdrmek olanakli degildir.” (Oge, 2005: 285-303)

Edward Lorenz ile Kaos teorisine dogru gidis hizlanmistir. Lorenz bir
meteoroloji modeli kurmustur. Bu modelde hava tahmini yapmayi amacglamis ve
modelde gozlemledigi degisimleri 1963 yilinda c¢ikardigi “Deterministic Non-
Periodic Flow” adli makalesinde yaymnlamistir. Burada Kaos “Rastlantisal davranan,

diizglin geometrik yapiya sahip diizen” olarak tanimlanmistir.

James Gleick, Lorenz tahminlerinin gosterdigi gelismeyi soyle anlatmustir;
“Lorenz ilkel bilgisayar1 Royal MacBee’yi kullanarak havayi en basit sekilde
aciklanabilir bir noktaya indirgemisti. Riizgarlar ve hava sicakliklar1 Lorenz’in
yazicisindan satir satir dokiiliirken diinyada nasil gergeklestiriliyorsa ayni davranis

bigimlerini gosteriyorlardi. O swada Lorenz sunu kesfetti: bir dogru yukaridan

! hitp://www.fizikportali.com/forum/kaos-nedir-t834.0.html (E.T. 04/10/2012)
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asagitya hi¢cbir sigrama yapmadan iniyorsa bir sonraki durumda iki kere sigrama
yapmaktaydi. Ne var ki yinelenen olaylar asla birbirinin aynis1 degildi. Sekil vardi

ancak sekilde bozulmalar da vardi. “Diizenli bir diizensizlik™.

Lorenz bilgisayar1 ile hava tahmin modelleri yapiyordu. Bu calismalarin
birinde, onceki calismalarinda elde ettigi dizileri sadelestirerek alt1 basamak yerine
iic basamakli olarak bilgisayarina isledi. Aradan belli bir zaman gectikten sonra
olusan grafiklerin, daha once elde ettigi grafiklerden farkli, hatta alakasiz oldugunu
gordii. Normalde bilgisayarin yaptig1 bu dokiimde bir onceki dokiimiinii tipatip
yenilemesi gerekirdi. Oysa Lorenz yazicidan yeni ¢ikan dokiime baktiginda gordiigii
sey suydu: Hava durumu bir Onceki sekilde yer alan dokiimden Oyle hizla
uzaklagsmaktaydi ki, bir ka¢ aylik siire i¢inde aradaki biitiin benzerlik ortadan
kalkmust1. Ik aklma gelen sey bilgisayarm bozuldugu oldu. Birden gergegin farkina
vardi. Makine bozulmus falan degildi. Sorun bilgisayara girdigi sayilardan
kaynaklaniyordu. Bilgisayarmm bellegine kaydedilen sayilar alti basamakliydi.
Yazicidan ¢ikan dokiimde ise Lorenz son li¢ basamagi atmisti. Binde birlik farkin

onemli olmadigini diistinmiistii. (Gleick, 2005: 22)

Lorenz bu caligmalar1 ile, baslangi¢ kosullarindaki kii¢iik bir degisimin, uzun
bir donem sonucunda biiyiik bir degisim ortaya koyabildigini bulmus oldu. Edward
N. Lorenz, 1962 yilinda M.I.T'de ilk tuhaf ¢ekiciyi (strange attractor) bilgisayarinda
elde etti ve bu ¢ekici Lorenz ¢ekicisi adini1 ald1. (Giirsakal, 207: 33-34)

Sekil- 7. Lorenz cekicisi

Kaynak: (Bozdag, 1998: 47)
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Grafikteki inis ile c¢ikislarin uzun donemde tipki bir kelebege benzer desene
neden oldugunu goézlemledi. Lorenz’ in bu sonugtan ¢ikardigi yorum, dogru ve
giivenilir bir uzun vadeli hava tahmininin kaotik davranisi nedeniyle belli bir siireyi
asamayacagi, bu nedenle periyodik olmayan davranis 6zellikleri gosteren higbir
sistemde Ongdrii yapmanin miimkiin olmadig1 seklinde olmustur (Kendirli, 2006:

172).

Aslinda Lorenz’ in c¢alisma yoOnteminin, akla aykiri1 bir yani1 yoktu. Bir
meteoroloji uydusu okyanusun yilizeyindeki sicakligi binde birlik bir duyarhilikla
okudugunda uzmanlar kendilerini sansh sayarlar. Lorenz biitlinliyle determinizme
dayanan bir model kullaniyordu. Belirli bir ¢ikis noktasindan hareket edildiginde
hava durumunun tipatip ayni gelismeyi gostermesi gerekirdi. Biraz farkli bir ¢ikistan
hareket edildiginde, hava durumunun biraz daha farkli bir gelisme gostermesi
gerekecekti. Kiiclik bir say1 hatasmin riizgarin kiigiik bir esintisinden farki yoktu;
dogal olarak hafif esintiler hava durumunda 6nemli, biiylik Olgekli degisimler
olusturmadan ya da zayiflaylp ortadan yok oluyorlar ya da birbirlerini
dengeliyorlardi. Oysa Lorenz’ in kendine 6zgii denklemler sisteminde kiiciiciik
hatalardan felaketler dogmaktaydi. Burada baslangi¢c degerlerindeki binde birlik
degismeler sonugta cok biiylik 6l¢iide degisimler ortaya ¢ikarmistir. Bunda herhangi
bir sebep bulunamamasindan dolay1 bu farkliligin sistemin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandig1 diisiiniilmiistiir. Kelebek Etkisi olarak da tanimlanabilen bu durum
baslangi¢ degerlerine olan hassas baglilik olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle sosyal
bilimlerin daha fazla stokastik siirecler icermesinden dolay1 6zellikle ekonomi ve

finans gibi disiplinlerde Kaos teorisi uygulama alan1 bulmaktadir. (Ural, 2005: 356)

Lorenz, distan diizensiz olarak goriinen ama igsel bir diizene sahip olan kaotik
sistemlerin iki temel 6zelligini one siirerek kaos teorisini agiklamaya c¢alismistir.
Bunlar, Baglangic Durumuna Hassas Bagimlilik ve Rastgele Olmamaktir. (Gleick,

2005: 67)

Lorenz, atmosfer olaylarma iliskin “deterministic nonperiodic flow” isimli
makalesi Journal of the Atmospheric Sciences isimli meteoroloji dergisinde

yayinladigi i¢in uzun bir siire fizik¢ilerin ve matematik¢ilerin dikkatini ¢ekmemisti.
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Fizik¢i S.Smale, matematik¢i J. York, Lorenz’in makalesini kesfetmekle kalmamius,
birtakim fizik olaylara uygulamustir. Ozellikle akiskanlarla ilgili olan bu olaylarin
ozelligi diizensiz bir yapida olmalaridir. Yani bir bakima determinist Ozellikler
tasirlar; fakat ortada sonuglar1 ongoriilemeyen olaylar mevcuttur. Bu tiir olaylarla
sadece fizik diinyada degil biyolojide, tipta, ekonomide veya mesela bir bolgedeki
hayvan popiilasyonun artmasinda (veya azalmasinda) da mevcutturlar. Bir diger
ifadeyle, diizenli gibi gorlinen veya goriilmeye calisilan fizik diinyadaki
diizensizlikler, aslinda 6zel bir hal degildir; tam tersine bizim diizenlilik olarak
algilamaya alistigimiz olaylar gercekte diizensizlik tizerine kurulmuslardir. Newton
sistemiyle en yetkin sekline kavusan bilim bize fizik diinyanin basitlestirilmis, izole

edilmis yoniinii géstermekte, yaklagik dogrular1 vermektedir.

Arastirmasini yaparken sayet Edward Lorenz, bilgisayarinda sans eseri
buldugu verilerdeki farkliliklara yeteri dnemi vermeseydi veya kendisinin hata
yaptigin1 diisiiniip neden boylesi bir sonugla karsilastigi iizerine o denli kafa
yormasaydi, bilim diinyas1 ve aslinda hepimiz i¢in kaos teorisiyle tam olarak tanigma
zamani belki de ¢ok daha ge¢ olacakti. “Kaos teorisine olan ilgi artisi, 1988 ve 1991
yillarinda verilen "Amex" 6diilii ile daha da yaygmlagmis olup teorinin igerdigi
modeller, ileri matematik teknikleri ve bircok veri gruplarina ihtiya¢ duysa da
literaturdeki mevcut olan pek c¢ok teoriye degisik bir bakis agis1 getirmesi

bakimimdan 6nemli bir kavramdir.” (Diiriigken, 2004: 5)
1.2.3. Kaos Teorisinin Getirdigi Diisiince Sistemi

Bir yapmnin ortaya cikmasi, sekillenmesi i¢in diizen ne kadar gerekliyse,
degisme i¢in de diizensizlik gerekmektedir. Bu durum, diizen ile degisme arasinda
diyalektik bir iliskinin varligmi ortaya koymaktadir. Bu diyalektik iliski, degisme
siirecine aynit zamanda dogrusal olmayan bir nitelik kazandirmaktadir. Degisme
kacinilmazdir. Bunun nedeni, her diizenin bozulma egiliminde olmasidir. Nitekim

eski diizenler bozulmasaydi, yeni diizenlerden s6z edemeyecektik.

Fizik alaninda ortaya ¢ikan teoriler, bilimin ve hayatin her alaninda uygulama
imkan1 bulmaktadir. Sosyal bilimlerde de sik¢a bu teoriler kullanilmaktadir. Kaos

teoremi de aslinda fizik alaninda ortaya c¢ikmis ve uzun yillardr Newton’ un
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sekillendirdigi kurallar {izerine kurulan diyalektik sistemi kokten sarsmustir.
Deterministik diislince sistemine gére mevcut fizik nesneler diinyasinin “diizenlilik™
kavrami kapsaminda, aklimizla kavranabilir olmasidir. Determinist isleyis,
sebep/sonug iligkileri i¢inde, Euclid geometrisini kullanarak, evrenin akilla
kavranabilecegini dolayisiyla sistemin “diizenlilik” kavraminin iizerine kuruldugunu

belirtir.

Kaos teoreminin ortaya ¢ikmasiyla ile bu determinist diisiince sistemi temelden
degismistir. Cilinkli fiziki diinyada asil var olan diizensizlik ve kaostur. Kaos’un
temele konulmasiyla olusan yeni diisiince siteminde tiim mevcut kurallar, inanislar
degisecektir. Kaos teorisinin ortaya koydugu veriler, fiziki diinyadan topluma,
canlilar diinyasindan insana kadar uzanan bir c¢ok alanda aslinda bir karmasa
oldugunu sdylemektedir. Bazilarina gore kaos teorisi, mesela bir Newton fizigi gibi
doniim noktasina isaret etmektedir. Kaos teorisi eski fizik yasalarini ortadan
kaldirmasa da bugiline kadar kullandigimiz anlayisin bir¢ok yonden degismesi
anlamina gelmektedir. Klasik determinizmde, Newton’un kurmus oldugu fizik
sistemiyle, olaylar arasindaki iliskiler 6ngdriilebilir sebep sonug iliskileriyle, sadece
gelecegin degil, ge¢misin de bilinmesi demektir. Newton teorisi sayesinde
kurguladigimiz diizenli ve Ongoriilebilir sekilde isleyen determinist bir diinya
tasarimi, aslinda fizik nesnelere basitlestirilerek bakilmasinin bir sonucudur. Ciinkii
olaylar gercekte basit bir sebep sonu¢ zinciri halinde birbirlerini takip
etmemektedirler. Newton teorisi zaman i¢inde insani, toplumu ve canlilar1 da
kapsayacak bicimde genisletilip bir diinya goriisii bigimini almistir. Iste kaos
teorisinin taleplerinden birisi, kapsadigi alan bodylesine genis bir ilkenin
(determinizmin), Newton teorisini de i¢ine alacak bir sekilde ve biitiin sonuglariyla

birlikte gbzden gecirilmesidir. (Ural, 2005: 357)

“Kaos” kavrammnm gilinlimiizdeki anlamin1 belirleyen temel referans
noktalarindan birisi, Edward Lorenz’in 1961 yilindaki hava tahmini ile ilgili
calismalar1 olmustur. Lorenz’in kurdugu model, baslangi¢ sartlarinda yapilacak ¢ok
kiigiik degisikliklerin, bir siirecin daha sonraki evrelerinde Ongoriilemeyen
degisikliklere yol agabildigini gostermistir. Kelebek etkisi olarak da adlandirilan bu

ozellik, fizik diinyada olup bitenlerin anlasilmasinda, klasik determinist anlayisin
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disma c¢ikilmasmi talep etmektedir. Ciinkii Ongoriilemezlik sadece meteorolojik
olaylar1 degil, fizik diinyanin yani sira, insan, toplum ve canlilar diinyasin1 yani her
tirlii olguyu da kapsamaktadir. Dolayisiyla determinizmin ve buna bagli olarak
cesitli kavramlarin sarsilmasiyla, hemen hemen her seyin, kisaca evrenin yepyeni bir

bakis agistyla anlamlandirilip yorumlanmasina dogru ilk adim atilmis olmaktadir.

Bir olaymn kaotik Ozellik tagidigini kabul etmenin temel kosulu, bu olayin
baslangi¢ sartlarma hassas bagli olmasi ve ayni1 zamanda da bu baslangic sartlarinin
tam olarak tayin edilememesidir. Mesela yazi-tura atarken paranin hangi yiiziiniin
geleceginin bilinememesi, baslangi¢ sartlarinin tam olarak tayin edilememesinin bir
sonucudur. Ayni sekilde Lorenz’ in caligmasi da, baslangi¢ sartlarinin hassasligmin
meteorolojide Ongoriilemeyen sonucglara sebep olmasma diger bir Ornektir.
Dolayisiyla ortada aslinda basit bir sebep-sonug zinciriyle anlayabilecegimiz bir yap1
mevcut degildir; ortada tek bir sebep degil, tam olarak tayin edilemeyen sebepler
vardir. Diizenli gibi goriinen veya goriilmeye c¢alisilan fiziki diinyadaki
diizensizlikler, aslinda 6zel bir hal degildir; tam tersine bizim diizenlilik olarak
algilamaya alistigimiz olaylar gercekte diizensizlik tizerine kurulmuslardir. Newton
ile sekillenen bilim fiziki diinyanin basitlestirilmis, izole edilmis yOniinii

gostermekte, yaklasik dogrular1 vermektedir. (Ural, 2005: 359)

I¢inde yasadigimiz diinyada her tiirlii cismin hareketi gercekte cesitli etkilere
maruzdur ve dolayisiyla cisimlerin hareketine iliskin 6ngorii de aslinda bir
yaklagiklik cercevesinde diisiiniilmesi gerekir. Newton fizigindeki ongoriilebilirlik,
cesitli etkilerin dikkate alinmamasi, yaklasik sonuglarla yetinilmesi, ufak sapmalarin
thmal edilmesi veya kisaca, basitlestirilmis bir doga anlayisi ¢ergevesinde
gerceklesmektedir.  Gergekte fizik dilinyadaki olaylar, Newton sistemiyle
ongoriildiigli sekilde lineer bir yapida degildir. Bir sarkacin hareketini lineer olarak
kabul etmek, diinyanin veya herhangi bir gezegenin yoriingesi ilizerinde ¢izdigi
zigzaglar1 ithmal etmek hep birer basitlestirmedir. Aslinda bu durum, Newton
sisteminin konusunu olusturan tiim nesnelerin hareketini kapsamaktadir. Dolayisiyla
kaos, hareketin oldugu heryerdedir; ve ayni zamanda hareket, diizenli bir sistemin

degil tam tersine kaotik bir sistemin {iriinii olabilir. (Ural, 2005: 359)
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Determinizm Euclid geometrisi lizerine kuruluydu. Fakat kaos teoremi fraktal
geometri iizerine kuruludur. Fraktal geometri ile Ingiltere sahillerinin uzunlugundan,
pamuk fiyatlarindaki dalgalanmaya, bulutlarin, kayalarin olusumuna veya kanin
damar i¢inden akisindan hava akimlarina, ses dalgalarinin yayilmasindan, ormanlarin
olusumuna, bir sarkacin salmimindan gokcisimlerinin hareketine, galaksilerin
olusumundan canlilar diinyasina, hatta ekonomik ve toplumsal olaylara kadar ¢ok

genis bir alanda kullanilabilecektir.

Algilanan diinyanm euclid geometrisi yerine fraktal geometri ile tasviri ve
fraktal geometrinin hemen hemen her tiirli alana uygulanabilmesi, kaotik evren
anlayismin da pekistirilmesi anlamma gelmektedir. Clinkii fraktal geometri her tiirlii

olguyu okumada kullanabilecegimiz kaosun yazildig1 bir dildir.

Fraktal geometri, bir sistemin karmasik davranisini, lineer olmayan bir siireci,
diizensizlik icindeki diizenliligi, basit bir goriiniimiin altindaki karmasiklig1 ifade

edebilme olanagi vermektedir (Series C., 1994).

D.Ruelle’in isaret ettigi gibi, fizik diinyay1 biiylik patlamayla birlikte tiim olup
biteni acgiklayabilecek bir formiile ulasabilseydik bile, boyle bir formiil sonraki
olaylarin ongdrebilmesine olanak vermezdi. Ciinkii fizik nesnelerin hareketi ve
evrenin olusumu, klasik anlamdaki determinist anlayisa uygun bir sekilde islemedigi
gibi, buradaki olusum da aslinda kaotik bir yapidadir; diger bir ifadeyle kaosun
ongordiigli anlamda gelisigiizellik ve rastlant1 evrenin bir 6zelligidir (Ruelle, 2001:

147).

Kisaca kaos, dinamik bir diinya demektir. Kaos, evrendeki diizenliligin yeni
adidir ve ancak kaosun var oldugu yerde hareket, degisim ve olustan s6z edilebilir.
Bu durumda diizenlilik (kozmos), artik hareketsizlik, siikkunet demektir; bu ise evreni,

yani Ordiigiimiiz hareketi, degismeyi ifade etmekten uzaktir.

Kaosu, kargasadan aymrmak gerekir. Kargasanin aksine, kaosun kendine gore
bir i¢ diizeni ve kural1 vardir. Bu ayrimin 6nemli gostergelerinden birisi, yukarida da
isaret edildigi gibi baslangi¢ sartlarina hassas baghliktir. Digeri ise “garip cekici”

olarak adlandirilan bir tiir faz uzayidir. Bu kosullar1 tasiyan bir fizik teorisi olarak
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kaos, klasik bilimin tam aksine, evrenin dinamik yapida olabilmesinin sartlarmi
tagimaktadir. Klasik bilimin, diizen ve kararlilik (order and stability) 6ngérmesine
karsilik, gézlemlerimiz her seviyede bize dalgalanma, kararsizlik, ¢oktan secmelilik
oldugunu ve sonugta da ancak sinirli bir 6ngorii yapabilecegimizi gostermektedir. Bu

ise karmasanin degil, kaotik bir yapinin ifadesidir (Glindiiz, G. 2002: 92).

Kozmosu esas alan klasik fizik anlayis ile kaosu esas alan fizik anlayisi
arasindaki farki ifade edebilmek icin “zaman” kavrami 6nemli bir ¢ikis noktasidir.
Klasik Newton teorisinden gorecelik ve kuantum fizigine kadar tiim fizik teorilerinin
zaman kavrammin tanimi, gecmis ve gelecek arasinda bir ayrim yapilmasina izin
vermemektedirler. Halbuki kaos fizigi agisindan zaman tersinemez bir siirectir ve
gecmis ile gelecek birbirinden ayrilmak durumundadir. Zamanda bir akis s6z konusu
degilse, madde denge halindedir ve dolayisiyla da “kordiir”; fakat zaman igin bir
ilerleyis s6z konusu oldugunda “gérmeye” baslar. “Zaman” kavraminin “madde”
kavramiyla olan bu yakin ilgisi, “zaman® kavrammin taniminm aslinda diinya
gorlisliniin - bicimlenmesinde temel bir gorev {lstlendigini de gostermektedir

(Prigogine, 1997: 2-3).

