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OZET

Finansal krizler kiiresel bir kdy haline gelmis olan diinyada domino etkisi
yaparak tiim iilkeleri etkilemektedir. Ayrica iilke ekonomilerinin kiiresellesmesi
finansal krizlerin etkilerini daha derinden hissedilir hale getirmistir. Etkisi
kacinilmaz olan finansal krizlerin sonuglarmmi Olgebilmek i¢in en etkili
parametrelerden olan dis ticaret, ililkeye gelmekte olan dogrudan yatirimlar ve
ekonomik biiylime teze konu olan baslica degiskenlerdir.

Bu caligmada 1994, 2001 ve 2008 finansal krizlerinin Tirkiye’de dogrudan
yabanci yatirim, dis ticaret ve ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilerinin olup
olmadigini, 1990-2011 periyodunda incelenmistir. S6z konusu degiskenlere ait
ceyrek donemlik veriler UNCTAD, TUIK, TEK, DPT gibi ulusal ve uluslar arasi
kurumlardan her bir degisken i¢in ayr1 ayr1 derlenmistir. Finansal krizlerin
degiskenler lizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Granger Nedensellik Testi ve T testi
kullanilmistir. Sonu¢ kisminda ise finansal krizlerin dogrudan yabanci yatirimlari, dig
ticareti, ekonomik biiyiimeyi her {i¢ kriz doneminde de olumsuz olarak etkiledigi

analizlerle desteklenmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal kriz, dogrudan yabanci yatinm, dis ticaret,

ekonomik biiyiime, Granger nedensellik analizi, bagimsiz 6rneklem t testi.
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ABSTRACT

Financial crises influence the whole countries by making domino effect in the
world which became a global village. Besides, globalization of the country
economies rendered more appreciable the effect of financial crises. One of the most
official parameter foreign commerce which we can measure the results of the
financial crises, directly investment and economic growth are the main variables for

thesis.

In this study whether there are negative effects of 1994, 2001 and 2008 crises
on directly foreign investment, foreign commerce and economic growth was
analyzed in 1990-2011 period. The data of mentioned variables was compiled from
national and international institutes like UNCTAD, TUIK, TEK, DPT. Granger
Causality Test and T Test was used to make analysis the effect of financial crises on
variables. In conclusion part, was supported by analysis that financial crises
influence negatively directly foreign investment, foreign commerce and economic

growth in three crisis period.

Keywords: financial crisis, directly foreign investment, foreign commerce,

economic growth, Granger causality test, independent sample T test.
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1. GIRIS

Ekonomik kriz, kiiresellesme ile birlikte yayilmakta ve tarihsel siirecte
bir sorun teskil etmektedir. iletisim ve ulasim imkanlarin1 artiran teknolojik
ilerlemeler sayesinde piyasalar arasinda etkilesim artmistir. Bu nedenle etkisi ve
siddeti artan ekonomik krizler, diinya ekonomilerinin yasadigi bir sorun olarak
stirekli varligini korumustur.

Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizlig1 kadar siyasal bagimsizligini da kisitlayan,
cogunluk icin iilkede yasamay1 / is yapmayi gli¢lestiren en 6nemli zaaflarin krizlerle
baglantili oldugu bir gergektir. Ozellikle “tek kutuplu diinya” ortamma gecildigi
1990 ve sonrasi yillardan itibaren, Bati diinyasinin (basta ABD) Tiirkiye’ye olagan
kosullarda kabul ettiremedigi politikalari, krizlerin getirdigi ortamda, Tiirkiye’nin
kredi ihtiyacini karsilamanin bedeli olarak kabul ettirdigi de bir diger gergektir. Bu
politikalarin bir bolimii salt ekonomik niteliklidir ve ekonomik bagimsizlik kadar,
“kiiresellesme” adina ekonomik  biiyiime/kalkinma siirecini  de ortadan
kaldirmaktadir; diger bolimiiyse siyasal niteliklidir ve Tiirkiye’nin mali kayiplarini
artirdig gibi komsulariyla iligkilerini de olumsuzlagtirmaktadir( Kazgan, 2012:213).

Boyle 6nemli sonuglar doguran ekonomik krizlerin iilkeye etkisinin 6zellikle
2008 kiiresel krizinde ortaya c¢ikan “teget mi gecti?” “Derinden mi etkiledi ?”
tartismalarinin  varligt da distliniilecek olunursa finansal krizlerin etkisinin olup
olmadigini, ilkeyi etkileyip etkilemedigini, bilimsel analizler 1s18inda ortaya
konmasinin gerekliligi 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismadaki temel amag
finansal krizlerin etkilerinin ortaya konmasinda bir nebze bilimsel (somut) anlamda
katkida bulunmay1 amag¢lamaktadir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda daha detayli yer verilecek olan kriz
donemleri genel hatlariyla soyledir; 1994 finansal krizi 1990 tarihli “Koérfez Krizi”
ile mali sektor likidite krizine girmistir. Artan petrol fiyatlar1 beraberinde
enflasyonda artis1 da getirmistir. Halkin déviz talebini karsilayabilmek i¢in Merkez
Bankas: biiyiik miktarda dovizi Tirkiye’ye getirmek zorunda kalmistir. 1994 yilinda

kamu bor¢lanma faizlerini diisiirmek i¢in donemin hiikiimetinin giristigi operasyon



neden olmustur. Hazine ihalelerinin pes pese iptal edilmesiyle para dovize kaymis ve
kurlarin Oniinii kesmek icin faizleri yiikseltilmistir. Faizler bir ara ylizde 400’lere
kadar ¢ikmistir. Faizlerdeki yiikselis tiiketim ve yatirim kararlarinin ertelenmesine
neden olunca ekonomi durmus ve kriz kaginilmaz son olmustur. Ayrica 1994 krizi
sonrasinda TMSF’nin isleyis bicimi ve banka kurulmasinin nispi olarak
kolaylastirilmas1 finansal sistemdeki kirilganligr artirmistir daha sonra yasanacak
olan 2001 krizine davetiye ¢ikaracaktir.

Kasim krizinde TL pozisyonlarmi koruyan insanlarin da Subatta dovize
hiicum etmeleri sonucu doviz kuru iizerindeki baski artmig, Merkez Bankasi krizi
izleyen iki glin boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis
ancak 22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasinin yiiriirliikten kaldirilip dalgali
kura gegildigini ilan etmek zorunda kalmistir. Merkez bankas1 bdylece bir giin i¢inde
5 milyar dolarin tizerinde doviz rezervi kaybetmistir. Dalgali kura gegis kararindan
sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ye yiikselmistir. Artan doviz talebi
yiiksek faiz silahiyla durdurulmak istenince gecelik Interbank faiz oranlari en yiiksek
%50’den, % 6200’e ¢ikmis daha sonra hizli bigimde diiserek Subat ay1 sonunda
%103’lere inmistir. 16 Subatta 10169 puan olan borsa endeksi, 19 Subatta 8683
puana inmistir.

Tiirkiye’de Aralik 2000 tarihinde uygulamaya konulan IMF destekli ve doviz
kuru ¢ipasina dayali programin, tipki 1980’lerde Latin Amerika ilkelerinde ve
1990’larda Meksika ve Giiney Dogu Asya iilkelerinde oldugu gibi krizle
noktalanmas1 bu krizlerden c¢ikarilacak O6nemli dersler oldugunu gostermistir(
Yiikseler, 2009:5)

2007 yilimin ortalarinda ABD’de konut piyasasinda baglayan kriz, 2008
yilimin Eyliil ayinda ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in
iflastyla kiiresel hale gelmistir. Lehman Brothers’in iflasin1t Amerika ve Avrupa’daki
diger finansal kuruluslarinin iflaslari takip etmistir. Finansal krizin reel ekonomiye
yansimasl ise, 2008 yilmin son g¢eyreginde belirgin sekilde hissedilmeye
baslanmistir(Kazgan, 2012:213). Kriz sonrasinda ekonomik biiyiimede uzun aradan
sonra ciddi anlamda yavaslamis 2008 yili Haziran aymda yillik TUFE enflasyonu,

bir onceki yilin ayni donemine gore 2,0 puan artarak yiizde 10,6 oraninda



gerceklesmistir. Yillik bazda enflasyondaki yiikselme Temmuz-Ekim doneminde de
devam etmis, ancak Kasim ayindan itibaren tekrar diisiis baglamistir. Bu gelisme
sonucunda, 2008 Aralik ayinda yillik TUFE enflasyonu yiizde 10,1 olarak
gerceklesmistir. Doviz kurlan yiiksek seviyesini korumasina kargin, 2009 yili ilk bes
aymda enflasyondaki diisiis hiz kazanmis ve yillik TUFE artis1 Mayis ay1 sonunda
ylizde 5,2’ye gerilemistir. Bu gelismede, global krizin etkisiyle basta ham petrol
olmak iizere uluslar arasi piyasalarda temel mal fiyatlarindaki hizli diisiis ve
yurti¢inde de ihracat ve i¢ tiikketimdeki hizli daralma belirleyici olmustur. Nitekim
ithracat 2008 yil1 son geyreginde ylizde 13,3, 2009 yili ilk ¢eyreginde ise yiizde 26,0
oraninda diislis gostermistir( Egilmez, 2009: 68).

Bu incelemede once ekonomik krizlerin dis diinyadan yansiyan etkilerle
baglantilarin1 karsilastirarak krizin etkilerini arastirilarak {i¢ kriz donemi genel
hatlartyla aktarilacak. Devaminda ise konu ile ilgili ulusal ve uluslar arasi yapilmis
calismalar1 Ozet halinde sunulacak, son olarak ise krizin etkilerinin bilimsel olarak
ortaya konulabilmesi i¢in analiz ¢alismasi yapilacak ve ortaya ¢ikan bilgiler 1518inda
sonug boliimii her bir kriz dénemi i¢in ayr1 ayr olusturulacaktir. Incelemedeki amag,
etkileri biiylik olan {i¢ kriz donemini karsilagtirmak hem aralarindaki etki-sonug, hem

de zaman i¢inde ortaya ¢ikan farklar1 ortaya koymaktadir.



2. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI, PARA KRiZLERi VE TURKIYE’DE
FINANSAL KRiZLERE GENEL BAKIS

Kriz kuramlar ile ilgili ¢aligmalarin kdkeni her ne kadar 1800’11 yillara
dayansa da o donem i¢in, bugiin bilinen anlamda finansal krizlerden s6z etmek
miimkiin degildir. Dolayisiyla, baslangicta kriz kuramlari ¢ogunlukla reel iktisadi
krizleri agiklamaya doniik olarak gelistirilmistir. Diger taraftan, 1940’larin basindan
itibaren biiylik Ol¢iide II. Diinya Savasi hazirliklarina bagli olarak savas sanayi
onciligiinde ve ABD merkezli yasanan iktisadi canlanma, 1947-48’lerden itibaren
bircok OECD iilkesini de i¢ine alacak sekilde genislemis ve bu biiylime konjonktiirii
1970’lerin basimna kadar nerede ise kesintisiz devam etmistir. Bu biiylime
konjonktiiriine mukabil, kriz kuramlar1 tartigsmalarinda dogal olarak bir duraklama
donemi yasanmustir.

1970’lerin basinda Bretton Woods (BW) sisteminin yikilmasi ve yasanan
petrol soklarin da etkisiyle konjonktiir tekrar yon degistirmis ve buna paralel olarak
kriz kuramlari tartigmalar1 yeniden alevlenmistir. Su farkla ki, 1970’lerde uluslararasi
finansal kiiresellesme faaliyetlerinin yogunluk kazanmasiyla birlikte bircok
gelismekte olan ve gelismis lilkede finansal krizler yasanmaya baglamistir. 1980 ve
sonrast donemde yasanan krizler, az veya cok farkliliklar gosterseler de ana
karakteristiklerini para krizleri olusturmustur. Diinya ekonomisindeki bu degismenin
dogal bir sonucu olarak, o yillardan giiniimiize reel iktisadi kriz kuramlarindan daha
cok finansal kriz, tiirleri ve nedenleri gibi konular1 igeren tartigmalar ve calismalar
yiriitilmiistiir. Bu arada, 6zellikle para krizlerini agiklama ve tahmin modelleri bu
ilgi alan1 i¢inde 6nemli bir arsiv olusturmustur. Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda dis
ticaretin liberalizasyonu ve 1989 yilinda uluslararas1 sermaye hareketleri tizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla finansal liberalizasyon siireci tamamlanmistir. Ancak,
ekonomik yapidaki istikrarsizliklar nedeniyle, 1990’11 yillardan itibaren ‘biiylime-
istikrarsizlik-kriz’ kisir dongiisiine girmis goriinmektedir(Ural 2003:11). Calismanin
bundan sonraki kriz kavrami kriz tilirleriyle birlikte incelenerek, Tiirkiye’yi de
derinden etkileyen 1994, 2001 ve 2008 kriz donemleri ayrintili olarak ele

alinacaktir.



2.1. REEL IKTiSADI KRiZ KURAMLARI

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme siirmin  diginda  gergeklesen
dalgalanmalardir. Krizler, finansal yatirimcilarin iilke kosullarinin riskli hale geldigi
konusundaki beklentilerine bagl olarak, giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baslar
ve bu ataklarin yogunlugu 6l¢iistinde siddet kazanir(Eren, Sisli, 2001:662).

Ekonominin uzun dénemli dalgalanmalar ile inisli ¢ikislt bir seyir izledigini;
iyilesme, refah, daralma ve kriz agamalarindan olusan bir dalganin 40-50 yillik bir
siire¢ oldugunu ileri sliren konjonktiir teorisi, ilk kez N.D. Kondratieff’in 1922
yilinda yaymladigi “Iktisadi Hayatta Uzun Dalgalar” adli makalesinde ortaya
konulmus, Schumpeter ve takipgileri tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore,
kapitalizmde iktisadi gelisme, birbiri ardinca gelen biiyiik dalgalar halinde olugmakta
ve bu dalgalardan her birinin etki ve sonuglar1 biitiin bir donem igerisinde yayilarak
zaman igerisinde yerini bir sonraki ilerleme dalgasina birakmaktadir (Maillet, 1983:
70).

Kriz ve konjonktiir teorisinin iktisat ilminde yerini almasi Ortodoks
iktisateilar tarafindan degil, onlara karsi olanlar tarafindan saglanmistir. Bu durumu,
W. Mitchell su sekilde agiklamaktadir: “iktisatta kriz ve bunalim problemine yer
verenler Ortodoks iktisat¢ilar degil, fakat onlarin Ogretilerinden yararlanip bu
ogretiye kars1 cikanlardir. A. Smith’den Mill’e hatta Marshall’a kadar klasik
iktisatcilar kendi sistematik incelemeleri i¢inde ritmik dalgalanmalara rastgele ve
iistlin korii bir bigcimde deginmislerdir. Onlarin temel amaci, uzun dénemde gegerli
olacak veya “normal duruma” uygulanacak ilkeleri agiklamaktir. Onlar i¢in kriz veya
bunalimlar ikinci derecede ilgi nedeni olmus, ya 6zel bir inceleme konusu olarak
goriilmiis ya da arizi bigimde deginilen bir konu olmustur (Hutchison, 1953: 375).
Yazarm bu genellemesi, bazi klasik iktisatcilar i¢in dogru olmamakla birlikte, 1880—
1910 neoklasik donemi geregi gibi tanimladig1 sdylenebilir.

Tiimden gelim yOntemi yerine istatistiki yontemleri kullanan ve goézleme
dayanan Juglar, 1862°de yayinladigi “Fransa, Ingiltere ve Birlesik Amerika’da Ticari
Krizler ve Onlarin Donemsel Tekrar1” adli kitabinda iktisadi yagamda diizenli bazi

donemsel hareketler oldugunu one siirmiistiir. Juglar, kendinden 6nce ayni konuyu



inceleyen Mc Cullach, Nevmarch, Tooke ve McLeod u ticari krizleri tek tek ele alip
onlarin devresel niteliklerini goz ardi etmis olduklar1 icin elestirmistir. Juglar’a gore
“krizler tipki hastaliklar gibi ticaret ve sanayinin egemen oldugu toplumlarin bir
kosuludur”. Refah donemlerinin muntazam ve ritmik bir sekilde krize donilismesi,
daha sonra atlatilmasi ve yeniden refah donemine yonelmeleri s6z konusudur (Savas,
1997: 628).

Juglar’a gore krizler nitelikleri geregi, icinde bulunduklar1 iktisadi
faaliyetlerin calkantilar1 ile baglanti kurulmadan gozlemlenemezler, algilanamazlar.
Nitekim krizden s6z etmek, yani konjonktiirdeki donlim noktasindan s6z etmek, ayni
zamanda genisleyici konjonktiir ile bunalim konjonktiirii arasindaki ardi ardina
gelisten soz etmeyi gerektirir. Juglar, bu durumu “Bunalimin tek nedeni refahtir...”
sozii ile ifade etmektedir. Juglar calismasinda, devresel dalgalarin varligim ve
meselenin iktisadi krizden ibaret olmayip, sistemde dengenin bulunmadigini, gelisme
stirecinin istihdam, tretim ve gelirdeki inig c¢ikislarla belirdigini gostermistir.
Boylece devresel dalgalarin, her safhasinin digerini izledigini ortaya koymustur
(Kazgan, 2004: 435). Genislemenin biiyiikliigii, yani yatirimlarin ve iretimin
artmasi, talep artist ile izlenmedigi takdirde, genisleme siirecinden kismen sert bir
kopmanin kosullarin1 yaratacaktir. Hem {iretimin eritilememesi (bu tiir krizleri
kapitalizm Oncesi krizlerden kesin olarak ayiran nokta budur), hem de anahtar
sektorlere yatirilan sermayenin karsiligimin  alinamamasi, kar beklentilerini
karamsarlastiracak ve borsay ¢okertecektir. Bu konjonktiiriin doniim noktasidir, yani
krizdir. Kriz ilk etkiledigi sektorlerden baglayarak yayilacak, tiim sanayiyi
kapsayacak ve zincirleme etkiler yaratacaktir: Uretim, fiyatlar, karlar, {icretlerin satin
alma giicii ve buna bagli olarak talep diisecektir (Rosier, 1991: 21).

Juglar’in klasik krizlerin donemselligini ve iktisadi faaliyetlerin oldukga
diizenli bir salinimi oldugu gergegini ortaya koymasindan uzunca bir siire sonra,
gelismis ekonomiler uzun donemli bir bunalimi yasamaya basladiklarinda, bazi
iktisat¢ilar ¢ok farkli uzunluktaki (yarim ylizyillik) salimimlarin varligini one
stirmislerdir. Bu iktisatcilar, 6zellikle Marx’in 68rencisi Rus iktisat¢1 Porvus (1896),
Isvegli iktisatg1 K. Wicksell (1898), Fransiz iktisatcilar1 J. Lescure (1912, 1914), A.
Aftalion (1913), F. Simiand (1932) ve nihayet Hollandal iktisat¢1 J. V. Gelderen’dir



(1913). Ama diger taraftan, uzun dalgalanmalarin varligi ve fiyatlar ile iiretimin
uyumu hakkinda ilk biiyiik sentezi yapan, Rus iktisatci N. D. Kondratieff (1922)
olmustur.

Kondratieff tarafindan gelistirilen teoriye gore, global kapitalizmdeki gelisme
yalnizca kisa donem 1is ¢evrimleriyle degil uzun donem "siiper-cevrimlerle"
belirginlik kazanir. Kondratieff ¢evrimleri yaklagik elli altmis yillik dalgalanmalari
kapsar. Kondratieff ¢cevrim egrisi, yeni teknolojilerin yogun bir sekilde kullanildigi
donemlerde yukar1 dogru yiikselmeye baglar, teknolojik sOmiirii olgunlastikca
zirveye ulasir. Ardindan eski teknolojiler kiigiik kazanglar iiretmeye baslar ve egri
asagl dogru cekilir, bu arada kar amaciyla iiretim siirecine sokulan yeni teknolojiler
heniiz deneme asamasindadir ve bunu uzun bir durgunluk dénemi izler.

