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OZET

BATUMAN, Billur. 2008 Kriz Sonrasi Tiirkiye ve Dogu Avrupa Sirketlerinde Nakit Tutma
Belirleyicileri, Doktora Tezi, Ankara, 2020.

Bu calismanin amaci Turkiye’nin de iginde yer aldigi Orta ve Dogu Avrupa Ulke
sirketlerinde nakit tutma dinamiklerini 2008 Kuresel Krizi’nin de etkisini yansitarak
degerlendirmektir. Calismada Bulgaristan, Cekya, Estonya, Hirvatistan, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya ve Turkiye’de
faaliyet gosteren borsaya kote finansal olmayan firmalarin 2003-2016 yillari arasi
yllsonu mali tablo verileri ile bu Ulkelere ait makroekonomik degigskenler
kullaniimistir. Nakit tutma belirleyicileri olarak ar-ge harcamalari, bliytume firsati,
yatirrm (duran varlik), firma buyUklugu, kaldirag, kar payi, borg yapisi, nakit akim,
nakit akim degdiskenligi, net isletme sermayesi ve varlik getirisi ile enflasyon, 6zel
sektore saglanan yurtici kredi (%), GSYH yillik buylime orani, hukukun Ustanlugu
endeksi ve toplam piyasa degeri kullaniimistir. Degiskenler arasi iligki panel veri
regresyon yontemlerinden havuzlanmis, rassal ve sabit etkiler modelleri ile analiz
edildikten sonra; gecikmeli nakit tutma degiskeni modele dahil edilerek dinamik
panel veri olusturulmus ve genellestiriimis momentler yontemi (GMM) ile analiz
tekrarlanmigtir. Bulgular, 2008 krizine kadar surekli azalan nakit tutma
oranlarinin, kriz sonrasi her yil arttigini gostermistir. Firmalarin nakit tutma
oranini agiklamada gecikmeli nakit tutma degigkeni diger tum degiskenlerden
daha etkilidir. Ayrica, kriz sonrasi donem; kriz dncesi ve tum yillar ortalamasi ile
karsilastinldiginda firmalarin hedef nakit seviyelerine ulagsma surelerinin uzadigi
gorulmektedir. Bu durum, kriz sonrasinda hedef nakit seviyesine ulasma
maliyetinin, bu nakit seviyesinde olmama maliyetine gore daha agir bastiginin

isaretidir.

Anahtar Sozciikler

Nakit Dlzeyi, Nakit Tutma Teorileri, Gecikmeli Nakit Tutma Degiskeni, 2008

Kiresel Krizi, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri, Panel Veri
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ABSTRACT

BATUMAN, Billur. Determinants of Cash Holding in Turkey and Eastern European
Countries After the 2008 Crisis, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2020.

This study aims to evaluate the determinants of corporate cash holding in Central
and Eastern European countries, including Turkey, by reflecting the 2008 Global
Crisis. In the study, the year-end financial statement data of non-financial firms
listed on the stock exchange and macroeconomic variables of Bulgaria, the
Czechia, Estonia, Croatia, Latvia, Lithuania, Hungary, Poland, Romania,
Slovakia, Slovenia and Turkey between years 2003-2016 are used. Research
and development (R&D) expenditures, growth opportunity, tangible capital
expenditures, firm size, leverage, dividend, debt structure, cash flow, cash flow
volatility, net working capital and return on assets with the macroeconomic
variables of inflation, domestic credit provided to private sector (%), GDP growth
rate, rule of law index and total market value are used as cash holding variables.
The relationship between variables was analyzed by pooled, random and fixed
effects models from panel data regression methods; the dynamic panel data was
created by adding the lagged cash holding variable to the model and the analysis
was repeated with the generalized moments method (GMM). The findings show
that cash holding rates, which decreased continuously until the 2008 crisis,
increased every year after the crisis. In explaining the cash holding ratio of firms,
the lagged cash holding variable is more effective than all other variables. In
addition, the post-crisis period; when compared to the pre-crisis and all-year
averages, it is seen that the time period to reach the target cash levels of the
firms is prolonged. This is a sign that the cost of reaching the target cash level
after the crisis outweighs the cost of not being at that cash level.

Keywords

Cash Holdings, Cash Holdings Hypotheses, Lagged Cash Variable, 2008
Global Crisis, Central and Eastern Europe Countries, Panel Data
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GiRiS
Kuresellesme, yirminci yuzyil biterken ivmelenerek dunya geneline yayilip etki
alanini genisletmigtir. 2000’li yillarin bagi, 6zellikle gelismekte olan ulkeler igin,
liberal yaklasimlarin yeni filizlendigi ve hem politik hem de ekonomik bazda eski
ile yeni dizenin c¢arpisip sonucunda yapisal problemlerin ortaya ¢ikisina sahne
olmustur. Bu donemde Turkiye’nin de yer aldigi gelismekte olan Orta ve Dogu
Avrupa Ulkelerine bakildiginda, ulkelerin ekonomik ve hukuki dizenlerinin yeni
serbest piyasa kosullarina gore islemeye bagladigi gorulmektedir. Liberallesme
duzeyleri henliz emekleme asamasinda olan bu Ulkelerin dogal olarak riskleri de
yuksektir. 2008 kuresel krizine kadar, global seviyede artan tasarruf fazlasi, risk
istahini artirarak fonlarin gelismekte olan piyasalara akmasina yol agmistir.
Avrupa Birligi (AB) Uyelik kosullarinin da etkisiyle mali olarak disiplinize olmaya
calisan bahse konu Ulkelerin gelecek beklentileri iyimserlesmis ve hem kredi hem
de dogrudan yabanci yatirimlar olarak bakildiginda yabanci fon girisi esine
rastlanmayan sekilde yukselmigtir. 2008 kuresel krizi ile birlikte, fonlar bu
ulkelerden geri ¢ekilmeye baslamistir. Fon varlik seviyesi ile sirketlerin ellerinde
bulundurduklari nakit duzeyleri arasinda guglu bir bag vardir. Turkiye'nin de
icinde yer aldig1 Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinde 21. yy. baslarinda bir yandan
finansal sistemin uluslararasi sinirlarinin ortadan kalkmasi, diger taraftan global
piyasadaki likidite bollugu nedeniyle krediye ulasma kolayhg! sirketlerin nakit
tutma politikalarini etkilemistir. Bu Ulkelerde taniklik edilen ender bir liberallesme
surecindeki nakit tutma davraniginin hangi yonde evrildigi ve kriz oncesi ile

sonrasi farklilagip farklilagsmadigi kayda deger bir arastirma konusudur.

Ozel mulkiyet ve ticaret kanunlari basta olmak Uzere yasal diizenlemelerdeki
bosluklar, kurumlara duyulan glvenin dusuk olmasi, devletin mali kararlar
uzerindeki baskin s6z sahipligi, agir vergi yuku, kaynak dagilimindaki problemler,
yuksek enflasyon, gelir dagilimi adaletsizligi, 6zel sektdrin asgari dizeyde
olmasi, kamu iktisadi kuruluslarinin yogunlugu, Uretimde modernizasyon ve
kaliteli ¢ikti eksiklikleri, dustk ihracat, ihracatin ithalati karsilama oranindaki
zayiflik, cari agik, sicak para girisi ile asiri degerlenen sermaye varliklari, finansal

kurumlarin ya da bunlarin iglerliginin eksikligi, yabanci para birimi ile bor¢lanma



nedeniyle kur hassasiyeti riski, kalifiye insan kaynagi problemi ile rigvet ve
yolsuzlugun yayginligi bu ekonomilerin yasadigi en ¢arpici sorunlardandir. Bu
sorunlarin bir arada kiimelendigi nadir bir grup olan Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri
icin nakit tutma oranlarinin nispeten dusuk olmasi da arastirmayi g¢ekici kilan

diger unsurlardan biridir.

Amerika’da mortgage krizi olarak baglayan ve tum dunyay! etkileyen 2008
kuresel krizi ilk olarak finansal piyasa ve kurumlari etkisi altina almis ve izleyen
donemlerde Ozellikle bankacilik alaninda etkilerini gostererek reel sektore de
sigramistir. Son 75 yilin en koétisU olarak adlandirilan kriz sonrasi, kredi
kanallarindaki tikaniklik ve uluslararasi bankalarin da etkisiyle tim dunya Ulkeleri
krizinden pay almistir (Reinhart & Rogoff, 2008). Gelismekte olan ekonomilerde
ise kriz sonrasi gorinim bugln toparlanmis olmakla birlikte, 2011 yili itibariyle
buyumedeki ivme yavaslamistir. Bu yavaglamanin altinda yapisal sikintilar,
Ozellikle isguct ve yatinm piyasasindaki kirilganliklar ve siyasi gerilimler
yatmaktadir. ABD Merkez Bankasi (FED) 2008 Krizi sonrasi stresi dusurmek
adina dusuk faizli parasal gevsemenin yasandigi dénemi, 2013 yil itibariyle
bitirerek tahvil alimlarinin azaldig1 ve parasal genislemenin frenlendigi yeni bir
normallesme donemine gec¢mistir. 2010 ve 2013 vyillari arasinda FED’in
genisleyici para politikasi ile likidite bollugu yasayan gelismekte olan ulkelerin
finansal sistemlerinde riskler artmis ve sermaye giris ve ¢ikisina daha duyarli hale
gelmislerdir. Krizin ¢ikis noktasi ABD olmakla birlikte; cari acigi fazla ve yabanci
bor¢clanma orani yuksek olan Ulkeler krizden daha fazla etkilenmiglerdir. Bu
nedenle, Turkiye’'nin de dahil oldugu Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin kriz dncesi
ve sonrasi donemleri itibariyle nakit tutma politikalarindaki degisim bu ¢alismanin

unsurlarindan biri olmustur.

Sirketlerin nakit tutma politikalarina bilimsel yaklasim Keynes (1936) ile baglamig
olmasina ragmen, nakdin bir firmayi ayakta tutan en énemli unsurlarin basinda
gelmesi nedeniyle konu guncelligini hig kaybetmemigtir. Yakin donemde
firmalarin nakit tutma egilimlerindeki artis hem literatirde hem de piyasa
arastirmalarinda oldukca dikkat ¢geken bir konu haline gelmistir. Buna goére, karli
olmadigi durumlarda dahi firmalarin fazla nakit tuttuklari gézlemlenmis; hatta
2008 global krizinden sonra bu egilimin daha da arttig belirtilmistir.



Literatirde U¢ temel nakit tutma teorisi yer almaktadir: dengeleme (trade-off)
teorisi, finansal hiyerarsi (pecking order) teorisi ve serbest nakit akim (free cash
flow) terorisi. Dengeleme teorisi, firmalarin optimal nakit seviyelerinin oldugunu
ve bunu belirlerken de firmanin nakit tutmanin marjinal faydasi ile maliyetini
kargilastirdigini ileri strer. Keynes (1936) nakit tutmanin iki 6nemli faydasindan
bahsetmigtir: islem nedeni ve tedbirsel neden. Firma, faaliyetlerini ylritmek igin
katlandidi islem maliyetlerini karsilamak igin islemsel amaglarla nakit tutabilecegi
gibi; finansal zorluga dusme olasiligina karsin tedbirsel amaglarla da nakit
tutmaktadir. isletmenin nakit tutarken katlandi§i en temel maliyet firsat
maliyetidir. Nakdi elde tutma yerine kullanabilecegdi diger tim alanlar onun firsat
maliyetini olusturmaktadir. Ikinci model, finansal hiyerarsi modeli, Myers and
Mayjluf (1987) tarafindan geligtirilmistir. Bu goruse gore, firmalarin optimal bir nakit
seviyeleri yoktur ve yatirrmlar i¢in daha ziyade bir hiyerarsi izleyerek politikalarini
belirlerler. Firma bir yatinm olanagi ile karsilastiginda once birikmis karlarini,
sonra sirasiyla guvenli ve riskli borglanmayi ve en nihayetinde sermaye araglari
ile finansmani tercih eder. Serbest nakit akim teorisyeni Jensen (1986) ise
dclincu bir gorus olarak, yoneticilerin firma kararlari tGzerinde ayricalikl bir glice
sahip olmak ve daha fazla varligi yonetmek adina nakit tutmay tercih ettiklerini
belirtmistir. Paydaslarin ise yoneticilerden beklentisinin daha fazla temettl almak

olmasi ile vekalet problemleri ortaya ¢cikmaktadir.