Kaos, bir sistemin hayatiyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan kosullar1 ifade
eder. Bu anlamda da denge, duraganlik ve diizenliligin karsindaki bir olguya isaret
etmektedir. Boyle bir olgu ayn1 zamanda diizenliligin degil kaosun ozellikleri ile
uyusur. Hassas baglangi¢ kosullarma bagli olarak ortaya ¢ikan karmasa,
ongoriilemezlik, kendi kendine organize olarak zaman i¢inde ileriye gidis, kaosun
temel Ozellikleridir. Bu o6zellikler ise canli ve cansiz tabiati, toplumu ve insani
kapsamaktadir. Diger bir deyisle fizik diinyay1 eskiden oldugu gibi “diizenlilik”,

olarak degil, kaos olarak diisiinmek gerekmektedir.

Newton teorisi, denge halinde bir fizik diinya 6ngdrmektedir. Boyle bir fizik
diinyada, kiitle, hiz, yoriinge, kuvvet gibi kavramlarin 6lctilebilir ve net karsiliklar1
oldugu kabul edilir. Halbuki iktisat, psikoloji, sosyoloji gibi bilimlerdeki kavramlarin
Olgiilmesi ve net karsiliklarmin bulunmasi hi¢ de kolay degildir; hatta miimkiin de
olmayabilir. Kald1 ki insan ve toplumu ilgilendiren olaylar, siirekli hareket ve

degisim icinde goriinmektedirler; boyle bir diinyay1 denge halinde kabul edip teori
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olusturmak ve kesin karsiliklar1 olan kavramlarla ifade etmek hi¢c de kolay

goriinmektedir.

Yeni bir fizik teorisi, elbette yeni birtakim olgularin agiklayan bir teori
demektir. Ancak kaos teorisi, sadece yeni olgularin agiklanmasi ile smirl degildir;
bir anlamada eski olgularin farkli ve yepyeni bir bakis acisiyla goriilmesi anlamina
gelmektedir. Kaos teorisi, etki alan1 oldukga genis yeni bir diinya goriisii ve diinya

kavrayis1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.3. Kaos Teorisi Oncesi Ekonomi (iktisat)

Iktisat, sosyal bilim olarak kabul edildigi ilk giinden itibaren, diinyada yasanan
devrimler, teknolojik gelismeler, iletisim imkanlarmimn gelismesi, mal ve para
hareketinin kolaylasmasi, kiiresellesme gibi olay ve olgular neticesinde bilim

diinyasinda kendine genis bir yer edinmistir.

Bugiinkii iktisadi diislincelerin temelleri, onciiliiglini Adam Smith ‘in yaptig1
Klasik Iktisatgilar tarafindan ortaya atimustir. Bu akimm ortaya c¢ikmasmda en
onemli etken sanayi devrimidir. 1776 yilinda Adam Smith’ in bazi iilkelerin neden
zengin bazi iilkelerin neden yoksul kaldiklarimi sorgulayan iinli “Uluslarin
Zenginligi” adli eserinin yaymlanmasiyla birlikte dogan klasik diislince, bu ekole
mensup iktisat¢ilar (David Ricardo, John Stuart Mill, Jean-Babtiste Say...)

tarafindan zenginlestirilmistir.

Klasik iktisadin temel varsayimlarina gore; Bireyler ve firmalar rasyonel ve
akilct davranirlar (homo-economicus), tiiketiciler faydalarmi, firmalar ise karlarmi
maksimize etmeye calistiklar1 i¢in, ekonomi siirekli, tam istihdam seviyesinde kararl
bir dengeye sahiptir. Ekonominin tam istthdam seviyesindeki dengesi, digsal bir arz
veya talep soku ile bozuldugunda, ekonomiyi kendiliginden tam istihdam seviyesine
dondiirecek bir piyasa mekanizmasi (goriinmez el) mevcuttur. Klasik iktisat genel

denge kurami iizerine kurulmus olup statik ve lineerdir.

Arz agirlikli klasik iktisada gore; paranin ekonomideki rolii pek azdwr ve
ekonominin biiylimesi Uretim faktorleri stogunun biiyiimesine ve teknolojik

gelismeye bagl olarak degisir. Paranin kendiliginden bir degeri yoktur, para ancak
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mal ve hizmetlerin miibadelesinde bir ara¢ olarak 6nemlidir. Iktisat politikas1 araci
olarak sadece para politikalarmin {izerinde duran klasik iktisat, ekonomik
istikrarsizlik gibi durumlarda banka rezervlerinin azaltilmasi, agik piyasa islemleri

gibi politikalarin izlenmesi gerektigini savunmustur.

“Iktisadm ortaya ¢ikisinda Newton fiziginin 6zel bir yeri vardir. J.B.Say, Adam
Smith, David Ricardo’ nun klasik iktisadi, Newton fizigi ve Oklid (Euclidean)
matematigi tizerine kurulmustur. Benzer ¢izgi Neo klasik iktisat i¢in de gegerlidir.
Ornegin Jevons, iktisadin tam bilim olmasi i¢in nicel ydntemler kullanmasi
gerektigini belirtmistir. Ayrica bugiin tekrar 6ne ¢ikan kavramlardan biri olan giines
lekeleri kavrami da Jevons’a aittir. Neo klasik iktisatta hakim ¢izgi termodinamigin
(uygulamali fizik) iktisada uyarlanmasidir. Ornegin kitlik kavranmu ve Fisher’ in
Miktar kurami, termodinamigin 1.yasasiin bir baska sekilde ifadesidir” (Duygulu,

2009:2).

1929 yilinda yasanan biiyiikk ekonomik buhran sonrasi, klasik iktisadin
yeterliligi sorgulanmaya baslamistir. Klasik iktisada alternatif olarak ortaya ¢ikan
Keynesyen Iktisadmn; John Maynard Keynes tarafindan 1936 yilinda yazilan “Para,
Faiz ve Istihdamin Genel Kurami” kitabiyla gergevesi olusmustur. Genel Teori adiyla
gecen, kapitalist bir ekonominin tam istihdamin altinda da dengede olabilecegini
kapitalizmin otomatik olarak tam istthdami saglamasinin miimkiin olamayacagini
savunan bir teoridir. Teoriye gore, devlet ekonomiye miidahale etmelidir ve milli
gelir dengesi, toplam talebin toplam arza esit oldugu seviyede gerceklesmektedir.
Keynesyen bakis acisina gore, ekonomi kendiliginden ve hep tam istihdam
diizeyinde dengede olmayip ekonomi i¢in asir1 istihdam, eksik istihdam ve tam
istihdam dengelerinden biri s6z konusu olabilir. Keynesyen yaklasima gore kamu
harcamalar1 ve vergiler, toplam talebi belirledikleri icin bir ekonomideki
istikrarsizligy, issizligi ve enflasyonu dnlemede faydali araclardir. Keynesyen iktisat,
kamu harcamalar1 ve gelirlerin toplam talep {iizerindeki etkilerini 6n plana
cikardigindan, iktisat politikast olarak maliye politikalarmin kullanilabilecegini
belirtmistir. Keynes’in, ekonominin eksik istihdamda da dengeye gelebilecegi

goriisii, iktisat bilimine en 6nemli katkilarindan biridir.
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Keynezci yaklasimdan sonra olarak ortaya ¢ikan ve eski klasik iktisat ile ortak
yonleri olan Neo-Klasik Iktisada gore: Sanayi devriminin basmnda yasayan
klasiklerden sonra sanayilesme ve kentlesme hiz kazanmis, beraberinde pek ¢ok
toplumsal sorunu da beraberinde getirmistir. Klasik teorinin temel tasini olusturan
“birakiniz yapsinlar” (laissez-faire) ilkesi, ortaya ¢ikan toplumsal sorunlar sonucunda
devletin giderek ekonomiye daha fazla miidahale etmesi sonucu zedelenmeye
baslamis ve 19. yy sonunda, kapitalizme yoOneltilen siddetli elestiriler, toplumsal
diizen konusunda tarafsiz kalmay1 imkansiz hale getirmistir. Klasik ekolun revizyonu
da denebilecek olan Neo-klasik kuram, Marxizmin gelismesinden de etkilenerek,
deger teorisini yeniden acgiklamaya yonelmistir. Klasiklerin ortaya koydugu
makroekonomik yaklagim korunmakla birlikte, iiretici ve tiiketici gibi kiiciik karar
birimlerinin davraniglarin1 incelemek {izere, mikro ekonomik goriis ile ilgili
konularm 6n plana ¢iktig1 sdylenebilir. Neo-klasikler, degeri yeni bir agidan izah
etmeye calisirken, nesnel reel maliyet, 1870’lerden itibaren yerini, subjektif reel
maliyete birakmistir. Yeni teori psikolojik etkenlere dayandirilarak fayda 6n plana
almmis, degerin belirleyicisi olarak da emek-zaman yerini subjektif zahmete
birakmistir. Bu ¢ercevede Neo-klasik iktisat, marjinal deger ve boliisiim anlayisinda
birlesen iktisat okullarinin olusturdugu bir biitiindiir. Modern Neo-klasik teorinin
genel hatlarin1 Leon Walras’in ¢izdigini s6ylemek miimkiindiir. Walras’in ¢agdasi
olan Alfred Marshall, Adam Smith gelenegini devam ettirmek iizere kismi denge

analizini kullanmis ve piyasalarda kismi denge lizerinde durmustur (Atik, 2009: 4).

“1950’lerdeki formalist devrim sonrasi, gelisim denge iktisadinin kendi i¢inde
olmustur. Hakim c¢izgi, statik genel denge kuramudir. Bu cercevede dogrusal
denklemler, dogrusal olmayan denklemlerin dogrusallastirilmasi, fonksiyonun
stirekliligi, dogrusal rasyonellik, dengenin kararliligi, optimal kontrol kurami, denge
konjonktiir dalgalar1 yazini, eksik piyasalarda genel denge, belirsizlik altinda genel

denge, oyun kurami gibi gelismelerden s6z edebiliriz” (Duygulu, 2009:12).

“Ikinci diinya savasinm sona erdigi 1945 yilindan 1973 petrol krizine kadar
olan donemde ABD ekonomisi, basarili bir gelisme trendi yakalamistir. S6z konusu
donemde ABD'de issizlik oranlar1 diismiis, GSMH artmis ve enflasyonda ilimli bir
diizeye mmistir. Ancak, 1973 petrol krizi ile birlikte ABD'de issizlik oranlari



29

yiikselmis, reel GSMH diismiis ve enflasyon ¢ift haneli rakamlara ulagmistir. ABD,
1970'lerin kriz ortamindan ¢abuk ¢ikmis ve 1980'li yillarda biiylimeye baslamistir.
Buna karsilik 1990'l1 yillarda ABD ekonomisi, daha onceki donemlerden ¢ok farkl
nedenlerle ortaya ¢ikan ve daha onceki donemlerde rastlanmayan bir ekonomik
performansa ulasmistir. iste, 1990'larda ABD'nin bilgi ve iletisim teknolojilerine
dayali olarak yasadig1 s6z konusu bu yiiksek ekonomik performans "yeni ekonomi"

olarak isimlendirilmistir” (Savi, vd, 2008:2).

Yeni ekonomi anlayisiyla birlikte; doga bilimlerini taklit eden ve izleyen sosyal
bilimlerin bir kolu olarak iktisadin son yillarda olan gelismelerden, ortaya ¢ikarilan
teori ve getirilen yeni bakis acgilarindan hizla nasibini alarak kendi literatiiriine yeni
kavramlar yerlestirdigini sdylemek miimkiindiir. Bunlara kendi i¢indeki gelismelerin
de eklenmesiyle; heterojen ajanlar, non-lineerlik, randomness (rassal olma), stokastik
denge (olasiliksal denge) gibi yeni terimlerle ¢alismalarini siirdiirmektedir. Ozellikle
son saydigimiz kavramlar, istatistiksel fizigin gelistirdigi ve ekonominin de
kulland1g1 kavramlardir. Bilim dallar1 arasindaki geciskenligin ve aralarindaki bilgi
aligverisinin yeni diinya sartlar1 dahilinde (internetin iyice yayginlasmasi, gelisen
bilgi teknolojileri, verilerin saklanimi, hizli haberlesme, yeni bilgilerin daha ¢abuk
ortaya ¢ikip paylasilabilmesi, insanlarin birbirleriyle kesintisiz ve siirekli bir bigcimde
etkilesim icinde olmalar1 vb.) hizla artmasi; artik ekonomik diisiince de degisiklikler
oldugunun (“ekonofizik”, termo iktisat, kompleksite iktisad1 gibi terim ve kavramsal
yapilarin sik¢a kullanilmasi gibi) ve daha da olacagmin gostergesidir. Yeni iktisatta
ortak ¢erceve “dinamik stokastik denge modeli”dir. Bu model, eski klasik iktisadin
tersine ¢ok sayida denge ve kararsiz denge gibi kavramlar1 getirmistir. Modelleme;
eksik katilim, eksik piyasalar (asimetrik bilgi), artan getiri ve piyasa aksakliklar1

(sabit maliyetler vb.) gibi konular iizerine yapilmaktadir.

Genel denge kurami; ¢oklu denge, evrimci oyun kurami, deneysel iktisat gibi
kavramlar1 igerirken, kompleksite kurami, igerisinde karmasik sistemleri, dogrusal
olmayan dinamik sistemlerdeki kosullar1 ve iterasyonlarla yapilan analizleri

barindirmaktadir.
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“Iktisattaki gelismeler, iktisat diger disiplinlerdeki, dzellikle fen bilimlerindeki
gelismelerden bagimsiz  degildir. 1980 sonrasi iktisat-fizik iliskisinin tekrar
giiclenmesinin “yeni” iktisadin ortaya ¢ikmasinda 6zel bir yeri vardir. Yeni iktisatta
sinirl rasyonellik, non lineerlik, dengenin kararsizligi, stokastik siire¢ one ¢ikmustir.

Fizikteki gelismeleri daha iyi yansitmaktadir” (Eren, 2009: 30).
1.4. Ekonomide Kaos Teorisinin Ge¢misi

Gorelilik ve kuantum mekanigi kuramlari, dengesizligin termodinamigi ve
deterministik kaos gibi alanlar, 20.yy.’m ilk on yilinda ortaya ¢ikmalariyla fizik
bilimini kokten degistirmis ve yapilan bir¢ok teknolojik yenilik ve icat ile bu

gelismeler belirgin olarak iktisada yansimistir.

Bilim alaninda ortaya ¢ikan bu gelismelerden sonra, kaos kavraminin iktisat
yazminda ilk kez G. D. Cole tarafindan 1933'de kullanildigin1 goriiyoruz. Cole,
kaosu, 1913- 1931 doénemindeki diinya bunalimimni inceledigi yapitinda "panik"

anlaminda kullanmaktadir (Bas, 2006).

Kaos teoremi, 1980’ li yillarda yapilan c¢aligmalarla, ekonomi alaninda
kullanilmaya baglamis ve “kaos ekonomisi”, ekonomi biliminin bir dal1 olarak ortaya
cikmistir. Ekonomistlerin  kaos teorisine ilgi duymalari, Brock (1986)’un,
Amerika’nin 1947-1985 yillar1 arasindaki ilk ¢eyreklere ait Gayri Safi Milli Hasila
verilerini, “Grassberger-Procaccia korelasyon boyutlari”’n1 ve Lyapunov iistellerini
kullanarak yaptigi ¢calisma ile olmustur. Hisse senedi piyasalarmin getirileri ve doviz
kurlar1 gibi finansal degiskenlerde yapilan ¢aligmalar kaosun gdzlenmesi acisindan
karigik bir varlik kaniti1 ortaya koysa da, Brock’tan sonraki caligmalar genelde
makroekonomik degiskenlerde kaosun varliginin bulunmadigini ortaya koymustur.
Sonrasinda da, R.H.Day, Stutzer, Benhabib, Shafer, Woof, Woodford, Deneekerre,
Poliman ve digerlerinin kaos ekonomisi alaninda yaptiklar1 arastrmalarla hizla
gelismistir. Teorinin ekonomideki yeriyle ilgili olarak yasanan bilhassa ilgi artis1 ise,

1988 ve 1991 yillarinda verilen "Amex" 6diilii ile olmustur.

Kaos kurammin matematigi anlaminda diiz ¢izgisel olmayan modellerle

yapilan calismalar, esas olarak 1980'lerin ikinci yarisinda ortaya c¢ikmistir.
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Istihdamdan déviz kuruna dek c¢ok farkli konularin ele alindig1 bu ¢alismalarm cogu
doviz kuru vb. makro iktisadi konulara yogunlasmustir. Kaos kurami, piyasa
ekonomisi baglaminda krizlerin anlasilmasinda da ise yarayabildigi gibi; devletci
ekonomi baglaminda tarimsal {irlinlerin hasat seyrinin anlagilmasinda da ise

yarayabilmektedir (Bas, 2006).

“Kaos kuraminin ekonomiye uygulanmasi tartigmalar1 stirerken, “Evolutionary
Economics and Chaos Theory”, Leydesdorff ve van den Besselaar (ed.), Nen
Directions in Technology Studies, New York: St. Martin’s Press; Creedy, John ve
Vance L. Martin (1994), Chaos and Non-Linear Models in Economics, Aldershot:
Edward Elgar), popiiler yaymlar da baglamistir. James Gleick’in 1987°de yayinlanan,
kaos kuramini kamu oyuna tanitan popiiler “Chaos: Making a New Science”
kitabindan sonra, Ed Peters’in “Chaos and Order in the Capital Markets” kitab1 da
finans piyasasinda analizciler ve yatirimeilar igin el kitabi olarak sunulan ilk popiiler

iktisat kitab1 olmustur.™
1.5. Kaos Teorisinin Ekonomiye Bakis1 ve Uygulamalar

Kaos teorisine ve yeni ekonomik diislince yapisina gore, klasik iktisatta oldugu
gibi bireylerin tiim faaliyetlerini yaparken son derece ussal bekleyis icinde ve
“homoeconomicus” mantigiyla davrandiklar1 kabul edilmemektedir. Baska bir
deyisle, i¢csel dengesizlikler de digsal dengesizliklerin mevcuttaki varligi yahut dissal

etkenlerin sonradan ortaya ¢ikisi gibi s6z konusudur ve olasidir.