19. ylizyiln ilk yarisinda, iktisadi diisiinceyi yonlendiren klasik iktisat¢ilarin
goziinde krizler, (gozlemlenen ilk sanayi krizleri) temel olgu olarak, sermaye
birikiminin gelisimi sirasinda rastlantisal olarak ortaya ¢ikan kazalardir. Bu durum,
Ingiliz iktisatct W. S. Jevons (1871), Avusturyal iktisatg1 C. Menger (1871) ve
ozellikle genel denge teorisinin kurucusu L. Walras (1874)’in calismalarindan
esinlenerek 19. yiizyilin sonunda kurulan neo-klasik okul i¢in de aynidir. Neo-klasik
modelin yapisinda denge, kuramsal olarak otomatiktir, demek ki kriz mantiken
olanaksizdir, nesne var olmadigi icin kavramsallagtirilmas: da miimkiin degildir.
Pratikte gdzlemlenen dengesizlikler, 6zel olarak krizler, dengeyi koruyucu rolii
oldugu varsayilan, ancak gercekte serbest piyasa ekonomisi isleyisini engelleyen
digsal faktorlerden kaynaklanabilirler. Devlet miidahaleleri, iicret politikalar1 ve is¢i
sendikalari, bu iktisat¢ilara gore, is giicli pazarinin isleyisine engel olurlar. Onlara
gore, aslinda igglicii fazlasinin (igsizlik) olmasi, tam istthdami saglayacak tek gecerli
siire¢ olan Tcretler genel diizeyinin diismesine yol agmalidir. Kriz, kapitalizmin
isleyisi ve dogasindan bagimsiz olarak sadece rastlantisal bir sekilde ortaya ¢ikabilir.

Neo-kalsik modelde krizin “varligmin yadsinmasi”, hi¢bir 6zgiin yapiya yer
vermeyen bir bosluk dogurmustur. Tiim bu agiklamalarina ragmen, klasik krizlerin
tarthsel Onemleri ve donemsellik arz eden yapilart bilindiginde, bu “bosluk™ alti
cizilmesi gereken Onemli bir noktadir. Yine bu kapsamda D. Ricardo, tarihgiler

tarafindan ilk kriz olarak kabul edilen 1816 krizini rastlantisal bir olay olarak kabul



eder. Ricardo’nun bu konuda en temel argiimani J. B. Say’in “Mahrecler
Kanunu”dur. Buna gore, mallar mallarla degistirilir, her arz kendi talebini yaratir,
tiim tretim tiiketilir. Ciinkii iiretimin degeri, dagitilan gelirin degerine esittir. Yani
satin alma giicline esittir. Bu durumda kriz, rastlantisal bir olgudur (Ricardo, 1821).

Ricardo’nun tersine, S. D. Sismondi (1819) ve R. Malthus (1820) bu yeni tiir
krizlerin yeni iktisadi sistemin dogasina bagli bir olgu oldugunu ileri siiren ilk aykir
iktisat¢ilar olmuslardir. Sismondi (1819), sistemde tam istthdam dengesinin
kendiliginden olusmadigini séylemis ve bu kapsamda iktisadi krizleri teorik diizeyde
inceleyen ilk iktisat¢ilardan biri olmustur. Sismondi’ye gore, toplum “burjuva” ve
“proleter” olarak iki sinifa ayrilir; bu iki sinifin ¢ikarlari celisiktir; liberal felsefenin
tabii uyum anlayist yanhstir. Uretim ve servet birikimi, bu aymrmmi daha da
siddetlendirir. Toplumsal smiflar ve birikim teorisiyle Marx’a Onciiliikk eden
Sismondi, iktisadi krizlerin nedenini de buna baglar (Kazgan, 2004: 289).

K. Marx, Sismondi’nin ¢aligmalarmi gelistirerek, {iiretken kapitalizmi
derinlemesine inceleyen bir kuram ortaya atmistir. Marx’a gore, kapitalist
ekonominin, iiretimin ve tiiketimin iki ayri isleyis haline geldigi bir genellesmis
degisim ekonomisi olmasi, krizlerin olusmasina yol agmistir. Mallarin, iireticilerce,
tiikketilmesi i¢in degil de satilmasi i¢in iretilmesi, dengesizliklere yol acmis ve
paranin isin i¢ine girmesine neden olmustur. Mallarin tiiketimden ¢ok satis igin
tiretilmeleri nedeni ile yatirilan sermayenin karsiligini alabilmesi i¢in, iiretimin
yeterli bir kar ve oldukga hizli bir ritim ile yapilmasi gerekmistir. Bu genel yap:
icinde krizlerin diizenli olarak ortaya ¢ikmasinin “gerekliligi” su sekilde aciklanir:
Sermaye birikiminin mantigina uygun olarak, yatirimlar, {irtinler i¢in “efektif talep”
olmast kesin degilse bile kar oraminin yliksek oldugu (yakin gelecekte) iiretim
dallarinda gerceklesecektir. Nitekim yatirnm kararlar1 arasinda a priori bir
koordinasyon olmadig1 gibi a posteriori bir diizenleme de yoktur, cogunlukla ¢ok gec
olarak piyasalarda bu Ongérii hatalar1 ortaya c¢ikmaktadir. Marksist teori i¢in son
derece dnemli bir faraziye olmasina ragmen kapitalist sistemde krizin nasil olustugu,
hangi kaynaklardan beslendigi ve nasil sonuglandigi hususunda Marx derli toplu bir
kriz ve konjonktiir teorisi ortaya koymamistir. Bu konulara dagmik tarzda, gesitli

yazilarinda ve Kapital’in birgok boliimlerinde sik sik temas etmistir. Bu diisiincelerin



toplanmasindan ortaya ¢ikan sonug, Marx’in kapitalist sistemdeki kriz olayini bir
birinden farkli iki temele dayandirdigin1 gostermektedir, bunlardan birincisi diisen
kar oranlar1 ve ikincisi eksik tiiketimdir(Yalgin, 1991: 332).

Marx’a gore, iktisadi sistemin ¢eliskisi, liretimin toplumsal niteligi ile iiretim
araclarinin miilkiyetinin ve iktisadi kararlarin 6zel niteligi arasindaki geliskiden
dogmaktadir. Ciinkii Malthus ve Sismondi i¢in oldugu kadar Marx i¢in de
“mahregler kanunu” bir masaldir; gercek, iireticiler ile tiiketicilerin iyiden iyiye ayri
olduklari, treticilerin (is¢ilerin) ¢ogunlugunun iirettiklerine denk miktarda mal
tilketemedikleri, aksine, kendilerini istihdam eden kapitalistlere “artik” ya da “artik
deger” sagladiklaridir (Skousen, 2003: 167). Bu etken, iiretim ile efektif talebin
orantisiz olmasina neden olacaktir. Sonugta iicretlerin diisiik tutulmasi, asir1 liretime
neden olacaktir, ancak bu asir1 {iretim toplumun 6nemli bir kesiminin mallara olan
ihtiyacina oranla degil, efektif talebe oranla olacaktir. Yani 6deme giicline oranla
asirt bir iiretim s6z konusudur. Dizginlenmemis kapitalist rekabet tarafindan
uyarilan, araliksiz giidiilen ve genislemenin kaynagi olan sermaye birikimi, sonunda
efektif talebe oranla asir1 tiretimin kosullarint dogrulamaktir. Marx, bunu “dyle bir an
gelir ki, pazar mallar i¢in ¢ok kiiciik gibi goriiniir” seklinde ifade etmektedir. Bu da
sermayenin yeterince kar elde edemeyecegi anlamina gelir. Iktisadi sistemde ve onun
celigkilerinde aranan krizin nedeni buradadir. Sermaye yeterince kér elde edemedigi
icin, asirt sermaye birikimi vardir. Yani, elde edilmesi miimkiin olan artik degere
oranla bir asir1 birikim s6z konusudur. Bu durumda kriz kaginilmazdir. Kriz
fiyatlarin ve kar oranlarinin diismesi ile baslar, iiretimin ve istithdamin, buna bagl
olarak satin alma giiciiniin diismesi ile devam eder. Birikimli bir siire¢ ile bunalim
bunalimi dogurur (Marx,1867).

Kendinden 6nce kurulan teoriler, iktisadi krizleri siirekli biiyiime siirecindeki
ani ve arizi duraklama ve genel iiretim fazlasi olarak agiklamistir. Oysa Marx, gercek
meselenin devresel dalgalanmalar oldugunu fark etmistir. Kapitalist sistemin i¢
celigkileri, Marx’a gore, ayn1 zamanda kendilerini devresel krizler olarak belli eder.
Krizler, bu celiskilerin etkili, fakat ge¢ici ¢oziimii, bozulan dengeyi bir siire i¢in
tekrar kuran siddetli patlamalardir. Kapitalizm gelistikge, krizler daha
siddetlenecektir (Kazgan, 2004:327). Marx’in elde ettigi sonuglara gére Malthus ve
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Sismondi’nin krizler ile ilgili i¢glidiileri dogrudur: Klasik krizler rastlantisal degil,
yapisal olgulardir. Diger bir sonug, kar oranindan sonra kriz, uzun dénemde iktisadi
sistemin dinamiginde ikincil diizenleyici rolii oynamaktadir.

Yani kriz, var olan celiskilerin anlik ve siddetli bir ¢6ziimii, bir an igin
kargasalt bir denge kuran siddetli bir tagsmadir. Krizden dogan bunalim, iiretken
sermayenin biiylik bir boliimiiniin yeterli kar saglayamadigi oOl¢iide “deger
kaybetmesine” neden olacaktir (Rosier, 1991: 33).

Baz1 klasik iktisat¢ilar ve Marx tarafindan yukarida ifade edildigi sekilde
aciklanan kriz kurami, 19. yiizyilin sonu ve 20.yiizyilin basinda bazi Onemli
iktisatcilarin katkilar ile ok sayida degisiklik gegirmistir. Onemli katki saglayan ii¢
isim J.M. Keynes, F.A. Hayek ve J. Schumpeter’dir. Bu farkli goriislerin ve
katkilarin olusmasinin belki de en 6nemli nedeni 1929 Diinya Bunalimi’dir. Zira
1929 bunalimi, yeniden canlanma yaratmasit beklenen olaylarin hi¢ birisinden
etkilenmeden yayilmis; iktisadi sistem, yeniden canlanma yolunu kendiliginden
bulamamistir. Yani, klasik siirecler i¢in gecerli olan 6zgiin mekanizmalar yetersiz
kalmis veya hi¢ ortaya ¢ikmamistir. Gergekten de 1929 bunalimi, kapitalist tarihin
“kendiliginden” bir yeniden canlanmaya giremeyen ilk bunalimi olmustur. Oyle ki,
uzun donemde “klasik  kriz’, ‘“ekonomik olaylar1 diizenleyici roliini”
oynayamamigtir. Bu durum, yeni agiklamalar ve kuramlar1 da beraberinde
getirmistir.

Keynes’e gore ¢evrimlerin temel nedeni, sermayenin marjinal etkinligi tanimi
ile ifade ettigi, en liretken sermayenin beklenen getiri oranindaki konjonktiire bagli
degismelerdir. Ciinkii Keynes’in analizinde merkezi rolii iistlenen beklentiler, ¢ok
hassas bir temel iizerine oturtulmaktadir. Kar oranindan séz etmek gerekirse, bu
oran, konjonktiiriin genisleme doneminde asir1 yatirrm durumunun yaraticisidir.
Nitekim genisleme doneminde sermayenin marjinal etkinliginin diismesi gerekse
bile, sermaye maliyetinin ve faiz oraninin yiikselmesine oranla beklentiler daha fazla
olur (Keynes ongoriislerin yanilticiligindan s6z etmektedir). Demek ki asir1 yatirim
gorelidir. Bu durum, yatirnm yapma talebinin durmasi nedeni ile krize yol acacak
olan, beklentilerde bir azalma (sermayenin marjinal etkenliginin birden bire diismesi)

ile sonuglanacaktir. Boylece kriz, sermayenin 1skonto edilmis getirisi ile faiz oram
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arasindaki farkin ortadan kalkmasindan dogmaktadir. Bu, Keynes’e gore tasarruf
talebine degil, kredi arzina baglidir. Demek ki, tamamiyla parasal bir olgu iktisat
politikasi arac1 haline gelebilmektedir. Sonug olarak, diismesi gereken kredi arzi, tam
tersine yiikselecektir. Keynes, boylece, girisimcilerin krize neden olmaksizin,
yatirimlart yonetebilmelerinin tartigmali oldugunu gostermistir (Keynes, 1936).

Keynes, krizi, “yiikselen konjonktiir ortaminda, iktisadi ajanlar tarafindan
genellikle ongoriilmeyen ve ¢ogu zaman siddetli ve ani olarak meydana gelen bir
olay” olarak betimler. Yine Keynes istihdam, tiiketim, donem basi (ex-ante) ve
donem sonu (ex-post) yatirim, toplam gelir, marjinal tilketim egilimi, efektif talep
gibi makro iktisadi degiskenlerin, ¢arpan ve hizlandiran mekanizmalarinin ve de
“sermayenin marjinal etkenligine ve faiz oranina ait beklentilerin karsilikli etkilesimi
ile ytikselen konjonktiir doneminin kendi kendini besleyen bir biiyiime dinamigi
olusturdugunu; konjonktiir dalgasinin daralma istikametine dondiigii tepe noktasinda
doniigiin, ani ve siddetli oldugunu; bu noktadan sonra ayni unsurlarin, bu kez
daralma yoniinde etkilesimler yaratarak islediklerini; fakat daralma devresinden
yiikselen konjonktiir devresine gegisin (krize giristeki olgunun tersine) ani ve siddetli
degil, yavas ve tedrici oldugunu yazmaktadir (Oztiirk ve Cakmak, 2002: 13).

II. Diinya Savasi’ndan sonra diinya ekonomisi, 20 yil gibi o zamana kadar
goriilmemis uzunlukta bir biiyiime ve refah dénemi yasamistir. Iktisatcilarin korkulu
riiyas1 olan 1930’larin issizlik-durgunluk krizinin tekrar ortaya ¢ikma beklentilerinin
gerceklesmemesi, giderek iktisat¢ilarin kendilerine ve hakim paradigmalarina olan
giivenini  artirmis, siddetli krizin ve konjonktiir dalgalarmmin nigin ortaya
¢ikamayacaginin nedenleri olarak sunlar ileri siiriilmiistiir: 1930’lara gore iilkelerin
finansal yapilariin biiyiik 6l¢iide gliglenmesi, bankacilik sektdriinde bir krize higbir
iilkede miisamaha gosterilmemesi, hiikiimetin bir yandan milli hasila i¢indeki payim
artirarak, diger yandan gerek otomatik istikrar tedbirleri gerekse iradi anti-depresyon
politikalar1 ile faaliyet hacmini genisletmesi ancak 1970’lerde diinya ekonomisi,
iktisatgilarin  agiklamas1 gereken bir bagka krizle karsilagsmistir. 1930’larin
depresyon-durgunluk krizi yerini enflasyon- issizlik krizine birakmustir. ilging olan

1970’lerde Keynesyen iktisadin aciklayamadigi stagflasyon olgusuna dair bir
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ongoriiniin Hayek’in 40 yi1l 6nceki konjonktiir teorisinde bulunmasidir (Yay, 1993:
80).

Hayek’in goriisii daha ¢ok, ekonomiye devlet miidahalesi, miidahale olmadig:
takdirde olugmayacak ilave koordinasyon bozukluklar1 yaratir seklinde ifade
edilebilir. Bu goriis, devlet miidahalelerinin nasil olup da nispi fiyatlarin
koordinasyonunu bozarak krize yol a¢tifin1 gostermeye calistifi konjonktiir
teorisinin de ¢ikis noktasidir.

Hayek’ e gore krizlerin asil nedeni, ekonominin sanayi yapisinin toplumun
tasarruf planlari ile uyusmamasindan dogar. Hayek’in analizi, kendi i¢inde istikrarli
bir piyasa ekonomisini ifade eder. Piyasanin isleyisi sistematik bir sekilde
bozulmadig: takdirde, fiyatlar bilgi iletme fonksiyonlar: ile tiiketim yapisini sanayi
yapisina uydurmay1 garanti eder. Ekonominin dengesini (istikrarini) bozucu etkiler,
bankacilik sektdriinde yaratilan kredi artiglari, Keynesyen iktisat politikalar1 gibi
piyasanin isleyisini bozan, daha agikg¢asi, fiyatlarin yanlis bilgiler iletmelerine yol
acan, piyasaya digsal olan etkilerdir. Bireylerin goniillii tasarruflarinin 6tesinde
bankacilik sektoriinde yaratilan krediler araciligiyla girisilen biiyiime siireci, ancak
kredilerin artmasi1 devam ettigi siirece siirebilir. Bu bir enflasyonist biiyiime
stirecidir. Cebri tasarrufla girisilen bu yatirim siireci, gercek tasarruflarin {izerinde bir
sermaye birikimine yol agar: Sermayenin yanlis yonlendirilmesi. Ancak bir siire
sonra ya bankacilik kesiminde faizlerin yilikselmesi ya da faktor fiyatlarmin
yiikselmesi sonucu karsiz bir sermaye yapist ortaya c¢ikacak ve hem sermaye
degersizlesmesi hem de biiyiik bir gayri iradi issizlik dogacaktir (Yay, 1993: 151).

Keynes’in tezi ise kapitalist piyasa sisteminin kendi haline birakildiginda sik
stk biiylik miktarlarda issizlik seklinde krizlerin dogacagini ileri siirer, yani kriz
kapitalist piyasa sisteminde i¢seldir. Hayek’e gore konjonktiir dalgalarinin ortaya
cikmast ic¢in gerekli ve yeterli sart, para hacminin elastik olmasidir (Hayek, 1933:
140-41). Boylece iktisadi dalgalanmalarin ¢ikis nedenini, bankacilik ve kredi
sistemine baglamistir. Kisaca para miktarindaki degismeler, nispi fiyatlarin ve tiretim
yapisindaki degismelerin temel sorumlusudur (Hayek, 1933: 124-125). Bu
baglamda, Hayek 1920-30’larda karsilastiklar1 kriz olgusunu sdyle agiklamaktadir:

Tipik olarak bankalarin kredi hacminde artis seklinde goriilen para arzindaki
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genisleme, parasal faiz haddini denge seviyesinin altina diisiiriir. Yatirimlar canlanir.
Uretim kaynaklar1 tiiketim mallar1 kesiminden sermaye mallar1 iireten kesimlere
kayar; sermaye mallar1 iiretimi artar. Sermaye mallarina yapilan harcamalarin
artmasi nedeniyle bir siire sonra faktor gelirleri artarak tiiketim mallarinin taleplerini
ve dolayisiyla fiyatlarini artirir. S6z konusu bu fiyat artislar1 kaynak dagilimi siirecini
tekrar tersine cevirerek krize yol acar; kullanilmayan iiretilmis sermaye mallari
fazlalig1 ortaya ¢ikar (Yay, 1993: 101).

Hayek’e gore issizligi azaltmak igin para arzi artisi ile talep yaratilmasi, her
seyi daha kotii yapar: Para arz1 artisiyla bir yandan enflasyon koriiklenirken, diger
yandan soziinii edilen kendiliginden tersine donen siire¢ hizlandirilir ve issizlik daha
da artar. 1970’lerde stagflasyon olarak adlandirilan issizlik i¢inde enflasyon olgusu
ortaya ¢ikar (Yay, 1993: 110).

Hayek’in yukaridaki tezi tam istihdam gibi donemin gercegine uymayan ve
1930’lardaki krize pek de cevap veremeyen bir yap: sergilemektedir. Bunun iizerine
Hayek, “Ricardo Etkisi” kavrami ile de anilan yeni bir tez sunmustur.

Hayek iki model arasindaki farklilik konusunda goriisiinii “ayni egilimlerin
farkli ve daha gergek¢i varsayimlarla gosterilmesi” seklinde ifade etmektedir (Hayek,
1939: 5). Hayek’e gore bir denge durumundan baslamak ve bundan hareketle
konjonktiir dalgalarinin nasil yaratilabilecegini gostermek onemli ve dogru bir
yaklasimdir. Fakat bu analize, bir kere bdyle bir konjonktiirel dalgalanma
basladiginda, iktisadi sistem dengeye varmaksizin bu dalgalanmalarin nasil olup da
kendi kendini iirettiginin agiklanmasinin da eklenmesi gerekir. Bu nedenle Hayek,
ikinci modelindeki analizine emek ve hammadde gibi tiretim faktorlerinin 6nemli
Olciide issizlik i¢inde bulundugu depresyon donemi ile baslar. Hayek bu modelde
konjonktiirel diisiisiin ve krizin parasal degismeler gerekmeksizin yalnizca reel
faktorlerce yaratilabilecegini gostermek istemistir (Yay, 1993: 1139).