Nakit tutma dinamikleri / belirleyicileri Gzerine literatirde kapsamli bir bigimde
calisiimistir.  Klasik c¢alismalarin basinda yer alan Opler vd. (1999)
¢alismalarinda, 1971- 1994 yillari arasinda ABD firmalarini incelemis ve daha
fazla blylume potansiyeli bulunan, daha riskli faaliyetlerde bulunan ve daha kigik
firmalarin digerlerine gére daha fazla nakit tuttuklarini ortaya koymuslardir.
Sermaye piyasalarina daha fazla erigimi olan buyuk firmalarin ya da yuksek kredi
notu olan firmalarin daha az nakit tuttuklari da yine bu c¢alismanin énemli
sonuglarindandir. Firmalar, nakit akimlari duguk ve borglanma maliyetleri yuksek
oldugunda yatirimlarini fonlamak igin daha fazla likit tutarlar. Calismanin bir diger
onemli sonucu, yoneticilerin firsatlari oldugunda her zaman daha fazla nakit
tutma egiliminde olduklaridir. Calismada vekalet maliyetleri ile nakit tutma

arasinda gugli bir iliski bulunamamis ve yoneticilerin, serbest nakit akim



teorisinin aksine, kendi ¢ikarlar icin degil tedbir amaciyla fazla nakit tuttuklari
belirtilmistir. Ozkan ve Ozkan (2004) ingiltere’de faaliyet gdsteren firmalar ile
yaptiklari galismada, Faulkender (2006) ABD’deki kuguk igletmeler Uzerine
yaptigi calismada, Ferreira ve Vilela (2004) Avrupa Parasal Birligi Uzerine yaptigi
calismada benzer sonuglara ulagsmislardir. Ferreira ve Vilela (2004) ayrica, yasal
duzenlemeler ve hukukun ustunltugu ile olgtukleri yatirim korumasinin nispeten
yuksek oldugu ulkelerdeki nakit tutma seviyesinin daha yuksek oldugu yoninde
bulgulara rastlamiglardir. Ayni ¢alismada, tedbirsel motifle 6rttisen ancak vekalet
maliyeti bakigi ile ¢elisen sermaye piyasasi gelismislik seviyesi ile nakit tutma

arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Nakit belirleyicileri Uzerine yapilan ampirik ¢alismalarin bir kismi firmalarin nakit
tutmanin marjinal fayda ve maliyetlerini kargilastirarak optimal bir nakit seviyesi
bulduklarini agiklayan dengeleme teorisini desteklerken; bir kismi da firmalarin
yatirm hiyerarsisi izlediklerini ©6ne suren finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Serbest nakit akim teorisini destekleyici ¢alismalar nispeten

daha az sayidadir.

Finansal krizin nakit tutmaya etkisi finansal ekonomi literatlrinde yeni bir calisma
konusudur. Bu kapsamdaki glincel ¢alismalara drnek olarak; Pinkowitz vd. (2012)
ve Borges vd. (2017) 2008 global finansal krizi sonrasinda firmalarin daha fazla

nakit tuttuklarini galismalarinda gostermiglerdir.

Nakit belirleyicileri calismalari eskiye dayanmakla birlikte; firmalarin nakit tutma
seviyelerinde olasi bir trend arayisi hi¢ degismedigi icin konu guncelligini
kaybetmemistir. Ayrica, gelisen istatistiki analiz yontemleri ile birlikte, firmalarin
nakit tutma belirleyicilerine ge¢gmis donem nakit tutmalari da eklenince, nakit
tutma seviyeleri son ddonemdeki ¢alismalarla daha da iyi agiklanmistir. Bir goruse
gore, gecikmeli nakit tutma degiskeni, bir baska ifade ile bir dénem 6nceki nakit
tutma egilimi, incelenen donemdeki nakit tutmaya etki etmektedir. Firmalarin
gecikmeli nakit tutma seviyesi degiskeninin analize eklenmesi, modelde yer
almayan diger faktorlerin de etkisini modele dahil etmektir. Nakit tutma Gzerinde
etkiye sahip bu etmenlerden firma bazli olanlar, firmalar arasinda farklilasir ancak

belirli bir firma 06zelinde zaman iginde sabittir. Buna karsin, zamana bagh



etmenler zaman iginde degiskendir ancak belirli bir zaman diliminde tim firmalar
icin aynidir (Schoubben & Hulle, 2012). Geleneksel nakit modelleri 6rtik bir
bigimde, firmaya 6zgu 6zellikler ya da tesadufi soklardaki degisime karsi firmanin
hedef nakit seviyesini duzenledigini varsayar (Opler, Pinkowitz, Stulz, &
Williamson, 1999). Gecikmeli nakit tutma degerinin modele dahil edildigi dinamik
cerceve ise hedef nakit yapisinda degisikliklerin yapilabilmesi i¢in gecikmeyi
iceren bir dizenleme surecine izin verir. Mukemmel iglemeyen pazar kosullari
dusundldugunde, firmalar finansal ve yatinm kararlarini alirken pazardaki
degisimlere aninda cevap veremeyebilir. Sonu¢ olarak makro ya da mikro
seviyede kalan firma ici ya da disi pek ¢gok etmene aninda tepki vermenin gergek
hayatta mUmkin olmamasindan o6tura, firmalar optimal nakit seviyesinden
uzaklasabilir. Alan yazinda, gecikmeli nakit tutma degiskenin kriz donemindeki

davranisi ile ilgili sinirl sayida ¢alisma yer almaktadir.

Bu tez calismasi ile 2008 global finansal kriz dncesi ve sonrasini karsilastirmal
olarak sunmak ve nakit belirleyicileri ile o6zellikle gecikmeli nakit degerinin
gelisimini dénemler arasi izleyerek literatlire katkida bulunmak hedeflenmisgtir.
Bunun yani sira, gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin tamami
calismaya dahil edilerek kapsamli bir analiz ve degerlendirme yapilmasi
amaclanmistir. Ayrica, hentz gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin
gelismis Bati Avrupa Ulkelerinden farklilagip farklilasmadigi c¢alismanin
motivasyon kaynaklarindan biridir. Literatirde Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri
Uzerine Ulke bazh yapilan ¢alismalara rastlanmakla birlikte, genis kapsamli bir
calismaya rastlanmamistir. Nakit belirleyicileri olarak yalnizca firma 6zelindeki
degiskenler degil; ayni zamanda ulkelerin makroekonomik gostergeleri de bu
calismaya dabhil edilerek alan yazin katkisinin ¢esitlendiriimesi hedeflenmistir. Bu
¢alismanin dnemli amaglarindan biri de optimal nakit dizeyinin anlamlihigini test
etmenin yani sira, firmalarin optimal nakit dizeyine ulasmak igin sarf ettigi
duzeltme suresi ile ilgili de gikarimda bulunmaktir. Modelin sonucunda, gecikmeli
degerin katsayisi firmalarin optimal nakit seviyesine ulagsmalarindaki dizeltme
hizin1 géstermesi agisindan ¢ok énemli bir gostergedir. Gecikmedeki kaymalar

firmalarin sermaye yapilarini etkilemektedir. Dolayisiyla sermayedarlar agisindan



optimal nakit seviyesinden uzaklagsmak firma degerini etkileyebilecek énemli bir

arastirma konusudur.

Calismanin kapsami 12 Dogu Avrupa ulkesinde faaliyet gosteren borsaya kote
finansal olmayan firmalarin 2003-2016 d6nemine ait yilsonu finansal tablo
verileridir. Firmalarin nakit tutma davranislari Gzerine etki eden bankacilik
sistemi, yabanci fon akisi, dogrudan yabanci yatirrm, sanayilesmede verimlilik ve
etkinlik problemleri ile para ve sermaye piyasalari gelismiglik duzeyleri gibi
makroekonomik gostergelerin benzesmesi ile bu ulkeler bir araya getirilerek

analize konu olmuslardir.

Calismanin hipotezi, gecikmeli nakit tutma degiskeninin nakit tutma dinamikleri
icerisinde dnemli bir role sahip oldugu ve 2008 kriz donemi oncesi ve sonrasinda

nakit tutma degiskenlerinin farklilastigi yonindedir.

Calismada panel veri analiz yéntemleri kullaniimig ve veri hem analiz dncesi hem
de analiz sonrasi irdelenerek olasi istatistiki problemlerin 6nliine gecilmesine
calisiimistir. Panel veri regresyon yontemlerinden havuzlanmig, rassal ve sabit
etkiler modelleri ile veri analiz edildikten sonra; gecikmeli nakit tutma degiskeni
modele dahil edilerek dinamik panel veri olusturulmus ve genellestiriimis
momentler yontemi (GMM) ile analiz tekrarlanmistir. Sonuglar genel olarak alan
yazindaki nakit belirleyicileri ile uyumlu olmakla birlikte; 2008 krizi dncesinde ilgili
ulkelerdeki dogrudan yabanci yatirim ve sicak paranin da etkisiyle kolay likidite
saglandigini fakat kriz ile birlikte nakit tutma oranlarinin dip seviyeleri gérduguna,
sonrasinda ise toparlanmanin baslamasiyla nakit tutma oranlarinin tekrar yukari
yonli seyrettigini gostermistir.  Ayrica, firmalarin gecikmeli nakit tutma
degerlerinin, bagka bir ifade ile bir dnceki donem ellerinde bulunan nakit oraninin

bir sonraki donem igin dnemli bir gosterge oldugu goérulmusgtir.

Calisma Dogu Avrupa ulkeleri genel ekonomik degerlendirmeleri, 2008 kuresel
kriz ve etkileri ve literatlir taramasi ile genel bir ¢gergeve ¢izdikten sonra; firmaya
O0zgu ve makroekonomik degigkenleri detaylica agiklayacak ve kullanilan veriyi
ve analiz yontemini tarifleyecektir. Nihayetinde dordinct bolim ile birlikte analiz

sonuglari ve degerlendirme bolumleri ile galisma sonlandirilacaktir.



1. BOLUM

2008 KURESEL KRIzZiNiN DOGU AVRUPA EKONOMISINE VE
NAKIT TUTMA UZERINE ETKISi

1.1 DOGU AVRUPA ULKELERI ile TURKIYE’NIN EKONOMIK YAPISI

Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ve Turkiye arasinda codrafi, kiltirel ve iktisadi
benzerlikler Ulkelerin yakin tarihleri boyunca paralel ya da birbirini takip eder
sekilde ortaya ¢cikmistir. Ekonomik ve politik agidan disa kapali olan bu ulkeler,
1980°li yillar itibariyle karesel diuzeydeki etkilesimden paylarini almis ve
konjonkturel etkiyle rafine sistemlerini disa agmak zorunda kalmislardir. 1980’li
yillarda Tlrkiye’'de yasanan siyasi ve ekonomik krizler ve 24 Ocak 1980 kararlari
ile baglayan kuresel dunya ile iktisadi etkilesim; benzer bigimde Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi'nin (SSCB) 26 Aralik 1991°de dagilmasi ile bagimsizlasan
Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin hem siyasi hem de iktisadi var olma mucadeleleri
yakin tarihin en énemli olaylarinin basinda yer almaktadir. 1990’ yillarda Orta
ve Dogu Avrupa ulkeleri planh ekonomik sistemden pazar ekonomisine tarihsel
bir doniis suireci yasamaya baslamislardir. Ozellikle 1989-1991 yillari bu Ulkeler
icin devlet ekonomisinden 6zel mulkiyete dayali ekonomiye geciste devrimsel
adimlarin atildigi1 yillar olmus ve bu nedenle bahsi gecen devletler ‘gecis

ekonomileri’ olarak adlandinimiglardir (Blanchard, 1997).