Neo-Klasik iktisat mantiginda oldugu gibi tam rekabet piyasasi sartlarinin da
dengeyi sagladig1 goriisii, kaos kuraminin kabul etmedigi bir goriistiir. Yukaridaki
bolimlerde de belirtildigi gibi, kaosun ortaya c¢ikisiyla kapitalist devlet
miidahalelerinin de dogal diizeni bozabilecegi Ongoriilmektedir. iktisadi
degiskenlerde var olan kayganlik yahut piyasalardaki bilgi eksikligi ve asimetri gibi
nedenlerle uzun dénemli tahminler ekonomide olasi degildir. Ornegin var olan kayit
dis1 ekonomi gercegi altinda, piyasayla ilgili veriler hep bir 6l¢iide smnirh ve eksik

olacak, bu da piyasa sartlarinda yasanacak olasi bir degisikligin Onceden tespit

? http//www.bilgininadresi.net/Madde/15157/Kaos-Kurami-Nisan 2011 (E.T. 30/06/2012)
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edilemeyecegini ve buna bagli olarak piyasanin verecegi tepkilerin beklenenden
farkli olabilecegi olgusunu beraberinde getirecektir. Bunlarla beraber, her ne kadar
ekonomik dogrusal modeller kurmakta giiclik yasansa veya kurulan bir dogrusal
model yapisal nitelik degisimlerini tespit etmede yetersiz kalsa da (menkul degerler
piyasasi, doviz degisim oranlari, tarim fiyatlar1 vb. gibi), depresyon veya resesyon
gibi ekonomik dongiilerin yasandig1 zamanlarda kaosun en azindan karmasik non-
lineer sistemler i¢in olasilik hesaplarini siirlandirmasi ve degiskenlerin bulundugu
aralig1 saptayabilmesi gibi 0Ozelliklerinden dolayr kuramdan faydalanilmaktadir.
Bireylerin davranig analizleri, “kompleks modeller” ve “kapali modeller” olarak
adlandirilan modellere baglh olup arastirmacilarin amaci da bireylerin asimetrik olan
piyasa davramslarmi anlamaktir. Ornegin, sosyal davramslara bakarak bir piyasa
organizasyonunu ele alirsak, genel denge teorisi baglaminda, piyasa oyuncularinin
piyasa hakkinda eksiksiz bilgi sahibi oldugunu diisliniilmektedir. Fakat gercekte
piyasadaki oyuncularin piyasa hakkindaki bilgisi eksiktir. Var olan bilgileri de,
gecmis deneyimlerine gore olusturduklari ve ardindan buna gore karar aldiklar1 bir
bilgidir. Dolayisiyla boylesi bir durumda tam bir bilgi diizenlemesinin

tamamlanmamis oldugu goriilmektedir (Kilig, 2010: 71-72).

“Yasayan sistemler” olarak da adlandirilan ¢ogu kaotik sistem i¢in kavram ve
davraniglar1 tek bir dogrusal modelle agiklamak oldukca zordur. Dolayisiyla
determinist analizlerin yerini stokastizm almaktadir. Sistemin 6zellikleri kaotik
unsurlar barindirdigi zaman olusacak davranis kaliplar1 diizensiz, fakat smirhdir.
Iktisadi bir degiskende incelenecek bir zaman serisi donemsel olmayabilir yahut
baska bir donemde gozlendiginde tekrar ayni noktaya gelmeyebilir. Eger sistem
normal seyrindeyse, diizeni, siirekli genisleme ya da siirekli biiziilme seklinde
olacaktir. Iktisatta bu unsurlar “cekiciler” olarak adlandirilir. Cekiciler sistemi belli
bir bolgede tutarak bu bolge icinde smirsiz sayida davramig 6zelligi gdstermesini

saglarlar (Kilig, 2010: 71-72).

Kaotik yapilarin i¢inde bulundugu dogrusal olmayan sistemlerde, sistemin tiim
bilesenleri birbirleriyle etkilesim halindedir ve birbirleri iizerinde pekistirici,
zayiflaticy, susturucu ya da geciktirici birtakim miidahalelerde bulunurlar. Bu

miidahaleler de, ¢ogunlukla geri besleme ¢evrimleri araciligiyla gergeklesir.
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Sekil 8: Geri Besleme Cesitleri

~J -

Kaynak: http://mustafacemal.tripod.com/Articles/KAOS/Kaos2.htm (E.T 11/12/2011)

Pekistirici ve dengeleyici geri besleme olarak iki tiire ayrilan “geri besleme”nin

ekonomi ile baglantisinin goriilecegi bir 6rnek asagida verilmektedir:

“Geleneksel ekonomi, fiyatlarin hep arz ve talebin esitlendigi noktada kararl
hale gelecegi ileri siirer. Buna gore, bir metanin ilk arz edildigindeki birim basina
getirisi, arz talep esitligi kurulana dek siirekli azalir. Arz talep esitliginde olusan
fiyattan her sapma, buna zit, denk bir tepkiyle karsilanir. Bu dengeleyici geri besleme
dongiistidiir. Ayn1 tiretim kosullarinda, bir metanin fiyat: yiikselirse, o metaya olan
talep diiser ve yeni iiretim teknikleri arastirilir, fiyat diiserse talep artar ve eski
teknolojiler atilir. Veya talep diiser satiglar azalirsa firma tliretimi yavaglatmakla, eski
teknolojileri atmakla fiyat1 yukar1 cekerler, tersine talep yiikselir satiglar artarsa
firmalar Uiretimi arttirmakla, yeni teknolojiler kullanmakla fiyat1 diiiirtirler. Boylece
sonunda denge noktasinda bir fiyat olusur. Eger bu fiyat belli bir kar oranini
saglayamiyorsa, o zaman sermaye baska bir iiretim alanma yonelir. Geleneksel
teoriye gore, arz ve talebin dengelendigi noktada olusan bu fiyat, kaynaklarin en iyi
kullanildig1 ve tahsis edildigi diizeye tekabiil eder. Ayn1 islevi goren iki metadan
hangisinin pazar paymi yiikseltecegi, kalite farkliliklarna baglidir ve kazanan her
yerde ve her zaman en iyi olandir. Eger yetenekliyseniz, ¢aliskansaniz ve
egitimliyseniz, Oniinlizde hemen hemen hi¢bir engel yoktur. Geleneksel ekonomi
sadece miikemmelleri ve bu miikemmeller arasindaki rekabeti tanir. Sizin gibiler
veya size yakin kimseler hep bulunacagindan, asla tek basina tam bir hakimiyet
kuramazsiniz. Bu da, geleneksel ekonomiye gore, piyasa iligkileri ozgiirliik ve

demokrasi demektir. Ideal bir dengeleyici geri besleme, degismeyi mutlak
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engelleyecegi i¢cin zamani durdurur. Bu yiizden olup bitenin hep silirecegini
diisinmeye egilimliyiz. Ama her durgunluk, kararlilik, istikrar veya diizen gorece
Oyledir. Dengeleyici geri beslemenin bulunmadigi yerde istikrar da kesinlikle yoktur.
Belirlenmislik bulunmadigi i¢in se¢im de yoktur. Ama ancak kaos varsa dengeleyici

geri besleme vardir ve kaos onun i¢ginden ¢ikar” (Palaoglu, 2009).

“Deterministik sistemler davranislar1 ve sonraki verileri tahmin edebilecegimiz
varsayimina dayandirirken stokastik sistemler ise sonraki verilerin rassal olarak
dagildig1 goriisiine sahiptir. Bu yiizden tahmin edilebilmeleri ¢ok diisiik bir
thtimaldir. Hisse senedi piyasalar1 ve doviz piyasalar1 davraniglari, dis ticaret
problemleri, bunlarin ekonomileri, hiperenflasyon ve bankalar dogrusal olmayan
denklemlerin calisilmaya baslandig1 alanlar1 olusturmaktadir. Kaotik davranislarin
ekonomi ve finansal ekonomi ile iliskisini olusturan bazi gelistirilmis modeller

vardir. Bu modelleri sirasiyla:
1- Lojistik denklemi,
ii- Tek boyutlu kesikli haritalar,
111- Yiiksek dereceli kesikli haritalar,
1v- Siirekli Zaman Modelleri seklinde siralayabiliriz” (Tosun, 2006: 54).

“1970'1 ve 19801 yillarda bilgisayarla ekonomik durum tahmini yapma,
global hava durumu yapma ile benzerlikler gostermistir. Modeller, baslangic
durumundaki sartlarin 6l¢iimiinii gelecekteki trendlerin simulasyonuna doniistiirmek
amaciyla diizenlenmis unsurlar tasiyan karmasik denklemlerle i¢ ice karigmustir.
Beklenti, simdilik Onlenmesi imkansiz sadelestirme varsayimlarmin sonuglari
carpitmamasidir. Ekonomik kalkinma ya da issizlik ile ilgili tahminler, iki ya da {i¢

ondalik kesirlik bir hassaslikla ifade edilmistir” ( Kesici, 2006: 191).

Glinlimiizde birgok makro ekonomist, bu sebeplerden klasik sistemdeki gibi
deterministik anlayisin 6ngoriildiigli ve kesin bilgilere ulasmay1 amaglayan analizler
yerine, piyasa tahminleriyle ilgili analiz yaparken kaos teorisini ve kompleks

dinamik sistem analizlerini kullanmaktadirlar (Guegan, 2009: 4).
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“Ekonomide kaos, ekonominin kompleks dogast ve lineer olarak
aciklanamayan olgular dolayisiyla mevcuttur. Ekonomideki kaosun o6zellikle,
kiiresellesmeyle ortaya ¢ikan yeni olgular ve sorunlarla arttig1 sdylenebilir. Oyle ki
diinyada bir zincir halinde ardi ardina yasanan yikici ekonomik krizler (Arjantin,
Brezilya, Kore, Tiirkiye krizleri) bu durumun 6nemli bir gostergesidir. 19. yiizyilda
Avrupa merkezli olan gezegen, 20. ylizyillda ABD merkez kumandali cok merkezli
bir gezegen oldu ve en nihayetinde kiiresellesmeyle birlikte olusan kaosu dnlemek
amaciyla kiiresel otoriteler (Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii) olusturuldu.
Bu kurumlar da esnek ve adaptasyona uygun ve beklenilmeyen durumlara miidahale

edebilecek yapilar olusturdular” (Tiirkay ve vd., 2006: 2).

Kaotik bir sistemin uzun donemde alacagi pozisyonu tam ve kesin olarak
tahmin edemeyecek olsak da, kaotik sistemler miikerrer sekillerin izini stirerek
bizlere kullanigh bilgiler saglarlar. Ekonomik duraganligin derinligini veya siiresini
tam olarak Ongoremesek bile, durgunluklar veya piyasadaki asir1 canliliklar
sayesinde ekonomide dalgalanmalar yasandigini sdyleyebiliriz. Diger Ozelliklerle
birlikte sistemin farkli fazlarmi iliskilendirebilirsek, sekilleri gozlemlemek bilhassa
yararli olabilir; 6rnegin ekonomik dalgalanmalar ile talep, faiz oranlari, kredi
bulunabilirligi, satict tedarik siireleri ve emek piyasasmin darhigi gibi diger

degiskenler arasinda giiclii bir iligki bulunmaktadir.

Kaotik sistemlerin 6ngoriilemezligi ve kararsizligi mevcut olsa da, bunlarin
yani sira kaotik sistemlerde sasirtici bir diizen de bulunmaktadir. Kaotik sistemler
icin, uzun donemli tahmin yapmak hemen hemen imkansizdir ve dramatik
degisiklikler beklenmedik bir bicimde gerceklesebilir; bunun bir sonucu olarak
‘esneklik’ ve ‘uyarlanabilirlik’ organizasyonlarin hayatta kalmasi i¢in hayati 6nem
tagimaktadir. Bunlunla beraber, kisa donemli tahminler yapmak miimkiindiir, ¢tinkii
bir deterministik sistemde ‘t’ zamanina ait kosullar ve veriler bilindigi takdirde ‘t+1’
zamaninin kosullar1 hesaplanabilir. Baslangic kosullari uygun ve tam olarak
belirtilen kompleks bir sisteme ait dikkatlice hazirlanmig bir simulasyon modeli,
cesitli zaman periyotlar1 icin yararli Ongoriiler saglayabilir. Eger firmalardaki

stratejik kararlarin aylik veya yillik bir dongiide alindigini diisiiniirsek, endiistriye ait
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simulasyon modelleri birka¢ aylik ya da belki birka¢ yillik zaman dilimleri i¢in

faydali tahminler ortaya koyabilecektir ( Levy 2007: 171).

“Giiniimiizde deterministik ve probabilistik yaklasimlar yerlerini deterministik
kaotik yaklasimlara birakmaktadir. Finans alaninda yillarca konusulan etkin piyasalar
hipotezi (efficient market hypothesis) ve beta gibi kavramlar yerlerini kaotik finansal
piyasalara birakmaktadir. Ayrica son yillarda biiylik {imit baglanan rassal yiiriiyiis
kurami da (random walk theory) terkedilmeye baslamistir. Ciinkii fiyat hareketlerinin
rassal ylriiylislerden daha karmasik bir yapiya sahip olduklar1 anlasilmistir. Bu
nedenle finansal piyasalarda kaotik modelleme 6zellikle son yillarda biiyiik bir 6nem

kazanmaya baslamistir” (Kogak, 1998: 2).

Finansal piyasa uygulamalarinda, kaos genellikle “Etkili Piyasa Hipotezi’ne
karsit olarak gosterilir. Kaos Teorisi finansal piyasalar1 analiz etmede bir ¢ok teorik
avantaj saglamaktadir. Kaotik davranis rasgele gibi goziikiir; fakat aslinda goreli
olarak dislik dereceli serbestligi olan nonlineer deterministik sistemler tarafindan
yaratilan kararsiz/degisken bir harekettir. Bundan dolayi, nonlineerlige dayali karli
islem kurallar1 en nihayetinde sadece kisa donemde var olabilir ( Topguoglu, 2006:

19).

Yapilan ¢esitli analiz ve arastirmalarda finansal piyasalarda kaotik 6zelliklerin
ve fraktal yapinin goriildiigiine dair edinilen bulgulara da dayanarak; Peters, “Fraktal
Pazar Hipotezi” kavramini gelistirmistir. Fraktal Ozelliklerin finansal piyasalarda

goriildiigli varsayimindan yola ¢ikmaktadir (Tosun, 2006: 107).

Ornegin, hisse senedi fiyatlarindaki 1 yillik veya giin igerisindeki dakika
dakika degisiklikleri inceleyen biri hisse senedi fiyatlarinda dikkat cekici bir 6l¢iide
benzer sekiller gozlendigini gorebilir. Kaosun baslangi¢c noktasina hassas baglilik
yani kelebek etkisi 0zelliginin getirmis oldugu ve bu etkinin zincirleme sekilde

ilerleyen derin sonuglarmi gosteren bir 6rnegi su sekilde verilmektedir:

Kelebek etkisine verilebilecek bir diger ornek de 1861-1865 yillar1 arasinda
siiren Amerikan I¢ Savasi’dir. Amerika’nin giiney eyaletleri dis islerde birbirine

bagimli ama i¢ islerinde bagimsiz olmak yani konfederasyon isterken, kuzey
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eyaletleri birbirine ¢cok daha kati bir sekilde bagli olmak isterler, yani federasyon
isterler. Ayrica kuzeyde modern kapitalizmin kurallar1 geregince, emek giiciine
harcadig1 emek karsiligi licret yani yevmiye ya da maas 0denirken, giineyde ise kole
is giicii vardir. Kuzey eyaletleri Amerika’nin giiney eyaletlerindeki kole is giiciiniin
tasfiye olmasini isterler, ¢linkli boylece kuzeye gelecek olan fazla is giicii yliziinde
is¢ilik tcretleri diisecektir. Bundan dolayr Amerika’nin giliney eyaletlerinin
limanlarmi ablukaya alirlar. Amerika’nin giiney eyaletleri ise Ingiltere ve Rusya’ya
pamuk satamaz ve 19.yy.m en 6nemli sanayilerinden birisi tekstildir. Bunun iizerine
Rusya ve Ingiltere pamuk yetistirebilecegi alanlar arastirmaya baslar.1860’lardan
1880’lere kadar Rusya tiim Orta Asya’y1 isgal eder, ¢iinkii buras1 pamuk tiretimi i¢in
cok elveriglidir. Ingiltere ise Hindistan’m Dogu kismini isgal eder yine pamuk
iretimi i¢in. Goriildiigii gibi, Amerika’da ¢ikan bir i¢ savas neticesinde Orta Asya’y1
Rusya isgal ederken Dogu Hindistan’1 da Ingiltere isgal etmistir. Iste “kelebek etkisi”

ya da “kaos teorisi” buna denir’.

“Kaotik finansal piyasalar” lizerinden, ekonomik dalgalanma sonucu olabilecek
bir durum 6rnegini de asagidaki gibi aktarmak miimkiindiir: “Varsayalim ki piyasalar
dengededir ve her bir hissenin fiyat1 sirketin gercek degerini yansitiyor olsun. Yani
piyasalar etkindir varsayimi yapilabilir. Bu arada borsayr bir kaptaki su ve
yatirimeilart da birer 1s1 hiicresi gibi diislinerek borsaya 1s1 verilsin. Varsayalim ki
Asya’da finansal olaylar ve kotii haberler gelmeye basladi. ilk basta bu tur bir haber
her bir molekiilde (yatirimci) farklr algilanarak yorumlanacak ve her bir yatirimci ne
yapacagl konusunda tereddiit yasayacaktir. Yani satsa mi i1yi olacaktir yoksa bu
gecici bir etki midir? diye diisiinecek ve kararsiz kalacaktir. Borsada denge hala
hakimdir. Is1 gelmeye devam ederse, yani yeni kotu haberlerin gelmesiyle diisiisler
baslayacaktir. Iste bu durumu kritik 1s1 diizeyine benzetebiliriz. Diisiisiin
sertlesmesiyle birlikte borsadaki her molekiil (yatirime1) sanki birbiriyle anlagmis
gibi satisa gececektir. Iste bu asamada diizensiz ve kaotik durumdan diizenli duruma
gecis olmus ve ay1 piyasast baslamistir (ayr piyasasi: gelecek hakkindaki
beklentilerin diisiik oldugu ve yatirimcilarin ellerindeki hisseleri satmaya basladigi

piyasalar).Gelecek her yeni kotii haber 1siy1 artiracak ve daha Once satmamayi

* http://tr.wikipedia.org/wiki/Kaos_kurami (E.T. 23/04/2011)
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diisiinenler bile satisa gececektir. Iyi haberler gelse bile siiriiyii etkileyecek bir giicii

olmayacaktir” (Kendirli: 2006: 175).

Kaosun ekonomideki varligini arastiran g¢aligmalar; modellerin incelendigi
veya deneysel verilerin incelendigi ¢alismalar olarak iki tiirdedir. i1k grupta tamamen
kaosun varligini igaret eden calismalar, ikinci grupta ise daha ziyade zaman serileri
ile ilgili ve bazilarinda kaotik 6zelligi gosteren, bazilarinda ise gdstermeyen

calismalar vardir.
1.5.1. Kaos Teorisinin Ekonomi Tle Tliskisiyle Ilgili Analizler
1.5.1.1. Zaman Serileri

Sistemde zaman i¢inde s6z konusu olan parametre degisimlerini gosteren ve
zamanla sistemin nasil bir davranis ortaya koydugunu agiklayan verilere zaman

serileri ad1 verilmektedir.

“Zaman serileri analizi, 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren gelismeye
baslayan ve bugiin ekonomistlerin alet ¢antasi i¢inde belki de en Onemli yeri
kaplayan bir istatiksel ve ekonometrik teknik olmasiyla taninmaktadir. Zaman
icerisinde belli bir sira ile gozlemlenen degerleri inceleyen bu teknik, bol ve kaliteli
veri gerektirmesi zorluguna karsin, teorik ekonomistlerin kafalarinda ¢ogu zaman
olduke¢a yaratic1 bir bi¢imde olusturduklar1 modelleri ampirik olarak smnamak ig¢in
cok etkin bir yontemdir. Kaos ¢oziimlemeleri i¢in bol ve kaliteli veri geregi, veri
sorunu olan sosyal bilimlerde yapilacak uygulamalar1 giliclestiriyordu. Belki bu
nedenle sosyal bilimlerin konuya olan ilgisi, 80’11 yillarin ortalarindan sonra ekonomi
ve finansal piyasalar ¢ercevesinde yapilan uygulamalarla basladi” Giirsakal N ve ,

Giirsakal G, 2004: 236).