Kurama diger onemli bir katki J. Schumpeter’e aittir. Yazarin analizi,
yatirimlarin (Keynes gibi bir ayag: tasarruflarin {izerindedir) ve buluslardan kesin
olarak ayirdig1r “yenilik” siirecinin iizerinde yogunlasmistir: Yenilik, bulusun
sanayide uygulanabilir hale gelmesidir ve bu, bulustan uzun bir siire sonra da

gerceklesebilir. Schumpeter’e gore, girisimcilerin ve yatirnmlarin yardimi ile
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ekonomiyi iki donem arasinda gidip gelen bir devre olmaktan ¢ikarip iktisadi
evrim’in siirecine sokan sey yeniliktir. Yenilikler, yiginlar halinde ortaya ¢ikarlar ve
devreyi kredilerin yardimi ile kirip disar1 ¢ikmay1 basaran ve anahtar rol oynayan
girisimcilerden baglayarak yayilirlar. Kar yaratan yeniliklerin uygulanmasi ve
yayilmasi, genisleme donemine tekabiil eder. Ama yeniligin yenilik olmaktan ¢ikip
genellesmesi ile beraber kar ufuklar1 yok olur. Kriz ve daha sonra da bunalim ortaya
cikar (Schumpeter, 1939).

Schmpeter’in konjonktiir dalgalar1 modelinde, iktisadi istikrarsizlik para kredi
diizeninin isleyigine baglansa da, sistemin ayirici niteligi olan girisimci sinif 6n plana
¢ikar. Bu smifin, Marx’1 hatirlatan bigimde, teknik yenilikleri uygulayarak
ekonominin gelismesini sagladig: stirecte, istikrarsizlik da dogar. Ne var ki, Marx,
kapitalizmin istikrarsizliginin, sonunda c¢okiisiinii hazirlayacagina inandigi halde,
Schmpeter’de, depresyon donemi, sistemin sagligi i¢in gerekli tasfiyenin oldugu
donemdir (Kazgan, 2004: 164).

Keynesyen ve Neo-klasik iktisadi kriz kuramlarinin gerek bunalimin olusum
mekanizmasini agiklamalari, gerekse bunalimdan ¢ikis icin Onerileri birbirinden son
derece farklidir. Neo-klasik iktisat¢ilar bunalimdan c¢ikis mekanizmasini sdyle
tanimlamaktadirlar: Depresyon konjonktiiriinde yatirimlar azaldi§i igin borg
verilebilir fon piyasasindan kredi talebi 6nemli 6l¢iide azalir. Dolayist ile faizler cok
diiser. Igsizlik artar, emek piyasasinda arz fazlasi olusur. Béylece, emegin iicreti de
diiser. Faiz ve lcret, sermayedar i¢in 6nemli iki maliyet unsurudur Dolayis: ile
tiretim maliyetlerinde olagan {istii bir diisis olmustur; bu da, yeni kar olanaklari
yaratir ve bdylece sermayedarlar bir noktadan sonra yeniden yatirim yapmaya baglar.
Depresyon, iste bu noktada sona erer ve yeni bir yiikselen konjonktiir dalgas1 baslar.
Sonug olarak, bunalimdan ¢ikis i¢in kamu otoritesinin sisteme disaridan miidahalesi
gereksizdir. Sistem otomatik olarak bunalimdan ¢ikacaktir. Ne var ki, 1929 Diinya
Bunalimi bu tezi dogrulamamistir. Keynes’e gore bunalimdan ¢ikis mekanizmasinin
coziimlenmesinde “yetersiz efektif talep” kavrami merkezi bir rol oynar. Ona gore,
nominal faizler belirli bir noktadan daha asagi inemez; ¢linkii para talebi egrisinin
faiz esnekligi, depresyon konjonktiiriinde sonsuza yaklasir. Dolayis1 ile boyle bir

konjonktiirde para arzini artirarak nominal faiz oranlarini belirli bir noktadan asagi
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diisiirmek miimkiin degildir. Ustelik bu durumda, nominal faizler sifira yaklassa bile,
reel faizler pozitif ve hatta epey yiiksek olabilir. Ciinkii depresyon konjonktiiriinde
fiyat endeksleri 6nemli oranda diismektedir. Ayrica daha da 6nemlisi, likitide tuzag:
olusmasa bile, faizleri diisiirerek, depresyon ortaminda yatirimlart artirmak miimkiin
degildir. Ciinkii 6yle bir konjonktiirde, yatirimin faiz esnekligi sifirdir.

Yani hem faiz hem de emek maliyetleri olaganiistii diisiisler gostermis olsa
bile, sermayedarlar depresyon kosullar1 altinda yeni yatirnm yapmayacaklardir. Zira
fabrikalar bu siirecte ¢ok diisiik kapasitede ¢alismaktadirlar. Oyle ise, eger satislarda
marjinal bir artig gozlenir ve bu nedenle iiretimi bir miktar artirmak gerekirse,
isverenler sadece kapasite kullanimin1 marjinal olarak artirma yoluna gidecekler ve
yeni sabit sermaye yatirimi1 yapmayacaklardir. Kisacasi, nominal faizlerin ve
ticretlerin ¢ok diistligli depresyon konjonktiiriinde sirf iiretim maliyetleri olaganiistii
diistii diye, kapitalistler liretim artisina gitmezler. Zira ne genel konjonktiirde ne de
satiglarda herhangi bir kalici diizelmenin olacagina dair hicbir isaretin ufukta
goriilmedigi bir ortamda, sermayenin marjinal etkinligi o denli diismistir ki,
igverenler, sifir kara tekabiil eden fiyatlarla bile satilmayacagina inandiklar1 mallar
liretmeye yanasmazlar. Nitekim gelirler ve tiiketim bu kararlar nedeni ile bir tiirlii
artmamaktadir. Bu durum, kendi kendini besleyen bir kisir dongii yaratmaktadir.

Tim bu aciklamalar sonucunda, Keynesyen kurama gore, depresyon
konjonktiiriinde para politikasi etkin degildir. Toplam efektif talebi artirmak, issizligi
azaltmak ve ekonomiyi canlandirmak icin biitce aciklar1 vererek, hiikiimet
harcamalarin1 artirmak gerekir. Dolayisi ile Keynes, konjonktiir devresini yiikselen
istikamete cevirmek i¢in kamu harcamalarinin (6zellikle alt yapi harcamalarini)
onemli Olgiide artirllmasim1 ve bdylece insanlara is ve gelir saglanmasini Onerir.
1933-1939 yillar1 arasinda bu Oneriler ABD’de kismen de olsa uygulama alani
bulmus, ancak alt yap1 yatirimlari yeterince artirilmadig i¢in krizden tam ¢ikis, 1940
yilinda II. Diinya Savasi’nin patlamasi ile gerceklesmistir. 1940 yili bu baglamda
Keynesyen kriz kuramimin, pratikte dogrulandig: yil olarak tarihe gecmistir (Oztiirk
ve Cakmak, 2002: 21).

Keynesyen yaklasimin savlarina karsilik, M. Fridman’in 6nderligini yaptigi

parasalcilar, Keynesyen iktisadi siddetli bir sekilde elestirmisler, daha ¢ok serbest
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piyasa ekonomisine dayali ve ekonomi politikasi i¢inde para arzina énemli bir yer
veren, parasalci goriisii ortaya atmislardir. Parasalci yaklasim, ayn1 zamanda “cagdas
miktar kurami” olarak da bilinir. Bu goriiste, maliye politikasinin toplam talep
tizerindeki etkileri sorgulanarak, para politikasinin O6nemi vurgulanmistir.
Monetaristler, bir ekonomideki istikrarsizliklarin temelinde, para arzindaki diizensiz
dalgalanmalarin yattigini ileri siirerler. Yani iktisadi krize, para politikasindaki
basarisizligin, 1929 Diinya Bunmalimi 6rneginde Ozellikle 1929-1933 arasindaki
parasal daralmanin neden oldugunu iddia ederler (Kindleberger, 1988: 171).

Parasalcilara gore parasal genigleme, kisa donemde gecici olarak yiiksek reel
gelire yol acar. Ancak uzun dénemde artan para arzi, sadece enflasyon oranindaki
yiikselmenin belirleyicisidir. Kisa donemde milli gelir artisi, uzun doénemde ise
enflasyon seklinde etki yapan para arzi artisi; ekonomideki enflasyona tepki olarak
para otoritelerinin para arzini daraltmalar1 sonucunu doguracak, bu da durgunluga
yol agacaktir. Ozetle; temel iktisadi durgunlugun sebebi, parasal daralmalardir.
Temel enflasyonist donemlerin sebebi de parasal genislemedir. Boylece, iktisadi
dalgalanmanin temelinde uygulanan yanlis politikalar yatmaktadir. Dolayis1 ile
yanlig para politikalar1 uygulanmaz ise, ekonominin nispi olarak istikrara kavusacagi
sOylenir. Monetaristler, iyi bir para politikasinin, para arzinda sabit bir artisa izin
veren bir politika oldugunu savunurlar. Keynesyenlerin miidahaleci makro
politikalarinin, ekonomide istikrarsizlik yaratacagini, piir maliye politikasinin
dislama etkisi nedeni ile ekonomi iizerindeki olumlu etkisinin az olacagini ileri
stirerler. Sonug itibari ile en 1yl politika maliye politikast degil, iktisadi biiytime
oranini temel alan, buna gore para arzini sabit ve istikrarli bir oranda artiran para
politikasidir. Boylece, ekonomideki dalgalanmalar en aza indirilebilir ve fiyatlar
genel diizeyinde istikrar saglanabilir (Emsen, 2003: 101).

Ekonomik istikrarsizliklar1 degerlendiren yeni klasik mikro iktisadi yaklagim
ise liretim ve istihdam diizeyindeki dalgalanmalarin nedenini “rasyonel beklentiler”
varsayimi ile agiklamaktadir. Bir diger varsayimi ise “piyasa temizlenmesi” veya
“denge fiyat” varsaymmidir. Bu varsayimlardan rasyonel beklentiler kuramina gore,
kisilerin buglinki davraniglarin1  belirleyen temel 06g8e, gelecekle ilgili temel

beklentilerdir ve s6z konusu beklentiler piyasanin iyi izlenmesi sonucu olusur. Bu
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yaklagim c¢ergevesinde karar birimleri, ekonomide beklenmeyen bir degisme
olmadikea fiyat diizeyini ortalama olarak dogru tahmin ederler (Unsal, 2001: 212).
Piyasa temizlenmesi ve denge fiyat varsayimi, temel olarak tam rekabeti esas alir.
Rekabet kosullar1 altinda piyasada denge saglandiginda, bu piyasa kendiliginden
temizlenmis olur. Bu iki varsayimin kabulii durumunda, devletin tiretimi ve istihdami
artirmak icin para ve maliye politikalarina gerek kalmamaktadir. Gerekli ve dogru
olan, aktif politikalar uygulamak degil, istikrarli politikalar uygulamaktir (Emsen,
2003: 102).

1920°den giiniimiize kadar gelistirilen konjonktiir teorileri incelendiginde
goriilen o ki tartismanin 6zii oldukg¢a eskilere giden (6rnegin Ricardo-Sismondi)
temel bir soruya dayanmaktadir: Kapitalist piyasa ekonomisi kendi iginde
istikrarlimidir, degilse bu istikrarsizlik nereden kaynaklanmaktadir? Bu soruya
verilen yanitlarda diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu durumun (genisleme ya da
daralma) oldukga biiyiik etkisi olmaktadir. 1920’lerden 1950’lere kadarki konjonktiir
teorilerinde hakim tema, kapitalist iktisadi sistemin kendiliginden konjonktiir
dalgalar1 yaratacagidir. Ote yandan, 1950’ler ve sonrasinda diinya ekonomisinin
oldukga istikrarli denebilecek biiylime donemlerinde konjonktiir teorilerinin hakim
temasi, kapitalist piyasa diizenin kendi i¢inde istikrarli oldugu, bunun ya iktisat dis1
etkenlerle (savas, iklim, niifus, teknoloji) ya da iktisadi baglantilarda goriilen tesadiifi
soklarla bozuldugu diislincesine doniismiistiir (Zarnowitz, 1985: 544).

1970’lerde uluslararast finansal kiiresellesme faaliyetlerinin  yogunluk
kazanmast ile pek ¢cok GOU ve gelismis iilkede finansal krizler yasanmaya baslanmis
ve bu krizler i¢inde para krizleri 6nemli bir yer tutmustur. Dogal bir sonug olarak, bu
yillardan gilinlimiize finansal kriz, tiirleri ve Ozellikle, para krizlerini aciklamaya
dontik kriz kuramlar1 gelistirilmeye calisilmis ve tartisma konusu olmustur. Bu
calisma, iktisadi kriz konusunu bu baglamda ele aldig1 i¢indir ki, reel iktisadi kriz
kuramlar ile ilgili a¢iklamalar1 yukarida belirtildigi kadari ile yeterli gérmiis, daha

detayli bir incelemeyi kapsam dis1 tutmustur.
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2.2. PARA KRIZLERI VE ACIKLAMA MODELLERI

XX. yy. ve ozellikle finansal kiiresellesmenin diinya ¢apinda hizla ve belki de
kontrolsiizce yayildig1 son ¢eyregi, pek ¢ok iktisadi krize sahitlik etmistir. 1980’lerin
basinda Washington Uzlagsmasi ile hiz ve yon verilen finansal kiiresellesme,
cogunlukla gelismekte olan ve az da olsa gelismis iilkelerde yasanan iktisadi kriz
sayisini  belirgin bir sekilde artirmistir. 1990’11 yillar ve sonrasi ise, iginde
barindirdigi 1992- 93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi; 1994-95 Latin
Amerika (LA) krizi; 1997 Giliney Dogu Asya (GDA) krizi; 1998 Rusya ve Brezilya
krizleri; 2000-2001 Tiirkiye ve Arjantin krizleri ile diinya ekonomi tarihinde “krizler
on yil1” olarak yerini almaya adaydir. Bu donemde iktisadi krizlerin sayisi, derinligi,
siklig1 ve yarattig1r olumsuz sonuglar giderek artan bir seyir izlemistir. 1980 sonrasi
yasanan finansal krizler tam anlamiyla 6zdes sayilamazlar. Bununla beraber,
cogunun ana karakteristigini para krizleri olusturmustur(Yay, 2001: 1234).

Yukarida kisaca deginilen bu siireg, krizlere yonelik akademik ve politik
cevrelerin ilgisini yeniden giderek artirmis ve ekonomi yazininda bu konu ile ilgili
genis bir arsiv olusmustur. 1980 sonrasi krizlerin olusumunu agiklamaya doniik
olarak yapilan aragtirmalarin pek ¢ogu, iktisadi kriz olgusunun farkli boyutlarini ele
alsalar da, temelde, iktisat yazininda oncii rol oynayan ti¢ farkli kriz modelinden
beslenmektedirler: Birinci nesil kriz modelleri (Kanonik Model), ikinci nesil kriz

modelleri ve ti¢lincii nesil kriz modelleri.

2.2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Model)

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerini agiklamaya doniik olarak
gelistirilen ilk Oncii ¢aligmalarin genel adidir. 1979 yilinda Paul Krugman tarafindan
ortaya konulmustur (Krugman, 1979:311). Krugman’in 6ncii ¢alismasini ele almadan
once, bu caligmanin temel aldigi Salant ve Henderson’un ¢aligsmasina deginmek
faydali olacaktir. Adi1 gegen yazarlar, ilgili caligmalarinda para piyasalarini degil,
aksine mal piyasalarmi ele alarak, altin piyasasindaki hiikiimet politikalarin1 ve

fiyatlandirmasini analiz etmislerdir (Salant and Henderson, 1978: 627).
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Yani, Salant’in ilgi alani para krizleri degil, mal piyasalarinda uygulanan
istikrar programlarinin doguracagi tehlikeler olmustur. Uluslararas1 ajanslar
tarafindan alim ve satim seklinde yiiriitiilecek olan bu tiir fiyat istikrar programlari o
yillarda, “Yeni Uluslararas1 Iktisadi Diizen™i savunanlarin en 6nemli talepleri
arasindadir. Fakat Salant, teorik c¢ergevede bu tir programlarin yikic
spekiilasyonlara maruz kalabilecegi diisiincesindedir. Buradaki temel varsayim,
spekiilatorlerin bir mali, ancak bu mal, diger mallara kiyasla (risk faktorleri dikkate
alinarak) yiiksek bir getiri saglayacak diizeyde fiyatinin artacagima inanmalari
durumunda ellerinde tutacaklaridir. Salant, resmi bir istikrar kurulunun, ilgili mali,
sabit bir fiyattan alip satacagini ilan etmesi durumunda “ne olacagini”
sorgulamaktadir. Fiyat, kurulun var olmadigr diizeyde bulundugu siirece,
spekiilatorler sermaye kazanci elde edemeyeceklerini diistinerek ellerindeki varliklari
satacaklardir. Dolayisi ile kurul, sonug olarak elinde ¢ok miktarda stok biriktirmis
olacaktir.

Eninde sonunda, istikrar programi olmadigi durumda var olacak olan fiyat,
yani “gdlge fiyat”, kurulun hedefinin iistiinde olacaktir. Iste bu noktada spekiilatorler,
ilgili mali karli goriip toplamaya baglayacaklardir. Eger kurul hala fiyati kontrol
altinda tutmak istiyorsa, bu defa elindeki stokun tiikendigini gorecektir. Salant,
1969°daki altin agik piyasa islemlerinin sona erdirilmesinin, yasanan biiyiik
spekiilatif alimlara bagli olduguna dikkat ¢ekmekte ve NIEO(Yeni Uluslararasi
Ekonomik Duzen)’yu da benzer bir tehlikenin bekledigini savunmaktadir (Salant ve
Henderson, 1978: 628). Boylece, kanonik kriz modelinin temelleri ilk olarak, ABD
Federal Rezev’in Uluslararast Finans Boliimii iktisat¢ilarindan Stephan Salant
tarafindan, 1970’11 yillarin ortalarinda gelistirilmistir. Krugman, mal piyasalarina
istikrar kazandirmaya c¢alisan mal kurullarindaki mantifin  benzerinin, para
piyasalarina istikrar kazandirmaya ¢alisan merkez bankalarina da uygulanabilecegini
fark etmis ve bu konudaki oncii makalesinde, sonradan “I. Nesil Kriz Modelleri”
olarak da anilan, “Kanonik Para Kriz Modeli’ni ortaya koymustur (Krugman , 1979:
311). Daha sonra bu model, Flood ve Garber tarafindan yeniden ele alinarak analiz

edilmistir (Flood and Garber, 1984: 3).
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Yukarida, Salant da, tanimlanan durum c¢ercevesinde para krizlerindeki
mantik, herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara benzemektedir. Spekiilatorlerin,
rezervlerin dogal yolla tiikenmesine kadar bekledigini varsayildiginda, spekiilatorler,
o zamana kadar fiyat1 sabit kalan doviz kurunun yiikselmeye baglayacagini
bilmektedirler. Bu da, yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyati yiikselecek olan
dovizi elde tutmay1 cazip hale getirmektedir.

Fakat boyle bir durumda ileriyi gorebilen spekiilatorler, doviz rezervleri
tamamen tilkenmeden hemen 6nce yerli para birimini satip dovize gegeceklerdir. Bu
durumda rezervlerin tilkenmesi daha da hizlanacaktir. Sonug soyle olabilir: Rezervler
kritik bir noktaya gerilediginde, bu miktardaki rezervleri ¢ok kisa bir siirede
tilkketecek ve sabit kurun kaldirilmasina yol agabilecek bir spekiilatif atak gelecektir
(Krugman, 1997: 2).