Dogu Avrupa ulkeleri ve Turkiye kiresel mali entegrasyona kapilarini agtiginda,
sanayilesmek icin doviz ve sermaye kararlari Uzerindeki agir devlet elinin
hafifletilerek, sinirlamalarin ve/ya duzenlemelerin gevsetilmesi ve bunun sonucu
olarak uluslararasi sermaye akisinin serbest akisi hedeflenmistir. Sanayi ve
sermaye piyasasl heniuz emekleme asamasinda olan bu Ulkelere fon akisi
geldiginde, yuksek risk nedeniyle yuksek getiri beklenmektedir. Bu noktada mali
entegrasyonu; fonlarin serbest akisi ve bankacilik sisteminin bunu desteklemesi
ve hatta devletin ana rolinun sistemin glvenli igleyisini saglayacak kontrolorluk

ile sinirli olusu olarak tanimlamak faydali olacaktir.

1958 yilinda Roma Antlagsmasi’ndan sonra Avrupa Koémur ve Celik Toplulugu ve

Avrupa Ekonomik Toplulugu kurulmus ve kurucu devletler olan Fransa, Almanya,



italya, Hollanda, Belgika ve Likksemburg tarafindan Gumriik Birligi uygulamaya
alinmistir. Ardindan 1972 yilinda ingiltere, irlanda ve Danimarka’nin Topluluga
katilmasiyla Uye sayisi dokuza yukselmistir. 1 Ocak 1981’de Yunanistan’in
Topluluk Uyesi olmasindan sonra, muzakereleri uzun yillar 6nce baglatilan
ispanya ve Portekiz 1986 yilinda Topluluga girmeye hak kazanmislardir.
Dérdiincli genisleme, gelismis Kuzey Avrupa iilkeleri olan Avusturya, isveg ve
Finlandiya ile kisa surede gergeklesmis ve 1995 yilinda tum katilim surecleri
tamamlanmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013).

Avrupa Birligi (AB) adiyla devam eden topluluk Soguk Savas’in ardindan, Orta
ve Dogu Avrupa Ulkeleri (Cekya, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Polonya, Slovakya, Slovenya, Bulgaristan, Romanya ve Malta) i¢in 1990 yilinda
Roma Zirvesi’'nde alinan kararlar dogrultusunda mali destek paketi sunmustur.
Uglinct bir alternatif yola gitmeden AB ile daha siki iligkiler icinde olmay: talep
eden bu ulkelerin istekleri, 1993 yilinda yapilan Kopenhag Zirvesi'nde karsilik
bulmus ve bu Ulkelerden siyasi ve ekonomik kosullari yerine getirenlerin AB’ye
aday olabilecekleri vurgulanmistir. Kopenhag Kriterleri olarak da bilinen bu
isterlere gore; aday ulkeler Uye sifatina kavusabilmek icin siyasi (hukukun
ustinlugu, insan haklari, azinhk haklar), ekonomik (pazar ekonomisi
dinamiklerinin iyi islemesi) ve topluluk muktesebatinin kabull (siyasi ve parasal
birlik amaclari, AB mevzuatina uyum) ile ilgili kriterleri yerine getirmelidirler.
Besinci genigleme ile birlikte ama¢ Avrupa butunlesme modelinin tum kitaya
yayllmasi ve istikrar saglanmasi olmustur. 1 Mayis 2004 yilinda Cekya,
Macaristan, Polonya, Slovakya, Estonya, Letonya, Litvanya, Slovenya, GKRY ve
Malta AB dyesi olmuslardir. 1 Ocak 2007 tarihinde ise Bulgaristan ve Romanya
Birlik Gyeligine kabul edilmigler ve Uye sayisi 27°ye yukselmistir. Son olarak
Hirvatistan 2013 yilinda Birlik Gyesi olmustur. Guncel durumda AB nufusu
yaklasik 513 milyona ulagmistir. Avrupa Birligi’'nin glncel siyasi haritasi1 Sekil 1’de

gorulmektedir.
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1990’ yillarda Orta ve Dogu Avrupa ulkeleri planli ekonomik sistemden pazar
ekonomisine tarihsel bir déniis slreci yasamaya baglamislardir. Ozellikle 1989-
1991 yillar1 bu ulkeler igin devlet ekonomisinden 6zel mulkiyete dayall ekonomiye
geciste devrimsel adimlarin atildigi yillar olmus ve bu nedenle bahsi gecen
devletler ‘gecis ekonomileri olarak adlandiriimiglardir (Blanchard, 1997). Bu
ekonomik donusumu gergeklestirmek icin gerekli olan degisim seti daha dnceki
diger tim reformlardan farkhlik géstermektedir; clinkli bu yalnizca sistemin isleyis
kurallarini degistirmek degil, sosyalizmden kapitalizme bir gegis olan sistemin
kendisini degistirmek demektir. Bunun anlami politik ve ekonomik olarak isin
dogasinin degismesidir. DonusUm surecinin temel olarak 4 bileseninden
bahsedilebilir. Bunlardan ilki, enflasyonu disirmek ve borglanma seviyesini
asagi cekmek iizere yapilan makroekonomik dengelemedir. ikinci olarak; fiyatlar,
ticaret, doviz kuru gibi ekonomik aktivitelerin serbestlesmesidir. Uglincii bilesen
Ozellestirme ve devlete ait mulkiyetlerin yeniden yapilandirmalari ile kamunun
buyukligunun daraltiimasidir. Son olarak; mulkiyet haklari, ticaret hukuku,
muhasebe kurallari ve vergi dizenlemeleri gibi bir dizi yeni yasa ve dizenlemenin

yapilmasidir (Bitzenis, 2009).

Avrupa Birligi'ne (AB) girme amaci guden bu ulkeler icin uluslararasi ticaret
rejimindeki degisimler gecis surecindeki konularin baginda geliyordu (Gilbert &
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Muchova, 2018). AB’ye katilma motivasyonu her iki taraf icin de dnemli bir siyasi
icerik olmakla birlikte, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin demokrasilerinin
birlesmesi ve AB’nin de Rusya’nin etkisini sinirlamak istemesinden yola ¢ikarak;
aslinda bu katihm Orta ve Dogu Avrupa bdlgesinin ekonomik varliginin garanti
altina alinmasi demekti. AB’ye katim sureci 2004’de basar ile sonuglandi ve
AB’nin 5’inci geniglemesi hem insan hem de ulke sayisi agisindan en blyuk tek
seferdeki geniglemesi oldu. Uluslararasi ticaret akigini serbest kilmanin yaninda,
is gucu hareketi de serbest dolagsima acildi ve bes Ulke (Slovenya, Slovakya,
Estonya, Letonya ve Litvanya) Euro bolgesine gecis yapti. Ulke bazinda
farkhlasmalar olmakla birlikte, Gye devletlerin Euro bdlgesine gegisleri Uye devlet
merkez bankalari karari, Maastricht kriterlerinin karsilanma durumu ve doviz kuru
istikrarsizliklarina gore farkhlik gostermektedir. Calismada analiz edilen Dogu
Avrupa ulkelerinin UGyelik tarihleri ile para birimleri Tablo 1’de gorulmektedir.
Estonya, Letonya, Litvanya, Slovenya ve Slovakya 2004 yilinda tam uUyelik
statistinu elde ettiklerinde para birimleri de Euro olmustur. Ancak sonraki

genislemelerde Ulkeler Euro bolgesine dahil edilmemisgtir.

Tablo 1: Analiz Edilen Ulkeler AB Uyelik Tarihi ve Para Birimleri

AB Uyelik Para Birimi
Tarihi
Bulgaristan 2007 Bulgar Levasi (BGN)
Hirvatistan 2013 Hirvatistan Kunasi (HRK)
Cekya 2004 Cek Korunasi (CZK)
Estonya 2004 Euro
Macaristan 2004 Macar Forinti (HUF)
Letonya 2004 Euro
Litvanya 2004 Euro
Polonya 2004 Polonya Zilotisi (PLN)
Romanya 2007 Rumen Leyi (RON)
Slovakya 2004 Euro
Slovenya 2004 Euro
Turkiye - TL

Gilbert ve Muchova (2018) calismalarinda, genisleme ddénemi sonrasi AB’ye
giren tum ulkelerin global dizeyde ihracat pazar paylarinin arttigini bulmusglardir.
Ancak; mal bilesenleri ile Ulkelerin rekabet edebilirliklerinin disik oldugunu ve
pazar payl genislemesinin genel olarak AB sinirlari i¢inde kaldigini da
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belirtmiglerdir. Buna dayanarak, AB’ye katilmin pazar payl artirimi
perspektifinden bir basari olarak gorulecegini; fakat dis ticaret rekabet glicindeki
potansiyel artisin sinirl olabileceg@ini vurgulamiglardir (Gilbert & Muchova, 2018).
AB Ulkelerinin buyime hizlarinin dustk olmasi, Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin
dis ticaret portfoylerinde AB yodun olmalarini dezavantaj haline getirmekte ve

potansiyel bir tehlike olarak gorulmektedir.

Demir Perde’nin dususunidn ardindan Dogu Avrupa ile Bati Avrupa arasindaki
entegrasyon dikkat cekici dizeyde artmistir. Suphesiz donem dénem geriye
donusler yasanmis olmakla birlikte, 6zellikle 2004 yilinda AB’ye katillan yeni
uyelerle basarili bir gelisim elde edilmigtir. AB’ye son donemde Uye olan Dogu
Avrupa ulkelerinden bir kisminin tek para birimi olarak Euro’ya gegmesi de ayrica
ekonomik entegrasyon acisindan énemlidir. Keppel ve Prettner'a (2015) gore,
Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinin AB’ye katilimi, yalnizca bu Ulkeler igin degil eski
15 Uye devlet igin de buyuk bir kazanimdir. Yeni Uye Ulkeler Avrupa Uyum
Politikas! ve Ortak Tarim Politikasi desteklerinden ve ayrica Bat’'nin dogrudan
yabanci yatirimlarindan faydalanirken; eski Gye devletler de doygunluk seviyesi
dusuk yeni pazarlara ulagsmig oldular. Bununla birlikte, eski ve yeni devletler arasi
isgucu hareketliligi ve her iki bolgeyi de destekleyecek sekilde yapilan ticari
bariyerleri ortadan kaldirma ile ilgili anlasmalar ekonomik entegrasyonu destekler
niteliktedir. Ayrica, eski AB Uye devletlerindeki firmalarin dis kaynak kullanimi ve
kiyi otesi ticaretleri nedeniyle ortaya ¢gikan Uretimde uluslararasi ayrisma durumu,
dusuk Ucretli yeni devletler sayesinde AB merkezli firmalarin rekabet edebilirligini

artmasina evrilmistir (Keppel & Prettner, 2015).

AB uUyeligi ile birlikte, Ulkeler ekonomik ve politik agidan birbirleri ile uyumlu,
koordineli ve birbirlerini destekleyen uygulamalar igine girerler. Bu uygulama
politikalarinin c¢ergeveleri gesitli antlagsmalarla cizilir ve tim Uye devletlerin
politikalari uygulamasini zorunlu kilar. Bu baglamda, tlkeler AB’nin Genel
Ekonomi Politikasi ilkelerini gozetmek ve detayli tavsiyelere uymak zorundadirlar.
1 Aralik 2009’da yururlige giren ve Avrupa Birligi anayasasi sayilan ve birligin
kurumsal yapisinin gergevesini gizen Lizbon Antlagsmasi ile Uye Ulkeler dig
politika yetkilerinin dnemli bir kismini AB’ye devretmigtir. Lizbon hukimlerinin

yani sira, son genisleme ile birlikte Birlige dahil olan Ulkelerin siyasi ve ekonomik
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agidan mevcut Uye devletlerden farkli olmasi nedeniyle bitlinlesme politikalari
uygulamaya konmustur. Bu politikalar ile genel olarak toplam istihdamin iginde
tarim payinin dasiurulmesi, sanayi sektorunde verimlilik artigi, teknolojik
altyapinin yenilenmesi ve sermaye giriginin artmasi hedeflenmistir. Birligin tek
pazarina entegrasyon, sermayenin ve mallarin serbest dolagimi ve sermaye giris
cikisinin kolaylasmasi ile sermayenin artiriimasi tam Uyelik sonrasi hedeflenen

ekonomi ilkelerinin baginda gelmektedir.