“Son yillarda hizla gelisen zaman serileri analizi daha ziyade gelecegi
ongormeye yonelik olarak kullanilmaktadir. Bu teknikler yardim ile serilerin tahmin
donemi disinda, gelecege yonelik tavirlarinin belirlenmesine c¢alisilir. Ancak
giivenilir bir 6ngorii yapmak i¢in, serinin sahip oldugu 6zellikler ile gegmisine iliskin
bilgilerin de giivenilir olmas1 gerekir. Bir zaman serisi, bir de§iskenin zaman i¢indeki

hareketini gozlemler. Ele alinan serilerin frekansi da farkli olabilir. Model tahmini
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birtakim amaglar i¢in yapilir. Bu amaglar, yapisal analiz, gelecegi tahmin etme
(6ngorii) dir. Yapisal analiz, iktisadi teorilerin test edilmesi, 6ngorii ise, tahmin
edilen modele dayanarak, bagiml degiskenin ileride alacagi degerlerin

belirlenmesidir” (Bozkurt, 2007: 7).
1.5.1.2. Teknolojik Kilitlenme ve Patika Bagimhihg

“Ogzellikle yenilik iktisad1 ve firma teorisi gibi alanlarda neoklasik iktisada

alternatif olusturan Evrimci iktisadin temel 6zellikleri soyle siralanmaktadir:
i- Patika bagimmliligy,
1i- Kendi kendini organize edebilme yetenegi,
i1i- Coklu denge,
v- Kaotik davranig

Patika bagimlilig1, geleneksel denge fikrinde 6nemli yeri olan sistematik giic
ve mekanizmalarm karsisinda yer alir. Rastlantisal, kiiclik tarihsel olaylar sonraki
gelismelerin yoniinii belirleyebilir. Tarihsellige vurgu yapan patika bagimliligina
gore kiigiik tarihsel olaylar, etkin olmayan dengeye giden yolun tetikleyicisi olabilir.
Oysa yerlesik/egemen iktisada gore ekonomik gelisim fikri, tesadiifi tarihsel olaylar
tarafindan etkilenemez. Daha acik bicimde ifade edecek olursak, patika bagimlilig1
ajanlarin karar alma siireclerinde gegmis deneyimlerinden etkilenmelerini ve mevcut

fiziki kosullara ek olarak rastlantilarin da 6nem kazanmalarini simgeler” (Gdokten,
2009: 31).

Patika bagimlilig1, tarihsel siire¢ icerisinde yapilan bir hatanin daha sonralar1
yeni baslangi¢c kosullar1 ortaya ¢ikarmasiyla ilgili bir kavramdir. Bugiin ekonomik
bireylerin aldiklar1 optimum kararlar, ileride bakildiginda optimum kararlar olarak
goriilmeyebilir. Patika bagimliligima gore, bireylerin her bir davranisi, sistemin
gelisimini etkilemekte ve kilitlenmeye gore de, bireyler ya da bir toplum bir kez bir

stratejiye baglandiktan sonra ondan ayrilabilmesi i¢in engellerle karsilasacaktir.
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Brian Arthur ismindeki bir iktisat¢i, ekonomideki azalan verimler kanunu ile
ilgilenmis ve sistemde bunun tersine Ornekler oldugunu gostermeye caligmistir.
Boylelikle patika bagmmlilig1 (path dependency) ve teknolojik kilitlenme (mode
locking) gibi kavramlar gelistirilmistir. “Brian Arthur'a gore, ekonomiler ve
toplumlar bir kez teknolojik olarak bir patikaya girdiklerinde, o teknolojiye
kilitlendiklerinde, bu teknoloji verimsiz olsa bile kolay kolay yon degistiremiyor ve o

patikadan ¢ikamiyorlardi (Giirsakal, 2007: 100).

Teknolojik kilitlenme ve patika bagimliligi teorileri, ekonomik anlamda
asagidaki ornekleri sunmaktadir: “Otomotiv endiistrisi daha emekleme cagindayken,
benzin en az gelecek vaad eden enerji kaynagi olarak goriiliiyordu. Buhar ¢cok daha
iyl ve giivenilir bir kaynakti. Benzin pahaliydi, patlayiciydi, giiriiltiiliiydii, yakat
verimliligi azdi. Olay baska tiirlii gelisse, teknolojik kilitlenme benzin yoniinde
olmasa, belki bugiin buharli motorlar1 otomobillerde kullaniyor ve daha az hava

kirlenmesine, daha ucuz bir yakita sahip olmus olacaktik.
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II. BOLUM
2008 EKONOMIK KRiZzi
2.1. Kriz Kavrami

Sosyal bilimlerde kriz sozciigii, buhran ve bunalim gibi kavramlarla ayni
anlamda da kullanilmakta olup; genel manada diizgiin olmayan, reform gerektiren
istikrarsiz bir durumu ifade etmektedir. Tiirk Dil Kurumu’nun elektronik sozliigiinde
kriz kelimesi, bir seyin c¢ok kit bulunmasi durumu, c¢okiintii seklinde
tanimlanmaktadir®. Kriz beklenmedik bir sosyal, ekonomik ve psikolojik gelisme
karsisinda normal isleyisin bozulmasi, ¢6ziim yollarinin yetersiz kalmast durumudur

(Delice, 2003: 58).

Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlar1 ya
da ozelliklerinin bilinmesinde yarar vardir. Kriz, beklenmedik bi¢gimde ortaya ¢ikan
‘ciddi bir sorun’ olarak diistiniilmelidir. Kriz genel anlamda diizgiin olmayan, reform

gerektiren istikrarsiz bir durumdur (Vergiliel, 2001: 3).

Ortaya ¢ikan bir degisimin kriz olarak nitelendirilebilmesi i¢in asagidaki

ozelliklere sahip olmas1 gerekmektedir (Asanakutlu, Savran, 2003: 143).
1- Rutin gelismeler ve sorunlar kriz degildir.

11- Krizin en 6nemli 6zelligi 6nceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir

anda ortaya ¢ikmasidir.

111- Kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir tehlike ve tehdit olusturmasi, hem
de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu anlamda kriz, genellikle diisiiniildiigii gibi tamamen

‘negatif’ 0zellikte bir kavram degildir.

Krizler, kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar tizerindeki
etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonun krize karsi koyabilecek tedbirleri
zamaninda alip almamasina ve bunlar1 uygulamasina baglidir. Nihayet, krizlerin bir

diger oOzelligi bir bulasic1 hastalik gibi sirayet etkisi gostermesidir. Herhangi bir

* http://tdkterim.gov.tr/bts/ (ET: 08.04.2012)
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organizasyonda ortaya ¢ikan bir kriz diger sektorleri de etkisi altina alabilmekte ya
da bir organizasyonda yasanan kriz, bu organizasyonla iligki igerisinde olan diger

organizasyonlara da sirayet edebilmektedir (Aktan ve Sen, 2002: 1).

Kriz ile karsilasilan durumlarda, krizden ¢ikmak i¢in dogru ve hizli kararlar
almak gerekir. Ancak krizi nedenleri hakkinda yeterli bilgi olmadig: i¢cin hemen
kavranamaz. Gergeklesen ya da gerceklesmesi muhtemel olaylar belirsizligi artirir ve
bu belirsizlik acil miidahaleler yapma ihtiyaci dogurur. Bazen alinan kararlar ile kriz

daha da derinlesebilir ya da yayilabilir.
2.1.1. Krizin Olusum Siirecleri

Kriz aniden ortaya ¢iksa da dnemli olan krizin sinyallerini almaktir. Eger krizin
sinyalleri gérmezden gelinirse, gerekli miidahale de bulunulmazsa kriz daha da
derinlesir. Krizin tiirii ne olursa olsun yoneticilerin bu durumu onceden sezmeleri

gerekmektedir.
Kriz olusurken su asamalardan geger (Tagraf ve Arslan, 2003: 151).

i- Korliik; bu asamada yoneticiler i¢ ve dis c¢evrede meydana gelen ve
organizasyonu tehdit eden sinyalleri alabilir, ancak bu degisim ve gelismeleri teshis
etme ve tanimlamada yetersiz kalirlar. Kriz 6dncesi donemde var olan iyi sonuglar,
organizasyonlar1 biinyelerinde barindirdiklar1 her tiirli israf ve yetersizliklere karsi
daha duyarsiz ve toleransli olmaya sevk etmistir. Sonuclar iyi oldugu siirece
ayrintilar 6nem tasimamis ve var olan olumsuzluklar dikkatleri yeterince
cekmemistir. Yoneticiler ve ilgili kisiler olusmaya baslayan krizi algilayamaz.
Oysaki kriz 6ncesi donemde, yoneticiler ve ilgili kisilerin olumsuz senaryolar1 da

dikkate almas1 gerekmektedir.

ii- Atalet, cevresel degisim ve gelismelerin sisteme yapacagi etkileri ve
sonuclarint degerlendirmeyen ilgililer krize kars1 gerekli tedbirleri alamamaktadir.
Bunun cesitli sebepleri vardir. Ancak 6zellikle mevcut durumun gecici oldugu ve
standart Onlemlerle zamanla diizelebilecegi diisiiniiliir. Kriz durumunun siddeti

arttikca etki belirginlesmeye ve isletmede isler ters gitmeye baslar. Kriz ¢ok siddetli
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olmasa da ciddiye alinmasi gerekir. Krize karsi tedbirlerini almayan yoneticiler ve

ilgili birimler, organizasyonu i¢inden ¢ikilmas1 zor bir duruma diisiirebilir.

iii- Yanhs karar ve faaliyetler, bu sathada cevredeki degisiklikler ve ic
problemlerin yorumlanmasindaki belirsizlikler, ilgili kisi ve kurumlarin gerekli
miidahalelerin yapilmasi konusunda ortak bir goriisiin olusumunu engeller. Kisisel
sezgiler ve yorumlar 6n plana ¢ikar. Bu yaklasim ise organizasyonun krize karsi

alacagi kararlarda belirsizlige yol acar, uygun kararlar alinamaz, eyleme gegilemez.
2.2. Ekonomik Kriz ve Nedenleri

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro acgidan ise firmalari ciddi anlamda
sarsacak sonuglar ortaya cikarmasidir. Kriz her seyden once ekonomide normal
olmayan bir durumdur. Piyasa mekanizmasi igerisinde piyasalarin islememesi,
kilitlenmesi ya da asir1 duyarhi hale gelerek biiyiik boyutlu dalgalanmalara neden
olmasidir (Eroglu, 2002: 97).

Ulke ekonomileri ulusal veya uluslar arasi sebeplerden dolay1 krizle karsi
karstya kalmaktadir. Ekonomik krizler ¢ok degisik sekillerde ortaya c¢ikabilir.
Uretimde hizli bir daralma, fiyatlar genel seviyesinde ani diisme, iflaslar, issizlik
oraninda ani artis, licretlerde gerileme, borsada ¢okiis, spekiilatif hareketler, iilkenin
finansal sistemindeki sorunlar, {ilke i¢i siyasi istikrarsizlik, kamu maliyesinin
bozulmasi, doviz kuru politikalari, makro ekonomik istikrarsizliklar, dis ticaret

aciklar1 gosterilebilir (Kama, 2009: 14).

Ekonomik kriz, ayni zamanda ekonomide genel dengenin bozulmasi ile
ilgilidir. Toplam arz ve toplam talep dengesizligi genellikle talep eksikligi seklinde
olmaktadir. Ekonomik kriz déneminde, bir ekonomide toplam talebin uyardig: tiretim
diizeyinin, o ekonominin iiretim kapasitesinin tam olarak kullanimimi saglayamadigi
durumda, milli gelir eksik istthdam diizeyinde gerceklesecek, istthdam azalacak,
faktor ve mal fiyatlarinda genel bir diisme egilimi gozlenecektir. Ekonomik kriz
kavrami konjonktiirel dalgalanmalarda gerileme ve daralma donemleri icerisinde

iiretimin daralmasi olarak nitelendirilmektedir (Eroglu, 2002: 94).
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Krizlerin nedenleri iktisat tarihinde hep tartisma konusu olmus ve c¢esitli

goriisler ortaya atilmustir.

Keynes; kapitalist piyasa sisteminde krizin i¢sel oldugunu, sistemin, kendi
haline birakildiginda, sik sik biliyiilk miktarlarda, issizlik seklinde krizleri
doguracagimni ileri stirmiistiir. Hayek’ e gore ise krizler, toplumun tasarruf planlari ile
ekonominin sanayi yapisi arasindaki uyusmazliktan dogmaktadir (Kiziltan vd. 2005:
83-84). Mishkin’ e gore krizlerin nedeni; faiz oranlarinda diisme, belirsizlikte artis,
bilangolarm menkul kiymet piyasalarma etkisi, bankacilik sektoriindeki sorunlar,
kamu maliyesindeki dengesizliklerdir. Karl Marx krizlerin ortaya ¢ikigini ii¢ nedene
baglamakta, kapitalist ekonomilerde krizlerin kag¢inilmaz oldugunu belirtmektedir.
Bunlar; Karda (Kar Oranlarinda) diisme egilimi, diisiik tiiketim ve asir1 tiretimdir

(Ozsoylu, 2010 14-15).

Ekonomik krizlerin nedeni, her zaman °‘ekonomik nedenler’ olmayabilir.
Ekonomik krizler, iilke diizeyinde ortaya ¢ikan bir dogal afetler sonucu olabilecegi

gibi, hiikiimet bunalimlari, askeri darbeler vb. gibi siyasi nedenlerle de ¢ikabilir.

Yine, diinyada yasanan hizli ekonomik degisimler, daima krizlerin ortaya
¢ikmasma elverisli bir ortam yaratmaktadir. Ozellikle asagida verilen ekonomik
degisimler hem tehlike hem de firsat anlaminda krizlere davetiye ¢ikarmaktadir

(Aktan ve Sen, 2002: 6).
1- Globallesme,
i- Uluslararas1 ve bolgesel entegrasyonlarin 6nem kazanmasi,
i1i- D1s ticarette serbestlesme,
iv- Yeni olusan biiyiik pazarlar,

v- Sosyalizmin ¢okiisli ve piyasa ekonomisine gegis siirecine giren iilkelerdeki

pazar potansiyeli.

1990’ I yillardan itibaren kapitalizmin kiiresellesmesi ve finansal piyasalarin

entegrasyonu sonucunda, finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler ve
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istikrarsizliklar reel sektorii de olumsuz etkileyerek krizleri tetiklemektedir. Finansal
piyasalarda yasanan krizlerin nedenlerini dort grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar;

( Balli vd, 2011: 8)
1- Sermayenin reel iliretimde degerlendirilen boliimiiniin azalmasz,
11- Uluslararas1 sermaye hareketleri,
i1i- Yanlis ekonomi politikalar1 ve bunun sonucu olarak yapisal bozulma,
iv- Bankacilik sisteminin sorunlu olmasidir.

1990’ lardan itibaren yasanan ekonomik krizlerde de, finansal serbestlesmenin
onemli etkisi bulundugunu savunan bazi goriislere gore, finansal serbestligin
getirdigi olumsuz sonuglar temelinde su hususlar yer almaktadir; (Karabigak, 2010:

260-261)

(1) Serbestlesme ile birlikte finansal sistemin diizgiin isleyebilmesi i¢in, yeni
finansal kurum ve araglara ihtiya¢ artmistir. Bunlarin olusmasi zaman almakta ve

finansal akis1 izlemeyi giiclestirmektedir.

(11) Son yillarda, ihtiyat fonlar1 gibi esas amaci para iizerinden spekiilatif
islemlerle para kazanmak olan sirketler cogalmis, uygulamada fon piyasasi,

spekiilatif bataklara doniismiis ve olup biteni izlemek zorlasmistir.

(111) Spekiilatorlerin devreye girmesi, piyasada yiiksek karliliga iliskin
beklentileri artirmus, i¢ piyasadaki reel faizlerin yabanci piyasalara gore daha yiiksek
tutulmasiyla birlikte bu beklentiler tirmanmistir ve bu durumu yerli ve yabanci
sermaye de destekleyince, rasyonel olmasi beklenen davramglar yerini siirii
psikolojisine terk etmistir. Ortaya ¢ikan bu ayn1 yonlii davranislar muhtemel krizlerin

tetikleyicisi olabilmektedir.

Kunt ve Detragiache tarafindan 1980-1995 yillar1 arasinda 53 iilkeyi kullanarak
yapilan bir arastirmada, bankacilik ve ekonomik krizlerin, finansal sektorlerini
tamamen serbestlestirmis tilkelerde yasandigini ortaya ¢ikarmistir. Calismadan ¢ikan

en onemli sonug ise, finansal serbestiyi uygulayan iilkelerde, 6zellikle yiiriirliikteki
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kanunlarin tam anlamiyla uygulanmadigi, denetim ve regiilasyonlarin zayif oldugu
ve yolsuzlugun toplum nezdinde kaniksanmis olmasi, finansal serbestinin, yani, sicak

paranin, krizi doguran en 6nemli sebep oldugudur (Soral, 2009: 100).
2.2.1. Ekonomik Kriz Tiirleri

Finansal liberalizasyon/entegrasyon siirecinde uluslararast fonlar kiiresel
diizeyde daha yiiksek getiri elde edebilecekleri {ilkelere rahatca girip
cikabildiklerinden uluslararas1 sermaye hareketlerinin hacminde 6nemli artiglar
meydana gelmistir. Ulkeler arasindaki finansal entegrasyonun yiiksek diizeylere
ulastigr 1990'lh yillarla birlikte ivme kazanan ve ekonomi ve finans literatiiriinde
onemli bir yer edinen "finansal kriz" olgusu kavramsal diizlemde incelenmektedir.
Bundan dolay1 6ncelikle finansal kriz siirecinin baglangicindaki belirtilerin goriilmesi
gerekmektedir. Bu belirtiler asagidaki bagliklar altinda toplanmaktadir (Kama, 2009:
24).

i- Faiz oranlarindaki artis,
i1- Belirsizliklerdeki artis,

iii- Menkul kiymetler borsasinin ¢okiisii ve Bankacilik sektoriindeki

sorunlardir.

Ayrica, para ikamesinin artmasi ve beklenen enflasyon oranindaki artiglar da
finansal istikrarsizligin yayilmasma etki etmektedir. Finansal krizlerin ortak
ozellikleri olmakla birlikte, hepsinin kendine has bazi aywt edici Ozellikleri
bulunmaktadir. Ortak nokta ise hepsinin Onemli maliyetler yaratmalaridir. Bu
maliyetlerin en onemlileri, ¢ikt1 kayislar1 ve kirillgan finansal sektorii yeniden inga
etmek icin harcanan onemli finansal kayiplardir. 1990'li yillarda olusan krizlerin en
onemli ayirt edici 6zelligi bu krizlerin olustugu bolge basta olmak iizere diinya
iizerinde yarattiklar1 global etkilerin artmis olmasidir. Genel kabul goren yaklasima
gore Ozellikle ylikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal krizler ana

hatlariyla (Turgut, 2007: 36);
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1- Para Krizleri,

1i- Bankacilik Krizleri,

i1i- D1s Borg Krizleri

iv- Sistemik finansal krizler

olmak {iizere dort grupta toplanmaktadir. Bu krizler genellikle birbirini takip

ettiklerinden bunlar arasinda kesin ¢izgilerle ayirim yapilamamaktadir.

Yukarida belirlenen ve daha dnce ¢esitli lilkelerde yasanan krizler, birbirinden
keskin cizgilerle ayrilmamakta, ayn1 anda ya da sonraki siireclerde bir arada
goriilebilmektedir. Caligmamizin bu boliimiinde sirasiyla yukarida belirtilen finansal

kriz tlirleri agiklanmaya calisilacak ve 6rnekler verilecektir.
2.2.1.1. Para Krizi

Edwards’ a gore; ulusal para ciddi bir sekilde deger kaybettigi zaman para krizi

olugsmaktadir (Karagor vd. 2011: 31).

Ozellikle sabit déviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarmin taleplerini
aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere
kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasmnin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde
ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir iilke parasmin {izerindeki spekiilatif saldir1 bir
devaliiasyonla veya siddetli deger kaybiyla sonuglanirsa veya merkez bankasi biiyiik
miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarin1 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle
paray1 korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusur (Delice, 2003: 57-81).
Kaminsky ve Reinhart’a gore para krizi; ulusal paraya spekiilatif saldirmin ya
paranin aniden deger kaybetmesiyle, ya uluslararasi rezervlerde azalmayla ya da her

iki durumun birlikte gerceklesmesi ile olustugunu belirtmektedir (Cevis, 2005: 9).