Bu modeller, krizi atesleyen makro iktisadi faktorlerin onemini vurgulamakta
ve para krizlerini, siirdiiriilemez iktisadi politikalar ile yapisal dengesizliklerin
kacinilmaz sonucu olarak gérmektedir. Bu tutarsiz politikalara en ¢arpici drnek ise,
biit¢e aciklarini para basarak finanse eden genisletici para politikalar: ile sabit veya
yart sabit doviz kuru politikalarinin bilesimidir (Yay, 2001: 1234). Bdyle bir
tutarsizlik, bir siire i¢in ve merkez bankas1 (MB) yeterince rezerv bulundurdukc¢a goz
ard1 edilir; fakat rezervler diisiik seviyeye indiginde ve piyasalar tarafindan yetersiz
goriildiigiinde, yerli para iizerinde ani bir spekiilatif atak olusacaktir. Bu modelin
onemli iyi yanlar1 bulunmaktadir. Ilk 6nce, pek cok para krizi yurt ici ekonomi
politikalar1 ve doviz kuru sistemi arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Ozel
olarak kanonik modellerdeki bu farkliligin oldukga basite indirgenmis sekli, pek cok
doviz rejimlerindeki daha karigik fakat ayni derecede basit olan tutarsizliklara 6rnek
olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarlik
kayiplar1 doguran ani para krizlerinin, sadece yatirimcilarin veya piyasayi
yonlendirenlerin mantiksizligima bagli olamayacagimi ortaya koymaktadir. Kriz,
sadece fiyat istikrarsiz hale geldiginde, artik o parayi elde tutmanin cazip olmayacagi
mantigindan kaynaklanmaktadir. Fiyat istikrar programinin sona ermesi, sermayenin

spekiilatif kacist ile kendiliginden gerceklesmektedir (Krugman, 1997: 18).
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Diger taraftan bu modelin elestirilen yonleri de vardir. Model, asir1t mekanik
ve tek boyutludur. Hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitce aciklarim
parasallagtirdigint ve MB’nin ekonomideki gelismelere bakmadan, rezerv satarak
doviz kurunu baskiladigini varsayar. Ancak, biitce aciklart siirekli oldugunda bile
aciklart parasallagtirmanin 6tesinde, baska politika segenekleri de mevcuttur. Ayrica
bu modellerde, iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi faaliyetlerinin
mali dengesizlikler veya kredi politikalar1 iizerinde etkisinin olmadigi
varsayllmaktadir (Yay, 2001: 1235). Diger bir elestiri ise modelin para krizlerini
sadece doviz rezervi ve biitce agigina dayandirmis olmasidir. Bu durumda model,
1994 Meksika krizini agiklayabilse de, 92-93 Avrupa Para Mekanizmasi (ERM)
krizini ve 1997 Asya krizini agiklayamamaktadir (Tunca ve Karabulut, 2001: 932).

Aslinda, birinci nesil para krizi modelleri ekonomi mantig1 ¢ercevesinde
tutarlidir: Biitce agiklari parasal genigleme ile finanse edilirken, MB’nin sabit doviz
kurunu savunmaya c¢alismasi cari islemler agigimi biyiitmektedir. Maliye
politikasinin para politikasin1 baski altina almasi para, maliye ve doviz kuru
politikalar1 arasinda yapisal bir uyumsuzluk yaratmakta ve bdylece makro iktisadi
politikalar siirdiiriilemez bir hal almaktadir. Bu nedenle, MB’nin elindeki doviz
rezervleri ile doviz kurunu mevcut paritede siirdliremeyecegi inanc1 yayginlasmakta
ve spekiilatorler yogun bir bicimde ulusal paradan dovize yonelmektedirler. Doviz
talebindeki ani ve olagan dis1 bu artig, yliksek oranli devaliiasyona yol agmakta yani
para krizini yaratmaktadir (Krugman, 1997: 3-4).

Model her ne kadar kendi i¢inde tutarli olsa da yukarida kisaca deginilen
elestirilere konu olmustur. Ozellikle, 1992-1993 ERM krizini aciklayamamasi, para
krizlerini agiklamada yeni model arayislarini glindeme getirmistir. Bu arayis ve

calismalar “Ikinci Nesil Para Kriz Modelleri” ad1 ile anilmaktadir.

2.2.1. ikinci Nesil Para Kriz Modelleri

Ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikalarin
sirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya c¢ikan olumsuz beklentilerden
beslenen bir olgu olarak ele almaktadir (Obstfeld, 1984: 189). Bu modele gore,

piyasa aktorleri beklentilerini olustururken, kendi davraniglarinin iktisat politikasi
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uygulamalarini etkilemeyecegini varsayarlar (Pasenti, 2000: 3). Bunun aksine, piyasa
aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan sonuglar arasindaki karsilikli
etkilesim, ikinci nesil modellerin hareket noktasini olusturmaktadir.

Piyasada olusan beklentiler, dogrudan makro iktisadi politika kararlarim
etkilemektedir. Makro iktisadi gostergeler ile ilgili kotiimser bekleyisler, kendi
kendini besleyen bir siire¢ yaratmaktadir. Krizler ekonominin temel gostergelerinde
onemli bir kotilesme olmadigr ve/veya beklenmedigi durumlarda bile ortaya
cikabilmektedir (Isik ve Togay, 2002: 31).

[k olarak Obstfeld (1986 ve 1994) tarafindan gelistirilen bu modellerde,
politikalarin amag¢ ve hedefleri arasinda yasanan celiskiler ve gerilim durumunda
veya politika belirsizlikleri ortaminda, iktisadi ajanlarin beklentilerinin, iktisadi
sonuglar1 degistirecek olgiide énemli etkileri oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin,
para otoritelerinin sabit bir kuru savunmay1 taahhiit ettiklerini, ancak herhangi bir
olagan lsti kosulda kuru dalgalanmaya birakabilecekleri bir durumu
diisiiniildiiglinde, belirsizligine ilaveten, eger kuru savunmanin maliyeti, iktisadi
ajanlarin sabit kurun kaldirilacagina inandiklar1 durumda artiyorsa, o zaman doviz
piyasalar1 kendi kendini yaratan beklentilere bagli olacaktir. Nihai olarak,
yatinmcilarin  tahminleri kendi kendini yaratan tahminlerdir. Devaliiasyon
beklentileri, sabit kuru korumanimn firsat maliyetini artiran faaliyetlere yol
acmaktadir. Bu ylizden, yapilan tahminler baslangigtaki beklentileri gecerli kilan
politikalara neden olmaktadir. Boylesi bir senaryo su sonucu dogurmaktadir: Tiim
sartlar ayni iken, piyasa katilimcilarinin beklentilerindeki ani ve keyfi degismeler, bir
ekonomideki para istikrarmni ortadan kaldiran veya kaldirmayan durumlar
yaratabilmektedir. Boylece beklentiler, bir krizin ortaya ¢ikip ¢ikmamasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Buna gore, bu modeller ekonomide “coklu dengelerin™ olasi
oldugunu vurgulamaktadir (Pasenti and Tille, 2000: 3).

Gelecekte olmasi beklenen devaliiasyon karsisinda para biriminin degerini
korumak, kisa vadeli yiiksek faiz oranlarmi gerekli kilmaktadir. Ancak bu durum,
hiikiimetlerin nakit akisint bozarak {iretim ve istihdam diizeylerini diisiiriir.
Hiikiimette, var olan pariteyi siirdiirmenin maliyeti ile pariteyi degistirmenin maliyeti

arasinda, degistirme yoniinde bir agirlik olustugunda, ilerde devaliiasyon yapilma
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olasiligmi goren spekiilatorler ulusal para aleyhine kisa pozisyon alarak, olasi
devaliiasyonun vaktinden 6nce gerceklesmesine yol agmaktadirlar. Boylece, sabit
doviz kurunu sona erdirecek olan kriz, bu sonucu zorunlu kilacak iktisadi nedenler
tam olarak olusmadan bile ortaya ¢ikabilir ve sistem c¢okebilir (Yurt, 2000: 3).
Ornegin, 1992 sterlin krizinde, Ingiltere hiikiimetinin toplumsal baski nedeni ile
doviz kuru istikrarina karsilik istihdami tercih edecegi beklentisi, krizi tetikleyen
onemli nedenlerden biri olmustur (Serin ve Basti, 2001: 1214).

Krugman’a gore ikinci nesil kriz modellerinin ii¢ ana bileseni vardir.
Birincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni
olmalidir. ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur sistemini korumak istemelerinin bir nedeni
olmalidir. Sonuncusu ise, krize yol agan kisir dongiiniin meydana gelmesi i¢in, sabit
kuru korumanin maliyeti dyle artmalidir ki insanlar sabit kurun iptal edilecegine
inansinlar. Yazar, ayn1 c¢alismada “hiikiimetlerin, para birimlerinin deger
kaybetmesine izin vermesine yol agan nedenler nelerdir?” sorusuna iki ihtimalle
cevap verir: Birincisi, hiikiimetlerin doviz kurlarin1 degistirmelerine yol acacak reel
bir saik olabilmesi i¢in, yurt i¢i piyasada bazi seylerin gercekten diizeltilmesine
ihtiya¢ olmas1 gerekir. Bunun birinci ve en agik nedeni biiylik miktarlara varan ve
sabit kur uygulandig i¢in bir tiirlii sona erdirilemeyen i¢ bor¢lanmalardir. Diger bir
ithtimal, iilkenin asag1 yonde kat1 nominal iicret yapisina bagl olarak yasadigi yliksek
oranlarda issizlik sorunudur. Hilkiimet bu konuda genisletici para politikasi
uygulamak ister, fakat diger taraftan sabit kur rejimi oldugu i¢in bunu yapamaz. Bu
duruma 6rnek olarak Ingiltere’nin 1931°de altin standardini iptal etmesi ve 1992°de
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasindan ayrilmasi gosterilebilir (Krugman, 1997: 10).

Ikinci nesil kriz modellerinin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi
uydugu belirtilmekle birlikte, analizin temel tasini olusturan giiven kaybi ve
beklentilerdeki kaymanin nedenleri konusunda yetersiz kaldig ifade edilmektedir
(Yay, 2001: 1239).

Ikinci nesil modeller kapsaminda yapilan detayli ¢aligmalarin bulgulari, her
ne kadar orijinal modellerden farkli olsa da genel sonucglar aym1 kalmaktadir: Para
krizlerine yol agan temel etken, uygulanan ekonomi politikalar1 ile doviz kuru

arasinda kabul edilen uzun donemli politikalarin birbiri ile tutarli olmamasidir.
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Finansal piyasalar sadece bu tutarsizligi goriip iizerine gitmektedirler (Krugman,
1997: 8).

Birinci nesil modeller, ulusal paraya yonelik ani spekiilatif ataklarin rasyonel
oldugunu; doviz kurunun siirdiiriilemeyecegi inanci yayginlagtiginda, spekiilatif
saldirilarin kaginilmaz oldugunu vurgular. Bu c¢ercevede, spekiilatif saldirilarin
zamanlamasmin tahmin edilebilecegi ileri siiriilmektedir. Oysa ikinci nesil
modellerde, spekiilatif saldirilar rasyonel olabilecegi gibi olmayabilir de; bu
cercevede, bu modellere gore spekiilatif saldirilarin zamanlamasi tahmin edilemezdi
krizi aciklayabilseler de, 1997 Asya krizi her ikisi tarafindan da agiklanamamistir. Bu
durumda, yeni karsilasilan krizi agiklamaya doniik pek ¢ok calisma baglamistir. Bu
cercevedeki calismalar, literatirde “Ugiincii Nesil Para Kriz Modelleri” olarak

adlandirilmaktadirlar (Isik ve Togay, 2002: 35).

2.2.3. Uciincii Nesil Para Kriz Modelleri

1997 Giiney Dogu Asya finansal krizinde, kriz iilkelerinin hiikiimetleri 1997
yil1 basinda oldukea iyi durumda idiler. 1996°da biiyiime yavaslamisti ve bazi fazla
kapasite isaretleri vardi. Fakat Asya iilkelerinden hi¢ biri Ingiltere’de oldugu gibi
istihdam ve doviz kuru arasinda tercih yapma durumu ile kas1 karsiya degildi. Kriz,
cogu gozlemciyi saskina ugratmistir. Krizden kisa bir siire 6énce IMF bile giicli
biliylime tahminlerinde bulunmustur (Stiglitz, 2002: 112). Krizden sonra bile, bu
tilkelerin kriz riski tasidigina veya 1997-1998 yillariin olagan dis1 riskli olduguna
dair geleneksel gosterge bulabilmek ¢ok zordur. Neyin yanlis gittigini anlamak ve
1994-95 Latin Amerika ve 1997-98 Giiney Dogu Asya krizini agiklamak {izere
gelistirilen modeller, genel bir smiflama ile ticlinci nesil kriz modelleri olarak
adlandirilmaktadir(Serin ve Basti, 2001: 1214).

Bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektdriiniin
roliinii vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir
kisir dongii yarattigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin tlkeler arasinda yayilma
mekanizmasin1  aciklamaya calismaktadir. Krugman’in (1998) “ahlak riski”
yaklagimi ve Sachs’in (1998) “finansal atak™ yaklasimi bu ¢ercevede degerlendirilen

oncli caligmalardandir. Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmigs oldugu
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yiikiimliiliiklerin agik veya zimni olarak hiikiimet garantisine alinmis olmasi, “ahlak
riski” sorununa yol agmustir. Ozellikle, bankalarin riskli projeleri kredilendirme
davraniginin yayginlasmasi ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi, finansal aktif
fiyatlarin1 ytikselterek finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede biiylitmiistiir.
Olusan finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢evirmis ve ekonomide genel
olarak finansal aktiflerin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredi i¢cinde donuk
aktiflerinin payr o6nemli Olgiide artmistir. Bu durum, ulusal diizeyde 6deme
sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol agmistir (Krugman, 1997: 1).

J. Sachs’a gore, yilikiimliiliklerin vade yapisinin aktiflerin vade yapisindan
daha kisa olmasi, kismi rezerv sisteminde, bankalara yonelik hiicumun potansiyel
kaynagint olusturmaktadir. Glinlimiiz finans diinyasinda, bankalarin fon
kaynaklarmin ve kullanim alanlarinin farkli para birimlerinden olusmasi, vade ve kur
riskinin birlikte var olmasina yol agmaktadir. Bu risk birbirini besleyerek, bankalar
acisindan likitide problemi yaratmakta ve iilkenin temel makro iktisadi
gostergelerinde sorun olmasa bile krizin nedenini olusturmaktadir (Sachs and
Radalet, 1998). Finansal sektor problemleri paray1 zayiflatirken, bir devaliiasyon da
banka pozisyonlarini ciddi bir bi¢imde zayiflatmaktadir. Yani, olay bir kisir dongiiye
doniisebilmektedir. Bu kapsamda digsal faktorlere vurgu yapan modellerde ise,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde dissal faktorlerin belirleyiciligi
hareket noktas1 olmaktadir. Bu g¢ercevede sanayilesmis tilkelerdeki dnemli iktisadi
gelismeler (dis ticaret hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki biyiik
Olgekli degismeler), yatirnmlarin kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan
biitiinlesmesi gibi faktorlerin gelismekte olan iilkelerde krizi harekete gegirdigi kabul
edilmektedir (Yay, 2001: 1241).

2.3. TURKIYE’DE FINANSAL KRIiZLERE GENEL BAKIS

Son 30 yildir, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, liberalizasyon ve disa
acilma egilimlerinin ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. Ancak, pek cok gelismekte olan
ilkede, makroekonomik istikrarsizlik giderilmeden i¢ ve dis finansal liberalizasyon

girisimlerinin  siirdiiriilmesi, finansal krizlere yol a¢mistir. Makroekonomik
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istikrarsizliklar, finansal piyasalar1 kirilgan duruma getirmekte ve ekonominin krize
stiriiklenmesini kolaylastirmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda dis ticaretin liberalizasyonu ve 1989 yilinda
uluslararas1 sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla finansal
liberalizasyon siireci tamamlanmistir. Ancak, ekonomik yapidaki istikrarsizliklar
nedeniyle, 1990’11 yillardan itibaren ‘biiylime-istikrarsizlik-kriz’ kisir dongiisiine

girmis goriinmektedir(Ural 2003:11).

2.3.1. 1994 Finansal Krizi

Tiirkiye ekonomisinin karsilastigi dis etkilerden kaynaklanan ilk kriz 1990
tarihli “Korfez Krizi”dir. Krizin dncesini 0zetleyecek olursak; Birlesmis Milletlerin
Irak’a miidahale etmesiyle kriz doruklara ulagmig, mali sektor likidite krizine
girmistir. Artan petrol fiyatlar1 beraberinde enflasyonda artis1 da getirmistir. Halkin
doviz talebini karsilayabilmek i¢in Merkez Bankasi biiyilkk miktarda dovizi
Tiirkiye’ye getirmek zorunda kalmstir.

1990’11 yillarin ilk yarisindaki temel sorun 1980’lerde baslayan ig
bor¢lanmanin tasinamaz bir hal almasidir. 1994 yilinda kamu bor¢lanma faizlerini
diistirme c¢abalarinin  yogunlagsmasinin sonucu olarak ortaya ¢ikan kurlarda
dalgalanma ve devaliiasyon ile mali sektorde ateslenen yeni bir bankacilik krizi,
sistemden 6nemli 6l¢lide mevduat ¢ekilmesine yol agmistir. Cekilen mevduatin 6nce
biiyiik bankalara ve devlet tahviline, ardindan buradan da ¢ekilerek dovize yonelmesi
ile sistem biiyiik bir sikisiklik yasamistir. 1994 krizi, Merkez Bankasinin duruma
zamaninda ve gerekli 6l¢iide miidahale edecek kadar rezervi olamamasi nedeniyle
yayginlagsmis ve tlim bankacilik sistemini ve tiim ekonomiyi tehdit eder hale
gelmistir. Bu durum mevduat sigorta limitindeki sinirin kaldirilmasi ile 5 Mayis 1995
giinii durdurulmus ve bankacilik sistemine giiven saglanarak mali kesimde kriz
asilmistir. Ancak bu limitsiz sigortanin devami ileriki tarihlerde sektorde baska
sorunlara yol acacaktir. 1994 krizi sonrasinda TMSF’nin isleyis bi¢cimi ve banka
kurulmasmnin nispi olarak kolaylastirilmas1 finansal sistemdeki kirilganlig

artrrmustir. (Sarigedik 1. 2008:10).
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1994 krizinden sonraki donemde TCMB kamu i¢ bor¢ stokunun fazlalig
karsisinda kendi bilangosunun zarar gormesini istemeyen, kamu i¢ bor¢ stokunun
finansal piyasalarda g¢evrilmesini isteyen bir politika tercih etmistir. TCMB bu
donemde bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oranlarinin volatilitesini
diistirerek ve “enflasyon kadar kur politikas1” getirerek piyasalara belirlilik
kazandirmis ve bu TCMB’nin kredibilitesini arttirarak uzun vadeli DIBS(Devlet I¢
Borglanma Senedi) alimin1 tesvik etmistir.

Ozetle, 1994°te fiili bir doviz yoklugu sz konusu degildir. Krize donemin
hiikkiimetinin faizleri diistirmek i¢in giristigi operasyon neden olmustur. Hazine
ihalelerinin pes pese iptal edilmesiyle para dovize kaymis ve kurlarin 6niinii kesmek
icin faizleri yiikseltme yoluna gidilmistir. Sonugta faizler yiizde 400’lere kadar
yiikselmistir. Faizlerdeki yiikselis tiikketim ve yatirim kararlarinin ertelenmesine
neden olunca ekonomi durmus ve kriz kaginilmaz son olmustur. Tiirkiye’de ilk kez
mal yokluklarinin yasandig1 degil, iiretilen mallarin satilamadigi bir kriz yaganmistir(

Ertekin, Bastiirk, 2005: 3).

2.3.1.1. 1994 Krizinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Sanayi Devrimi ve 6zellikle 2. Diinya Savasi sonrasinda artan iletisim ve
ulastirma imkanlar1 ile kiiresellesen diinya, ticareti ve sonrasinda iiretimi tiim
diinyaya yaymak amaciyla, 1948 yilindan itibaren ¢ok sayida anlagsmaya imza
atmistir. Bu anlagmalarin amaci 6ncelikle tiiketimi, sonrasinda da iiretimi diinyaya
yayarken karsilasilan zorluklar1 engellemektir. Dolayisiyla bu anlagmalar, dogrudan
yabanci yatirimin oniindeki engelleri kaldirir nitelige sahiptirler. Engellerin ortadan
kaldirilmas1 DYY akimlarinin artmasina, hatta diinya gelirinden daha hizli artmasina
neden olmustur(Demirel 2009:82).

Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimine bakildiginda; 1990 yilinda
toplam DYY’larin yaklagik olarak yiizde 81’ini alan geligmis {ilkelerin DYY pay1
1994 yilinda ylizde 56,5’e kadar diismiis, ancak 1995’ten itibaren siirekli artarak
2000 yilinda neredeyse 1990 yilindaki diizeyine yeniden ylikselmistir (yiizde 79).
Gelismekte olan iilkelerin DYY’lardan aldig1 pay ise 1990 yilinda yilizde 18,4
diizeyinde iken 1994 yilinda yiizde 41,1°e kadar ylikselmis ancak bu tarihten itibaren
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stirekli azalarak 2000 yilinda yeniden yiizde 18,9 diizeyine diismiistiir( Robert
2001:10). 1994 krizinin sadece Tirkiye’de degil kiiresel bazda bir diisiise neden
oldugu agiktir.

Tablo-2. 1 Tiirkiye'de 1990-1998 Yillar1 Arasinda Yabanci Sermaye Girisleri

Yillar DYY Miktari(Milyar $) Degisim %
1990 1,861 0,18
1991 1,967 0,06
1992 1,820 -0,07
1993 2,063 0,13
1994 1,477 -0,28
1995 2,938 0,99
1996 3,835 0,31
1997 1,678 -0,56
1998 1,647 -0,02

Kaynak: Kiiresellesmeye Genel Bir Bakig, Prof. Dr. Ahmet Gondere, Ataum Ders
Notlar1, 2001

Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirim rakamlarina bakildiginda ise yurtdisindan
gelen nakit para niteligindeki yabanci yatirimlarin oraninda giderek bir azalma
yasanmistir. 1992 yilinda Tirkiye’ye giren yabanci sermaye miktart 1,820 milyon $
olmusken, 1993 yilinda artig gostererek 2,063 milyon $'a yiikselmistir. 1994’te
yasanan kriz ve devaliiasyon stresinden sonra enflasyon yilikselmeye baslamistir.
Enflasyonu asag1 ¢ekmedeki basarisizlik, Tiirkiye’de yatirimcilar igin istikrarsiz ve
giivensiz bir ortam yaratmistir. Dolayisiyla yabanci yatirim miktarinda azaliglar

yasanmis ve yabanci yatirimlar 1,477 milyon $ seviyesine gerilemistir.

2.3.1.2. 1994 Krizinde Dis Ticaret

Ihracatin hizli artis1 olgusu 1990l yillarin ortalarina kadar giderek hizini

azaltmakla birlikte devam edebilmistir. 1994 kriz neticesinde gerceklesen reel
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devaliiasyon oraninin yiiksekliginin neden oldugu gecici kur cazibesi ile bu artig bir
miktar daha artma gostermekle beraber 1996 yilindan itibaren ivmesini kaybetmis ve
artis oranlar1 giderek kiigiilmeye baslamistir (Yiikseler, 2009:16). Tablo 2.2, 1990
sonrast Tiirkiye ekonomisindeki dig ticaret rakamlarini detayli sekilde ortaya
koymaktadir.

Tiirkiye’deki finansal serbestlesme ile baglayan dis ticaret aci81, 1993 yilinda
gelindiginde 6,4 milyar dolara yiikselmis ve bu agiklarin finansmaninda da sermaye
hareketleri 6nem kazanmistir. S6z konusu donemde Tiirk bankacilik sisteminin
dovizdeki agik pozisyonu da artmig ve 4,9 milyar dolara yiikselmistir.

Diger yandan faiz oranlarinin idari kararlarla indirilmeye calisilmasi dovizi
daha da degerlendirmis Tiirk Lirasindaki devalliasyon beklentisini de artirmistir.
TL’nin deger kazanmas: ithalati artirmis beraberinde ise dis ticaret agigi giderek
artmistir(Akpinar, 2009:4).

Tablo 2.2 de goriildiigi iizere 1994 yilinda hiikiimetin aldigi tedbirler
neticesinde ithalatta bir diisiis olsa da bir sonraki sene ithalat eskisinden daha fazla
oranda yiikselerek devam etmistir.

19801 yillardaki ihracatin hizli artis1 olgusu 1990 yillarin ortalarina kadar
giderek hizin1 azaltmakla birlikte devam edebilmistir. 1994 kriz neticesinde
gerceklesen reel devaliiasyon oraninin yiiksekliginin neden oldugu gecici kur
cazibesi ile bu artig bir miktar daha artma gostermekle beraber 1996 yilindan itibaren
ivmesini kaybetmis ve artis oranlar1 giderek kiigiilmeye baslamistir(Doganlar, Bal,

Ozmen 2003:92).
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Tablo-2.2 Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde 1990 Sonras1 Gelismeler (Milyon Dolar
ve % Olarak)

Tiirkiye’nin Tiirkiye'nin
Yillar Thracat ithalat Ihracatinin ithalatimin
(milyon $) (milyon $) | Diinya Ihracati | Diinya ithalat
Icindeki Yeri % | Icindeki Yeri %
1990 12,959 22,302 0.38 0.64
1991 13,593 21,047 0.40 0.59
1992 14,715 22,871 0.40 0.59
1993 15,345 29,428 0.42 0.78
1994 18,106 23,270 0.44 0.55
1995 21,637 35,709 0.44 0.70
1996 23,224 43,627 0.45 0.81
1997 26,261 48,559 0.49 0.87
1998 26,973 45,921 0,49 0,85

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi 2002, Diinya Ticaret Orgiitii 2002

2.3.1.3. 1994 Krizinde Ekonomik Biiyiime

1993 yilinda imalat sanayi iiretim endeksindeki yillik ortalama artis ylizde 6,8
olarak ger¢eklesmistir. Krizin etkisiyle imalat sanayi iiretim endeksindeki yillik artig
Subat ayindan itibaren negatife donmiis ve iiretim gerilemesi 1995 yili Nisan ayina
kadar devam etmistir. Yillik bazda iiretim gerilemesi 14 ay slirmiis ve en yliksek
tretim distisi ylizde 20,9 ile Temmuz ve ylizde 20,7 ile Mayis aylarinda
gozlenmistir. Boylece imalat sanayi tiretimi 1994 yili genelinde yiizde 9,3 oraninda
gerilemis, 1995 yilinda ise Nisan ayinda baslayan toparlanmanin etkisiyle yiizde 8,5
oraninda biiyiime gostermistir.

1993 yilinda imalat sanayi kapasite kullanim oranmi bir 6nceki yila gore 3,2

puan artarak yiizde 80,5 olarak gerceklesmistir. Krizin etkisiyle kapasite kullanim
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orani Subat ayindaki diisiisiin ardindan, Mart ayinda sinirlt bir yiikselme gostermis,
ancak Nisan ayindan itibaren, yilik bazda, bir dnceki yilin ayni aymna gore 11 ay
boyunca gerilemistir. Ortalama kapasite kullanim orani1 1994 yilinda yiizde 74.7,
1995 yilinda ise yiizde 79.7 olmustur( Kazgan, 2012, s.213).
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Sekil 2.1 ve 2.2 incelendiginde krizin Tirkiye’deki biiylimeye etkisi diinya
ekonomisindeki biiylimeyle ortligmektedir. 94 Krizi diinyay1 etkiledigi gibi Asya
kaplanlarin1 da etkilemis ve borsa endekslerinde 97 krizindeki kadar olmasa da asagi
yonlii hareketler yasanmistir(Robert J. Barro 2001:38). Tiirkiye acisindan dikkat
ceken husus, biiyiime hizindaki dalgalanmalarin, diinyadakinden ¢ok daha siddetli
oldugu grafikler incelendiginde ortaya ¢ikmaktadir.

2.3.2. 2001 Finansal Krizi

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya bankasinin destegini alarak ii¢ haneli
rakamlara ulagan enflasyonu diistirmek i¢in bir dezenflasyon programini uygulamaya
koymustur. 1999 yilinin Aralik ayinda IMF ‘ye verilen niyet mektubunda enflasyonu
diisiirme programinin genel ¢ercevesi soyle belirlenmistir:

e Faiz dis1 biitge dengesinin fazla vermesi,

e Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmest,
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e Sosyal giivenlik, 6zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynaginin kamu agiklar1 oldugu ve bununda
kamu kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul ediliyor ve bu agiklarin
kapatilmasi icin tedbir alimyordu. Bu amagla, bir yandan kamu harcamalarinin
kisilmasi, diger taraftan da vergi gelirlerinin artirilmasi kararlastirilmistir. Bunlara ek
olarak, IMF ve Diinya Bankasindan saglanacak uzun vadeli ve diisiik maliyetli
kredilerle, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz dis1 biitce fazlasinin 7,5 milyar dolar fazla
vermesi temel hedef olarak ortaya konulmustur.

Enflasyonla miicadele programinin ikinci dnemli ayagini1 déviz kuru ve para
politikalarindaki degisiklikler olusturuyordu. Doviz kurlarinin nominal ¢ipa olarak
kullanilmas1 kararlagtiriliyor ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin (1 Dolar + 0.77
Euro) 2000 y1li sonuna kadar beklenen enflasyon orani kadar (% 20 TEFE’ye gore)
artirnlmas1  planlaniyordu. Ayrica kurlardaki degismenin c¢apraz kurlardaki
hareketlilige goére belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi planlanmig ve
2001 Haziraninda kademeli olarak kurun dalgalanmaya  birakilmasi
kararlastirilmistir. Para politikasi alaninda ise Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina
sinirlama getirilmistir. Net i¢ varliklar sinir1 1,2 katrilyon olarak belirlenmis ve net i¢
varliklarin doviz girisi oraninda artirilmast kararlastirilmistir. Boylece Merkez
Bankasinin para basimi sinirlandirilmis ve bankanin para kurulu gibi calismasi
hedeflenmistir. Doviz girisine bagl olarak i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi ve piyasaya
TL sunulmasiyla likiditenin artirilmasina ve faiz oranlarimin disiiriilmesine karar
verilmistir. Ayrica net uluslararasi rezervler i¢in hedef taban getirilerek, Merkez
Bankas1 doviz rezervlerini belirli bir seviyenin tstiinde tutacak otomatik bir
mekanizma gelistirilmek istenmistir.

Programin son ayagimi yapisal reformlar ve Ozellestirme programlari
olusturuyordu. 2000 yilinda 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak iizere 7.6 milyar
dolar ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmig, ancak
siyasi nedenlerle ve uluslar arasi piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi

nedenlerle biiyiik 6zellestirmeler (THY, Tiirk Telekom vb...) yapilamamistir. Tarim
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ve sosyal giivenlik alanlarinda da kayda deger ilerleme saglanamamistir. 1999
yilinda, Tiirkiye’de enflasyon (TUFE) % 65 ‘e, biiyiime oran1 % —6’ya, i¢ borg
stokunun GSMH ‘ya orant % 29 ‘a, cari islemler agig1 ise 1.36 milyar dolara
(GSMH nin yaklagik % 0,7’sine) ulasilmistir( Turan, 2012:8).

Meksika ve Asya Orneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kriz dncesi yabanci
sermaye hareketlerinde biiylik artiglar gézlenmistir. Sermaye hareketlerinin igerigine
bakildiginda portfoy yatirimlarinin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta
oldugu goriilmektedir. Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye 1999 yilinda enflasyonla
miicadele programina baslamadan once Meksika ve Giiney Asya iilkelerindeki
duruma benzer bigimde siirdiiriilebilir cari islemler agigina, yiiksek faizlere ragmen
cevrilebilir i¢ bor¢/GSMH oranina ve yaklasik olarak Meksika ve Tayland’in kriz
oncesinde sahip oldugu M2Y/doviz rezervleri oranina sahipti. Bu iilkelerden farkli
olarak Tirkiye’de enflasyon ve faiz oranlar1 oldukga yiiksekti ve biiylime orani
onemli dlgtide diisiiktii(Bayraktar 2003:13).

Asirt degerlenmis yerli para, yiiksek cari agik/gsmh orani, enflasyonun faiz
orani kadar hizli diismemesi, yerli paradan kacgis, devaliiasyon Tiirkiye krizinin ana
sebeplerini olusturmustur. Bunlarin incelenmesinde su hususlar ortaya ¢ikmaktadir.
Tiirkiye Aralik aymin sonlarina ve Ocak 2001’in baslarina dogru kriz ortamindan
¢ikmaya baglamistir. 5 Ocak’ta Merkez Bankasi1 doviz rezervleri yeniden 25 milyar
dolarin iizerine ¢ikmis ve Subat krizine kadarda bu seviyenin altina inmemistir. 2000
Aralik ay1 sonunda ortalama %199 olan Interbank gecelik faiz oranlari, Ocak aymda
%42’ye diigmiistiir. IMKB 100 endeksi de 4 Ocakta 10198 puan’a yiikselmistir.
Ancak bu tiir olumlu gelismeler 19 Subat 2001°de Basbakan ve Cumhurbaskani
arasindaki siyasi tartigmayla son bulmus, Kasim krizi nedeniyle zaten hassas olan
piyasalar altiist olarak doviz krizi baslamistir. Kasim krizinde TL pozisyonlari
koruyan piyasa aktorlerinin Subat’ta dovize hiicum etmeleri sonucu doviz kuru
tizerindeki baski artmis, Merkez Bankasi krizi izleyen iki giin boyunca rezervlerini
eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis ancak 22 Subat 2001 tarihinde, doviz
kuru cipasmin yiiriirliikten kaldirilip dalgali kura gegildigini ilan etmek zorunda

kalmistir.



35

16 Subatta 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19 Subat 2001
itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara indirilmistir. Merkez bankasi boylece bir giin
icinde 5 milyar dolarin iizerinde doviz rezervi kaybetmistir. Dalgali kura gecis
kararindan sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ye ylikselmistir. Artan
doviz talebi yiiksek faiz silahiyla durdurulmak istenince gecelik Interbank faiz
oranlar1 en yiliksek %50’den, % 6200’e¢ ¢ikmis daha sonra hizli bigimde diiserek
Subat ay1 sonunda %103’lere inmistir. 16 Subatta 10169 puan olan borsa endeksi, 19
Subatta 8683 puana inmistir(Kazgan,2011:38).

Tiirkiye’de Aralik 2000 tarihinde uygulamaya konulan IMF destekli ve doviz
kuru ¢ipasina dayali programin, tipki 1980’lerde Latin Amerika iilkelerinde ve
1990’larda Meksika ve Giliney Dogu Asya iilkelerinde oldugu gibi krizle
noktalanmasi bu krizlerden ¢ikarilacak 6nemli dersler oldugunu gostermistir. Subat
2001 kriziyle birlikte Aralik 1999°da uygulamaya konulan enflasyonla miicadele
programinin sonuna gelinmis olunuyordu. Tirkiye’de Subat krizinden sonra 15
Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programi olarak
adlandirilan yeni bir program yliriirliige girmistir. Bu son programin 2000 enflasyonu
diistirme programindan temel farki, doviz ¢ipasinin yerine dalgali kura dayanan bir
para programi olmasidir. 2000 programinin diger hedefleri (kamu kesimi reformu,
sosyal giivenlik, Ozellestirme, tarim reformlar1) aynen bu programin hedefleri
arasinda da bulunmaktadir. Bu program 6ncelikle bankacilik sektoriinde reformlarin
yapilmasint 6ngormektedir. Bu programla birlikte Tiirk ekonomisinin yapisal
sorunlart oldugu kabul edilerek bu sorunlarin {istesinden gelinmeden kalict
bliylimenin saglanamayacagi ve enflasyonist siirecten ¢ikilamayacagi kabul

edilmistir(Giiloglu 2001:3).

2.3.2.1. 2001 Krizinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin yapildigi ev sahibi iilke ekonomisi
tizerinde cesitli ekonomik etkiler yaratmaktadir. Bunlar; iiretim, istihdam, fiyat, gelir,
O0demeler dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir. Bu etkilerden

bazilari, iilke ekonomisine katki saglarken, bazilar1 da ekonomiye kiilfet
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yiikklemektedir. Ayn1 sekilde bazi etkiler yatirimin yapildigi anda ortaya g¢ikarken,
bazilarindan ise ¢ok uzun zaman sonra sonug alinabilmektedir (Demir, 2007:156).

Tablo 2.3 incelendiginde, 2000 yilinda diinyadaki DYY miktarinin 1,401
milyar $’a ulastig1 goriiliir. 2000 yilinda rekor seviyeye ulasan DYY’ler igindeki
tilkelerin oran1 ise Asya Krizi, Rusya Krizi ve diger kiiresel krizlerin etkisiyle son
yillarin en diisiik diizeyi olan % 18’e gerilemistir.

2001 yil1 DYY agisindan hizli bir gerilemenin yasandigi donemdir. DY'Y ’ler
2000 yilina gore % 51 kiiglilme gostererek 825 milyar $ seviyesine gerilemistir.
Gelismis ekonomilerdeki durgunluk, sinir Otesi satin alma ve birlesmelerdeki
gerilemeler yine 6zellikle tilkelerin bilgi teknolojisi agirlikli sektdrlerindeki sorunlar
ve kismen de 11 Eyliil olay1 bu diisiiste 6nemli rol oynamistir. Buna ragmen
gelismekte olan iilkeler bu olumsuzluktan fazla etkilenmemistir (UNCTAD, 2002:4).
Tablo-2.3 Tiirkiye’de DYY’nin Yillara Gore Miktar1 ve Degisimi

Yillar DYY Degisim % Diinya’da DYY
Miktariy(Milyon $) Girisleri(Milyar$)
1997 1,678 -56 478
1998 1,647 -2 693
1999 1,700 3 1,075
2000 3,477 105 1,401
2001 2,725 -22 825
2002 2,243 -18 628
2003 1,694 -24 566
2004 2,568 52 732
2005 10,031 291 983

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarlig1 2002, Diinya Ticaret Orgiitii 2002

2002, 2003 ve 2004 yillarinda yatirimlarda biraz hareketsizlik yasanmis
olmasina ragmen 2005 yilinda diinya genelinde 983 milyar $ ik DYY yapilmistir.
Bunun yaklasik % 37’lik kismin1 gelismekte olan iilkeler olusturmustur. Yatirim

politikalariin ve ticaret rejimlerinin liberalizasyonu, birlesme ve satin almalardaki
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artiglar ile hisse senedi fiyatlar1 ve sirket karlarindaki artiglar, bu donemde

DYY’lerin artmasini saglamistir( Aydemir, Arslan, Uncu, 2012:74).

2.3.2.2. 2001 Krizinde Dis Ticaret

Asint degerlenmis yerli para, yiiksek cari agik/gsmh orani, enflasyonun faiz
orani kadar hizli diismemesi, yerli paradan kagis, devaliiasyon Tirkiye krizinin ana
sebeplerini olusturmustur. Kriz diinya ticaret hacmini de 6nemli oranda diisiirmiistiir.
Diinya ticaretinin 6nemli bir kismin1 ellerinde bulunduran ABD ve AB’nin yagamis
oldugu ekonomik daralma ile birlikte Tiirkiye’de de hem mal ve hizmet ihracatim
hem de mal ve hizmet ithalatin1 6nemli 6l¢iide diisiirmiistiir(Ergiin, Gokdemir, 2010:
21). Tablo 2.4 incelendiginde 2001 yilinda ihracat artisa devam ederken ithalat 1999
yili seviyesine gerilemistir. 2002 yilinda ithalat tekrar 51 milyar $ seviyelerine
gelmis daha sonraki yilda ise 2000 yilindaki seviyenin de lstline ¢ikarak 69 milyar
dolar seviyelerine ¢ikmistir. 2001 yilinda ithalatin diismesiyle birlikte 10 milyar
dolar seviyelerine gerileyen dis ticaret agig1 ise 2002 yil1 itibariyle tekrar yiikselise
geemis Once 15 milyar dolar seviyelerine 2004 yilinda ise 34 milyar dolar
seviyelerine ulasmistir(Y1ldirim 2005:160).

Tablo-2.4 Yillar itibariyle ithalat Thracat Dis Ticaret ve Dis Ticaret Hacmi
Rakamlari(milyar $)

Ihracat Ithalat Dis Ticaret | Dis Ticaret

Yillar (Milyon $) (Milyon $) Dengesi Hacmi
1997 26,661 48,559 -22,298 74,819
1998 26,973 45,921 -18,947 72,895
1999 26,587 40,671 -14,084 67,258
2000 27,776 54,503 -26,728 82,278
2001 31,334 41,339 -10,065 72,733
2002 36,059 51,554 -15,495 87,613
2003 47,263 69,340 -22,086 116,593
2004 63,167 97,540 -34,373 160,706
2005 73,476 116,774 -43,298 190,250

Kaynak: TUIK verilerinden hazirlanmustir.
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2.3.2.3. 2001 Krizinde Ekonomik Biiyiime

2000 yilinda 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak {izere 7.6 milyar dolar ve
2001 yilinda 6 milyar dolarlik Ozellestirme yapilmasi planlanmig, ancak siyasi
nedenlerle ve uluslar arasi piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi nedenlerle
bliyiik 6zellestirmeler (THY, Tiirk Telekom vb...) yapilamamistir. Tarim ve sosyal
giivenlik alanlarinda da kayda deger ilerleme saglanamamustir.