1990’ yillardan sonraki disa acilma ile birlikte, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerindeki
sermaye ithalati artmig, ancak diger yandan bu ulkelerin nispeten kuguk
ekonomiler olmasi nedeniyle Avrupa Parasal Birligi'ndeki sermaye varligini
etkilememislerdir. 2001 yili ile birlikte tim Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinde, kredi
blylUmesinin artmasi ve faiz oranlarinin dismesi ile menkul kiymet fiyatlar
artmigtir. Krizle birlikte 2007-2009 yillari arasinda ise hisse senedi fiyatlari hizla

deger kaybetmislerdir.

Tam uyelik sonrasi uyum yillari gegis ekonomileri igin zorlayici testlerle doludur.
Bu testlerin basinda gumruk engellerinin kaldirilmasi gelir. Bariyerlerin kalkmasi
ile birlikte ithalat aniden artar. Ayrica, sanayinin gelismesi icin yapilan altyapi
iyilestirmeleri de devletler agisindan 6deme gugclugu yaratacak olgude buyuktur.
Tam bunlar tyeligin ilk yillarinda ylksek enflasyon ile karsilasiimasi demektir. Bu
noktada, ulkelerin yaptiklari ithalati ihracata dondirmeleri ve Birligin fonlamasi
bdyUmenin saglanabilmesi igin kritik O6nem arz etmektedir. Donusim
ekonomilerinde bliyume hizlari incelendiginde, ilk gegis sonrasinda siddeti ve
suresi degisiklik gostermekle birlikte, tim devletlerin ‘gegis donemi durgunlugu’
yasadigl ve bu donemde Ulkelerin ellerindeki kaynaklari sektorler arasi yeniden
dagittigi bu nedenle de ¢ikti seviyelerinde dususler yasandigi izlenmistir. Ancak
bu durum izleyen yillarda tersine donerek bliyime baglamistir. Bu dénemlerdeki
bdylime performansina bakildiginda Polonya, Slovenya, Macaristan, Slovakya
ve Cekya basarnli performans gdsteren Ulkeler arasindadir. Donisum
sureclerinde, fiyatlarin daha serbest dalgalanmasi ve dis ticaretin serbestlesmesi
ile mal bilesenleri ve bunlara ait kaynak tahsisi degismektedir. Bu durum genel
olarak sanayi sektorindeki giktinin hizmet sektdrine kaymasi olarak izlenmis ve
yeniden yapilanma sureci olarak da degerlendirilmigtir (Demirbugan, 2006).
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Bunlara ek olarak, ticarete konu mallarin bilesimi bu pazarlarin AB’ye agiimasiyla
da degismistir. iscilik maliyetlerinin diger AB llkelerine gére disiik olmasi
nedeniyle, emek yodun olan sektorlere dogrudan yabanci yatirrm artmis ve bu
durum Ozellikle tekstil ve ayakkabi sektorintin Dogu Avrupa ulkelerindeki Uretim
paylarini artirmistir. 2001 yihinda Dogu Avrupa ulkelerinin toplam ihracatinin

%30’unu bu sektorler olusturmaktaydi (Demirbugan, 2006).

Kuaguk ve acik ekonomilerde, sermaye akisindan kaynaklanan fazla yatirimin
varligi, buyuk ¢ogunlukla o ulkenin doviz kuru rejimine baghdir. Hem sabit hem
de degisken doviz kuru olan rejimlerde, nedenler ve gecismeler fark etmekle
birlikte, fazladan yatinm dongusu ile karsilagsiimaktadir. Kur riski azaldigi igin,
sabit kur sermaye akisi agisindan cazibeli olabilir. Eger bu risk dikkate alinmazsa,
yabanci yatirrm ve borglanma yalnizca faiz oranlarinin farklilasmasina baghdir.
Bu noktada, bankalarin rolleri 6nem kazanmaktadir. Vade uyumsuzlugu riski
fazladan yatirim ile birlestiginde kriz tehdidini artirmaktadir. Bununla birlikte,
Ozellikle Romanya ve Bulgaristan’daki bankalarin 2007°’de gec¢mis yillar
ortalamasindan daha yuksek kredi — mevduat oranina sahip olmasi gibi durumlar
finansal derinlesme olarak gorulebilecegi gibi daha fazla risk aldiklari yéninde de

yorumlanabilir (Hoffman, 2010).

Tum bu gelismelerin yaninda, pek c¢cok Orta ve Dogu Avrupa Ulkesinde
yatinmlardaki artis insaatlari canlandirmis ve gayrimenkul sektorinde bir
patlamaya yol acmistir. Ayrica, tiketim mallarina kiyasla sermaye mallarinin
uretimi de daha hizh bir bicimde artmistir. Bu durum, kolay kredi imkanlarindan

kaynakli olarak Uretim yapisinda bir degisiklige isaret edebilir (Hoffman, 2010).

Doénusum slrecinde devlet eliyle yapilan birgok is, 6zellestirmelerle 6zel sektore
devredilmektedir. Dogu Avrupa Ulkeleri i¢in 1990 yilinda GSMH iginde 6zel sektor
pay! %11 iken, ayni oran 1994°de %50 ve 2004 yilinda %70’e ¢ikarak 6zel sektor
glUglenmigtir (Demirbugan, 2006). Ancak 6zellestirme hem alici tarafinda blylk
fon kaynagi gerektirdigi, hem de enflasyonist sonuglara sebebiyet verebilecegi
icin farkli Ulkelerde farkli yontem bilesenleri ile gerceklestiriimis ve 6zellestirme
hizi ve mulkiyet bilesimi Ulkeler arasi degisiklik gostermigtir. Devletin 6zellestirilen

isletmenin hisselerinin bir kismini ya da tamamini belli sureyle elinde tutmasi,
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isletmeyi calisanlarina devretmesi, ayni anda birden fazla mulkiyetin
devredilmesi yontemi olan kitle 6zellestirmesi gorulen farkli uygulamalar arasinda

yer almaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin yani sira, firma yapilarina bakildiginda Dogu
Avrupa’da yaygin olan klasik Uretim tekniklerine dayali ve bunun bir sonucu
olarak da dusuk Uretim kapasitesi olan kuguk firmalarin uzun yillar hayatta
kaldiklari ancak, buylme konusunda bagarisiz olduklari izlenmektedir. Bu
ulkelerdeki firma vyapilari kiguk, olgun ama buna karsin Ulkenin Uretim
blylmesine katki saglamayan ve kimdulatif olarak disuk Uretim seviyelerine
neden olan firmalar olarak gértlmektedir (EBRD, 2018). Schumpeter’in ekonomik
blyUme teorisine gore (Langroodi, 2017), yaratici yikim mekanizmalari bir arada
¢alisarak bu donguyu kirabilir. Bunun igin, bir Glkede oncelikle teknolojik kazanim
saglayacak bulus ve icatlar, diger bir ifade ile inovasyon olmalidir. inovasyon hem
kamu hem de 0Ozel sektor tarafindan vyillar boyunca yapilacak olan ar-ge
calismalarinin ve insan kaynag yetistirmenin bir sonucudur. ikinci olarak, mevcut
inovasyonlar bulug sahiplerinin maliyetlerini kargilamasi i¢in patent ve benzeri
ticari modellerle korunmalidir. Boylelikle maliyetlerini karsilayan ve hatta Gzerine
kar elde eden yaratici fikir sahipleri zamanla teknolojiyi daha da gelistirecek
kaynaga sahip olur. Son olarak, ekonominin kisitli kaynaklarini etkin bicimde
kullanmak adina yeni buluglara sahip firmalar eskiyen Uretim verimsiz firmalarin
yerini alacaktir. Boylece buyume vyaratici bir yikimi beraberinde getirirken,
pazarda var olanlarla yeni gelenler arasinda surekli bir devinim saglanmis
olacaktir. Bu hem yeni teknoloji hem de yeni is tanimi demektir ve Schumpeter’e

g6re bliyume ancak bu sekilde surduralebilir olabilir.

Bahse konu ulkeler kultirel ve sosyolojik agidan incelendiginde, bu denli
kapsamli sistem degisimi ve etkilerinin Ulke vatandaslari tarafindan kimi zaman
sert tepkilerle karsilandigi izlenmistir. Turkiye’de 1980 darbesi sonrasi yasanan
kitle hareketleri, siyasi galkantilar, yeni anayasa tartigmalari, azinlik partileri ile
kurulan koalisyon hikumetleri ve dizginlenemeyen enflasyon 1990’1 yillarin sonu
ve hatta 2000'li yillarin bagina kadar dizginlenememistir. Yugoslavya’'nin

dagiimasi ile kurulan Hirvatistan ve Estonya ile Cekoslovakya’nin Cek
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Cumbhuriyeti ve Slovakya olarak demokratik (diplomatik) yollarla ayrilmasi bile
kendi icinde sancili iken; SSCB’nin dagilmasi sonrasi demokrasiye gecis
evrelerinde daha giddetli olaylar da yasanmistir. 1990 yilinda ilk bagimsiz
secimini gerceklestiren Macaristan, bu on yil boyunca liberal parti ile komunist
parti arasinda ¢cekismeler yasamis ve bu sure zarfinda ekonomik iyilestirmede
basarisizlik, su¢ oranlarinin artmasi ve hukumet yolsuzluklari segmenleri
zorlamigtir. 1989 yih Romanya’da diktator Ceausescu’ya karsi yapilan darbe;
Polonya’da proleter grubun isci haklari talebi Gzerine baglayan grev, gosteri,
sosyal anarsi ve 6zgurlik mucadeleleri; Sirplar, Bosnaklar ve Hirvatlar arasi bas
gOsteren yuzlerce insanin oliumune ve binlercesinin gog¢une neden olan savaglar;
1991’de Rus askerleri tarafindan oldurtlen Litvanyali protestocular (Bitzenis,
2009) bu siddet olaylarindan birkagidir.

90’h yillar geride kaldiginda, 2000’li yillarin basi itibariyle, 6zellestirmelerin hiz
kesmeden devam ettigi ve serbest piyasa kosullarinin etkisinin daha fazla
hissedildigi bir doneme giren ulkeler, dogrudan yabanci yatirrm ve sermaye
piyasalarina daha fazla fon girisi ile tanismislardir. Ozellestirmeler ile birlikte,
toplam c¢ikti duzeyindeki 6zel sektor payi artmaktadir. Ancak bu donemde 6zel
sektor firmalarinin blyudk ¢ogunlugu modernize Uretim sistemleri yerine emek
yogun uretim yontemleri kullanmaktadirlar. Ayrica, Ulkelerin serbestlesen iktisadi
sinirlari ile ithalat oranlari artmig, buna kargin rekabet edebilirlikleri dusuk olan
ancak isglci maliyetinin disuk olmasi nedeniyle emek yogun sektorlerde fiyat
avantajina sahip olan firmalari ile ihracatlar sinirh kalmistir. Bu da ihracatin
ithalati kargilama oranlarini disurmus ve cari agiklari buyutmustir. Bu donemde,
bilhassa kisa sureli sermaye fon girisi, baska bir deyisle ‘sicak para’ girisi tlkelerin
sermaye varlik degerlerini artirmistir. Zaman igerisinde sermaye varliklarinin asiri
degerlenmesi bu ¢alismada incelenen Ulkelerin hemen hepsinin ortak 6zellikleri
arasindadir. Bu noktada Avrupa Birligi Uyeligi incelenen Ulkelerin yasadiklari
gelismeleri birbirinden bir miktar ayirmaktadir. 2008 kuresel krizi gelmeden once
cok buyluk kismi AB uUyesi olan Ulkelerde, Uyelikle birlikte reform sureci
yasanmaya baslanmis ve fon fazlali§i ve 6zellikle yabanci bankalarin sagladigi
yuksek tutarl krediler ile Ulke altyapilar iyilestiriimeye baslanmistir. Ancak

dyelikle birlikte, yeni dlizene alisma asamasinda olan gegis ekonomileri gikti
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dizeyinde azalma, enflasyon, issizlik, gelir dagilimda adaletsizlik ve belki daha
da onemlisi yuksek borcluluk ve bu borg¢lulugun yabanci para birimi cinsinden
olmasi gibi problemlerle bogusurken 2008 krizine yakalanmislardir. Diger taraftan
ayni donemde Turkiye de sicak paranin yogun olarak Ulkeye girdigi ve yuksek
borglanma oranlari ile yasandigi bir dénemdeydi. incelenen (ilkelerin bir diger
ortak 6zelligi finansal sistemlerinde tlrev piyasalar gibi kompleks trtnlerin henlz
gelismemesi idi. Bu durum 2008 krizinin ilk etapta yaganan etkilerinin bu Ulkelerde
hissedilmemesine, bagka bir deyisle finansal pazarlarin krizden fazlaca
etkilenmemesine yol ac¢mistir. Ancak kriz etkileri derinlesip bankacilik
sektorinden baslayarak reel sektoriu de etkilediginde dunyanin diger tim

bdlgeleri gibi bu Ulkeler de krizden paylarina duseni almislardir.