Daha once para krizi yasamis iilkeler hakkinda yapilan akademik sonuglara
gore, bu kriz ¢esidi daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde yasanmis ve yasanmasi

muhtemel krizlerdir. Cesitli c¢aligmalarda para krizi doviz krizi olarak
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adlandirilmistir. Yine para krizi, baz1 caligmalarda 6demeler dengesi krizleri ve doviz

kuru krizleri olarak ele alinmustir.

Odemeler dengesi krizleri ve ddviz kuru krizleri arasindaki fark; déviz kuru
krizlerinin esnek kur sistemini uygulayan tilkelerde ortaya ¢ikmasi ve dikkatin kur
degismelerine ¢ekilmis olmasi, ddemeler dengesi krizinin ise sabit kur sistemlerini
uygulayan iilkelerde ortaya ¢ikmasi ve dikkatin doviz rezervi azalmalarma cekilmis
olmasidir (Delice, 2003: 59-60). Ulkede doviz rezervlerindeki azalma, ulusal paranin
deger kaybetmesi ve hizla iilkeden sermaye kagisi para krizlerinin ortak 6zellikleri

olarak sayilabilmektedir (Karagor vd. 2011: 31).

Para krizlerinin en 6nemli gostergeleri doviz kurundaki ani hareketler ve
sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir. Parasal krizlerin

belirleyicileri bes grup altinda toplanabilmektedir. Bunlar ( Balli vd, 2011: 16) ;
1- Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
i- Finansal altyapmin yetersizligi,
i1i- Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi olgusu,
iv- Piyasadaki kreditorlerin ve uluslar arasi kuruluslarin hatali 6nerileri,
v- Beklenmedik siyasi olaylar (suikast, teror) ve tesadiiflerdir.
2.2.1.2. Bankacilik Krizi

Bankalarin ¢esitli nedenlerle yiikiimliiliklerini yerine getirememeleri veya
iflaslar1 nedeniyle ya da bankacilik kesiminde meydana gelen krizin devlet
miidahaleleri ile 6nlenmek zorunda kalinmasi durumunda bankacilik krizleri soz
konusu olmaktadir. Bankalarin ekonomide kaynak dagilimini belirleyen kurumlar
olmalar1 nedeniyle bankacilik krizleri diger sektorlerde yasanan krizlerden ¢ok daha

onemli goriilmektedir ( Balli vd, 2011: 18).

Bankacilik sektorii, makroekonomik istikrarin saglanmasinda ve finansal
piyasa ile reel sektor arasinda onemli bir koprii gérevi gormektedir. Dolayisiyla

bankacilik sektorii finansal piyasalarin gelismesi agisindan biiyiik sorumluluga
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sahiptir. Yiiksek oranli enflasyon donemlerinde bankacilik sektorti, son derece ciddi
sorunlarla kars1 karstya kalmaktadir. Gelismis ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde,
istikrarli bir kalkinma ve gelismenin en 6nemli kosullarindan biri, saglikli ve verimli
calisgan kurumlardan olusan bir finansal yapmnin gelismesi ve bir biitlin olarak 1yi
orgiitlenmis sekliyle yerlesmesidir. Bu yapinin olusturulamamasi, tasarruflarin uygun
maliyetle ve {lilke kosullarma uygun bi¢imde yatirimlara kanalize edilmesini
onleyecek tarzda kisa vadeli, yiizeysel ve spekiilatif amaclar tasiyan ekonomik
faaliyetlerin tesvik edilmesini saglayarak, makroekonomik istikrarsizliga neden

olacak gelismelerden kaginmak gerekmektedir. (Cinko vd, 2009: 61-62)

Bankacilik krizinin tanimlanmasinda farkli yaklasimlar benimsenmektedir.
Caprio ve Klingebiel, sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamaminin veya biiyiik
bir kisminin kaybedilmesini sistemik bankacilik krizleri olarak tanimlarken, devlet
yonetiminin bankalara el koymasi, birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi,
bankalarin mevduatlarina yonelik asir1 ¢ekilisler gibi bankalar1 olumsuz etkileyen
durumlarin varhigm ise genis anlamda bankacilik krizleri olarak tanimlamistir

(Altintas, 2004: 40).

1980° lerin ortalarindan itibaren artmaya baslayan bankacilik krizleri,

genellikle asagidaki durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Dogan, 2009: 26-28) ;
i- Bankalarin basarisizliklar1 ve iflaslar1 durumunda,

1i- Mevduatlarmin geri 6denmeyecegine iliskin korkular1 nedeniyle mudilerin

bankalardan kagislar1 durumunda,

1ii- Hiikiimetlerin bankacilik sektoriine kurtarma ve kamulastirma seklinde

miidahalelerde bulundugu durumlarda,

iv- Bankacilik sektoriindeki biiyiikk oranda kredilerin geri donmeme riskinin

artmasi.

Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikacak bu kriz, bir bagka ifade ile yatirimlar igin
kaynak saglayan ve bir bakima ekonomik biiylimenin ve ekonomik aktivitelerin

temelini olusturan bankalarin piyasadan elenmeleri sadece sektorii degil yatirimlari
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ve tiim ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla saglam bir yapiya sahip
bir bankacilik sektorii olduk¢a dnemlidir. Bankacilik alaninda yasanan bu krizlerde,
bankalarin yeterli denetime tabi olmamasi, mali durumlarinin seffaf olmamasi,
gereginden fazla risk iistlenilmesi, ters secim ve ahlaki tehlike gibi ¢esitli piyasa
basarisizliklarmmn 6nemli rolii vardir (Balmumcu, 2006: 40). Pek cok arastirmaci,
bankacilik krizlerini iki tip olguyla tahmin etmektedir: Bunlar, bir veya daha fazla
finansal kurumun kapatilmasi, birlestirilmesi veya kamu sektoriince el konulmasi
olgusu ile banka paniklerinin oldugu durumda, yogun bir kamu miidahalesinin
glindeme gelmesidir. Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan bir olumsuzluk, tipik olarak
bir para krizine onciiliik etmekte, para krizi ise bankacilik krizinin etkilerinin daha da
artmasia yol agmakta, boylece bir kriz kisir dongiisii ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik
ve para krizleri arasindaki bu yakin iliski “ikiz krizler” olarak tanimlanmistir

(Kaminsky, 1999: 473-500).
2.2.1.3. Bor¢lanma Kirizi

Bir ilkenin kamu ve/veya 06zel kesime ait dis borglarmi O6deyememe
durumudur. Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi bulma
konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle dig borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi
veya yiikiimliiliikklerin ertelenmesi seklinde ortaya c¢ikarlar. Borglanici borglarini
o0deyemediginde veya bor¢ vericiler bor¢larin 6denmeme olasiligi oldugunu
diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya cabaladiklarinda
bor¢ krizleri ortaya cikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir.
Kamu sektoriiniin geri 6deme ylkiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki
risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir para krizine yol
acabilir. Asir1 bor¢lanma biitce agigina neden olur. Biit¢e acig1 kamu harcamalarinin,
devletin olagan gelirleri ile karsilanamamas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Biitce
acig1l, parasal veya borglanma yoluyla finanse edilmektedir. Parasal finansman
yontemi merkez bankasmin parasal tabani artirmasi yoluyla saglanirken, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde borglanma yoluyla finansman i¢ veya dig bor¢lanma

seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Saatci, 2007: 63).
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1990’ It yillarda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, genellikle cari acig1
finanse etmek i¢in kullanilan sermaye girisleri gereginden fazla miktarlara ulasinca,
bu iilkelerin dis bor¢ stoklarinda artiglara neden olmustur. Bir lilke ekonomisinin
krize siirliklenmesi, ¢cogu kez dig borg¢larin miktarina ve dig bor¢ 6deme giiciine
baglanmaktadir. Dis bor¢larin 6denebilmesine duyulan giivence, ilgili iilkenin dis
ekonomik iligkilerini belirleyen baslica etkenlerden biri olmaktadir (Kepenek, 2007:
610-611).

2.2.1.4. Sistematik Finansal Kriz

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin,
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan
krizlerdir. Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bicimde bozulmasini ifade
etmektedir ve ekonomik, sosyal ve politik yasamin yapisindan ve degiskenliginden

kaynaklanmaktadir (Turgut, 2007: 36).
Sistematik finansal krizlerin kendine has 6zellikleri vardir (Demirci, 2005: 31):

i- Sistematik kriz, finansal piyasalarda ortaya ¢ikmakta ya da bu piyasalar

tarafindan biiyiitiilmektedir.

1i- Sistematik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci bulunmaktadir. Bir
iilke, kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir iilke, firma veya kurumlarda
¢oziimsiizliige yol acabilmektedir. Ornegin Asya krizinde baslangicta sirket iflaslar1
Kore ve Tayland'da goézlenirken, bu durum kisa bir siire sonra bolge iilkelerinin

finansal piyasalarina yayilmstir.

iii- Sistematik krizde yatirimci gilivenini kaybetmektedir. Bu nedenle
yatrimeilar ve firmalar saglamak istedikleri likiditeyi keserler. Bu durum borg
alanlardan kaynaklanan bir olumsuzluktan degil, yatirimcinin tamamen kendi

diistincesinden kaynaklanir.

iv- Sistematik krizler mutlaka bir devlet miidahalesini gerektirir. Bunun igin,

krizle birlikte artan iflaslarin ekonominin 6nemli kisminda etkili olmasidir.
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v- Sistematik kriz donemlerinde, iilkede iiretim kayiplar1 meydana gelmekte,
milli gelir diismekte, ekonomik kayiplar biiyiimekte ve iilke ekonomik etkinlikten

uzaklasmaktadir.

vi- Sistematik krizin bir bagka 0Ozelligi, krize yol acan ag¢ik bir olayn

olmamasidir.
2.3. 2008 Ekonomik Krizinin Nedenleri

2007°de patlak veren kiiresel finansal krizin baslica sebepleri 2000’11 yillardan
sonra uygulanan faiz politikasi, mortgage piyasasinda goriilen bozulmalar, risk
denetiminde ve seffaflikta meydana gelen aksakliklar, menkul kiymetlestirmenin ve
tiirev {rlinlerin artmast sonucunda mali yapmin daha riskli hale gelmesidir. Bu
denetimsiz biiyiime ortaminda konut fiyatlarinda reel olmayan spekiilatif artislar
yasanmis ve fiyat balonlar1 (kopiikleri) olusmustur. Tiirev iirtinlerin olusturdugu
balon ekonomilerin, zincirleme etki yaparak bir finansal risk ortami dogurmasi ve bu
durumun reel kesime yansimasi ise kaginilmazdir. Mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetler ile tiirev tirtinlerin hacim olarak artmasi krizin temel nedeni olarak
gorilmektedir. “Dolayistyla bu krizi, kredinin degil, ona dayanilarak yapilan
islemlerin yarattig1, yiiksek hacimli tiirev iirtinlerden kaynaklanan bir gesit kriz
olarak tanimlamak daha dogrudur (Oztiirk ve Govdere, 2010: 394). Ozellikle Kredi
Temerriit Swab1 (CDS) ve Teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikkleri (CDO) gibi
kredi tlirevlerinin artmasi krizin ¢ikisinda temel rol oynamislardir. Ayrica bu tiirev
iirtinlerinin risklerinin yanhs 6l¢iilmesi ve finansal piyasalardaki denetim eksikligi de
krizin derinlesmesine etki eden diger faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Isik ve

Tiinen, 2010; 838).

2.3.1. Likidite Bollugu ve Yapis1 Bozulan Krediler

Kriz oncesine kadar (2001-2006) ABD’ de FED’ in ve diger gelismis lilke
merkez bankalarin faiz oranlarmi diisiik tutmasi, finansal piyasalarda ¢ok ciddi bir

likidite bollugu yasanmasina neden olmustur (Alantar, 2009: 2).
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Sorunsuz isleyen bir kredi sistemi ic¢in; kredi verenin, finansal sistemin
istikrarin1 koruyacak sinirlar i¢cinde kredi kullandirmasit ve kredi kullananm da

O0demelerini zamaninda ve aksatmadan yapmasi gereklidir.

Bankacilik sistemi i¢in, diisiik faiz ortaminda bol olan likiditenin karl olarak
yonetilmesi biiyiik bir sorundur. Diisen faizler nedeniyle bankacilik kesimi kredi
kullandirmada ¢ok agresif davranmis ve diisiik gelir gruplarina dahi konut kredileri
kullandirilmistir. ABD mortgage piyasasinda ozellikle subprime ve degisken faiz
oranli mortgage kredilerinin nakit akiglarinin bozulmasi, bu piyasayla baglantili
menkul kiymet piyasalarint da etkilemistir. Subprime kredilerin 6zii geregi riskli
krediler grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tiir kredilerin
kullandirilmasiyla sistem sorun ¢ikarmaya baglamistir. Riski yiiksek kisilere daha
yiiksek faiz oranlar1 ile mortgage kredisi kullandirilmis, faiz oranlarmin yiikselmesi
ile faiz yikii artmis neticede faiz ve anapara Odemelerinde aksakliklar basg

gostermistir (IMF, Golobal Finanscial, 2008: 32).

Yine finansal sistemde konutun yatirim araci olarak sunulmasi sonucu;
yatirimcilar tarafindan ihtiyaclar1 olmadigi halde diisiik faiz ortamu siiresince uzun
vadeli degisken faizli kredilerle alinan konutlarin, degerlerinin siirekli artmasi ya da

artacagi beklentisiyle yatirimcilarin birden fazla konut almalaria yol agmistir.

Faiz oranlarinin yiikselmeye baslamast ve 2007 yilinin son c¢eyreginden
itibaren konut fiyatlarinin hizli sekilde diismesiyle beraber sistem iginden ¢ikilmaz
bir yola girmis ve kriz patlak vermistir. Konut fiyatlarmin diismesi sonucu,
bankacilik sisteminden kredi kullanan diisiik risk grubuna giren kisilerle diger kisiler
odeyecekleri kredi tutarlarmin, konutun mevcut degerinden daha fazla oldugunu
goriince konutlar1 bankacilik sistemine iade etmeye baslamis kredi geri 6demelerinde
sorunlar ¢ikmistir. Kredi geri 6demelerinin kesilmesi nedeniyle menkul kiymet
piyasasina fon akisi durmus/yavaslamis ve mortgage kredisi kullandiranlar tarafindan
konutlar geri alinmaya baslanmistir. Ancak, sorunlu kredi sayisindaki artis nedeniyle
konut piyasasinda olusan arz fazlaligi konut fiyatlarmi daha da diistirmiis ve konut

satislar1 da yapilamaz hale gelince likidite sorunu ortaya ¢ikmustir.
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2007 ortalarinda baslayan kiiresel finansal krizde piyasa da faaliyet gdsteren
hicbir aktoriin digerinde ne kadar kotii kagit ve riskli varlik oldugu hakkinda dogru
bilgiye sahip olmamasi ve bu baglamda, finansal tiirev iirlinlerinin yarattig1 asimetrik
bilgi finans piyasalarindaki sorunlar1 giderek agirlagsmistir. Bunun yani sira,
yapilandirilmis mortgage iirlinlerinin karmasikligi, asimetrik bilginin etkilerini
siddetlendirmis ve mevcut krizin yayilmasinda etkili bir faktor olmustur. Bu nedenle
zararlar domino taglar1 gibi bir mali kurulustan digerine sirayet ederek biiyiimiis ve
mali sistemin temel taslar1 niteligindeki kuruluslarin iflasmna yol a¢mustir

(Markowitz, 2009: 25-27).
2.3.2. Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage Kredileri

2008 kiiresel finansal krizinin diger finansal krizlerden en biiylik farkim
mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ve bu {iriinlerin bir havuz igerisinde

toplanarak ticaretinin yapilmasidir (Gregory, 2009:117-125).

ABD’de kisilerin bor¢ 6deme yetenekleri, mali giliclerine ve kredi ddeme
sicillerine gore, prime ve subprime (esikalt1) olmak iizere ikiye ayrilir. Prime
miisteriler yeterli gelire ve 1yi1 kredi siciline sahip kisilerdir. Subprime miisteriler ise
disiik gelir gruplarina sahip kisilerdir. Ne gelir durumlari, ne de kredi kapatma
sicilleri 1yidir. Bu nedenle, prime miisterilerin alabildiginden daha az kredi
alabilirler, onlardan daha ytiksek faiz 6derler. Subprime kredi, acan icin de, alan i¢in
de risklidir. Clinkii faiz orani yiiksektir, aliciin kredi sicili bozuktur. Yine bu gibi
alisveriglerde, daha yiiksek kar elde etmek i¢in; krediyi alan miisteri ve kredi veren
kurulus, belirlenen kurallar1 esnetip usulsiiz islemler yapabilmektedirler. Subprime
kredilerin yaygin oldugu sahalardan biri de “mortgage” olarak bilinen uzun vadeli
ipotekli (genellikle 30 yil vadeli) konut kredileridir. Kredi verilebilme kriterleri
bakimindan esasen “riskli” grupta yer alan “subprime” gruptaki miisterilerine uzun
vadeli mortgage kredisi kullandiran kredi kuruluslar1 ve bankalar da biiylik bir
likidite problemi i¢ine girmislerdir (Babali, 2008: 6).

Faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi 6deme
giiciine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yilikselmesiyle

birlikte temerriitler ve icra yoluyla satislar artmaya baslamis ve bu durum karmasik
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tiirev araclarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. 2007 yilinin
ikinci ceyreginden sonra krize donlisen bu silirecte mortgage kredilerinin geri
O0demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz etkilemistir. 2007 yil1
Eyliil ay1 itibariyla ABD Bireysel konut mortgage piyasasinda 2007 yili Eyliil ay1
itibariyle 53,4 milyon adet mortgage sozlesme sayisi oldugu, bu sodzlesmelerin
yaklasik %87°si subprime kredilerinden olustugu bilinmektedir.  Yine mortgage

kredilerinin geri 6demlerinde 45,4 milyon adet gecikme tespit edilmistir.

Konut kredisi kullandwran bankalar, bu kredilere dayanarak tiirev finansal
araglar (hisse senedi benzeri menkul degerler) diizenleyip, onlar1 piyasaya stirerek,
kendilerine yeni fonlar saglamislardir. 2008 kiiresel krizinin olusmasmin temelinde,
emlak fiyatlarinin agir1 degerlenmesinin yani sira, bu kredilere dayanilarak yapilan
tiirev islemleri de bulunmaktadir. Tiirev iirtinler, Sirketlerin bagka islemlerden dogan
risklerinin, aligverise konu edebilmesini saglayan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler,
mortgage kredisini verenin, bu krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini
ticlincii kisilere, 6rnegin hedge fonlara devretmesine yaramaktadir. Riski devreden
kredi kuruluslari, ¢ok daha biiyiik risklere girmis ve bu yeni kredilerle, dogal olarak
tiirev Uriinler piyasasi ¢1g gibi biiylimiistiir. 2007 yilinda, ABD’de kullanilan konut
kredisi ve bu kredilere bagl tiirev {irlinlerin toplam biiytikligii, 10 trilyon dolara

ulagmig ve bu haliyle diinyanin en biiyiik kredi piyasasini olusturmustur.

Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarmin bir havuzda toplanmasi ve
yatirimcilara satilmak tizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler liretilmesi olarak
tanimlayabiliriz. ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2001-2006) menkul
kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmiglardir. Risk
paylasimi, yiliksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliikklerini yerine
getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag
duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul
kiymetlestirmeyi Ozendiren hususlardir.  Menkul kiymetlestirmenin  krizin
sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir
kurumdan digerine aktarilmasmin kolaylasmasidir. Ornegin mortgage kredisi veren
bir banka kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen

bir yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna satmaktadir (Aslan, 2008: 11).
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Konut kredilerinin risk derecelendirme kuruluslarinin olumlu degerlendirmeleri
sonucunda, menkul kiymetlestirme adi verilen yeni finans dtriinleri ile yatwrim
bankalar1 tarafindan uluslararasi alicilara satilmig olmasi da finansal krizi
kiiresellestirmistir. Bu menkul kiymetlerin degerlerinde ortaya ¢ikan ciddi distisler,
menkul kiymetlerin araciligmi yapan ve/veya yatirim amaciyla bunlar1 elinde
bulunduran sirketlerin sermayelerinin erimesine ve borsa degerlerinin hizla
diismesine yol a¢mistir. Nitekim FED eski baskan1i Greenspan, krizin sadece
kredilerden kaynaklanmadigini asil nedenin bu kredilerin paketlenerek tekrar satisi

oldugunu ifade etmistir (Eyiiboglu, 2010).
2.3.3. Tiirev Uriinler

Portfoy riskine 6nlem (hedge) amacli kullanim i¢in 1973 yilindan sonra ortaya
cikan tiirev iirlinler; altin, hisse senedi, ticari mallar, faiz oran1 ya da doviz kuru
bircok varlik ya da degisken iizerinden diizenlenmeye baglandi. Takas (swap),
opsiyon, future (gelecekte teslim kayith s6zlesme) ve forward (ileride teslim sarth
s0zlesme) gibi ¢esitleri bulunan bu iiriinler iki amag¢ i¢in kullanilir: hedging veya
spekiilasyon. Hedging s6z konusu piyasadaki belirsizliklere onlem almak icin
yapilirken, spekiilasyon gelecekteki fiyat degisikliklerinden faydalanmak amaciyla
yapilir. Zaman igerisinde de yatirimcilarin fiyat oynakliklarindan faydalanma
diirtiisiiyle, spekiilatif tiirev tiriin kullanim1 hedge amagli kullanimin 6niine ge¢gmistir

(Yesiltan, 2013: 14).

Tirev Uriinlerin kullaniminin artmasinin en temel sebebi yatirimeilarin risk
almalar1 ve bu sebeple de basta kredi tiirevleri olmak {izere bir¢ok yapilandirilmis
irliniin ¢ikarilmasidir. Bu tirlinler sunulan kaldira¢ imkani nedeniyle yiiksek karlar
elde etme imkani sunmaktadir. Bankacilik sektorii de finansal piyasalarda triin
cesitliliginin artmasiyla birlikte tiirev so6zlesmelerinde taraf olmustur. Bu noktada
dikkat edilmesi gereken husus, bankacilik sektoriiniin tiirev iirlinlerde acik

pozisyonda olup olmadigidir (Isik ve Tiinen, 2010; 856).

2008 kriziyle birlikte en ¢ok {izerinde durulan konulardan birisi tiirev iiriinler
olmustur. Mortgage kredi sisteminden kaynaklanan kredi alacaklarina dayanarak

cikartilan ve yatwrmm/finans kuruluslarina satilan bu tiirev {riinler mortgage
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kredilerinin geri 6demelerindeki sorunlar nedeniyle birdenbire degerini Onemli
Olciide yitirmis ve toksik varliklar olarak nitelendirilerek ellerinde bulunduranlarin
elinde adeta atese dontigsmiistiir. Cikisi itibariyle risk yonetimi acisindan yararl olan
ve gegmisten buyana kullanilan tiirev iirlinler, dozu asilinca bomba gibi patlamis ve

diinyay1 etkisine alan krize doniismiistiir.

Yikselis trendine baktigimizda 2007 yili BIS (Bank for International
Settlement) verilerine gére 2002 yilinda 100 trilyon $ civarinda olan tiirev triinlerin
degeri, 2007 yilinda 516 trilyon $ degerine ulasmistir. Bu sonug 5 yilda 5 katindan
daha fazla bir artis oldugunu gostermektedir. Tiim diinyanin gayri safi yurtici
hasilasmin 50 trilyon $ oldugu ve diinyanin toplam reel ¢iktisinin 75 trilyon $ oldugu
disiiniildiigiinde bu degerin biiylikliigli ¢ok daha diisiindiiriicii olacaktir. 2008 yil1
itibariyle tiirev trtin hacmi 526 trilyon $’in iizerindedir. Bu deger tiim diinya
dretiminin 10 katindan daha fazladwr. Bu sonu¢ 1930’dan beri diinyanmn en biiyiik

ekonomik krizini de tetiklemistir (Kayahan, 2009: 27).

2007 yilina gelindiginde tiirev araclarla yapilan igslemlerin hacimleri gitgide
artmist. Mortgage’a dayali finansal iirlinler (mortgage backed securities) ve kredi
temerriit swaplar1 (credit default swap-CDS) bankalarin tutmayi tercih ettigi baslica
varliklar olmustu. Fakat bu islemlerin seffafliktan yoksun olusu ve otoritelerin
islemleri denetleyememesi durumu riskli kilmaktaydi. Bu iriinler tezgah {istii
piyasalarda da kullanilabildiginden, bir tarafin riski ayn1 zamanda karsidakinin de
riskiydi ve bu risklerin izlenmesi ve raporlanmasi hi¢bir sekilde miimkiin degildi.
Asagidaki tablolar tiirev lriinlere dayali islem hacimlerinin 2007’ye gelinirken

artisin1 gostermektedir: (Yesiltan, 2013: 17)

Tablo-1. Kiiresel Déviz Piyasas1 (2007 Nisan-Giinliik Islem Hiz1)
1998 | 2001 | 2004 | 2007

Spot Islemler 568 | 387 |621 |1005
Forward Islemler 128 | 131 | 208 |362
Doviz Kuru Takasi 734 | 656 |944 | 1714

Rapordaki Hesaplama Hatas1 61 26 107 | 129
Toplam Geleneksel Islem Hizi | 1490 | 1200 | 1880 | 3210
Kaynak: BIS. 2007:4
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Tablo-2. Kontrat Bazinda Vadeli islem Borsalarinda islem Sayisi

2006 2007 Degisim (%)
Future 5.282.818.430 6.970.033.370 31,94
Opsiyon 6.579.394.595 8.216.637.460 24,88
Toplam 11.862.213.025 | 15.186.670.830 | 28,03

Kaynak: FIA, 2008:16

BIS rakamlarma gore 650 trilyon $’lik tiirev piyasasmin % 97’si 5 bankanin
elinde bulundugu goriilmektedir: Bu bes banka, Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan
Stanley, Citigroup ve Bank of America’dir’. Bu kadar bilyiik hacimli tiirev
islemlerinin smirl sayida bankanin elinde bulunmasi bu bankalara ¢ok biiyiik karlar
saglayabilecegi gibi islerin ters gitmesi halinde bir anda hepsinin sonunu getirebilir.
Diinya ekonomisinin bile yaninda c¢ok kiigiik kaldig1 bu piyasalarin diizgiin isledigi
zamanlarda herhangi bir tehdit icermemekle birlikte bir ya da birka¢ piyasadaki
fonksiyon bozuklugu, bu kagittan kalenin ¢ékmesi anlamina gelmektedir®. Buna gore
yukarida sayilan ve finans sisteminde yer alan devasa kuruluslar krizin merkezinde
yer alabilirler ya da krizin sebeplerinden biri olabilirler. Bu finans kuruluslarin
batmasi krizi cok daha biiyiitecek ve derinlestirecektir. 2008 krizi ile birlikte ortaya
¢ikan durumlardan bir tanesi de “batmasina izin verilmeyecek, batirilmayacak kadar
biiylik” finans kuruluslarinin oldugu ve bunlarin kurtarilmasmin zorunlu oldugu

inancidir.

Kiiresel krizin sebebi hi¢ bir tiirev aracin bizzat kendisi degildir. Bu iiriinler,
kontrol altina alinan risklerle daha istikrarli bir finansal ortam sunmak iizere
tasarlanmigtir. Fakat bu drlinlerin, sistemde toplanan riskler {izerinde higbir
sistematik kontrol olmadan spekiilatif kar arayis1 iradesiyle, finansal kaldira¢ olarak
kullanimi krizin asil sebebidir. Bu noktada kendi tecriibelerinden ders ¢ikaran iilkeler
denetleyici kuruluslar eliyle, son donemde bu iiriinleri, bankacilik sektoriinii ve
yatirim kuruluglarini diizenleyici adimlar atmaya basladilar. Bu adimlarin riskleri
sinirlamada ve kontrol etmede, ta ki yeni karmasik iirlinler tasarlanana dek, etkili

olacagi umulmaktadir (Yesiltan, 2013: 18).

> (http://globalekonomikmonitor.blogspot.com/ 2010/04/altn-fiyatlar-nereye-gidiyor.html (E.T
23/06/2012)
% (http://globalekonomikmonitor. blogspot.com, E.T 23/06/2012)
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2.3.4. Saydamhk Eksikligi

Gelismis Tllkelerde ve ozellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayri1 her
fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar
birbiri ile iliskili ve karmasik iliskilere sahiptir. Ornegin faiz haddi tiirev piyasalar
forward swap islemlerinden dalgali swape kadar bir ¢cok finansal ara¢ sunmaktadir.
Finansal araclarmm bu karmasik yapisinin anlasilmasinda 6nemli bir zorluk s6z

konusudur (Alantar, 2009: 3).

Finansal araglarmm karmasikligi disinda saydamligi etkileyen diger bir olgu
“asimetrik bilgi” olgusudur. Bu halde, bilgi yatirimcilara, firmalara ve diger aktorlere
farkli hizlarla ve farkl bicimlerde ulasmaktadir. Yatirimcilar tiimiiniin her giin
degisen yenilesen ve farklilasan finansal araclari takip etmesi miimkiin degildir.
Subprime mortgage kredileriyle baslayan kredi krizinin biiyiiyerek diger kredi
tiirlerini de etkisi altina almasi, mortgage piyasasmin tamaminin etkilenmesine neden
olmustur. Konut fiyatlarindaki balon artislar piyasada asimetrik bilgiye neden olmus,
kredi kullanicilariin yanlis yonlendirilmesine yol agmis ve konut satin almanin bir
yatirim araci olarak algilanmasina neden olmustur. Diisiik gelirli gruplar konut alim
satim1 yoluyla kar elde etme beklentisine girmistir. Ancak, piyasada dengelerin
bozulmasiyla kullandirilan krediler karsiliginda teminat olarak gosterilen konutlarin

degeri diismiis ve teminat saglamada glicliikler yasanmustir.

Ampirik aragtirmalar finansal krizle saydamlik eksikligi arasinda ters yonlii bir
iliski oldugunu gostermektedir. Saydamlik arttikga daha az finansal kriz
olugsmaktadir. Bu krizde banka ve brokirlarin ne ¢esit varliklara sahip olduklar1 bu
varliklarm degerinin ne oldugu hatta bunlarin muhatabmnin kimler oldugu yeterince
seffaf olarak belirlenmemistir. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek
kompleks ticari sozlesmelere sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu

ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini zorlastirmistir.
2.3.5. Seffaflik ve Derecelendirme Kuruluslari

Gelismis Tllkelerde ve ozellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayri1 her

fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar
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birbiri ile iliskili ve karmasik iliskilere sahiptir. Ornegin faiz haddi tiirev piyasalar

forward swap islemlerinden dalgali swape kadar bir ¢ok finansal ara¢ sunmaktadir.

Siradan yatirimcilar, banka ve diger finans kuruluslar1 tarafindan sunulan
driinler hakkinda yeterli bilgi ve birikime sahip degillerdir. Yatirim kararlarmi daha
cok sektorde yer alan ve yatirim iiriinii ihrag eden firmalar ve bunlarin {irtinleri
hakkinda analiz yapan, bunlara belli kriterlere gore not veren derecelendirme

kuruluslarmin yonlendirmesine gére vermektedirler.

Gorevi objektif olarak firmalar1 notlandirmak olan derecelendirme
kuruluslariyla ilgili sikinti, bu kuruluslarin not verdikleri kurumlar tarafindan finanse
edilmesidir. Bu durum objektif degerlendirme olasiligmi azaltmaktadir. Bu etik
sorunun yani siwra bu kuruluslar zaten finansal problemleri tespiti gii¢ bir olaydir.
Enron oOrneginde oldugu gibi ¢ok gec olana dek firmanin sorunlu oldugu

goriilemeyebilir (Madura, 2008: 442-445).

Diger yandan derecelendirme kuruluslar1 firmalarm finansal problemlerini her
zaman tespit edememektedirler. Mortgage piyasalarinda Triinlerin fiyatlamasi
konusunda en biiylik sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi
piyasalarindan menkul kiymet piyasalarina kadar fiyatlama konusunun temelinde bu
kuruluslarin verdikleri kredi notlar1 yer almaktadir. Kredi notlari, risk-getiri
diizeyinin belirlenmesinde tiim finansal aktdrler icin referans noktasidir. ABD’de
derecelendirme kuruluslarinin iiriin yerine kurumsal bazda derecelendirme yaptiklar1
goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme havuzunu olusturan iiriinler yerine bu tirtinleri
thrag eden kurumlarin derecelendirilmesi risklerin sakli kalmasima, ihra¢ edilen

menkul kiymetin gercek risklilik diizeyinin ortaya konulamamasina neden olmustur.

ABD mortgage krizi kaynakl finansal krizde, kredi derecelendirme kuruluslari
baz1 enstriimanlar1 yanls/yiiksek derecelendirmislerdir. Ornegin; AAA ile
derecelendirilen hiikiimet devlet borg¢larindan oldukca farkli olan ticari mortgage
kredilerine dayali CMO’ lar da AAA ile derecelendirilmistir. Oysa ticari bankalar
mortgage kredisi kullandirirken 6zenli davranmamiglar ve riski yiiksek mortgage
kredilerini de menkul kiymetlendirmisler ancak bu menkul kiymetler de kredi

derecelendirme kuruluslarinca GSE’lerin ¢ikardigi menkul kiymetlerle esdeger
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goriilerek AAA ile derecelendirilmistir. Daha ilk asamada subprime mortgage
kredilerinin AAA notu olarak yiiksek derecelendirilmesi sistemin bastan sorunlu
kurulmasmma neden olmus, sistemde sorunlar c¢ikinca kredi derecelendirme
kuruluslarmin arka arkaya not indirmeleri bu yapilandirilmig {riinlerin

degersizlesmesine neden olmustur (Demir vd., 2008: 56).
2.3.6. Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin daginik olmasi ve her diizenleyici
ve denetleyici otoritenin kendine has diizenleme ve uygulamay1 gelistirmesi hukuki
yapmin  karmasiklasmasma neden olmustur. Ayrica, wuygulamada olan
diizenlemelerin yerel ve merkezi diizenleme olarak ayrilmasi hukuki yapiy1 daha da
kompleks bir hale getirmistir. ABD bankacilik sisteminde birincil otorite olan FED,
tasarruf kurumlari, yabanci bankalarin sube ve acentelerini diizenleme ve denetim
yetkisini OCC (Office of the Comptroller of the Currency), FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) ve OTS (Office of Thrift Supervision) ile birlikte
kullanmaktadir. Bununla birlikte ulusal bankalar sadece OCC’ nin, yatirim bankalar1
ve holding bankalar1 sadece FED’ in (Federal Reserve System), tasarruf bankalari ile
tasarruf ve kredi birlikleri sadece OTC’ nin (Over the counter) denetimindedir. Bu
yap1 icerisinde yabanci bankalarin temsilcilikleri ile sube ve acentelerinin farkl
otoritelere tabi olmakla birlikte sube ve acentelerinde eyalet ve merkezi hiikiimet
lisansli olma durumlarmma gore yeniden farkli bir yapida diizenleme ve denetime
tabidir. Ayn1 sekilde eyalet bankalarinin liye olan ve olmayan bankalar1 da farkli

otoritelerin sorumlulugundadir.

Birincil ve ikincil piyasadaki tiim bu katilimcilar ile bu katilimcilarin bagh
olduklar1 otorite yapisina bakildiginda, mortgage piyasasinin denetimi giin gectikce

karmasiklasmis, zorlasmistir.

Finans sisteminin bu kadar karmasik bir yapida olmas1 basta otorite boslugu
olmak iizere bir ¢ok sorunu da beraberinde getirmistir. (BDDK, ABD.. 2008: 85-88)

Az sayidaki banka merkezli finansal kurumlarin sistemik 6nemleri gittik¢e artmus,



62

i- Banka dis1 finansal kurumlarin, finans sektorii i¢cindeki payr artmis, (2007

yilinda bir 6nceki yila gore %6,1 artig gerceklesmistir.)

ii- Konutlagmada hiikiimet tarafindan desteklenen kurumlar (Government

Sponsored Enterprises (GSE)) biiylimiis,
iii- Odeme sistemleri yapisinda degisiklikler olmus,
iv- Risk yonetimi daha da karmasik bir hale gelmis,
v- Kiiresel finansal biitiinlesme genislemistir.

Yapmin daginikligi, kredi veren kurumlarm alacak havuzlarina dayali menkul
kiymet ihraglart yapan 6zel amagli kurumlarin sistem iginde 6nemli bir paya sahip

olmasini saglamstir.
2.4. Krizinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Mortgage krizi olarak ortaya ¢ikan durum takip eden siirecte bir likidite krizine
doniismiistiir. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve
madencilik sektorii basta olmak {lizere toplam dort sektdriin biiylime hizinin
yavaslamasi sonucu genel ekonominin biiylime hiz1 da diigmiistiir. Yatirimcilarin risk
almadan kazang elde etme istegi maliyeti diisiik, kolay kredi imkanlara bagli olarak
tiiketicilerin asir1 bor¢lanmasma ve kontrolsiiz kredi genislemesine neden olarak

sistemin risk durumunu artirmistir

Finansal kriz gelismis iilkelerde baslamis, Kasim 2008 ortalarindan itibaren
gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baslamistir. Bir¢ok gelismekte olan iilke
borsalarinda ciddi deger kayiplar1 olmus, iilke paralar1 deger yitirmis, tlilke tahvilleri
ve ticari bonolarda risk primleri artmig, ayni zamanda bu iilkelere olan yabanci
sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalar1 6nemli oranda diigsmiistiir. Asir1 kredi
bliylimesi ve aktif fiyatlarinda olusan siskinligin neden oldugu sistemik riskler
diizenleme otoriteleri ve merkez bankalar1 tarafindan goriilememis ya da gerekli
onlemleri yeterli oranda ele almamamustir. Uluslararast piyasalarda yasanan

gelismeler karsisinda finansal sisteme olan giivenin tekrar artirilmasi i¢in ABD ve
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Avrupa’da merkez bankalar1 ve hiikiimetleri tarafindan ¢ok sayida énlem alinmis ve

trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri agiklanmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarmin ipotekli konut kedilerine dayali tahvillerin
notunu giderek diisiirmesi, paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimer sayisindaki
artigla birlikte bu iirlinlerin nakde ¢evrilmesini de zorlastrmustir. Ayni kredi
derecelendirme kurumlarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken,
bir anda not indirimlerine gitmeleri gibi istikrarsiz tutumlar1 sistemin sorgulanmasi
gergegini ortaya ¢ikarmustir. Ikincil piyasalarda ani satis baskistyla birlikte bu yatirim
araclarinin fiyatlar1 oldukca diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini
kaybetmis, bu durum likidite krizinin daha da derinlesmesine yol agmustir. Krizin,
kiiresel piyasalara olan en Onemli etkisi banka kredilerinin uzun siirebilecek bir
zaman i¢in kisitlanmis olmasidir. Bankalarin kredi verme standartlar1 ciddi sekilde
yilikselmistir. Banka zararlar1 agiklanmaya devam ettikce hiikiimetler bankalarin
sermaye tabanlarini artrmak icin yardim paketleri aciklamiglar ancak bu durum
kredilerin giderek daralmasi beklentisini ortadan kaldirmamistir. Bu durum konut

yatirimlarmin birgok iilkede daralmasina neden olmustur.