1999 yilinda, Tiirkiye’de enflasyon (TUFE) % 65 ‘e, biiyiime oran1 % —6’ya,
i¢c bor¢ stokunun GSMH ‘ya oranm1 % 29 ‘a, cari islemler agig1 ise 1.36 milyar dolara
(GSMH’nin yaklasik % 0,7’sine) ulagsmistir. Meksika ve Asya orneklerinde oldugu
gibi Tirkiye’de de kriz Oncesi yabanci sermaye hareketlerinde biiyiik artislar
gozlenmistir. Sermaye hareketlerinin icerigine bakildiginda portfoy yatirimlarinin ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir(Giiloglu 2001:3).

2000 yilinda diinya petrol fiyatlarinin katlanarak artmasi ile baslayip, 2001
Arjantin krizinin Latin Amerika’ya yayilmasi ve ABD’de 11 Eyliil teroriiyle birlikte
savas gostergelerinin ortaya ¢ikist ve Nasdaq’daki ¢okiise neden olmus ve diger
hisselere de yayilmistir. ABD’de biiyiik boylu sirketlerin iflaslar1 ve biiyiik capta
yolsuzluklarin patlak vermis ve ABD’de durgunlugun yayilmistir( Kazgan 2011:39).
ABD’de 11 Eyliil saldirilariyla patlak veren kriz sekil 2.3’de goriildiigii gibi 2001
yilinda ekonomik biiylime hiz1 sert bir diisiis gostermis ve 1.7 ye kadar gerilemistir.

Diinya ekonomisi krizden bu denli etkilenirken Tiirkiye’de durum diinya
ekonomisinden farkli degildir. Gerek dis etkenlerden gerekse iilke i¢inde ekonominin
dengesini sarsacak olaylar vardir. 2000 yili Kasim ay1 i¢inde yasanan bankacilik
krizinden hemen sonra 2001 yil1 Subat aymin sonunda Tiirkiye’de bankacilik sektorii
esi gorilmemis bir kaos yasandi. Bankacilik sisteminde baslayip zincirleme olarak
gelisen kriz, Bagbakan Biilent Ecevit ile Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer
arasinda yasanan siyasi gerilim ile daha da biiyiidii. Bankacilik krizinde olusan kriz,
ilk olarak borsay1 etkiledi ve borsa tarihi kayiplar yasadi bunun yaninda faizler
%7000 gibi rakamlara ulasti. Bu yasananlar sonucunda 1999 yilinda uygulamaya
konulan ekonomik istikrar programi dahilinde olan doviz kuru enflasyonu
miicadelede ¢ipa olmaktan c¢ikarildi ve dalgalanmaya birakildi. Bu etkilerin

sonucunda GSYIH miktar1 196 milyar $ seviyelerine gerilemistir(Kazgan,2011:40).



39

Degisim %

4.5

4 A

s /\

NC 7\ s
25 \/ \ /

_2 L

1.5
1
0.5
0]
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
‘GSY]H 3.7 2.4 3.3 4.2 1.7 1.97 2.74 3.99 3.5

Sekil-2.3 Diinya Ekonomisinde 1997-2005 doneminde Yillik Bityiime Hiz1 %

Kaynak: UNCTAD, 12 Temmuz 2013

Degisim %
12

[EnY
o

A
/\

\/\/
/[ \_/

0 oo A N O N b OO
</
N
"
N

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
| GSYH| 7.38 2.31 -3.37 6.77 -5.7 6.16 5.27 9.36 8.4

Sekil-2.4 Tiirkiye'de Yillar itibariyle GSYIH Miktar1 Biiyiime Hizi

Kaynak: UNCTAD, 12 Temmuz 2013




40

2.3.3. 2008 Global Kriz

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren diinya, dnce finans piyasalarini sonra da
reel ekonomileri etkisi altina alan biiylik bir krizle karsi karsiya kalmistir. Hizla
kiiresel bir boyut kazanan krizin diinya ekonomileri lizerindeki etkileri yikici bir
sekilde ortaya c¢ikmis; finansman kosullarindaki bozulma ve toplam talebin
gerilemesiyle birlikte kiiresel ticaret hizla yavaglamistir. Kiiresel ekonomi II. Diinya

Savasi’ndan sonraki en biiylik daralmay1 yagamistir.

ABD’de finansal piyasalarda 2007 yilinda baglayan ve 2008 Eyliil aymndan
itibaren biitiin diinyay: etkileyen geligsmeler, yasanan finansal krizin, sadece finansal
piyasalar1 degil reel ekonomiyi de etkileyen bir boyut kazanmasina neden olmustur.
Finansal piyasalarin en Onemli araci kurumlarit olan bankalarin verdikleri riskli
kredilerde yasanan o6deme giicliikkleri nedeniyle iflas etmesi, mali sistemdeki
konsolidasyonlar ve banka kurtarma operasyonlari nedeniyle bazi bankalarin
devletlestirilmesi gibi gelismeler, neticede reel sektorii de etkilemistir. Krizin en
onemli etkilerinden birisi, bir¢ok iilkede finansal kurumlarin iflas etmesi sonucu,
halkin finansal kurumlara olan giiveninin énemli dl¢iide azalmasidir. Bu etkilesim,
kiiresel ekonomide bir daralma safhasina girilmesine neden olmus ve bdylece
bliylime, issizlik, enflasyon, cari agik gibi makro degiskenlerde olumsuz gelismeler

yasanmistir.

Bankalarin kredi verme standartlarinin ciddi bir sekilde yiikselmesi, banka
kredilerinin 6nemli oranda kisitlanmasina neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda
bankalar biiyiik miktarlarda zarar etmis, hiikiimetler bankalarin sermaye yapilarini
giiclendirmek i¢in yardim paketleri acgiklamaya baglamislardir. Bircok {ilkede
aciklanan bu yardim paketlerine ragmen banka kredilerindeki daralma
onlenememistir. Kredilerdeki daralma bir¢ok iilkede konut alim-satimi ve konut
yatirimlarini durma noktasma getirmistir. Ozellikle ipotekli konut kredisi piyasalari
bir hayli gelismis iilkelerin basinda yer alan; ABD, ingiltere, Avustralya ve
Danimarka gibi iilkelerde konut fiyatlar1 dip yapmistir(Karabulut 2009:409).
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ABD’nin dordiincii biiyiikk yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in iflas
etmesiyle patlak veren kriz kisa siirede tiim diinyaya yayilarak kiiresel ¢apta bir mali
ve reel sektor krizine doniigmiistiir. ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1r olumsuz
etkileyen mortgage sektori, ilk olarak {i¢ y1l 6nce sorun yaratmaya baslamistir. ABD
mortgage piyasast, 10 trilyon dolarlik biiyiikliigliyle diinyanin en biiyiik piyasasi
konumunda bulunmustur. ABD’de, para hacminin yiiksek olmasi nedeniyle, bazi
finansal kuruluslar 5 yil once, kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi
vererek, geri doniisii riskli bir mali yapiya girmislerdir. Sadece dar gelirlilerin
kullandig1 ve ‘subprime’ olarak adlandirilan ‘yiliksek riskli kredilerin boyutu 1,5
trilyon dolar1 bulmaktadir. 5 yil 6ncesine kadar ABD’de faizler son derece diisiik
oldugu icin ozellikle orta ve alt gelir grubundaki kisiler degisken faizli kredileri
kullanmay1 tercih etmislerdir. Ancak, ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) son iki yilda
faiz oranlarii artirmasi, konut sektoriiniin durgunlagsmasina neden olmustur. Konut
satig fiyatlar1 ile kira gelirlerinin de piyasa diizeyinin altina inmesiyle, bu krediyi
kullanan diisiik gelirli gruplar, kredilerini diizenli olarak 6deyemez hale gelmistir.
Bankalarin, tiiketicilere satin alacaklar1 ev ve dairelerin bedelinin tamamini, hatta
degerinin yiizde 110 oraninda bor¢lanma firsati vermesi, kredilerin geri doniisiinii

zora sokmustur.

ABD’de bankalar konut kredileri i¢in gereken parayr yatirim bankalarinda
thrag ettikleri tahviller ile bor¢lanarak saglamaktaydi. Ancak, kredilerin geri
dontisiimii zora girince yatirim bankalar1 ve ABD mortgage piyasasi i¢in da c¢anlar
calmaya baglamisti. Buna yonelik AB’de biitgesel ve makroekonomik gozetim ve
denetimi gili¢lendirmeyi amaglayan kapsamli bir ekonomik yonetisim paketi kabul
edilmistir. Ayrica, makroekonomik istikrarsizliklari gidermeye yonelik olarak alinan
onlemler cercevesinde, Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin olusturulmasi planlanmis
ve sO0z konusu mekanizmanin 2013 yilmin ortasinda faaliyete gegmesi
kararlagtirilmistir. FED’in eski Bagkan1i Alan Greenspan: “Bu 50 yilda, hatta
muhtemelen yiizyilda bir yasanabilecek olay. ABD’nin bir ekonomik durgunluga
girmeden kurtulma ihtimali ylizde 50’nin altinda, krizin daha da devam etmesini

bekliyorum.” dedi. Temel olarak krizin nedenleri sOyle siralanabilir:
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e Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi,

e Faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,

e Konut fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda
yasanan sikisiklik,

o Kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki

sorunlar( Kazgan, 2013:10)

Global krizin Tiirkiye ekonomisine etkisi ise Tiirkiye de yatirim bankaciligi
olmadigr gibi “ Toksit Madde “ denen tahvillere ticaret bankalar1 yatirnm da
yapmadiklar1 i¢in, bankacilik sistemi bundan dogrudan etkilenmedi. (Ancak bir
yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in Tiirkiye’de bireylere satis yapmis oldugu
duyumlar arasinda yer aldi.) Dogrudan etkilenmese de, dolayl1 etkiler 2007 sonuna
dogru hissedilir degisimler yaratmaya baglamistir.

Finansal piyasa etkisinden 6nce Tiirkiye’de reel kesimde bir duraklama
baslamis, GSYIH biiyiime hiz1 2007°de %4,5’a diismiisti. Tarimdaki siddetli
gerilemeyi (%-7,3), imalat sanayisindeki ve ingaat sanayisindeki yavaslama (sirastyla
%35,4 ve %5) tamamlayinca, GSYIH daki artis da 2002 ile baslayan donemin en
diisiik biiylimesine ¢ekilmisti. Oysa 2007°de diinyada heniiz reel kesimde ciddi bir
duraklama yoktu; finansal krizi olanca siddetiyle yayan ABD, Ingiltere ve Japonya
%2, Avro alani tllkeleri %2,6 oraninda biiylirken, diinya da %3,7 oraninda
biliylimiistiir. ABD de dahi ii¢ otomotiv devinin( General Motors, Ford, Chryler )
sorunlarinin ortaya dokiilmesi 2008’1 beklemis, yani finans krizi reel kesimi hemen
etkilememistir(Seyidoglu, 2003:143).

Gelismekte olan iilkeler ise 2002 sonrasi “bol fon, ucuz kredi” déneminin
yiiksek biiylime hizini siirdiirmiislerdir; Cin (%11,9), Rusya (%8,1), Arjantin (%8,7),
Endonezya (%6,3), Hindistan (%9), bu {ilkelerin de heniiz finansal krizin reel kesime
girmediklerinin taniklar1 olmuslardir (Prema-chandra 2004:5). “Decoupling” diye
kriz yazina giren, artik gelismekte olan ve diinya gelirinde giderek artan pay alan
ilkelerin, gelismislerin krizlerinde gdzden diismemisti. Gozde olmasina kanit ise

2007 yilinda bunlarin biiylik boylularmin yiiksek biiylime hizlarini stirdiirmiis
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olmalariydi. Nitekim rakamlarin gosterdigi gibi, bunlar arasinda hi¢ biri Tiirkiye gibi

ciddi biiyiime hiz1 kaybina ugramamistir(Seyidoglu, 2003:144).

Sekil-2.5 Kriz Karikatiirii

Tiirkiye’de kamu borcu/GSYIH orani yiizde 41,6°dir. Bu oran, batacagi
yoniinde tartismaya konu olan Yunanistan’da yiizde 142, Italya’da yiizde 119,
Portekiz’de yiizde 83, irlanda’da yiizde 96, Ispanya’da yiizde 60, Euro Bolgesi’nde
ortalama ylizde 85 oldugu, 2011 yilinda ise ad1 gecen bu iilkelerin tiimiiniin bu borg
oranlarinin yiizde, yiizii gegecegi ongoriilmektedir. Diger yandan bu oranin 2010
yilinda ABD’de yiizde 91,6 ve Japonya’da yilizde 220 oldugu goriilmektedir.

Yunanistan, Irlanda ve Portekiz’de bor¢ krizleri yasanmustir; ancak bu
iilkelerin yasadigir krizlerin sebepleri  birbirinden farklidir. Yunanistan, dis
bor¢lanma, mali kaynaklarin dogru kullanilamamasi, Irlanda’da emlak piyasasinda
yasanan bor¢ krizleri sebep olmustur. Portekiz’de ise Yunanistan ve Irlanda’daki
kadar ciddi boyutlarda olmamakla birlikte uzun siire devam etmistir. Oyle ki
Portekiz, 2001 yilinda Istikrar ve Biiyiime Pakt1 (IBP) kurallarmi ihlal eden ilk Euro
Bolgesi olmustur. Nitekim 2012 yili ilerlerken ylikselen pazar iilkelerinin, farkli
diizeyde olsa da, hepsinin ABD ve AB krizinden etkileniyor oldugu ortaya ¢ikmistir
(The Economist, July 21, 2012, s. 54).

Benzer sekilde, 2008 yili son geyreginde GSYIH yiizde 6,2, toplam yurtigi
talep ise yiizde 10,7 oraninda daralmistir. 2009 yili ilk ¢eyreginde de, bu daralmanin
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daha da derinlesmesi beklenmektedir. Bu kriz doneminde diinya genelinde bir
dezenflasyon siireci yasanmakta ve iilkeler global resesyona karsi maliye ve para
politikalarini birlikte gevsetmektedirler. Tiirkiye’de de politika faiz oranlar1 hizla
disiiriilmiis. Tiiketimi tesvik i¢in bazi iirlinler lizerindeki dolayli vergiler gegici
stireyle indirilmistir. Tiirkiye 2011°de cok riskli noktaya gelen cari islem agigini
(GSYIH'nin  %10,3’{i) diisirmek amaci ile biiyiime hizin1 2012 igin yillik
programinda %4’e indirmisti; 2012°nin ilk yarisinda gergeklesen ise, %3,1°dir.
Sonugta yiikselen pazar iilkelerinin bliyiik boylular1 (Cin, Hindistan gibi) basta ve
genelde Asya Kaplanlar hi¢ etkilenmediler; digerleri ise etkilenseler de kisa siirede

atlattilar(Tiirkiye, Brezilya gibi)( Kazgan, 2013: 7).

2.3.3.1. 2008 Global Krizinde Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki en biiyiik resesyonun yasanmasi, 6zellikle
gelismis iilkelerde, isletmelerin hem yerel hem de uluslararasi diizeyde iiretim
kapasitelerini artirmak ic¢in yeni yatirim yapma egilimlerini azaltmistir. Diinyanin
GSYH’s1, 2007 yilinda %5,2 ve 2008 yilinda %3 bilyiimiistiir. 2008 yilinda,
gelismekte olan ekonomiler %6 biiyiirken, gelismis ekonomiler sadece 90,6
bliylimiis tiir. IMF’nin tahminlerine gore, 2009 yilinda, son 60 yilda ilk kez
diinyanin GSYH’s1 %]1,1 azalacaktir. 2009 yilinda gelismekte olan ekonomilerin
%1,7 biiylimesi beklenirken, gelismis ekonomilerin %3,4 daralmasi beklenmektedir.
2009 yilinda, krizin ¢ikis noktast olan ABD ekonomisinin %2,7, Almanya’nin %35,3,
Ingiltere’nin %4,4 ve Japonya’nin %S5,4 kiigiilmesi beklenmektedir. Yine IMF
tahminlerine gore, 2008 yilinda, bir 6nceki yila gore sadece %3 artan diinya ticaret
hacminin, 2009 yilinda %11,9 azalacagi tahmin edilmektedir(IMF, 2009b:3).

Eurostat tahminlerine gore, Avrupa Birligi ekonomisinin 2009 yilinda %4 ve
2010 yilinda 90,1 oraninda Kkiiciilecegi Ongoriilmektedir. Gelecege iliskin
beklentilerin kotiilesmesi ve belirsizliklerin artmasi, global talebi azalttigi igin,
iiretim ve ticaret hacmi de diismektedir. Bu kosullar altinda, cokuluslu isletmeler,
yeni yabanci piyasalara giris yapmak veya yabanci tilkelerdeki yatirimlarini artirmak

yerine, belirli sektorlerden ¢ekilme veya yatirimlarini erteleme yoluna gitmektedirler.
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Algilanan riskler ve belirsizlikler ile igletmelerin yatirim biitceleri arasinda bir
iliski kurulabilir. Isletmeler, mevcut ve/veya gelecekteki olumsuzluklardan daha az
etkilenmek ve ekonominin daha da kotiiye gitme olasiligina karst direncgli ve saglam
bir sekilde durabilmek amaciyla, yatirimlarint azaltma yoluna gitmektedirler. Diger
bir ifadeyle, Onlerini goremedikleri igin, risk almaktan kagmmakta ve mevcut
durumlarim1 korumaya caligmaktadirlar. Basta gelismis ekonomilerde olmak iizere,
bircok Tllkede, reel kesim giiven endeksinin diismesi, isletmelerin risk
algilamalarindaki degisimin bir gdstergesi olarak degerlendirilebilir(Frank 2008:16).

Isletmelerin yabanci iilkelerde yatirrm yapma egilimindeki azal, farkli
sekillerde ortaya c¢ikabilmekte ve yatirim tiirlerine gore (birlesme ve satin almalar,
yeni yatirimlar, genisletme yatirimlar1 vb.) farkliliklar géstermektedir.

Isletmeler, yabanci iilkelerdeki faaliyetlerini yeniden yapilandirmak,
maliyetlerini azaltmak veya bilangolarini iyilestirmek i¢in bazi {iretim tesislerini
kapatarak veya diger isletmelere satarak mevcut iretim kapasitelerini
azaltmaktadirlar (UNCTAD, 2009a:9).

a. Krizin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki Etkilerinin Gelismis ve
Gelismekte Olan Ekonomiler A¢isindan Degerlendirilmesi

Finansal kriz, kiiresel ekonomik krize doniisiirken, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini da etkilemistir. Kriz yayginlastikca ve finansman olanaklari
zorlastikca, hisse senedi yatirnmlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar olumsuz
etkilenmeye baslamis, cogu beklenen satin almalar beklemeye alinmis, yeni veya
genisletme yatirimlar iptal edilmis veya ertelenmistir (Filippov, Kalotay, 2009:7).
Dogrudan yabanci sermaye akimlarinda, 2003 yilin da baslayan artig trendi, 2008
yilinda sona ermistir. 2007 yilinda, 1.969 milyar $ ile tarihin en yliksek seviyesine
ulasan dogrudan yabanci sermaye girisleri, 2008 yilinda, %14 diiserek 1.697 milyar
$ olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda da s6z konusu diisiis etkisini artirarak devam
etmistir. Benzer sekilde, dogrudan yabanci sermaye ¢ikislar1 2008 yilinda, bir 6nceki
yila gore %13,4 azalmistir. Fakat 2008 yilinda dogrudan yabanci sermaye giris ve
cikislarindaki azaliglar, 2001 yilinda yasanan %49 ve %@43’liikk azaliglara gore daha
diisiik diizeyde kalmistir (OECD, 2008:1).
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Kiiresel ekonomik krizin dogrudan yabanci sermaye akimlart {izerindeki
etkisi, bolgelere ve iilkelere gore degismektedir. Bu kriz, diger krizlerden farkl
olarak, gelismis bir iilkeden ¢ikmis ve Oncelikle diger gelismis iilkeleri, ardindan
gelismekte olan tlkeleri etkisi altina almistir. Diger bir ifadeyle, gelismis iilkeler,
finansal krizden dogrudan etkilenirken, gelismekte olan {ilkeler, cogu durumda
dolayl olarak etkilenmislerdir (Fujita, 2009:18).