1.2 2008 KURESEL KRIizi
1.2.1 Global Kriz ve Etkileri

Amerika’da mortgage krizi olarak baglayan ve tium dinyayi etkileyen 2008
kuresel krizi ilk olarak finansal piyasa ve kurumlari etkisi altina almis ve izleyen
donemlerde 6zellikle bankacilik alaninda etkilerini gostererek reel sektére de
sigramigtir. Son 75 yilin en kotlisU olarak adlandirilan kriz sonrasi, kredi
kanallarindaki tikaniklik ve uluslararasi bankalarin da etkisiyle tim diinya ulkeleri

krizinden pay almistir (Reinhart & Rogoff, 2008).

Esasinda krizin altinda yatan nedenlerle ilgili gorusler farklihk gosterse de 2008
finansal krizi tim dunyayi etkilemesi ve etki alanini finansal kurumlardan
cikararak reel sektore de gegcmesi nedeniyle yapisal degisiklikleri zorunlu hale
getirmis ve kapitalizmin isleyen taslarini yerinden oynatmistir. Geleneksel bakis
acisi krizin arkasindaki nedeni, evlerin yanls fiyatlamasi ve disuk gelir grubuna
yuksek faizle bor¢ vererek mortgage kredilerindeki ylksek riske baglar. Ancak
diger yandan bu esas problemin sonucudur. Bu goruse gore, krizin altinda yatan
ana neden ¢ok dusuk faiz oranlari ile benzeri gérilmemis likidite seviyesidir.
Amerikan hukimetinin 9/11 sonrasi para politikalari nedeniyle faiz oranlarinin ¢gok
disuk seviyelerde seyretmesi (2000 ve sonrasi 3 yilda faiz oranlarinin yaklagik
%1 seviyesinde olmasi) ve 6zellikle Cin, Singapur ve Korfez ulkelerindeki tasarruf



17

fazlasi ile global dizeydeki fazla nakit finansin temel kuralinin ihlaline yol
acmistir. Buna gore, bor¢lanmanin getirisi ile kredi kalitesi ters orantilidir. Baska
bir ifade ile, alici ne kadar guglu ise getiri o kadar duser. Ancak global seviyede
likidite fazlasi ve dusuk faizin ayni anda gergeklestigi durumda dusuk gelir
gruplarina bile disuk faizle kredi verilmistir. Kredi geri éddemelerinin buyUk
miktarlarda gecikmesi ile ipotekli daha fazla ev satisa ¢ikmis; ki bu da ev
fiyatlarini olmasi gereken seviyenin cok altina c¢ekmigtir. Nihayetinde zarar
aciklayan finansal firma sayisi gun be gun artarak global seviyede pazar asagi
yonll bir ddngiiniin icine girmistir (Altman, 2009). Ustelik, o gline kadar bilinen
geleneksel devlet yardim, tesvik ya da mudahaleleri krizin yayilmasini
engelleyememis; ancak merkez bankalarinin elindeki fazla nakit piyasaya
pompalandiginda etkilerin kagultmesi saglanmistir. Dinya tarihindeki en buyuk
parasal mudahaleyi gerceklestiren ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankasi ve diger merkez bankalari- ddnemin IMF Bagkani Dominique Strauss-
Kahn'in ‘sistemik erime’ olarak adlandirdigi- kredi piyasalarina 2,5 trilyon dolar

enjekte etmiglerdir.

2007 yihinda Amerikan ev kredileri ve bunlarin bagli oldugu tlrev piyasalarda
baglayan mortgage krizi, 6zellikle 2008 yilinin ilk geyreginden itibaren reel
sektorl etkisi altina almistir. BayUme rakamlari halen 2008 Krizi dncesine
donulemedigini gostermektedir; ki bu durum krizin derinligine isaret etmektedir
(IMF, 2016). Gelismis Ulkeler icin dlisik emtia ve petrol fiyatlari avantajli olsa dahi
kriz sonrasi donemde toparlanmanin c¢ok yavas oldugu gozlenmistir. Bu
baglamda, genel olarak Buyuk Buhran (1929) ile karsilastirilan 2008 Global Krizi,
kriz sonrasi ilk yillar icin dunya ticaret hacminin tamamini dogrudan etkilemistir.
Devlet 6nlem ve desteklerinin de katkisiyla 2009 yilinda piyasalarda toparlanma
bagslamis ve 2010 yil itibariyle 6zellikle gelismis Ulkelerde krizin etkileri azalmistir.
Fakat ekonomiyi igine girdigi darbogazdan gikarmak yuksek borglanmaya neden
olmus ve bu durum yine kiresel bazda etki etmistir. Gelismekte olan
ekonomilerde ise kriz sonrasi gorunum toparlanmis ancak 2011 yil itibariyle
bayumedeki ivme tekrar yavaglamigtir. Bu yavaglamanin altinda yapisal
sikintilar, oOzellikle isgicu ve yatinm piyasasindaki kirilganliklar ve siyasi

gerilimler yatmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin  blyume oranlarinin
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yavaslamasi global seviyedeki buyume oranlarini da geri gekmekte ve bu da
nihayetinde klresel beklentileri olumsuz etkilemektedir. Mali liberallesme
amaciyla gelismekte olan ulkeler dogrudan yabanci sermaye girisini artiracak
politikalar izlemektedirler. Bu politikalara ek olarak sermaye piyasasi araglarina
uluslararasi fon girisi Glkelerin bir diger 6nemli fon kaynagidir. Glncel diinyada
bu fon kaynaklari yani sermaye akimlari kisa sureli ise buna ‘sicak para’ da
denmektedir (Seyidoglu, 2003). Bu ulkelerdeki buyimenin daha ¢ok sicak para
uzerine kurulmasi da buyuk bir belirsizlik olarak gorulmektedir. ABD para
politikasina paralel olarak, faiz oranlari ve varlik alim programinin uzun vadedeki
trendi sicak paranin izleyecegdi yolu belirleyecektir. Sicak paranin hareketinin
gelismekte olan Ulkelerden gikma egiliminde olmasi durumunda, bu Ulkelerin
bldylUme oranlari daha da asagi yonlu seyredebilir. Tium bu dinamiklerin
birbirlerine bu denli siki bagl olmasi, yeni piyasa dengesinin agagi yonlu riskler

icerecek sekilde olugsmasina neden olacaktir.

Altman (2009) kuresel krizin etkilerinin Amerika ve Avrupa’da daha fazla
hissedildigini vurgulayarak; hukumetlerin dnceden yuruttukleri kiresel isler igin
ayirdiklari kaynak ve ekonomik kredibilite eksikliginden oturu orta vadede
dunyanin merkezinin ABD’den kayacagi yonunde gorus bildirmistir. Bu ¢alismaya
goére, Amerikan serbest piyasa kapitalizm modeli kara bulutlar altinda kalmistir.
Finansal sistemin ¢okmesi ve kotluye kullanma ve rugvet gibi nedenlerle devletin
duzenleyici rolunun sinirh kalmasi bu bulutlarin altinda yatan nedenler olarak
siralanmistir (IMF, 2013).

2008 Kuresel Krizi'nin etkileri iki asamada incelenecek olursa, bunlardan ilki krizin
hemen ardindan gorulen ve daha ¢ok krizden c¢ikmaya yonelik olan etkilerdir.
ikinci asamasi ise, dinya ekonomilerini uzun vadede etkileyen ve sistemi
donustiren hareketlerin sonucu olan etkilerdir. Bu ikinci asama daha ¢ok 2013
yili itibariyle yasanmaya baslanmis ve finansal piyasa dinamikleri, fiyatlandirma
politikalari, makroekonomik yaklagimlar ve Ozellikle orta ve uzun vadeli
beklentiler bu donemden sonra énemli degisimler gostermistir. FED, 2008 Krizi
sonras! stresi dusirmek adina dusuk faizli parasal gevsemenin yasandigi
donemi, 2013 yili itibariyle bitirerek tahvil alimlarinin azaldigr ve parasal

genislemenin frenlendigi yeni bir normallesme donemine ge¢mistir. Bu yeni
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durum, ekonomileri sicak paraya bagli olan gelismekte olan Ulkeler igin yeni bir
pozisyon alma anlamina gelmistir. 2010 ve 2013 yillari arasinda FED’in
genisleyici para politikasi ile likidite bollugu yagsayan gelismekte olan ulkelerin
finansal sistemlerinde riskler artmig ve sermaye giris ve ¢ikisina daha duyarli hale
gelmiglerdir. Bu nedenle, kuresel likidite hareketlerindeki dalgalanma bahsi
gecen ulkeler icin doviz kurlarinda agiri oynakligi beraberinde getirmistir. Bunun
yani sira, sicak para girisi ile deger kazanan yerel para birimleri firma degerlerinin
artmasina yol agmis ve sonucunda da risk istahini artirarak kredilerin
genislemesine neden olmustur. Kredilerdeki artis toplam gelirinden daha fazla
tuketen bir i¢ pazara ve ayni zamanda uzun vadede geri 6deme zorluklarina yol
acmis ve finansal istikrara darbe vuran bir etkiye sebebiyet vermistir (T.C. Merkez
Bankasi, 2012).

Krizin ¢ikis noktasi ABD olmakla birlikte; butge aciklari, bankalarin kredi
kapasiteleri, yabanci sermaye, yerel para birimi guct ve menkul kiymet borsalari
acisindan degerlendirildiginde Avrupa krizden daha fazla etkilenmistir. Ozellikle
Macaristan, Letonya ve Ukrayna basta olmak Uzere cari aciklari ve yabanci

borclanmalari fazla olan Dogu Avrupa Ulkeleri krizden daha fazla yara almislardir.

1.2.2 Dogu Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye Uzerine Etkileri

Kriz oncesi yillara bakildiginda, ozellikle 2001 ve 2007 yillari arasinda kredi
patlamasi yasandi§i ve gelismis Ulkelerden, gelismekte olan Ulkelere fazlaca
nakit akisi yasandigi; bunun sonucunun da gelismekte olan Ulkelerde hizh
tuketim ve yatinm olarak karsimiza ciktigi goérilmektedir. Diger yandan, ozel
sektoriin borglanma oranlari ayni dénemde sertge artmistir. Ustelik pek gok
ulkedeki bor¢lanma yabanci para birimleri ile yapildigi igin bor¢lanmanin tum
risklerinin yanina doviz kuru riski de eklenmigtir (Berglof, Korniyenko, Plekhanov,
& Zettelmeyer, 2009). Sekil 2, gelismekte olan pazarlar igin kriz dncesi donemi
resmetmektedir. Sekil 2a’da gelismekte olan Avrupa Ulkelerinin hem Latin
Amerika hem de gelismekte olan Asya Ulkelerine goére daha fazla nakit girisi aldigi
goriimektedir. Net sermaye girisleri bolgesel GSYH’nin en az %5 Uzerindedir ve
2007 yilinda GSYH'yi %10’u kadar agsmistir. Sekil 2b’de ise 6zel sektor borglulugu

ile bor¢glanmadaki yabanci para birimi payinin iligkili oldugu izlenmektedir. Baska
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bir ifade ile, bor¢glanma arttikga borglanmanin igindeki yabanci para birimi payi da
artmaktadir. Bolgedeki hemen tum ulkeler her iki yonla- kredi ve doviz kuru-
risklerine maruz kalmaktadir. 1997-98 Asya krizinde oldugu gibi, bu durum
bor¢lanmadaki para birimlerinin yanlis eslesmesi olasiligini ortaya ¢ikarmakta ve

ulke kirilganhklarini artirmaktadir.