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerin, gelismekte olan {ilkelerin finansal
piyasalarini etkisi; bu iilkelerin finansal kuruluslarinin Amerika’daki yiiksek riskli
aktiflere ve bu aktiflerle ilgili menkul kiymetlere olan erisimi sinirli olmasina
ragmen, bu gelismeler gelismekte olan iilke yatirimcilarinin risk alma istahlarinin
azalmasi yoluyla tiim gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemistir. Yiiksek gelir
grubundaki bankalar ve yatrim fonlar1 gelismekte olan iilkelerden fonlarini
cekmigler ve riskli aktif kategorisindeki bu varliklar1 daha likit enstriimanlara
cevirmisglerdir. Riskli aktiflerin bu satiglar1 hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasasi ve
iilke paralar1 {izerinde dramatik etkiler yaratmis, ayn1 zamanda bu tlkelerde kredi

kosullarinin daralmasima yol agmastir.

1973' ten sonra kiiresel ekonomide varlik fiyat1 balonlariyla daha sik
karsilanmaya baglanmistir. Alicilarin  rasyonel olmamasit veya saticilarin  ag
gozIlilugi, kiiresel alanda reel ticretleri, ekonomik biiylimeyi ve yasam standartlarini

degistirmistir ve dengesizlik anlaminda genis c¢apta farkli degismeler yasanmustir.
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Hiikiimetlerin ve tiiketicilerin bor¢lanmalar1 artmis, yavas ve istikrarli bir sekilde
ekonomik kaosa dogru gidilmistir. Bir balonun yarattig1 soku 6nlemek i¢in alinan

onlemler yeni bir balona sebep olmustur (Kansu, 2011: 78).

2000 yilinda Enron ve Worldcom’un asiriliklar1 ve diizenbazliklarinin ortaya
cikmas1 sonucu ABD ekonomisi sarsilmis ve resesyona girmistir. Resesyondan
cikmak ve ekonomik biiylimeyi saglamak icin Alan Greenspan’ in baskanligi
doneminde FED gevsek para politikast uygulayarak diisik faiz politikasi
benimsemistir. Ocak 2001 doneminde % 6,5 seviyesinde olan faiz oranlari, hizli
sekilde indirilerek Temmuz 2003 déneminde % 1 seviyesine inmistir.

Tablo-3. ABD Faiz Oranlari

2001{2002 2003 | 2004 | 2005|2006 | 2007|2008 | 2009| 2010| 2011
1 Ocak 6,50| 1,75| 1,25| 1,00| 2,25| 4,25| 5,25| 4,25| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Subat 5,50| 1,75 1,25] 1,00| 2,25| 4,50 5,25| 3,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Mart 5,50| 1,75 1,25| 1,00| 2,50| 4,50 5,25| 3,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Nisan 5,00 1,75 1,25] 1,00| 2,75| 4,75| 5,25| 2,25| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Mayis 4,50 1,75| 1,25| 1,00| 2,75| 4,75| 5,25| 2,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Haziran | 4,00| 1,75| 1,25| 1,00| 3,00| 5,00 5,25| 2,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Temmuz | 3,75| 1,75| 1,00| 1,25| 3,25| 5,25| 5,25| 2,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Agustos | 3,75| 1,75| 1,00| 1,25| 3,25| 5,25| 5,25| 2,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Eylil 3,50| 1,75| 1,00| 1,50| 3,50| 5,25| 5,25| 2,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Ekim 3,00 1,75| 1,00 1,75| 3,75| 5,25| 4,75| 2,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Kasim 2,50] 1,75| 1,00| 1,75| 4,00| 5,25| 4,50| 1,00| 0-0,25| 0-0,25 | 0-0,25
1 Aralik 2,00 1,25| 1,00| 2,00| 4,00| 5,25| 4,50| 1,00| 0-0,25| 0-0,25| 0-0,25

Kaynak: (Kansu, 2011: 129)

Asir1 sekilde diisiik faiz oranlar1 insaat sektoriinde genislemeye sebep olmus,
uzun bir ddnem uygulanan bu politika ABD, Avustralya, italya, Fransa, Ispanya, Cin,
Rusya ve bircok dogu Avrupa iilkesinde insaat sektorii balonu olusmasina sebep
olmustur. The Economist’e gore; gegmis bes yilda gelismis iilkelerdeki ev fiyatlari,
30 trilyon dolar artmis ve toplamda 70 trilyon dolara ulasarak tarihteki en biiyiik

balonu ortaya ¢ikarmistir.
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Faiz oranlarinin diismesi Mortgage piyasasini etkilemis, aylik mortgage
O0demeleri azalmis ve insanlar daha pahali evler alabilme firsatina sahip olmuslardir.
Talep artinca, ev fiyatlar1 yiikselmeye baslamis, konut, barmma araci1 olmaktan ¢ikip
bir yatirim araci aracina doniismiistiir. Bunun sonucunda gayrimenkul piyasasinda
asir1 siskinlik (kopiik) olusmustur. Oyle ki 2006 yili sonuna gelindiginde ABD’ de
hane halklarmin borg stoku 13 trilyon dolara yaklasirken, bunun % 75’ 1 mortgage
kredilerinden olugsmustur. ABD’deki finansal kuruluslar, 6deme giicii yeterli
olmayan insanlar1 dahi ipotekli konut kredileriyle bor¢landirmaya baslamislardir

(S6nmez, 2009: 25-26).

Gevsek para politikast nedeniyle olusan enflasyonist baskilar, 2004 yilinin
ikinci ¢eyreginde FED’ 1 harekete ge¢irmis ve faizler arttirilmigtir. 2005’1n ortalara
dogru konut talebinin azalmasiyla konut fiyatlarinda da durgunluk meydana
gelmistir. Artan faizler sayesinde konut kredisi 6demelerinde de zorluklar bas
gostermistir. 18 Bu sorunla birlikte bankalardaki hacizli konut sayist artmistir. Hacizli
konutlarin bankalar tarafindan piyasa striilmesi, konut fiyatlarin1 tekrar asagi
cekmistir. Bu gelismeler “jungle mail” kavramini ortaya ¢ikarmistir: Konutlarin net
degeri, 6denen kredilerin net degerinin altinda kaldigindan miisteriler, evlerin
anahtarlarini zarflarla geri postalamistir. Ancak bankalar, bu kredi 6demelerini ¢esitli
mali kuruluslara satmistir ve evleri teminat olarak gdsteren bir¢ok menkul {iriin
vardir. Boylece zarar hizla yayilmis ve mali kuruluslarin iflasina yol agmustir

(Alantar, 2008: 76).

Oncelikle kiiresel krizin gelisim siirecini kronolojik olarak ortaya koymak
yararl olacaktir. Asagidaki tablo kronolojik olarak kiiresel krizin gectigi asamalar1

ortaya koymaktadir (Erdal, 2011: 64).

Tablo-4. Ekonomik Krize Iliskin Olaylarin Siralamas:

Ownit Mortgage Solutions isimli mortgage finansman sirketi iflas ettigini
28.12.2006 | acikliyor.

07.02.2007 | ABD Senatosu esik alt1 (subprime) kredi piyasas1 hakkinda bilgi aliyor.

22.07.2007

HSBC bu piyasadaki gelismelere bagli olarak 10,5 Milyar dolar zarar agikliyor
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ve HSBC’nin ABD’deki ipotekli konut kredisi boliim baskani isten atiliyor.

08.03.2007

ABD’nin en biiyilkk konut insa sirketlerinden birinin basindaki Donald
Tommitz, 2007 yilinin konut sektdrii icin ¢ok kotii gececegini sdyliiyor.

12.03.2007

Kreditorler, esik alt1 kredi piyasasinda faaliyet gdsteren biiyiik bir finans sirketi
olan New Century Financial’a kredi vermeyi kesiyorlar.

16.03.2007

Esik alt1 konut piyasasinda kredi veren Accredited Home Lenders 2,7 Milyar
dolar degerindeki kredilerini ¢ok daha diisiik bir degere satmak zorunda kaliyor.
New York Savcisi esik alt1 piyasasi hakkinda sorusturma agiyor.

02.04.2007

New Century Financial iflas bagvurusu yapiyor.

03.05.2007

General Motors’un finansman kolu GMAC, 1 Milyar dolar zarar agikliyor.
UBS esik alt1 isleriyle ugrasan boliimiinii kapatiyor. Ipotekli konut kredisi almus
fakat kredi el konulan kisilerin sorununa ¢6ziim bulmay1 amaclayan bir plan
ABDborg¢larmi 6deyemedikleri i¢in evlerine Senatosu’na sunuluyor.

22.06.2007

Bear Stearns biinyesinde faaliyet gosteren iki hedge fonuna, fonlarin varliklari
arasinda bulunan CDO menkul kiymetlerindeki biiylik diisiis nedeniyle 3,2
Milyar dolar aktariyor.

04.07.2007

Ingiltere esik alt1 ipotekli konut kredisi satan bes kuruma kars1 dnlem aliyor.

10.07.2007

Ug biiyiikk kredi derecelendirme kurulusu esik alt1 tahvillerinin notlarmin
gozden gecirilecegini agikliyorlar.

13.07.2007

General Elektric, esik alt1 kredi veren sirketini kapatacagini agikliyor.

18.07.2007

ABD’de konut alimlar1 bir 6nceki yila gore % 20 diisiiyor.

31.07.2007

Bear Stearns’e ait iki hedge fon, batacagi korkusuyla koruma altina aliniyor.

06.08.2007

ABD’nin en biiylik konut kredisi veren sirketlerinden biri olan American Home
Mortgage iflas bagvurusunda bulunuyor.

09.08.2007

BNP Paribas esik alt1 krizinin etkiledigi ii¢ yatirim fonunun faaliyetlerini,
fonlardaki finansal varliklarin degerini saptayamadigi gerekgesiyle, durduruyor.

10.08.2007

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) bankalara 61 Milyar Euro, FED ise piyasaya
24 Milyar dolar enjekte etmistir. ABD’de ABCP piyasasinda faizler % 5,39’dan
tarihsel olarak en yiiksek seviyesine % 6,14’¢ yiikselmistir.

13.08.2007

Goldman Sachs bir hedge fonunu kurtarmak i¢in 3,0 Milyar dolar yardim
karar1 aliyor. Ayn1 zamanda Avrupa, Amerika ve Japon Merkez Bankalari
piyasalara likidite vereceklerini agikliyorlar.

17.08.2007

FED iskonto faizlerini % 5.75’¢e diisiirliyor.
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Bank of Amerika, Countrywide Financial’m % 16’sm1 2 Milyar dolara satin
aliyor. Dort biiylik ABD bankasi, FED’in likidite penceresinden 2 Milyar dolar
bor¢lanacaklarmni agikliyorlar.

28.08.2007

Alman Sachsen Landesbank, Landesbank Baden-Wuerttemberg’e satiliyor.
S&P / Case-Schiller Endeksi, 2007 nin ikinci ¢eyrekte % 3.2 diisiis kaydediyor.

31.08.2007

Esik alt1 kredisi veren Ameriquest iflas bagvurusunda bulunuyor.

03.09.2007

Alman bankas1 IKB, Amerikan esik alt1 piyasasindaki sikisiklik nedeniyle 1
Milyar dolar zarar acikliyor.

04.09.2007

Bank of China, esik alt1 kayiplarinin 9 Milyar dolara ulastigini agikliyor.

13.09.2007

Goldman Sachs’m yonettigi Global Alpha isimli hedge fonu, Agustos ayindaki
kayiplarinin % 22’yi buldugunu agikliyor.

14.09.2007

Mortgage kredisi veren Ingiliz Nothern Rock Bank’tan mevduat gekilisi
basliyor. Once bu bankaya 60 Milyar poundluk bor¢ ve garanti veriliyor, daha
sonra ise banka tamamen devletlestiriliyor.

18.09.2007

FED faizleri 50 baz puan indirerek % 4,75’e indiriyor.

01.10.2007

UBS 3,4 Milyar dolar, Citigroup ise 3,1 Milyar dolar zarar acikliyor.

10.10.2007

Amerikan hiikiimett HOPE NOW diizenlemesini yiiriirliige koymak i¢in
mortgage saglayicilar ve yatirimcilarla sabit faizli mortgage kredilerinde
ayarlamalar yapmay1 tesvik i¢in bir takim ¢aligmasi baglatiyor.

14.10.2007

Amerikan Hazinesi, ABD’nin {i¢ biiylik bankasi Citigroup, JP Morgan Chase
ve Bank of America’y1r ortaya ¢ikan riskli varliklarin ger¢ek degerini
olusturmak i¢cin 70 Milyar dolarlik bir fon kurmalar1 i¢in destekleme karari
aliyor.

15.10.2007

Esik alt1 krediler nedeniyle Citigroup 5,9 Milyar dolar, Japon Namaura 621
Milyon dolar zarar agikliyorlar.

30.10.2007

Merrill Lynich 7,9 Milyar dolar zarar ve CEO Stan O’neal’m istifa ettigini
acikliyor.

01.11.2007

Credit Suisse 1 Milyar dolar zarar agikliyor. FED piyasalara 41 Milyar dolar
enjekte ediyor.

05.11.2007

Citigroup 55 Milyar dolar tutarindaki esik alti portféyiiniin degerinin 8-11
Milyar dolar arasmna diistiiglini ve CEO Charles Prince’in istifa ettigini
duyuruyor.

08.11.2007

Morgan Stanley ve BNP Paribas sirasiyla 3,7 Milyar dolar ve 197 Milyon dolar
mortgage zarar1 acikliyor. Sigorta sirketi AIG ise, elindeki mortgage
yatirimlaridan 2 Milyar dolar zarar ettigini agikliyor.
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Japonya’nin ikinci bankas1 Mizuho, karlarinda % 13 diisiis oldugunu, HSBC
ise 3,4 Milyar dolar zarar ettigini agikliyor.

15.11.2007

Barclays 2,7 Milyar dolar zarar acikliyor. Amerikan Temsilciler

19.11.2007

Swiss Re isimli sigorta sirketi, miisterilerinin esik alt1 zararlarinin 1 Milyar
dolar oldugunu ag¢ikliyor.

27.11.2007

Freddie Mac ve Citigroup sirasiyla 6 ve 7,5 Milyar dolar sermaye artiriyorlar.

12.12.2007

FED kisa adi TAF (Term Auction Facility) olan finansal sisteme likidite
vermeyi amaglayan bir 20 Milyar dolarlik bir fon yaratmayi amacladigini
duyuruyor. Ayrica FED, ECB, Swiss National Bank, Bank of England ve Bank
of Canada likidite imkanlarimi artiracaklarmi duyuruyorlar.

14.12.2007

Citigroup yapilandirilmis yatirim araci (SIV) varliklarinda 49 Milyar dolar
bozulma oldugunu ve bunu bilangosuna kaydettigini duyuruyor.

18.12.2007

FED esik alt1 kredi vermeyi sikilastirtyor. ECB ticari bankalara 500 Milyar
dolar, Bank of England ise ingiliz bankalarma 10 Milyar poundluk borg veriyor.

22.12.2007

SIV’leri kurtarmak i¢in hazirlanan M-LEC plan1 bankalarin sponsor olmalari
nedeniyle terk ediliyor.

19.01.2008

Fitch, MBIA’den sonra ikinci en biiyiik sigorta sirketi-monoline olan Ambac’in
kredi notunu AAA’dan AA’ya diisiiriiyor.

13.02.2008

Bagkan Bush yaklasik 100 Milyar dolar vergi indirimi ve 50 Milyar dolar
yatirim tesvigi iceren Ekonomik Durum Yasasi’n1 imzaliyor.

11.03.2008

FED, bankalarin ellerindeki kagitlarla Hazine kagitlarinin takasina izin veren
TSLF (Term Securities Lending Facility) isimli plan1 kabul ediyor.

16.03.2008

FED bankalarmm kolayca bor¢lanmasina yardimci olacak PDCF (Primary
Dealer Credit Facility) planm yiiriirliige sokuyor.

17.03.2008

ABD’nin besinci biiylik bankasi Bear Stearns, FED’in 30 Milyar Dolarlik
garantisi ile hisse basma 2 $, toplamda 236 Milyon dolar karsiliginda JP
Morgan Chase tarafindan satin alinarak kurtariliyor.

15.04.2008

Alpha dergisi John Paulson’un sahibi oldugu Paulson &Co. Hedge fonunun
2007°de 20 Milyar dolardan fazla kazandigini yaziyor.

02.05.2008

FED TAF programi kapsaminda bankalarin ellerinde bulunan menkul
kiymetleri takas etmek icin 50 Milyar dolar olan tutar1 75 Milyar dolara
¢ikarttigini1 duyuruyor.

01.07.2008

Amerikan otomobil satislar1 % 18 diisiiyor. Starbucks 600 diikkanini1 kapatiyor
ve 12.000 kisiyi isten ¢ikartacagini agikliyor.




11.07.2008

69

FDIC, 32 Milyar dolar aktif biiyiikliigii olan indyMac Bank’a el koyuyor. Bu
FDIC tarihinde 2. En biiyiik kapatma karar1.

05.09.2008

Fannie Mae ve Freddie Mac devletlestirildi.

14.09.2008

Aktif bliytikliigii 639 Milyar dolar olan Lehman Brothers iflas i¢in bagvuruyor.
AIG FED’e yardim i¢in bagvuruyor. FED, TSLF ve PDCF

19.09.2008

SEC (Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu) finansal varliklarm ABD’de kisa
(short) satisin1 gegici olarak yasakliyor.

28.09.2008

Beneliix iilkeleri Fortis Bank’1 kismen devletlestiriyor.

29.09.2008

Bradford& Bingley devletlestiriliyor, bu kurumun toksik borglar1 vergi
miikelleflerine ytiklenirken, varliklar1 da Spanish Bank of Santander’a satild1.

07.10.2008

FED, CPCF (Commercial Paper Credit Facility) programi kapsaminda Biiyiik
Buhran’dan sonra ilk defa sirketlere dogrudan likidite verecegini duyuruyor.

08.10.2008

Diinyadaki bir ¢cok merkez bankasi basta FED ve ECB olmak flizere faiz
indirimlerine gidiyor.

14.10.2008

Amerikan Hazinesi basta 9 banka olmak iizere bir ¢ok firmaya 150 Milyar
dolarlik sermaye yardimi yapacagini duyuruyor.

24.10.2008

IMF Izlanda’ya 2,1 Milyar dolar borg verecegini agikliyor.

26.10.2008

IMF Ukrayna’ya 16,5 Milyar dolar bor¢ verecegini agikliyor.

28.10.2008

IMF, WB ve AB Macaristan’a 25,1 Milyar dolar borcu 6ngoéren bir paket
iizerinde anlagiyorlar. Baltik Kuru Yiik Endeksi 1000’in alta diisiiyor.

29.10.2008

IMF yiikselen piyasa iilkelerine acil kisa vadeli likidite ihtiyaclarini karsilamak
iizere 100 Milyar dolar tutarinda kaynak yaratiyor.

01.11.2008

ABD’nin iilke borcu Ekim-2008 itibariyle 10 Trilyon dolara yaklasiyor.

13.11.2008

Alman bankasi Hypo Real Estate degerinin % 75’ini kaybetti ve bir
konsorsiyum tarafindan kefaletle satin alindi.

23.11.2008

Citigroup 20 Milyar dolarlik likidite karsiliginda kismen devletlestirildi ve 306
Milyar dolar1 bulan toksik kagit zararlarinin karsilanacagi sozii verildi ve
karsiliginda ABD hiikiimetince altin hisse alindi.