Dolayisiyla, dogrudan yabanci sermaye giris ve cikislar1 agisindan da
gelismis tllkeler, gelismekte olan iilkelere gore daha fazla etkilenmislerdir. Gelismis
tilkelere dogrudan yabanci sermaye girisleri, 2007 yilinda 1.359 milyar $’lik tarihi
rekor diizeye ulastiktan sonra, 2008 yilinda, %29 diiserek 962 milyar $ diizeyine
gerilemistir. Krizin etkisiyle, isletmeler, yerel iilkedeki ve yabanci iilkelerdeki
yatirimlarini biiyiik 6l¢lide azaltmiglardir. 2003-2007 yillar1 arasinda stirekli artan

sinir asirl birlesme ve satin almalar da diismiistiir. Karlarin diismesi ve finansal
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baskilar, karlarin yeniden yatirima yonlendirilmesini azaltmis ve kredilerin bagh
firmalardan ana firmalarin merkezlerine geri donmelerine yol agmistir (UNCTAD,
2009b:79).

Krizin ABD kaynakli olmasimna ve ABD ekonomisinin resesyona girmesine
karsin, ABD, global bazda en biiyiik dogrudan yabanci sermaye alicis1 konumunu
sirdiirmektedir. 2008 yilinda, ABD’ye dogrudan yabanci sermaye akislari %17
artarak 316 milyar § olmustur. Bu yiikselisin %61°1, tutart 250 milyar $’a ulasan
hisse senedi sermaye girislerinden kaynaklanmistir(Silvio, Li 2012:2). AB-27
tilkelerine olan dogrudan yabanci sermaye girisleri, 2008 yilinda %40 diiserek, 503
milyar $ olmustur. Avrupa Birligi iilkeleri arasinda, dogrudan yabanci sermaye
girisinin en fazla azaldig: iilkeler Ingiltere (%47), Almanya (%56), Belcika (%60)
ve Fransa (%26) olmustur. Japonya’ya dogrudan yabanci sermaye girislerinin, bir
onceki yila gore artarak 24 milyar $’a ulagsmasina karsilik, diinyanin ikinci biiyiik
ekonomisi oldugu disiiniildiigiinde, dogrudan sermaye giriglerinin potansiyelin
altinda kaldig ifade edilebilir. Diinya genelinde, 2008 yilinda % 14 oraninda sinirh
bir daralma goriilen kiiresel dogrudan yabanci yatirim akislarina, krizin etkileri 2009
yilinda daha derinden yansimistir. UNCTAD’ in verilerine gore, 2009 yilinda %39
oraninda diisiis ile 1 trilyon dolar civarinda kiiresel dogrudan yabanci yatirim akisi
gerceklesmistir (UNCTAD, 2009b:81).

2008 yilinda, gelismis llkelerden dogrudan yabanci sermaye ¢ikislart %17
azalarak 1.507 milyar $ olmustur. 37 gelismis iilkeden 24 tanesinde dogrudan
yabancit sermaye c¢ikislarinda diisiis yasanmistir. ABD en biiyiikk dis yatirimci
pozisyonunu siirdiirmektedir. Bu iilkenin ¢okuluslu firmalarinin dogrudan yabanci
sermaye ¢ikislari, 2007 yilinda 378 milyar $ iken, 2008 yilinda %18 azalarak 312
milyar $ olmustur. Ingiltere, Avrupa’daki en biiyiik dogrudan yabanci sermaye
kaynag iilke konumunu kaybetmistir. Ingiltere’nin ¢okuluslu firmalarinin yabanci
tilkelerdeki yatirimlar1 2007 yilinda 275 milyar $ iken, 2008 yilinda 111 milyar $’a
diismiistiir.

Bat1 Asya bolgesine olan dogrudan yabanci sermaye girisleri, genel olarak,
2003 yilindan beri, Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde
yogunlagmaktadir. Bu {ilkeler, 2003—2007 doéneminde, toplam dogrudan yabanci
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sermaye girislerinin %75’ini almiglardir. 2008 yilinda Suudi Arabistan’a olan
dogrudan sermaye girisleri, bir onceki yila gore %57 artarak 38 milyar $’a ulasirken,
bolgedeki en biiyiik ikinci dogrudan yabanci sermaye alicis1 lilke olan Tiirkiye’de,
dogrudan sermaye girisleri, 2007 yilina gore %17 diiserek 18 milyar $ olarak
gerceklesmistir(UNCTAD, 2009b:57).

Tirkiye ekonomisi ileri derecede dis kaynak kullanimma baglh bir
ekonomidir. Krizle birlikte tiim diinyada likidite hizla kurumus ve kredi musluklari
kapanmistir. Uluslararas1 Finans Enstitiisii’niin 2009 verilerine gore 2007 yilinda
yiikkselen piyasa ekonomilerine 888 milyar dolar olan 6zel sektdr kaynakli net
sermaye girisi 2008 yilinda 392 milyar dolara gerilemistir (Ozatay, 2009:145).
Yabanct sermaye ve dis kaynak girisinin azalmasi krizin Tirkiye ekonomisini

etkiledigi kanallardan biri olmustur.

2.3.3.2. 2008 Global Krizinde Dis Ticaret

2002-2007 yillarim kapsayan donemde kesintisiz ve hizli bir biiylime
stirecine girmis olan Tiirkiye ekonomisi séz konusu donemde yillik ortalama ytizde
6,8 oraninda biiylimistiir. Ancak, 2007 yilimin Agustos aymmda ABD’deki konut
piyasasindaki ¢alkalanma ile baslayan finans krizi, 2008 yil1 Eyliil ayindan itibaren
kiiresel ekonomik krize doniigserek, gelismis ve diger gelismekte olan ekonomileri
etkiledigi gibi, Tirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Gelismekte olan
iilkelerin Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve Avrupa iilkelerine yayilan
kiiresel krizden etkilenme derecesi kiiresel ekonomiyle biitiinlesme derecesine
onemli Ol¢iide bagli olmustur. Bu noktada Tiirkiye ekonomisi, Tiirk Lirasina
konvertibilite getirmesi ve sermaye hareketlerini biitlinliyle serbest birakmasiyla
diinyanin en serbest kambiyo rejimine sahip bulunmakta ve dolayisiyla Tiirk sermaye
ve para piyasalart kiiresel sermaye ve para piyasalariyla biitlinlesmis olmaktadir
(Morgil, 2008:5). Bu durum Tiirkiye’yi krizden en fazla etkilenen {ilkeler arasina
sokmustur. Krizin Tiirkiye ekonomisine etkisi farkli kanallardan olmustur.

a. Yabanci Sermaye ve Dig Kaynak Girisinin Yavaglamasi

Tiirkiye ekonomisi ileri derecede dis kaynak kullanimma bagh bir

ekonomidir. Krizle birlikte tiim diinyada likidite hizla kurumus ve kredi musluklar
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kapanmigtir. Uluslararas1 Finans Enstitlisii’niin 2009 verilerine gore 2007 yilinda
yiikselen piyasa ekonomilerine 888 milyar dolar olan 6zel sektdr kaynakli net
sermaye girisi 2008 yilinda 392 milyar dolara gerilemistir (Ozatay, 2009:145).
Yabanct sermaye ve dis kaynak girisinin azalmasi krizin Tirkiye ekonomisini
etkiledigi kanallardan biri olmustur.

b. I¢ Kredide Azalma

2007 krizinden sonra hizla artan yurti¢i kredi hacmi 2008 yilinin iiglincii
ceyreginden itibaren tersine donmiistiir. Ekim ayindan itibaren, bankalarin sirketlere
ve tiliketicilere agmig oldugu i¢ kredi miktar1 azalmistir. Kredi miktart 2008 yilinin
ikinci geyreginde azalmaya baglamig, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde ise tamamen
durmustur.

c. Ekonomiye Duyulan Giivende Azalma

Krizle birlikte ekonomiye duyulan giiven azalmistir. Iyice artan belirsizlik,
yarin ne olacak kaygisi hem tiiketici giivenini hem de yatirimeir giivenini azaltmistir.
Ekonomiye duyulan giiven 6zellikle 2008’in ikinci yarisinda keskin bir bigimde
diismiistiir (Ozatay, 2009:147).

d. Yatirim Kanali

Tiirk ekonomisinde cari acigin finansmaninin saglanmasinda ve ekonomik
aktivitenin canli kalabilmesinde 6nemli rol oynayan yabanci yatirimlar (bilhassa
uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlar) krizle birlikte ciddi bir gerileme siirecine
girmistir. 2007 yilinda Tiirkiye’ye 22 milyar§’lik uluslararasi dogrudan yabanci
yatirim yapilmigken, 2009 yilinda sadece 2,66 milyar$’lik dogrudan yabanci yatirim
yapilmugtir.
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e. Dis Ticaret Kanali

2008 yilmin son ¢eyreginden itibaren diinya, once finans piyasalarini sonra
da reel ekonomileri etkisi altina alan biiylik bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Hizla
kiiresel bir boyut kazanan krizin diinya ekonomileri iizerindeki etkileri yikici bir
sekilde ortaya c¢ikmis; finansman kosullarindaki bozulma ve toplam talebin
gerilemesiyle birlikte kiiresel ticaret hizla yavaslamistir. Kiiresel ekonomi II. Diinya
Savasi’ndan sonraki en biiyiik daralmay1 yasamistir. Krizle birlikte basta Tiirkiye nin
Onemli dis ticaret ortaklar1 olmak ilizere hemen hemen tiim ekonomilerde ekonomik
kiiciilme, 1issizlik oraninda artis, is aleminin beklentilerindeki bozulmalar gibi
unsurlar nedeniyle tiiketim ve yatirim taleplerinde ciddi bir daralma ortaya ¢ikmistir.

Talebin azalmasina paralel olarak uluslararasi ticaret hacmi azalmistir. Kiiresel krizin
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diinya ticareti iizerindeki olumsuz etkileri 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren daha
da belirginlesmistir.

Krizin Tirkiye’yi en fazla etkiledigi kanal dis ticaret kanali olmustur.
Diinyada devam etmekte olan kriz nedeniyle biliylimedeki genel yavaslama,
Tiirkiye’nin dis ticaretini olumsuz etkilemistir. Krizle birlikte Tiirkiye’nin dis
ticareti daralmis, bu daralmaya bagli olarak ekonomik biiylime azalmis ve issizlik
orant artmistir.  Krizin Tirkiye’nin dis ticareti ilizerindeki etkileri; dis talep
daralmasi, avro/dolar paritesindeki dalgalanma ile emtia ve enerji fiyatlarindaki
diisiisler olmak {izere baslica li¢ kanal {izerinden olmustur (Milliyet, 12 Ocak 2009).

Tiirkiye, disa aciklik orani yiiksek ve biiyilk oranda ihracata dayali
ekonomiye sahip bir iilkedir. Thracatnin yarisina yakin kismini, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Italya ve Ispanya gibi Avrupa iilkelerine yapmaktadir. Krizden en fazla
etkilenen iilkelerin basinda Avrupa iilkelerinin gelmesi AB’nin 2009 yilinda ilk
ceyrekte yiizde 4,9, ikinci ceyrekte yiizde 4,3 ve son ceyrekte 2,3 diizeyinde
kiigiildiigii dikkate alindiginda Tiirk ihracatcilarini da bu siiregte biiyiik oranda
etkilemis ve Tiirkiye’yi krize daha duyarli hale getirmistir.

Krizin ortaya ¢ikmasiyla kiiresel diizeyde ekonomiler kii¢iilmiis ve buna baglh
olarak da dis talep hizla gerilemistir. Dis ticarette en fazla paya sahip olan Avrupa
Birligi iiyesi iilkelerin de GSYIH’s1 hizla gerilemis 2007 yilinda %3,066 oraninda
artan GSYIH 2008 yilinda %1,021 oraninda artmis, 2009 yilinda ise %4,187
oraninda kii¢iilmiistiir. Ekonomik biiyiimenin azalmasina paralel olarak bu iilkelerin
dis talebi de hizla diigmiistiir. Tirkiye nin ihracatinda en yiiksek paya sahip olan
tilkelerin diisen talebine bagli olarak ihracatta 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren

gerileme stirecine girmistir(Ergilin, Gokdemir, 2010: 21).
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Sekil-2.8 Avrupa Birligi GSYIH’sinda Meydana Gelen % Degisim
Kaynak: IMF verilerinden hazirlanmistir

Sekil-2.9 a goz atildiginda Tiirkiye’de 2008 yil1 Eyliil ayinda 12,793 milyon$
olan toplam ihracat1 2008 Ekim ayinda 9,723 milyon$’a gerilemistir. Bu sert diisiiste
ozellikle Avrupa Birligi {iyesi iilkelere yapilan ihracatin azalmasi etkili olmustur.
Tiirkiye’nin AB iiyesi iilkelere yaptigi ihracat Ocak 2002-Eyliil 2008 doneminde
%23 oraninda artarken, Ekim 2008-Ocak 2009 doneminde %32 oraninda azalmistir.
2008 yili Eyliil ayinda Tirkiye’nin AB tiyesi tilkelere 5,720 milyon$ olan ihracati
2008 yilinin Aralik ayinda 3.224 milyon$ olmustur. Bu diisiis 6zellikle 2009 yilinin
ilk yarisinda da belirgin sekilde devam etmistir. 2008 yilinda 63 milyar§ olan AB
tilkelerine ihracat 2009 yilinda 47 milyar$’a gerilemistir. AB iiyesi iilkelere yapilan
ithracatta meydana gelen azalma kadar biiyiik miktarda olmasa da krizden sonra diger

iilke gruplarina yapilan ihracatta genel olarak azalma egilimi gostermistir.

Diinyadaki en biiyiikk ekonomi olan ABD’nin, 2006 yilinda Tiirkiye’nin

thracat siralamasinda 4. sirada yer alirken, 2007 yilinda 7. siraya diigsmiis, ithalat
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siralamasinda ise 5. sirada yer almistir. ABD ekonomisindeki durgunluk ve Pasifik
cografyasinda artan rekabet nedeniyle Tirkiye’'nin ABD’ye ihracati 2005 ve 2006
yillarinda %1 ve %3,1 gibi ¢ok diisiik oranlarda arttiktan sonra 2007 yilinda %17,6
azalmig, 2008 yilinin ilk dokuz ayinda ise sadece %3,9 oraninda ylikselmistir. Bu
verilerden de anlasilacagi tizere ABD’nin toplam Tiirkiye’nin ihracati igindeki pay1
son 5 yillik periyotta %8’lerden %3’lere kadar diigmiistiir (DTM). Kriz doneminde
Tirkiye’nin ihracatinda Afrika ve Orta Dogu’nun pay1 yiikselmistir.

Miyar $
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—o—ihracat 73476 85535 107272 132027 102143 113883 134907

Sekil-2.9 Tiirkiye’nin Thracat Hacmi( Milyar $)
Kaynak: DTM verilerinden hazirlanmistir.

Tiirkiye’nin ihracatindaki azalma, fiyatlardaki diisiis kadar ihracata
miktarinin da gerilemesinin bir sonucudur. Ekim-Kasim 2008 arasinda ihracatta
gozlenen en Onemli diisiisler binek otomobil, diger tasitlar, kimyasallar ve

makinelerde meydana gelmistir (Uygur, 2010:16).
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Tiirkiye, yillardir dis ticaretteki yiiksek acik nedeniyle cari agik vermektedir.
Bu da enerji ithalati gereksinimi ve gelisen ekonominin ara mali ihtiyaci gibi yapisal
nedenlere dayanmaktadir. Kiiresel finansal krizin cari agik iizerindeki etkisi olumlu
olmustur. Ithalattaki azalmanin ihracattaki azalmadan fazla olmasi nedeniyle 2008
ortalarina kadar aylik olarak 4 milyar dolarin iizerinde seyreden cari agik Temmuz
ayindan itibaren hizla diismeye baslamistir. Eyliil ayinda ise 1 milyar Dolar’in altina
diismiistiir. Cari agiktaki azalma onemli 6l¢iide biiyiime oranindaki azalma pahasina
gerceklesmistir (Alatar, 2009:11).

Sonu¢ olarak Onemli ticaret ortagi olan iilkelerin krizden agir sekilde
etkilenmesi Tiirkiye’nin Dis ticaret hacmini de olumsuz etkilemistir. 2007 yilinda
%25,4 oraninda artan ihracat, 2008 Yilinda %23,1 oraninda artmistir. 2009 yilinda
ise thracat %22,6 oraninda azalmistir. Benzer Sekilde ithalat 2007 yilinda %228,
2008 yilinda %18,8 oraninda artarken 2009 yilinda %30,3 oraninda azalmistir(
Ergiin, Gokdemir 2010:25).

2.3.3.3. 2008 Global Krizinde Ekonomik Biiyiime

Tiirkiye ekonomisi 2001 krizinden sonraki bes yilda bir toparlanma siirecine
girmis ve her yil ortalama % 7,24 biylimiistiir. 2007 yilinin birinci ¢eyreginden
sonra biiylime hiz1 yavaslamis ve 2007 yil1 biiyiime hiz1 % 4,7 olarak kaydedilmistir.
2008 yilmin ilk g¢eyreginde % 7,3olarak gergeklesen biiylime hizi ikinci ve ticlincii
ceyrekte sirasiyla %2,8 ve 1,2 olarak gerceklesmistir. 2008’in son ¢eyreginde 2002
yilindan bu yana 27 c¢eyrektir biiyliyen Tiirkiye ekonomisi %6,2 oraninda
kii¢iilmiistiir. Bu kiigiilme Amerika Birlesik Devletleri’nde Lehman Broders isimli
bankanin iflas istemiyle giindeme gelen kiiresel krizin etkilerini Tiirkiye ekonomisi
tizerinde 2008 yiliin son ¢eyreginde iyice belirginlestirdigini gostermektedir.

2009 yilinin ilk ¢eyregine gelindiginde Tiirkiye ekonomisi % 14,7 oraninda
bir kiiglilme gostermistir. Krizlere genel olarak bakildiginda krizin etkileri takip eden
yillarda kendini daha acik sekilde gosterir. S6z konusu kriz yilindan sonra 2009 da
kiiresel krizin Tiirkiye tizerindeki olumsuz etkilerinin hala devam ettigi agik sekilde

goriilmektedir.
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Tablo-2.5 Tiirkiye’de GSYIH Rakamlari(Milyar $) ve Degisim Oranlari(2005-
2011)

YILLAR GSYIH DEGISIM %
2005 481,497 23

2006 526,429 9

2007 648,625 23

2008 742,094 14
2009 616,703 -17
2010 735,828 19

2011 773,980 5

Kaynak: TUIK Verilerinden Hazirlanmistir

Krizin diinya ekonomisi iizerindeki etkisini anlamak i¢in diinya ekonomisine
bakmakta yarar vardir. Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 62 trilyon dolar
diizeyindedir. Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 iginde ABD’nin pay1 15 trilyon dolar
ve Avrupa Birligi’nin pay1 da 15 trilyon dolar seviyesindedir. Dolayisiyla Amerika
Birlesik Devletleri’nin ve Avrupa Birligi’nin birlikte Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1
icindeki payr %48 dolaylarindadir. Diinya ekonomisi i¢inde bu kadar biiyiik paya
sahip bu iki bolge ekonomilerinde ortaya ¢ikan daralma dolayisiyla diinya
ekonomisini de onemli odlgiide etkilemistir.  Diinya GSYIH rakamlari hizla
diismiistiir. 2007 yilinda diinya GSYIH’s1 %5,17 oraminda artarken 2009 yilinda
%1,06 oraninda daralmistir. Benzer sekilde gelismis iilkelerin GSYIH’s1 2007
yilinda %2,7 oraninda artarken 2009 yilinda %3.,4 oraninda azalmistir. Gelismekte
olan iilkelerin GSYIH’s1 2007 yilinda %8,3 oraninda artarken 2009 yilinda %1,7
oraninda biiylimiistiir(Morgil, 2008).
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Kriz diinya ticaret hacmini de 6nemli oranda diisirmiistiir. Diinya ticaretinin
onemli bir kismini ellerinde bulunduran ABD ve AB’nin yasamis oldugu ekonomik
daralma hem mal ve hizmet ihracatin1 hem de mal ve hizmet ithalatin1 6nemli 6lgiide
diisiirmiistiir. 2007 yilinda diinya mal ve hizmet ihracatt %7,26 oraninda artarken,
2009 yilinda %12,38 oraninda azalmustir. Thracata benzer sekilde ithalatta 2007
yilinda %7,4 oraninda artarken, 2009 yilinda %11,4 oraninda azalmistir.

e Geligsmekte olan iilkelerde 6zel sermaye girislerinin biiylik miktarda tlke
disina ¢ikmasiyla fon probleminin ortaya ¢ikmast,
¢ Finans kurumlarina duyulan giivenin azalmasi,

e Kredi kullaniminda ve ticareti finanse etmede anlamli azalma.