Sekil 2: Kriz Oncesi Sermaye Akiglari

Sekil 2a: Gelismekte olan pazarlara net sermaye girisleri, 1999-2007
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Kaynak: Berglof, Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009

Sekil 2b: Ozel Sektor Borg Oranlari ve Para Birimi Agirhgi, 2007 sonu
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Kaynak: Bergl6f, Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009

Dogu Avrupa Ulkelerini igine alan kapali ekonomilerde girisimciler yalnizca yerel
bankalardan para temin edebilirler. Ustelik, gelismekte olan finansal piyasalar

yuksek faiz oranlarinin ve risklerin oldugu pazarlardir. Dolayisiyla, planlanan
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yatirim projelerinin beklenen getirisi yuksektir. Uluslararasi sermaye piyasalarina
serbest erigsimin oldugu durumda para piyasasi oranlari dusecek ve yatirhm ve
bdyUme artacaktir; ancak bu durum yatirimlarin beklenen getirilerini dusurecektir.
Diger piyasalardan alinan kredilerin nispeten dusuk faiz oranlari yatirimlarin
maliyetini diisiirecek, bu da yatirnm projelerinin artmasina yol agacaktir. Ulkeye
sermaye akigindan o6turl, yerel Glkedeki faiz oranlari da uluslararasi seviyeye
yaklasacaktir. Hoffman’a gére Dogu Avrupa Ulkelerinde donusim doneminden
sonra olan tam da bu olmustur: sermaye zengin ve duragan ekonomilerden, fakir
ve istikrarsiz ekonomilere kaymistir (2010). Bu durumun bir sonucu olarak Dogu
Avrupa ulkeleri donusum sureci oncesinde gelir dagilimi esitsizliginin en duguk
seyrettigi ulkelerken; kapitalist reform sureci ile birlikte gelir dagilimi esitsizligi

hizla tirmanmigtir.

Dogu Avrupa Ulkeleri ve Turkiye’nin GSYH yillik blylime oranlari incelendiginde,
2003-2016 yillar itibariyle kriz 6ncesinde ortalama %7 buyume, 2008 yilinda %2
bayime ve 2009 vyilinda %7 kuglulme gdézlemlenmistir. Sonrasinda ise
toparlanmanin yavas oldugu ve 2010-2016 yillari arasinda %3 oraninda bir
buyume izlenmigtir. Krizin reel sektore olan etkilerinin en yogun oldugu 2009
yilinda blyiime kaydeden tek tilke %3’lik biyliime ile Polonya olmustur. Ulkelerin
GSYH kugulme oranlari %15 ile %4 arasinda degismektedir. Turkiye bu
donemde %5 kugulmustir. Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda, GSYH buylime
oranlari bazinda kriz etkilerinin en uzun surdtugu ulke Hirvatistan olmusg ve 2009
itibariyle 6 yil Ust Uste kigulmustir (bayume oranlari 2009 yili itibariyle sirasiyla
-%7, -%2, -%0,3, -%2, -%1 ve -%0,5). Donemler itibariyle bakildiginda ise,
Turkiye %6 ile en ylksek blyime oranini yakalamisken; Hirvatistan %1 ile en
dusuk buylime oranina sahiptir.

Kriz sonrasi daralma durumu, bir Ulkeyi diger gelismekte olan Ulkelerden ayiran
bir durum olarak kargimiza ¢gikmamaktadir. Bu durum global seviyede pek ¢ok
ulke igin de gecerlidir. 2008 sonrasi daralma, Avrupa Ulkelerini de kapsayacak
sekilde gecerli olmakla birlikte, etkisi ve slresi Bati Avrupa ulkelerinde farklilik
g6stermektedir. Gelismis Ulkelerin basinda yer alan ingiltere, Almanya ve Fransa

gibi ihracata dayali ve yuksek katma deger yaratan ekonomilerde Kiresel Kriz ile
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birlikte yuksek tutarli ekonomik kurtarma paketleri devlet eliyle devreye sokulmus

ve Krizi izleyen yillarda buyume oranlari tekrar kriz dncesi seviyelere yaklasmistir.

Diger taraftan, gelismekte olan Avrupa ulkeleri, Ulke bazinda verileri
farkhlasmakla birlikte, genel olarak incelendiginde 2008 ve 2009 yillarinda
dinyanin diger tim bdlgelerinden daha fazla c¢ikti disusleri yasayan Ulkeler
haline gelmiglerdir. Bunun arkasindaki en buyuk neden, bolgenin gelismis ulkeleri
ile ylksek entegrasyonun olmasi ve ayni zamanda ciddi oranda finansal
bagimlilik ve makroekonomik kirilganliga sahip olmalaridir (Bergléf, Korniyenko,
Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009). Odemeler dengesi krizleri ve bankacilik
sisteminin cokmesi atlatiimis olmakla birlikte, ekonomik politika tepkileri populist
ve baskici onlemlerin deneyimlenmesine yol agcmistir. Cikti duzeyleri geyrek
donemler itibariyle mevsimsellikten arindirilarak incelendiginde, 2008 ve 2009
yillarinda hemen higbir Ulkenin c¢ikti artisi gergeklestiremedigi ve dusus
oranlarinin yaklasik %15 (Litvanya) ile %5 (Polonya) arasinda degistigi
gozlemlenmistir (Berglof, Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009). Krizi
izleyen donemlerde ise gecis doneminde olan ulkelerin diger Avrupa ulkelerine
gore ¢ok daha fazla oranlarda (ortalama %5 fazlasi) ¢ikti azaligi yasadigi
vurgulanmistir. Ayrica, gegis uUlkelerine bakildiginda kriz 6éncesi yuksek kredi/
GSYH oranina sahip bu Ulkelerin borgluluklari arttigi igin, kriz sonrasi daha fazla
mal Uretimi dusugu yasadiklar gorulmustur. Bu noktadan hareketle, kisi bagi gelir
ve kurumsal kalite (Dlnya Bankasi’'nin acgikladigi hukukun dstinligu endeksi
Olcumune gore) gibi finansal derinlesmeyi saglayan faktorlerin daha az gelistigi
ulkelerdeki Uretim dususu diger ulkelere gore daha fazla olmaktadir (Berglof,

Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009).

Birgok gelismekte olan Avrupa Ulkesinde, bu denli makro ekonomik kirilganliklar
mevcutken; 2008 yilindaki gibi bir krizin sermaye akisinda ani bir duraksamaya
neden olmasi, bunu kredi sikigikliginin takip etmesi, daralmalar, 6zellikle yabanci
yatirrmcinin borcunun geri 6denmemesi ve nihayetinde ¢ikti dususu ile ginin
sonlandirilacagi dusunulebilir. Ancak, tablo bu denli kbtimser gergeklesmemistir.
Avrupa’nin gelismekte olan Ulkelerine bakildiginda krizin U¢ fazdan gectigi ileri

surulebilir (Berglof, Korniyenko, Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009):
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1. Temmuz 2007 ile Eylul 2008 arasi genel global konjonkturden ayrisma
donemi: Birka¢ Ulke disinda, kriz ilk 4 doneminde gelismekte olan
Avrupa’y! ‘teget gecmis’, sermaye akisi ve kredi bliyumesi hafiflemekle
birlikte kesilmemis, i¢ talep dengelerini korumus ve kaynak zengini tlkeler
icin UrGnlerin  fiyatlarinin yiksek seyretmesi fazladan gelir imkani
dogurmustur.

2. Ekim 2008 ile Mart 2009 arasi krizin vurdugu donem: Lehman Brothers ve
Washington Mutual’in batmasi ile birlikte 2008’in son ¢eyreginde krizin
etkileri ciddi bir bicimde hissedilmeye baslanmistir. Gelismekte olan pazar
risk primleri tepe noktalara ulasmis ve ihracat, borglanma ve dogrudan
yabanci sermaye gostergelerinin tamami negatife donmustar.

3. Nisan 2009 sonrasi artan kriz maliyetleriyle gegici stabilizasyonun
yasanmaya baslandi§gi doénem: Uluslararasi finansal piyasalardaki
toparlanmaya paralel olarak Mart 2009 itibariyle bolgesel finansal
goOstergeler de yukari yonlu hareket etmeye baslamistir. Sanayi Uretimi
dususleri yavaglamis ya da birkag ulkede yukselmeye baslamistir. Ayni
zamanda, finansal ve reel soklarin dalga etkileri kurumsal, bireysel ve
bankacilik sektorinde hissedilerek igsizlikte artis, kurumsal anlagmazliklar

ve islemeyen borglar olarak su ustine ¢ikmistir.

Gelismekte olan Avrupa Ulkeleri igin, 2008’in son ¢eyregi ile 2009’un basindaki
etkileri ciddi oranda hissedilen finansal sikintilar, yine de diger gelismekte olan
piyasa bdlgeleri velya gelismis finansal piyasalarla kiyaslandiginda orta seviyede
seyretmistir. Yuksek bor¢lanma orani ve bu borglanmanin yabanci para birimi
agirhkli olmasi gibi finansal kirilganliklari digtnuldigutinde, bu hafif atlatilmig bir
tablo olarak goézikmektedir. Bir grup goriuse goére, bu problemlerin bertaraf
edilmesi ulkelerin nispi gugclerinden kaynaklanmaktadir (Berglof, Korniyenko,
Plekhanov, & Zettelmeyer, 2009). Gelismekte olan Avrupa Ulkelerinin nevi
sahsina munhasir 6zelliklerinden ilki AB’ye siyasi ve ekonomik anlamda geligmis
baglarla baglanmig olmasidir. Boylelikle, bu ulkeler hem AB hem de IMF
fonlarindan buyuk tutarli destek paketleri alabilmekte (Macaristan, Letonya ve
Romanya gibi), hem de siyasi bir uyyum mekanizmasi olarak AB Uyeligi glivencesi

ile uluslararasi sayginlik kazanmaktadirlar. Boylelikle bu Ulkelere ve kurumlarina
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duyulan glven ve dolayisiyla gelecek éngorulebilirligi artmistir. Bu durum, kredi
maliyetlerini dUsUrmeden 6zel anlagsma kosullarinin iyilesmesine kadar pek ¢ok
alanda etkisini gostermektedir. Ikinci 6nemli 6zellik, diger tim gelismekte olan
pazar bolgelerinden ¢ok daha fazla orandaki uluslararasi bankalarin varligi ve
roludlr. Orta ve Dodu Avrupa’da faaliyet gdsteren pek ¢ok yabanci banka kriz
sirasinda, yerel bankalara gore bor¢g verme oranlarini daha az oranlarda
azaltmiglardir. Sekil 3’'te gorulecegdi gibi gelismekte olan Avrupa Ulkelerindeki
yabanci banka varlik oranlari diger tum gelismekte olan pazarlardan
farkhlasmaktadir. Diger taraftan; kiresel ekonomik ve finansal kriz géstermistir
ki, birbirine baghligi artan Avrupa Ulkeleri tim avantajlarinin yaninda, 6zellikle
daralma donemlerinde sirayet etme -yayilma- riskini de iceren riskler de
tasimaktadir. Yabanci ortakli bankalarin varhgi krizin Dogu Avrupa’daki etkilerini
tersine gevirse de yuksek oranda ticaret serbestligi endustriyel Uretimdeki dususu
eski AB Uye devletlerinden Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerine paslamigstir (Hoffman,
2010).