11.12.2008

FBI, yatirimcilarma 50 Milyar dolar zarar ettiren Madoff Securities sahibi
Bernard Madoft’u yakaliyor.

19.12.2008

Consultancy Hedge Fonu bir ¢eyrek boyunca 344 hedge fonunun battigini
acikliyor.
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Toyota 70 yillik tarihinde bir ¢eyrekte zarar ongdrdiiglinii acikliyor. Japon
22.12.2008 | ihracatinda gegen yila gore % 27 azalis var.

IMF Litvanya’ya 2,4 Milyar dolar bor¢ vermek icin goriisiiyor. ABD’deki
igsizlik basvurular1 586.000’e ulasiyor. Petrol fiyatlar1 varil basma 35 dolara
24.12.2008 | diisiiyor.

Kaynak: (ERDAL. 2011:65)

2.5. Krizin Sonuclan
2.5.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiis

Konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi
iken konut fiyatlarinin diismesi bu krizin sonuglari arasinda yer almaktadir. Konut
kredilerinin bir kismmm geri donmemesi sonucu konut piyasast yukarida
belirttigimiz kisir dongiiye girmis ve ABD’de 2007 yilinin basindan itibaren konut
fiyatlarinda oOnemli dislisler yasanmistir. Asagidaki grafikte S&P/CaseShiller

Endeks’ine gore konut fiyatlarinin gelisimi goriilmektedir.

Sekil-9. S&P / Case- Shiller Konut Fiyat Endeksi (ABD)

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI

189

Kaynak: Dogan Alantar, A.gm, s. 5.

Grafikte gorildigi gibi 2001-2007 yillar1 arasimda ABD konut fiyatlar
yaklagik yiizde 90 oraninda artmistir. 2007°nin basindan itibaren de diisiis
baslamustir. Diisiis trendinin 2008°de de devam ettigi goriilmektedir. ingiltere’de de
benzer diisiisler goriilmektedir (Alantar, 2009: 5).
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2.5.2. Biiyiime Oranlarindaki Diisiisler

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi
gelismis diinyada hem de gelismekte olan {ilkelerde biiylime oranlarinda azaliglar
goriilmiistiir. Asagidaki grafikte 2007 yilindan sonra hem gelismis tilkelerde hem de

gelismekte olan tilkelerde biiylime oranlarindaki diisiis egilimi goriilmektedir.

Sekil- 10. (GU), (GOU), Diinya GSYH Biiyiimeleri

GSYH BUYUMESI (%)
9,0
8,0
7.0
6,0
5,0
4,0
3,0 Dunya; 3,0
2,0
1,0 Gelisn lkeler;
0,0 0,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Gelismekte Olan
Ulkeler; 6,1

Kaynak: Dogan Alantar, s.6.
2.5.3. Krizin Issizlik Oranlarina Etkileri

Kiiresel ekonomik kriz finans sektoriinde ortaya ¢ikmasina ragmen kisa siirede
tiim diinyaya yayilmis ve basta finans olmak iizere, iiretim, hizmet ve diger sektorleri
de etkilemistir. Bu etkiyi iilkelerin krizden 6nceki issizlik oranlari ile kriz donemi ve
sonrasinda olusan oranlara bakildiginda net bir sekilde goriilmektedir. Asagidaki
tabloda secilmis tilkelerin kriz donemi boyunca issizlik oranlar1t mevcuttur. Buna
gore tabloda yer alan hemen hemen tiim {ilkelerin issizlik oranlar1 yiikselmis, mevcut
igsizlere yenileri eklenmistir. Ozellikle krizin basladig1 ABD, krizin en ¢ok etkiledigi
Avrupa Biriligi Ulkeleri arasinda yer alan Yunanistan, Ispanya gibi iilkelerde issizlik

oranlar1 iki katina ¢ikmistir.
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Tablo -5: Secilmis Ulkelerde Issizlik Oranlar1 (2007-2011)

Ulke 2007 2008 2009 2010 2011

Belgika 7.467 |7.025 7.900 |8.267 |7.225

Brezilya |9.289 [7.900 |8.083 6.742 |5.970

Kanada 6.058 |6.150 |8.292 |7.983 7.467

Cin 4.000 |4.200 [4.300 |4.100 |4.000

Danimarka |3.792 3.433 6.067 7.458 6.128

Fransa 8367 |7.808 19.500 |9.802 |9.675

Yunanistan | 8.292  |7.683 9.375 12.458 |17.305

Italya 6.117 |6.792 |7.792 |8.383 8.367

Japonya 3.849 3.987 5.073 5.060 4.549

Meksika  |3.713  [3.969 |5.454 |5.373 |5.226

Hollanda |3.576 [3.066 |3.728 [4.458 |4.500

Portekiz 8.000 |7.600 [9.475 10.800 |12.742

Rusya 6.100 |6.400 |8.400 |7.500 |6.500

Ispanya 8.263 11.327 |18.010 |20.065 |[21.638

Isveg 6.117 |6.167 |8.300 8367 |7.467

Isvigre 2400 |2.576 |3.709 |3.850 |3.110

Ingiltere  |5.400 [5.558 |7.458 |7.858 8.006

ABD 4.617 |5.800 |9.275 9.625 8.950

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2012,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/weodata/index.aspx, (E.T:11.04.2013).

2.5.4. Enflasyon Oranlarinda Diisiis

Kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamayla birlikte, enflasyonist baskilarda
ve dolayisiyla da enflasyon oranlarinda hizl bir diisiis meydana gelmistir. Ozellikle
iirlin fiyatlarinda 2008 yil1 i¢inde hizli diistisler goriilmiistiir. Bunun temel nedeninin,

gelismekte olan tilkelerdeki ekonomik goériiniimiin bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikan
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talepteki daralma oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte ekonomik faaliyetlerde
meydana gelen gerileme, iicret artiglarini smnirlandirmis ve karhiliin azalmasina
neden olmustur. Kiiresel ekonominin, basta gelismis tilkeler olmak iizere bir
durgunluk icerisine girmis olmasi diinya ticaret hacminde bir kiigiilmeye yol
acmustir. Kiiresel ticaretin 2008 yilmin ikinci yarisindan keskin bir bigimde
daralmasmnin en Onemli nedeni, gelismis ekonomilerin i¢inde bulunduklar1

durgunluktur (Oztiirk, Vd, 2010: 2158).

Asagida yer alan sekil iilkelerin enflasyon oranlarindaki degisimi ortaya

koymaktadir.

Sekil-11. Ulkelerin Enflasyon Oranlarr* (2000—2010%%*)
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Kaynak: http://www.imf.org
2.5.5. Sermaye Hareketlerinde Yavaslama

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin bir diger olumsuz etkisi de
uluslar aras1 sermaye hareketleri lizerinde ortaya cikmistir. Baslangigta, krizin
gelismis iilkelerle sinirl kalacagi, gelismekte olan iilkeleri ¢cok fazla etkilemeyecegi

seklindeki beklentilerin tam olarak gerceklesmemesi bu ekonomilere yonelik 6zel
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sermaye hareketlerinin hizli bir bicimde yavaslamasina neden olmustur. Kiiresel 6zel
sermaye hareketlerinde goriilen bu yavaslama resmi sermaye hareketlerinin 6nemini
arttrmistir Bu ¢ercevede, IMF’nin tiim iiye iilkelere agtig1 toplam kredi miktarinda
da ciddi oranda artiglar sagladig1 goriilmektedir. 2007 yilinda net 9.8 milyar SDR
olan (15.6 milyar dolar) toplam kredi 2008 yilinda 21.5 milyar SDR’ye (33.4 milyar
dolar), 2009 yili haziran ay1 itibariyle 33.4 milyar SDR’ye (52 milyar dolar)
yiikselmistir. (Oztiirk, Vd, 2010: 2159)

Tablo-6. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri (2006-2010)

2006 2007 2008 2009* 2010%
Ozel Sermaye Girisleri 561.8 887.8 39222 140.5 3713.2
Varhk Yatirim 2238 296.9 185.6 240.9 250.0
-Dogrudan Yatirim 172.1 304.8 2779 2154 225.1
-Portfoy Yatirnm 51:4 -8.0 -92.3 255 249
Ozel Kredi 338.0 590.9 206.7 -100.5 123.1
-Ticari Banka 2234 398.1 91.5 91.9 575
-Diger 114.6 192.8 115.2 -8.5 65.6
Resmi -54.4 38.7 49.9 51.3 50.3
Uluslararasi Finansal -29.7 3.2 22.8 47.9 425
Kurull_lslm'
Diger Ikili Anlasmalar -24.7 35.6 27.1 34 7.8
Yerlesikler Net Bor¢ -320.4 -372.7 -358.5 -344.0 -332.0
Rezervler (-Arfis) -5454 -948.3 -389.9 -161.4 -441.6

Kaynak: BDDK. Finansal Piyasalar Raporu, Say1: 14, Haziran 2009. s. 4.

*Tahmin

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/websitesi/turk ce/Raporlar/Finansal _Piyasalar Raporlari/6943haz09FPRx.pdf

(E.T.21/04/2011)
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I1I. BOLUM

KAOS TEORISi ACISINDAN 2008 EKONOMIK KRiZiN
DEGERLENDIRILMESI

Gilintimiizde giderek kiiciilen ve entegre olan diinyamizda, herhangi bir bolge
ya da iilkede ortaya cikan krizler, diinyanin geri kalan kismini da etkilemektedir.
Ozellikle gegmisten itibaren hemen hemen her on yilda bir meydana gelen ekonomik
krizlerde de, tecriibe edildigi lizere kriz ortaya ¢iktig1 lilkede kalmamakta, hizli bir
sekilde diinya geneline yayilmaktadir. Ekonomiler yapisi geregi binlerce hatta on
binlerce degiskeni bir arada bulunduran sistemlerdir. Ekonomik yapida ortaya ¢ikan,
denge dis1 durumlar, krizler; bir¢ok sebebin yaninda, bu degiskenlerin aliskanliklari,
tecriibeleri, beklentileri, karar ve eylemleri sonucu da olabilir. Dolayisiyla ekonomik
krizlerin yapisi ve nedenlerini arastirirken, determinist diisiince sistemi ile analiz
edilmesi ve kesin yargilara varilmasi imkansizdir. Kaos teoreminin getirdigi diisiince

sistemi ile ekonomik krizlerin anlagilmasi ve analiz edilmesi daha ger¢ekgidir.

Kaos Teoreminin Ozellikleri, deterministik diisiince sistemi ile farklar1 onceki
boliimlerde aciklanmisti. Buna gore, iki degiskenin oldugu bir sistemde, sistemin
onceki ve sonraki hareketini, denge noktalarini, temelini Newton’ un olusturdugu
deterministik diisiince sistemi, dogrusal grafikler ile kusursuz gosterebilir. Ancak
ikiden fazla degiskenin hatta binlerce degiskenin oldugu bir sistemde, deterministik
diisiince sistemi yetersiz kalacak, yapacagi analizlerde hata payr cok yiiksek
olacaktir. Ekonomiler, sosyal bilimler i¢inde olan, ¢ok fazla degiskeni i¢inde

barindiran, kompleks sistemlerdir.

Kaos boliimiinde ayrintili olarak agiklandigi {izere, kaos teoreminin bilim
diinyasma getirdigi yeni diisiince sistemi, daha once 6nemsenmeyen ve hata payi
olarak degerlendirilen etkenlerin, sistemi etkileyebilecegi hatta bambagka bir denge
noktasma gotiirebilecegini ortaya koymaktadir. Kelebek etkisi olarak da yerlesen ve
baslangi¢c kosullarinin bilinmesinin sistem i¢in 6nemini vurgulayan analizin 6nemi

anlasilmaktadir.
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Yasanan diinyada, ekonomik sistemlerde donem donem ortaya c¢ikan ve
goreceli denge halinden sapmalara yol acan, denge dist durumlar yani krizler
meydana gelmektedir. Ge¢gmisten gilinlimiize diinyada yasanan krizlere baktigimizda,
her gecen giin yasanan krizlerin bir dncekine gore daha ¢abuk yayildig1 ve daha ¢ok
etki yaptig1 goriilmektedir. Bunun sebebi, kiiresellesmeyle birlikte, diinyada kapali
ekonomilerin yok denecek kadar azalmasi, iletisim kaynaklarmin gelismesi, para ve

mal hareketinin hizl1 bir sekilde yapilabilmesidir.

2008 ekonomik krizi de hem ortaya ¢ikist hem de diinya capinda yapmis
oldugu etkileri ile daha Onceki krizlerden ayrilmaktadir. Diinyanin en biiyiik
ekonomisi olan ABD’ nin finans sektdriinde ortaya c¢ikip, hem kisa siirede hem
ABD’ nin hem de tiim diinyanin finans ve reel sektorlerini etkilemis, hatta bircok

iilkenin politikacilarini koltugundan etmistir.

ABD’ de baslayan bunalimin, hizla tiim diinya ekonomilerini nasil etkisi altina
aldig1 ve kiiresel boyutta bir finansal krize doniistiigli, Amozon ormanlarinda kanat
cirpan, Teksasta kasirgaya yol acabilen kelebegin, Mortgage kredilerinde ¢irptigi
kanadinin diinya ekonomilerinde yol actig1 kasirgalar, iktisadi olaylara fizik

penceresinden bakabilmenin en yakin 6rnegidir. ( Soydal, 2010; 66)

Liberal diinyanmn ag¢ik ekonomi mekanizmasini, bilinen fizik kuramlarindan
kelebek etkisi cercevesinde degerlendirmek miimkiindiir. Oyle ki; tiim diinyada
inovasyon odakli rekabet siirecinin baslamasi ile yon degistiren parasal akimlar ve
ozellikle tiirev piyasalarda goriilen degisimlerin temel kaynagi, ticari serbestlesmenin
artmasidir. Ote yandan, diinyanm i¢inde bulundugu parasal krizin ¢ikis noktas1 ve
yayillma derecesi ve etkisi karsilastirildiginda, Edward Lorenz’ in teorisi daha da

somut bir nitelik kazanmaktadir. (Soydal, 2010; 66)

2008 krizinde bilinen sebeplerinin disinda, en biiyiik sebebi daha yiiksek
kazang ve kar elde etme istegi dogrultusunda ABD ve diger iilkelerdeki ekonomik
birimlerin faaliyetlerini siirdiirmesidir. Buna gére daha ¢ok kar elde etmek isteyen
bankalar, kredi kaynaklarini, 6deme giicii olmayan kisilere (yeterince arastirma
yapmadan) kredi kullandirmasi ve bunun sonucunda o6zellikle emlak piyasasinda

fiyatlarin asir1 sismesi, kredi faizlerinin ylikselmeye basglamasiyla birlikte, 6deme
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zorluguna diisen insanlarin sayisinda artis ve kredi ile aldiklar1 gayrimenkulleri
bankalara iade etmeleri, banka ve finans kurumlarinin bilangolarinin kétiilesmesini
ve nihayetinde iflaslarina neden olmustur. Kiigiilen diinyada ABD finans
cevrelerinde baglayan bu kriz, tiim diinyaya hizli bir sekilde yayilmis, reel sektorler

etkilenmis, hatta bazi iilkeler bir biitiin halde batma asamasina gelmistir.

Diinya ekonomilerinin ulusal boyutta kars1 karsiya kaldiklar1 borg yiikiindeki
artig, biitce agigi, issizlik, enflasyon vb. yapisal ¢ikmazlar sonucunda finansal
liberalizm artmustir. Aslinda bu finansal libarelizme duyulan ihtiyaci doguran etmen,
iilkelerin biiyiime ve kalkinmalar1 i¢in yeterli kaynaga sahip bulunmalari, biiylime ve
kalkmmaya giden yolun da parasal giice odakli olmasindandir. Oyle ki; diinya
iilkeleri zamanla, ticari serbestlesmeyi bir finansman kaynagi, bir biiylime araci
olarak gormiisler ve tim gelisme politikalarin1 libarellesme c¢ergevesinde
belirlemiglerdir. Diinyanin yeni ekonomi diizeni, son derece kompleks, kaotik ve
belirsizdir. Diinya iilkeleri, libarellesme ile yalnizca ekonomik, teknolojik, politik
olaylara ve gelismelere, parasal akimlara karsi degil; ayn1 zamanda uluslar arasi
finansal tehditlere, mali risklere de agik hale gelmektedirler. 1963 yilinda Edward
Lorenz tarafindan ortaya konulan Kelebek Etkisi Teoremi ile uluslar arasindaki
bahsettigimiz etkilesim, libarellesme siirecinin ardindan kendisini gostermistir.
Kapitalizm, gelismis iilkeler sayesinde vahsilesmis, gelismekte olan iilkelere yeni
kurallar, roller ve yaptirimlar bigilmistir. Sicak para gelismekte olan iilkelerden
cekildikge ekonomik kriz derinlesmis, reel sektdor olumsuz etkilenmis ve issizlik
rekor seviyelere ulagmistir. Tiirev piyasalarin trilyonlarca dolara ulasan hacmi, bu
piyasalarin denetimini zorlastirmis, kuralsizlasma olusmus, neticede kelebek
etkisinin etkisi artmis ve ekonomik krizin derinligi artmistir. Kaos teorisi ve
araclarinin anlasilmasi yasamin her alaninda oldugu gibi, ekonomi biliminde ve

ekonomik krizlerin anlasilmasinda yardimi biiyiik olacaktir. (Soydal, 2010; 64-66)

Kiiresellesme siireci ile birlikte entegre hale gelen ve gittikce daha da kaotik bir
hal alan uluslar aras1 piyasalar ve bu piyasalarda gerceklestirilen ekonomik
etkinlikler, ekonomik aktor olarak piyasada rol alan tiim ekonomik birimleri
birbirleri ile bagimli hale getirmistir. Bagimliligin yani sira, tarth boyunca yasanan

tim global captaki olay ve olgular gostermektedir ki, sistemin dinamigini olusturan,
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sisteme islerlik ve ivme kazandiran pargalardan bir tanesinde meydana gelebilecek
kiigiiciik bir degisim, Ozellikle de olumsuz degisim, zincirde yer alan tiim diger
halkalar1 da etkilemektedir. ( Soydal, 2010; 66)

Orneklendirmek gerekirse, Amerikan’ nin déneminde en giiclii bankalarindan
biri olan Morgan Stanley’ in bir subesinde, kredi boliimiinde ¢alisan Victorya’ nin
bilerek ya da bilmeyerek riskli kisilere mortgage kredisi vermesi neticesinde,
Tiirkiye’ de ihracat yapan bir firmada isci olarak ¢alisan Adem’ in isinden olmasma
neden olmustur. Yada Yunanistan’ m Valos kentinde yapilmasi gereken XVII.
Akdeniz Olimpiyatlari, {ilke ekonomisinin 2008 ekonomik krizinden en ¢ok
etkilenen ekonomi olmasi nedeniyle, olimpiyat i¢in belirlenen yatirimlar: yapamamis
ve olimpiyat komitesinin 2011 yilinda aldig1 yeni kararla, 2013 yilinda yapilacak

olimpiyatlar Tiirkiye ‘nin, Mersin ilinde yapilmasina karar verilmis ve yapilmistir.

Krizler yapist geregi daha oOnce var olan sistemleri, teknolojileri
degistirmektedir. Ornegin diinyanin son yasadig1 ekonomik krizde emtialar, bir
donem asir1 degerlenmistir. Bu emtialardan olan ve ekonomi i¢inde hem girdi, hem
de etkiledigi sektorler ile vazgecilmez olan enerji kaynagi petrol asir1 degerlenmistir.
Krizden sonra alternatif enerji kaynaklar1 arastirilmaya baslanmis ve daha once
cikarilmasi kullanilmas1 maliyetli olan Kaya Gazi adi1 verilen kaynagin kullanilmasi

icin teknolojiler gelistirilmis ve buna iligkin yatirimlar artmistir.
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