Sekil 3: Yabanci Banka Sahipligi
(Yabanci banka varliklarinin bankacilik sistemi varliklarina orani)
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Kredi patlamasinin bir diger gostergesi de para/GSYH oranindaki artigtir.
Ozellikle 2007 yilinda, Orta ve Dodu Avrupa Ulkelerindeki para/GSYH orani,
sermaye akimlarinin bu Ulke ekonomilerinde hizli rezerv artigsina sebep olmasi

ile birlikte artis egilimindedir. Bu oranin artmasi pek ¢ok ulkede Ucret ve varlik
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fiyatlarinin yukari yonli bir seyir izlemesine neden olmustur. Rekabet
edebilirliklerini geri kazanmak icin bu Ulkeler Ucretleri dugurmek zorundadir.
Fakat maaslarin ve is gucu piyasasinin yeterince esnek olmamasi, kisa vadede
sonu¢ alinmasini engellemektedir. Ayrica, Ucretleri asagi ¢ekmek ve is gucu
piyasasini daha esnek hale getirmek reel anlamda paranin deger kaybina yol
acabilecegi icin, ekonomiyi daha da kotu hale getirebilecek sekilde tuketimin

azalmasina neden olabilir.

Kita Avrupasi Ulkeleri faiz oranlari Gzerine yapilan arastirmalar gostermistir ki
hem Bati hem de Orta ve Dogu Avrupa’da faiz oranlari soklari dretim
seviyelerinde ciddi etkilere sebep vermektedir. Ancak, burada Orta ve Dogu
Avrupa tepkileri Bati Avrupa’ya gore ¢ok daha zayif kalmaktadir. Ayrica, Euro
bdlgesi faiz oranlarindaki artis Orta ve Dogu Avrupa’da benzer sekilde yanki
bulurken Bati Avrupa’da ayni durum s6z konusu degildir. Bunun yani sira, Euro
bdlgesindeki faiz oranlari, iceriden ya da disaridan gelmesi fark etmeksizin

sarsintilara ciddi tepki vermektedir (Keppel & Prettner, 2015).

Ozetlenecek olursa, 2008 kiiresel krizi gelismekte olan Avrupa Ulkelerini karma
bir bicimde etkilemigtir. Bir taraftan kriz dncesi yasanan kredi patlamasinin
getirdigi yuksek bor¢luluk oranlari ve bu borglarin blyutk kisminin yabanci para
birimlerine bagh olmasi; diger yandan da uretim miktarlarindaki dususler bu
ulkeler icin kirilgan bir tablo olusmasina sebep olmustur. Ancak, yabanci
bankalar sayesinde nakit dongusunun kriz zamaninda dahi saglanmasi ve buyuk
kisminin AB Uyeligi nedeniyle olusturdugu glven ortami krizin etkilerinin daha
ihmli hissedilmesini saglamistir. Bir sonraki bolume gegmeden once ulkelerle ilgili
one c¢ikan hususlar agsagida siralanmistir.

e TURKIYE

Kriz dncesi ve sonrasi donemde Turkiye’ye bakildiginda, 2000’li yillarin basinda
siyasi risklerin artmasi, asiri degerlenen TL nedeniyle dig ticaretin agiri buyumesi
ve bunun sonucu olarak cari acigin artmasi ile gecelik faizler %7.500’e kadar
yukselmis ve yasanan likidite krizi sonrasi 21 Subat 2001 yilinda dalgali kura
gecilmigstir. Karar 6ncesi 635 bin olan USD/TL kuru, bu kararin ardindan %213
artarak 1.350 bin seviyesine ¢ikmigtir (Afsar, 2011). Ciddi bir kiigiime donemine
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giren Ulkede, 2001 yilinda kisi bagi milli hasila %25 azalmigtir. 1990’li yillarda
%100 civarinda enflasyon rakamlari ile yasayan Turkiye, 2002 yilinda %30

seviyesini ve nihayet 2004 yilinda ise tek haneli enflasyon duzeyini gormustur.

2010 yili itibariyle kiresel piyasalardaki likidite artisi, diger gelismekte olan
ulkeler paralelinde Turkiye'ye de sicak para girisine yol agmistir. Bu suregte, mali
varliklarin fiyatlamasi spekulatif bir bicimde artmakta ancak diger taraftan ulusal
para asiri degerlenmektedir. Bu durum, yatirimlarin gogunlukla sicak para girisi
ile finanse edilmesine, ihracatin disup ithalatin artmasina ve cari acgigin
buyumesine yol agmistir. Katma degerli urtin tretimindeki eksiklikler ve ithalata
dayali ihracat problemleri ile birlesince likiditenin kisir bir ¢iktiya dontusmesi
kaginilmaz olmustur. Reel biyime ile dogrudan ve tam bir iliski kurulamayan
para girisi ekonominin kirilganhgini artirmistir.  Ayrica, asir oranlarda
gerceklesen para girisi ile yasanan genisleme, herhangi bir siyasi ya da ekonomik
kivilcimda patlamaya ve giren paranin kitleler halinde ¢ikmasina neden olmustur
(Seyidoglu, 2003). Ozellikle 2008 yili sonu ve 2009 yilinin ilk yarisinda kiresel
krizin etkileri, reel sektor ve yatirrmlarda hissedilmis ve ekonomide durgunluk
baslamistir (Ercakar & Karagol, 2011). Bankacilik ve finans sistemindeki tlrev
artnlerin bakirligi nedeniyle, bu sektorlerin krizden ilk etapta etkilenmemesine
karsin; artan igsizligin talebi disurmesi, dusuk taleple birlikte Uretim kapasitesinin
altinda kalinmasi nedeniyle maliyetlerin artmasi ve kurdaki artisla birlikte ithalat
maliyetlerindeki artis gibi nedenlerle Uretim dinamikleri olumsuz yonde
etkilenmigstir. Bu durumda, kurlari baskilamak igin faiz oranlarinin yikseltiimesi
bir secenek olarak kullaniimig; ancak bu durum da reel borg seviyesinin
artmasina yol agmistir. Oyle ki, 2007-2008 dénemleri reel i¢ ve dig borg stok artig!
sirasiyla %8 ve %7 iken; 2008-2009 yillarinda ayni oranlar %27 ve %36 olarak
gerceklesmistir (Hazine Mustesarligi, 2012).

e POLONYA

1 Mayis 2004 yilinda AB’ye tam Uye olmadan once, ulke ekonomik buylume ve
issizligin azaltiimasi Uzerine odaklanmis ve bu amag dogrultusunda girigsimciligi
ve yenilik¢iligi destekleyen, altyapiyi iyilestiren, 6zellestirme uygulamalari iceren

ve merkezi yapinin gucunu azaltarak yerellesmeyi artiran politikalar izlemigtir.
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Uyelik sonrasi uygulanan politikalar dnemli gelismelerin yagsanmasini saglamistir.
Polonya yuksek sermaye girisinin gozlemlendigi, dig ticaretini hem AB sinirlar
icinde hem de diginda artiran, bu gelismelere bagli olarak kapasite artis1 yagayan
Ulkelerden biri olmustur. Ulke, 2007-2013 AB bltcesi kapsaminda 67 milyar
Euro’dan fazla AB fon destegi almistir. 2014-2020 yillar igin ise bu rakam
yaklasik 80 milyar Euro beklenmektedir (Polonya Ulke Raporu, 2018).

Ekonomik potansiyel agisindan orta buyuklikte bir Avrupa ulkesi olan Polonya,
Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda yabanci sermaye yatirimlari en fazla
yapilan Ulkedir (Polonya Ulke Raporu, 2018). Disaridan dogrudan sermaye girisi
ile alt yapi yatirrmlari artmistir. Ayrica, tiketici harcamalarinda ciddi daralmalarin
yasanmamasi ve ihracattaki basarisi nedeniyle, kriz sonrasinda GSYH’si surekli
artis gostermistir. GSYH'deki artis orani 2018 yili i¢cin %4,1 iken 2019 yil igin
beklenen artis %3,5'dur (Polonya Ulke Raporu, 2018). Dogrudan yabanci
sermaye girisi, sanayi uretimi ve tuketici egilimlerinin yani sira, Avrupa
Birligi'ndeki gelismeler, yerel para birimi olan Zloti’'nin diger para birimleri
kargisindaki glcu ve faiz oranlari Polonya ekonomisini etkileyecek en énemli

hususlardir.
¢ ROMANYA

Polonya’dan sonra Orta ve Dogu Avrupa’nin en buyuk pazari olan Romanya,
serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte 6zellestirme, dis ticaretin artiriimasi,
kaynaklarin mobilitesi ydoninde pek ¢ok reform gergeklestirerek 1 Ocak 2007°de

AB tam uyeligine ge¢cmistir.

Vergi sistemi ile ilgili problemler ve kayit digi ekonominin mevcudiyeti devlet vergi
gelirlerini 6nemli olgude etkilemektedir. Bu durum verginin geri donugsecedi
saglik, egitim ve altyapi harcamalarini da olumsuz bir bigimde etkilemektedir.
Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda en dusuk kisi basi gelire sahip olan Ulke,
AB fonlari ile refah diizeyini artirmaya calismaktadir (Romanya Ulke Raporu,
2018). Romanya, ihracatinin %70’den fazlasini Birlik Ulkelerine yapmaktadir.
Toplam bankacilik sistemindeki yabanci varlik payr %82 ile olduk¢a yuksek
seviyededir. Dogrudan yabanci yatirimci payinin gegmis yillar icinde artmasi ile

Romanya mevcut dretim sistemlerini modernize etmis ve 2000-2004 vyillari
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arasinda buna bagl olarak uUretim kapasitesi %25 oraninda artmistir. Kriz
doneminde ciddi daralma yasayan ulke, 2010 yili itibariyle ytuksek borglulugunu
kontrol altina almak Uzere borglarinin vade yapilarini uzatmis, devlet
harcamalarini kismis ve kamu calisanlarinin maaslarini dusurmustur (Diril,
2014).

e SLOVENYA

Slovenya, en yuksek kisi basi gelire sahip Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinden
biridir. Gelismis ekonomisini ayakta tutan en énemli unsur kalifiye insan gucune
sahip olmasidir. 2004 vyilinda uyelikle birlikte Euro bdlgesine gecmesi
ekonomisini ayrica guglendiren unsurlardan biri olmustur. Yuksek potansiyeli
olan ig gucu ile Ucret seviyesinin yuksek olmasi ulkeyi daha ¢gok teknoloji merkezli
islere yoneltmigtir. Ayrica, tarim sektérinde de modern ve verimli yontemler
uygulayan Glkenin imalat karmasi gugludir. Ozellikle ilag-kimya sanayi, elektrik
elektronik sanayi, metal isleme sanayi, otomotiv, kagit ve kagit urunleri

alanlarinda gikti miktari fazladir (Slovenya Ulke Raporu, 2018).
e HIRVATISTAN

AB’nin en geng uyesi olan Ulke, cografi avantaji sayesinde liman isletmeciligi ve
bolgesel ticaret rotalari agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Diger tlkelere go¢ eden
¢alisan nufus ve igsizlik oraninin yliksek olmasi isgtctune katihm oranini oldukga
dugurmastir. Bunun sonucunda istihdam orani AB geneliyle kargilastirildiginda
ciddi oranda dusuk seyretmektedir (Hirvatistan Otomotiv EndUstrisi Masa Basi

Arastirma Raporu, 2017).
e CEKYA (CEK CUMHURIYETI)

1 Ocak 1993 tarihinde Cekoslovakya, Cek Cumhuriyeti ve Slovakya olarak ikiye
boliunmustur. 1993 yilinda kurulan Ulke, 2008 krizi sonrasi buyume rakamlari
itibariyle en hizli toparlayan ulkelerden biridir. BUyume nedenleri arasinda
makroekonomik istikrar, kalifiye is gucl, dogrudan yabanci sermaye giriginin
yuksek olmasi ve dis ticaret yapisindaki koklU degisiklikler sayilabilir (Diril, 2014).
2009 yilinda Cek Cumhuriyeti, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda en dusuk
igsizlik oranina sahip Ulkelerin baginda gelmektedir. Kasim 2016 itibariyle
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mevsimsellikten arindirilmis igsizlik orani, dogal orana ¢ok yakin bir bigcimde
%3,7’dir (Cek Cumhuriyeti Otomotiv Endustrisi Masa Bagl Arastirma Raporu,
2017). Ulkedeki en gelismis ve toplam sanayi Uretimi iginde en fazla paya sahip
sektor otomotiv sektorudur. Toplam ihracatinin yaklasik beste birini otomotiv

artnleri olustururken, Uretiminin %85’ini Bati Avrupa ulkelerine ihrag etmektedir.
e BULGARISTAN

Bulgaristan gunumuzde dusuk butce agigi ve borglanma orani ile 6ne
cikmaktadir. Bunun yani sira vergi oranlarina bakildiginda en avantajli Avrupa
ulkeleri arasindadir. %10 ile kurumlar vergisi en disuk AB Uye Ulkesidir. Ayrica,
vergi politikalarinin bir pargasi olarak issizligin yuksek oldugu bdlgelerde vergi
tesvik, indirim ve hatta verginin alinmamasi yaklagimlari uygulanmaktadir. Tim
bu vergi avantajlari iscilik maliyetlerini dusurerek ulkeyi Orta ve Dogu Avrupa
ulkeleri iginde avantajli bir konuma koymustur. Asagidaki tablodan da
gorilebilecegdi Uzere hem kurumsal hem de bireysel gelir vergisi oranlarinda acik
ara onde durumdadir (Bulgaristan Otomotiv Endustrisi Masa Bagi Arastirma
Raporu, 2017).
Tablo 2: Karsilagtirmali Vergi Oranlari

Gelir Vergisi (%)

KDV (%)

Bulgaristan 10 10 20
Romanya 16 16 24
Macaristan 10/19 16 27
Cekya 19 22 21
Polonya 19 18/32 23
Tarkiye 20 15-35 18
Slovakya 23 19-25 20

Uretim maliyetleri yalnizca vergi uygulamalari ile degil, disiik Ucretler nedeniyle
de sinirlanmis durumdadir. Ucret seviyesindeki bu disiklik kalifiye is glictiniin
goclne sebep olmakta ve emek yogun sektorlerde insan kaynagi problemleri bag
gOstermektedir. Yatirimlarin artmasina karsin dusuk Ucretler ve artan rekabet

ulkenin gu¢ kaybina sebep olmustur (Diril, 2014).

Bulgaristan, stratejik cografi konumu sayesinde bolgeler arasi gegis yolu

konumundadir. Bulgaristan Euro bdlgesine dahil dedildir, ancak istikrarl
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uygulamalari sayesinde Euro’ya sabitlenmis Bulgar Levasi kullanmaktadir (1
Euro=1,95 Leva (x0,02)). Tium Avrupa genelinde en hizli buylyen dusuk
enflasyonlu ekonomilerden biri olan ulke, son 30 yilda merkezi ve planh bir
ekonomiden agik ve pazar odakl bir ekonomiye evrilmigtir. Bulgaristan, kiresel
krizin ardindan 5 yil boyunca disuk oranlarda bliyimus ancak AB fon destedi ile
ekonomisini ayaga kaldirmayi basarmistir. 2008 krizine, AB’ye katildigi donem
yakalanan Ulke, diger yandan makroekonomik sorunlar ve dogrudan yabanci
sermayenin yuksek oranda girisiyle ekonomide asiri 1Isinma yasamis ve sabit
varlik degerleri spekilatif bir bicimde yukselmistir. Kriz déneminde ylksek dis

bor¢ stoku olan ulkenin o donemdeki kirilganhgi da artmigtir.
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2. BOLUM

NAKIT TUTMA KONUSUNDAKI TEORILER, ONCEKI
GALISMALAR ve NAKIT TUTMAYI ETKILEYEN FAKTORLER

Nakit, isletmelerin var olusundan bu yana Uzerine en ¢ok arastirma yapilan ve bir
isletmenin gelecekteki mevcudiyetini belirleyen en 6nemli konulardan biridir.
Ekonomi biliminin  kurucusu olarak bilinen Keynes (1936), daha o&nce
aciklanmadigi sekilde ilk kez para politikasini sistematik bir bicimde aciklamistir.
Bagyapit olan eserinde (The General Theory of Employment, Interest, and
Money), Keynes igletmelerin neden nakit tuttuklarini agiklamig ve nedenleri ‘nakit
tutma motifleri’ olarak adlandirmistir. Buna gore, isletmeler kendi fonlari ile
faaliyetlerinden kaynakli maliyetleri kargilamak i¢in nakit tutabilirler ki bunu iglem
motifi olarak adlandirmistir. ikinci olarak, sermaye piyasalarindaki zor durum
nedeniyle firmalar dis kaynaklara erismekte zorlanma ihtimaline Kkarsin,
gelecekteki isleyisini garanti altina almak adina tedbir amagl (tedbir motifi) nakit
tutarlar. Uglincli olarak, dis fonlamanin maliyetlerinden kaginmak adina,
gelecekte karli yatirrm faaliyetlerinde bulunmak adina spekulatif amagclarla nakit
tutarlar. Ancak, belirli nedenlerle nakit tutuluyor olsa da nakit tutmak bazi
maliyetleri de beraberinde getirir. Bu maliyetlerin basinda firsat maliyeti gelir.
Nakit ve nakit benzerleri genellikle reel bir getiri getirmezler veyahut bu getiri diger
araglarin getirisi ile kiyaslandiginda minimal Olglide kalir. Bu nedenle, firmalar
ellerinde tuttuklari nakdi sudrekli olarak artirma yolunu tercih etmeyebilirler.
Literatir taramasinin ilk boliminde bu motifler daha ayrintili bir sekilde

tartisilacaktir.

Firmalarin neden nakit tuttuklari konusundan sonra; nakit tutma teorileri Gzerinde
durulacaktir. Bu teoriler, temel olarak firmanin elindeki nakit diizeyinin arkasinda
yatan nedenleri tasvir etmigler ve nakit ve nakit belirleyicileri Uzerinde
durmuslardir. ik olarak, dengeleme (trade-off) teorisi, firmalarin optimal nakit
seviyeleri oldugunu ileri surer. Bu seviye firma icin nakit tutmanin marjinal maliyeti
ile marjinal faydasinin birbirine esitlendigi noktada olusur. Bu hedef dizey
rakamsal olarak her firma igin tam olarak belirlenemese de firmalar bu noktaya

gelmek icin hareket ederler. ikinci teori olan finansal hiyerarsi (pecking order)
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teorisi, firmalarin hedef nakit dlzeylerinin olmadigi ve olasi yatirimlarin finanse
edilmesinin bir sirasi oldugunu ileri surer. Buna gore, isletmeler maliyeti en dusuk
olan fonlamadan en ylUksek olana dogru bir tercih silsilesinde bulunur. Yatirm
firsati olan firma, Oncelikle elindeki nakdi; yetmiyorsa yabanci kaynak alarak
bor¢clanmayi; o da yetmiyorsa yeni sermayedar almay! duaslnir. Son olarak,
serbest nakit akim (free cash flow) teorisi, firmanin nakit seviyesini
faaliyetlerinden elde ettigi nakit giris ile bu faaliyetleri yurutmek icin
gergeklestirdigi nakit ¢ikis arasindaki iliskiye bakarak aciklar. Buna gore, nakit
giris tamamen faaliyetlere bagl olmakla birlikte; zaruri olanlarin disindaki nakit
cikiglar firmanin elindeki nakdi belirler. Nakit cikislar icin firma, vekalet
problemlerini beraberinde getiren yénetici ve paydas catismasi yasar. igletme
yoneticileri nakdi olasi yatinmlarda degerlendirmek ya da kendilerini daha
guvende hissetmek adina icerde tutmayi yeglerken; paydaslar yaptiklari yatirimin
bir an evvel nakit getirisini almak isterler. Literatir taramasinin ikinci béliminde

bu U¢ teori de ayrintilariyla sunulacaktir.

2.1 NAKIT TUTMA UNSURLARI (MOTIFLERI)

Nakit bir isletmenin operasyonel amaglarini gerceklestirmek icin en temel
gerekliliktir. Her firma icin standardize bir nakit tutmadan bahsedilememekle
birlikte, firmalarin kendi optimal nakit tutma seviyelerine karar vermeleri ¢ok
baylk 6nem arz etmektedir. Mevcut literatirde temel olarak nakit tutmanin dort
unsurundan bahsedilmektedir: islem motifi, tedbir motifi, vekalet motifi ve vergi

motifi.

Keynes (1936), iktisat biliminin kurulmasi surecindeki en dnemli agsamalardan biri
olan basyapit kitabinda (istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi) firmalarin
neden nakit tuttuklarina iliskin teorik altyapi sunmaktadir. ilk olarak, nakit gelir
elde etmek Uzere yapilan harcamalar igin gereklidir. Gelirin miktarsal buyuklagu
ve gelir ile harcamalar arasindaki boglugun derinligi nakit tutmayi etkiler. Bagka
bir ifade ile, gelir yeterince blytk ise ve harcamalardan fazla ise firmanin nakit
tutma kararinin glict artacaktir. Ayrica, igletmenin faaliyetlerini ylrGtip kar elde
etmesi icin nakde ihtiyaci vardir. Miller ve Orr (1966) faaliyetleri sirasinda

firmalarin islem yapabilmesi icin likide ihtiyacglari oldugunu ve bu nedenle de
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Ozellikle ekonomik yavaslamalarda firmalarin daha fazla nakit tuttuklarini ortaya

koymuslardir.

Nakde olan talep, nakit tutma ile ilgili G¢ olasihgl kargimiza gikarir: igslem motifi,
tedbirsel motif ve spekilatif motif (Keynes, 1936). islem motifi, firmanin
faaliyetleriyle ilgili kendi islemlerini yUrGtebilmek i¢in nakde ihtiya¢g duydugunu ve
gelir ve likidite arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu belirtir. Dolayisiyla,
yuksek geliri olan firmalarin daha fazla nakde ihtiyaci vardir (tam tersi de
dogrudur). Ekonomik daralmalarda firmalar daha fazla nakit tutsa da nakde bagli
olma durumunun vyarattigi maliyetler de artar. Daralma donemlerinde, nakit
ikamelerini likit varliklar ile yer degdistirmek zordur ve borglanma maliyetleri bu
donemlerde artar. Diger taraftan, operasyonel iglemler igin nakde ihtiya¢ oldugu
icin firmalar daralma dénemlerinde daha fazla nakit tutma egilimindedirler. Nakit
benzerlerini likide gevirmek bu donemlerde daha pahali oldugu igin, nakde
bagimh olmanin maliyeti de daha ylUksek olur. Piyasa performansinin iyi oldugu
genisleme donemlerinde ise tam tersi gecerlidir ve nakit tutmanin firsat maliyeti
artar ve sirketler dis piyasalara ¢ok daha kolay bir bicimde erisim saglar (Miller &
Orr, 1966).

Keynes (1936), firmanin onceki nakit akiglarini biriktirerek, gelecegini garanti
alma amaciyla nakit tutmasini tedbirsel motif olarak acgiklamaktadir. Firma,
bdylelikle, herhangi bir nakit darligina disse de faaliyetlerine devam edebilir.
Tedbirsel amacgh nakit tutmaya goére, firmalar i¢c kaynaklardan yoksun
olduklarinda varlik satma; yeni yabanci kaynak bulma ya da yeni sermaye
cilkarma veya temetti 6dememe gibi yollarla fon yaratabilir. Ancak, tim bu
stratejiler degisken ve sabit igerikli pek ¢cok maliyeti bunyesinde barindirir. Bunun
sonucu olarak da firmalarin ylksek iglem maliyetleri karsisinda, tedbir olarak
daha fazla likit varlik tutmalari beklenir. Tedbir motifi, firmalarca kullanilan nakdin
Ozellikle dig fonlamanin nispeten pahali oldugu zamanlarda daha fazla 6nem arz
ettigini belirtir. Net buglinki degeri pozitif olan yatirimlari gergeklestirebilmek igin
firmanin mUmkdn oldugunca dis finansmandan bagimsiz davranmasi ona gug
kazandirir. Bu gibi yatirrm firsatlarini degerlendirebilmek icin elinde fazla nakit
tutabilir. Ayrica, firmalarin zayif finansal performansi fazla nakit tutma

nedenlerinden biridir. 