Uluslararasi piyasalarda yaranan gelismeler karsisinda hiikiimetler ¢ok sayida
onlem almis ve trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri agiklanmstir. Ozellikle
gelismis tilkelerde tarihsel olarak goriilmemis boyutlarda mali destek paketleri

aciklanmustir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Finansal krizlerin ge¢misi oldukca gerilere gitmekle birlikte, bu konuda teori
olusturma ¢abalar1 son 20 yilda yogunluk kazanmistir. Calismaya konu olan finansal
krizlerin ekonomik gostergeler lizerine etkisi ilizerine yerli ve yabanci olmak iizere
bol miktarda arastirma yapilmistir. Bu calismalarin bir kisminda sayisal analizler
yapilmis bir kisminda ise verilerdeki degisimler gbz iiniine alinarak c¢ikarimlar
yapilmustir.

Konuyla ilgili yapilan yiiksek lisans tezlerinden Demirel’in(2006),
calismasinda, dogrudan yabanci yatirimlar1 (DYY)’yi incelemeyi amaglamistir. Bu
dogrultuda calismasinda DY Y’ nin tanimini, istatistiklerinin tutulma yontemleri ve
cesitleri tanitmis, DYY ve biiyiime teorileri, DYY’yi etkileyen faktorler incelemis,
diinya ve Tiirkiye gerceklesmeleri vermis, Tiirkiye’de DYY mevzuatina deginmis,
son olarak da DYY’nin biiylime iizerindeki etkileri inceleyerek Tiirkiye iizerine bir
uygulama yapmistir. Tiirkiye uygulamasinda makro bir modelleme ile 3 SLS (3
Asamali En Kiigiik Kareler) yontemi kullanmistir.

Uygulama sonucunda, DYYyi belirleyen faktorler denklemi igin Tiirkiye’de
bir dénem 6nceki GSYIH, GSYIH biiyiime orani, enflasyon, bir dénem 6nceki kamu
yatirimlarmin GSYIH igindeki payr ve yurtigi yatinm oranmmin DYY’yi pozitif
etkiledigi bulmustur. Bu degiskenlerden, bir donem 6nceki GSYIH, DYY iizerinde
en anlamh etkiye sahip degisken olmustur. Modellemenin biiylime denkleminde ise
DYY, ihracat artisi, diger sermaye girisleri ve dis yardim girisi degiskenlerinin
ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi bulunmustur. Sonug¢ olarak ise, Tiirkiye’de
DYY girisleri ekonomik biiylimeyi hizlandirdigi sonucuna varilmstir.

Mehmet Yildirim(2007) yaptig1 calismada, 1994 ve 2001 yillarinda Tirkiye
ekonomisinde yasanan krizlerin nedenleri arastirilmis ve bu krizlerin Tiirk dis ticareti
tizerinde herhangi bir etki yaratip yaratmadigini arasgtirmistir. Tiirkiye ekonomisinin
basta dis ticaret olmak {izere tiim makro degiskenleri, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK), Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), Hazine Miistesarhig (HM) ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verileri kullanilarak incelemistir. Bu

verilerden hareketle bir¢ok istatistiki tablo olusturmus ve son kisimda, mal guruplari
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bazinda Tiirkiye’nin ithalatiyla, kur ve biiylime arasindaki iligskiyi, ekonometrik
yontemle incelemistir.

Sonug olarak, mal ithalatinin biiylimeye ve reel doviz kuruna duyarlilig: test
edilmis olup, reel doviz kurundaki degisimle ithalat arasinda yiiksek korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Mal guruplari; aramali, yatirim ve tiiketim mali olarak ele
alinip, tek tek reel kurla ve biiylimeyle iliskileri incelendiginde ise, reel kura
duyarlilig1 en yiliksek olan mal gurubunun aramali, biiylimeye en ¢ok duyarli olanin
ise yatirim mali oldugu tespit edilmistir.

Ayse Kaya(2008) calismasinda Tiirkiye’de 1980 sonrast dig ticaret ve
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak analiz etmistir.
Calismasinda oOncelikle duraganlik analizi yapilmis daha sonrasinda ise regresyon
analizi yapmistir.

Sonu¢ kisminda ise Ekonometrik analiz ile ihracat ile biiylime iligkisinin test
edildigi calismasinda 1980-2004 zaman serisi ilk olarak duragan hale getirmistir.
Genisletilmis Dickey- Fuller testi ile serileri duragan hale getirmistir. 2. farkinda
degiskenler duragan hale gelmistir. E-views testi ile ¢ikan regresyon analiz

sonucunda, ihracat ile biiylime arasinda anlamli iligki tespit etmistir.

Ercan Uygur(2001), ¢calismasinda Tiirkiye’de dnce 2000 Kasim ayinda sonra
2001 Subat ayinda yasanan iki finansal krizi arastirmistir. Burada finansal krizin kisa
bir tanimi1 yapildiktan sonra Tiirkiye’ nin kriz ortamina nasil ve neden siiriiklendigi ve
bu krizlerin nasil yasandigini anlatmaktadir. Kriz ortamimin olusmasma katkida
bulunan, krizlerin oncii gostergeleri olarak bilinen bazi ekonomik degiskenler de
kisaca incelemistir. Yine bu baglamda su sorulara cevap aramis: “Tirkiye’deki krizin
ikinci ve son asamast olan Subattaki doviz krizi kacinilmaz miyd1?”. “IMF
Subat’taki doviz krizini bekliyor muydu?”.

12 Aylik Cari A¢ik / Doviz Rezervi, 12 Ay Sonra Beklenen TEFE Enflasyonu
ve 12 Ay Sonrasi igin Kur Sepeti, Kisa Vadeli Dis Borcun Déviz Rezervine ve
Ihracata Oram incelemis. Banka Acik Pozisyonunun D&viz Rezervine Orani 0 Yil
Vadeli Tiirkiye ve ABD Tahvillerinin Ikincil Piyasa Faizleri (Getirileri) ve Tiirkiye
Icin Risk Primi, Gecelik Faizde En Diisiik, En Yiiksek ve Ortalama Oranlar,
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Bankacilik Kesiminin Doviz Agik Pozisyonu verilerini % olarak incelemistir. Sonug
yerine; yeni IMF anlagmasi, yeni program ve bazi saptamalarda bulunmustur.

Metin TOPRAK (2001), calismasinda finansal krizlerin gelismekte olan
tilkeler iizerine etkisini incelemistir. Son on yilda gerceklesen finansal krizlerin belli
baslt Asya iilkelerinde ve Latin Amerika iilkelerinde temel ekonomik gelismeler ve
uyguladiklar1 ekonomik krizden ¢ikis politikalar1 incelemis. Ayrica kriz yillarinda
GSYIH kaybmin yiizdeleri, kriz yasayan iilkelerde yerel paranin degerlenme orani (
fiyat endeksleri), enflasyonun gelisimi, cari islemler dengesi, kamu kesimi dengesi,
dis borglarin gelisimi rakamlari kriz tiirleri de dikkate alinarak incelenmistir.

Sonug olarak ise krizin yiikselen piyasalarin bati kapitalist modelinin egemen
oldugu uluslararas1 alana para-sermaye, mal hareketleri sonucu agilmalari sonucu
ortaya c¢iktig1 degerlendirmesinde bulunmustur. Ayrica gelismis tilkelerdeki krizlerin
gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlere nazaran hem derinlik, hem siire
bakimindan karsilagtirllamayacak Olgiide hafif gectigini belirtmis, son on yilin
krizlerinde sermayenin niteliginin hiz yeteneginin ve asir1 duyarliliginin da etkisi
oldugu sonucuna varmistir.

Metin Kamil Ercan(2001), c¢aligmasinda dogrudan yabanci yatirimlarin
kalkinmis ve kalkinmaktaki iilkelerdeki durumunun finansal analizini yapmis, bu
yatirimlarin iilkenin ekonomik biiylime, yerli yatirimlar, isgiicii, ihracat ve iilke
ticareti lizerindeki makroekonomik etkileri incelemis, Tiirkiye’nin yabanci sermaye
profilini analiz etmistir. Sonu¢ olarak dogrudan yabanci yatirim ile iilkenin
kalkinmislig ile ekonomik krizler arasinda iliski kurulmasinin miimkiin oldugunu,
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarin tamamina yakiniin (%90-95) yenileme ve
genislemem yatirimi oldugunu, Tirkiye’ de yabanci yatirim tutarinin ve profilin
yetersiz oldugu sonucuna varmistir. Dogrudan yabanci yatirnrma gerekli dnemin
verilmesi gerektigini siyasi istikrar ve giiven ortaminin saglanmasi gerekliligini
ongormustiir.

Sweta C. Saxena, Kar-yiu Wong (2002), yapmis olduklar1 ¢alismada 1997
Asya krizi oncesinde Tayland, Kore ve Malezya’daki asir1 yatirimlarin ekonomik
krizlere zemin hazirlama olasiligini arastirmiglardir. Ekonomik model olarak rejim

anahtarlama yaklasimi ile es biitiinleme yaklagimini1 kullanmas, ii¢ iilkenin 1970 —
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2000 yillart arasindaki biiylime yatirim verileri analize konu olmustur. Sonug olarak
ise Tayland i¢in asir1 yatirrm % 8 ve % 20 arasinda (esbiitiinlesme yaklasimi)
degismekte, Kore icin ise asir1 yatirimin % 4 (rejim degistirme yaklasimi) ile % 9
(esbiitlinlesme yaklasimi) sonuglarina ulasilmistir. Malezya i¢in ise herhangi bir asir1
yatirnm bulgusuna ulasilmis bu veriler, asirt yatirnrm ve asiri iyimserligin asiri
bor¢lanmaya ve iiretime sonrasinda borg¢larin 6denmesinde sikintilara ve sonugta da
ekonomik hassasiyete sebebiyet vermektedir tezini desteklemektedir.

Cengiz Aktas(2006), c¢alismasinda Tirkiye’nin 1996-2006 donemindeki
verilerle ihracat, ithalat ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmig. Arastirmasina gore Birim kok testi sonuglart tiim serilerin birinci
farklarinda duragan olduklarini tespit etmistir. Johansen’nin Esbiitiinlesme testi
sonugclari ihracat, ithalat ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donem denge iliskisinin
oldugunu ve li¢ esbiitiinlesim vektorii oldugunu aciklamis, seriler esbiitiinlesik
olduklarindan, nedensellik testinin yapilmasi i¢in vektor hata diizeltme modelini
kullanilmis. Ampirik sonuglar kisa donemde ithalat, ihracat ve ekonomik biiyiime
arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Hata
Diizeltme Modeline gore uzun donemde, ihracattan ithalata, ithalattan ihracata,
bliylimeden ihracata ve biliylimeden ithalata dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna varmistir.

Yusuf Demir(2007), calismasinda uluslararast sermaye hareketlerinin
(uluslararas1 dogrudan yatirimlar ve uluslararasi portfdy yatirimlari) Tirkiye’de
ekonomik biiyiime {lizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismasinda,
ekonomik biiyiimenin temel aciklayict degiskeni olarak GSYIH ele alinmistir.
Calismada uluslararasi dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlar ile birlikte GSYIH
degiskenlerini zaman serileri olusturularak modele dahil etmistir. 1996:2 — 2005:9
periyodunda aylik veriler kullanilarak Granger Nedensellik Testi ve Johansen Eg
Biitlinlesme Testi ve Regresyon Testi yapmig, zaman serileri ile analiz yapmus,
sonucunda da hem uluslararas1 dogrudan yatirimlarla hem de uluslararasi portfoy
yatirimlart ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligi ortaya

koymustur.
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Arisyi F. Raz ve arkadaglari(2009), calismalarinda kiiresel mali krizlerin
ekonomik biiyiimenin iizerindeki etkisini Asya ekonomilerinde arastirmistir. Diinya
Bankasi'nin 1990-2010 dénemi i¢in Kalkinma Gostergeleri (ADI) kiimesi verilerini
kullanmastir.

Dogu Asya ekonomilerinden Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland ve diger 6nemli Dogu Asya ekonomileri, Cin, Japonya ve Giiney Kore
arastirmaya konu olmustur. Benchmark Biiyiime Regresyon, Breusch-Pagan
Lagrange Carpani testi ve F testi arastirmada kullanilan tekniklerdendir.

Sonu¢ kisminda Finansal krizlerin kaynaklar1 farkli olsa bile, sonuglar1 her
zaman, Ozellikle makroekonomik gostergeler, ekonomik biyiime ile iliskili
bulunmustur. Kriz yillarinda genellikle oldugu gibi Dogu Asya krizi sirasinda da
ekonomik biiylime diisiise ge¢mis ve en hizli biiyliyen ekonomiler 6zelligini yitirmis
negatif gelir artis1 kaydedilmistir. 1998 krizinin etkisi 2008 krizinden daha agir
oldugunu belirtmis c¢ikarim olarak ise Dogu Asya ekonomileri 1997 krizine gore
2008 yilinda kriz sirasinda daha esnek hale gelmisti

Mine Yilmazer(2010), c¢alismasinda, uluslararasi piyasalarla biitlinlesen
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis ticaretin ekonomik bliylimeye
katkis1 incelenmeye g¢alismistir. 1991Q1- 2007Q3 doéneminde iicer aylik verilerle
GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat ve ithalat degerleri arasindaki
nedensellik iligkisi, Granger Nedensellik analizi yardimiyla test etmistir. Sonug
olarak dogrudan yabanci yatirimlarin zayif da olsa ihracati ve ithalati takip ettigi,
ancak dogrudan yabanci yatirnmlarla ekonomik biliylime arasinda giiclii bir
nedensellik olmadigr bulmustur. Calismada ayrica ithalat ve ihracat ile ekonomik
biiyiime arasinda karsilikli ve ithalattan ihracata dogru tek tarafli bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Nevin Yoriik (2010), ¢alismasinda kiiresel finansal krizin dogrudan yabanci
yatirnm akigina etkisini arastirmis; yasanilan kiiresel finansal kriz, kredi, likidite ve
giiven krizine doniiserek gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeleri derinden
etkiledigini belirtmistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD)
tarafindan aciklanan 1970-2009 arasinda Tiirkiye’ deki Dogrudan Yabanci

Yatirimlarin verilerini, 1982-2008 arasindaki Uluslar arast Uretim ve Dogrudan
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Yabanci Yatirimlara [liskin Temel gostergeleri kullanmis, DYY girislerinde 2008
yilinda baslayan diisiis 2009 yilinda daha da keskinleserek yatirim egilimlerini
azalttigin1 ortaya koymustur. Sirketlerin yatirim yapabilme kapasiteleri, finansal
kaynaklara erisimdeki kisitlar nedeniyle azalmasi beraberinde ekonomiye iliskin
olumsuz beklentiler de yatirnm egilimlerinin azalttigina vurgu yapmis, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin farkli oranlarda etkilendigi tespitinde bulunmus, bu
baglamda, bu ¢aligmasinda, krizin DYY girislerindeki etkisi, Tiirkiye, benzer iilkeler
ve kiiresel bazda arastirilarak degerlendirmeler yapmustir.

Stirdiiriilebilir bir ekonomik toparlanmanin gergeklesebilmesi icin; yabanci
yatirimlarin ekonomik ve sosyal kalkinmaya katkida bulunma potansiyelinin hayata
geemesini miimkiin kilacak ek politikalar, 6nlemler alinmasmin gerekliliginden
bahsetmistir.

Suzan Ergiin ve Levent Gokdemir (2010), calismasinda kiiresel krizin
Tiirkiye'nin dis ticaret sektdriine etkisi arastirmis. IMF’nin 2000-2009 GSYIH ve
Krizin Diinya Dis Ticaretine etkisi, TCMB haftalik verileri Tiiketici Giliven Endeksi
hazine miistesarligi, Tiirkiye’ye gelen Dogrudan Yatirimlar(2003-2009) hazine
miistesarlig1 aylara gore Tiirkiye’nin ihracat Rakamlari(2006-2010), aylara gére
hazine verileriyle, Tiirkiye Ithalat verileri ve Dis ticaret ve Cari Islemler Dengesi
verileri kullanilmig. Diinya ticaret hacmindeki azalmaya bagli olarak basta Avrupa
Birligi Ulkeleri olmak iizere Tiirkiye’nin énemli dis ticaret ortaklarinmn krizden agir
sekilde etkilenmeleri Tiirkiye’nin Dig Ticaret hacminde de krizle birlikte bir daralma
meydana geldigini vurgulamis, calismada bu daralmanin boyutunu kriz Oncesi
donemle kiyaslayarak aciklamistir.

Lale Karabiyik ve Adem Anbar (2010), ¢alismasinda kiiresel finansal krizin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkisini arastirmis.2003-2009 AB Ekonomik
Hassasiyet Gostergesini,2003-2008 Global Sermaye Giris Cikislarif(UNCTAD),
2005-2008 Gelismis Ulkelerdeki Sermaye Giris Cikislari (UNCTAD)verilerini
kullanmistir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde yiiksek riskli ipotekli konut kredileri
ve menkul kiymetlestirme piyasalarindan ¢ikan krizin, ilk once gelismis iilkeleri,
ardindan gelismekte olan {ilkeleri etkisi altina aldigini1 belirtmis. Krizin, finansal

piyasalar ve reel ekonomi {lizerinde Onemli etkileri oldugunu belirtmis. Krizin
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etkiledigi alanlardan birinin de dogrudan yabanci sermaye akimlari oldugunu
sOylemis. Dogrudan yabanci yatirimlarin 2009°da da azalacagimi fakat yatirimlari
uyarict ulusal ve uluslar arast bir takim tedbirler alindig1 takdirde 2010°da tekrar
yiikselise gececegi sonucuna varmistir.

Elsa GONCALVES, Arja KARKKAINEN (2010), krizlerde dogrudan
yabanci yatinm akimlar1 adli makalesinde, 2008 Kiiresel mali krizinde Avrupa
Birligi, ABD, Asya iilkeleri ve Avustralya’da dogrudan yabanci yatirimlarin nasil
etkilendigini arastirmistir. Calismasinda Eurosat veri tabaninda yayimlanan 1992-
2010 yillar1 arasindaki DY'Y, biiyiime hiz1 verileri grafikler yardimiyla yorumlayarak
kullanmistir. Sonug olarak ise DYY pozisyonlarindaki biiylimede 2008 yilinda bir
yavaglama gerceklestigi, 2008 yilinda AB-27 net gelir diizeyinde keskin diisiis
yasandigi ve ABD ye AB-27 den gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli dl¢ilide
azaldig1 sonucuna varmistir.

Ersan Sever, Zekai Ozdemir ve Zekeriya Mizrak (2010), ¢alismasinda 1985—
2008 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak Brezilya, Giliney Kore ve Tiirkiye
orneginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlari ve krizlerin
ekonomik biiyiime siirecine etkileri es-biitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla
analiz etmistir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore incelenen iilkelerde ekonomik
krizler bliylimeyi olumsuz etkilerken, portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ekonomik bilylimeyi olumlu etkiledigi sonucuna varmistir.
Brezilya ve Tirkiye icin portfdy yatirimlarinin, Giiney Kore i¢in ise dogrudan
yatirimlar biiylimeye daha ¢ok katki sagladigini bulmustur. Granger nedensellik
testine gore, Brezilya’da dogrudan yabanci sermaye, portfoy yatirimlari ve krizlerden
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisini bulmustur. Kore’de portfoy
yatirimlari ile ekonomik krizler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlamistir.

Ayrica portfoy yatirimlar: ve kriz degiskeninden ekonomik biiyiimeye dogru,
kriz degiskeninden de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii
nedensellik tespit etmistir. Tiirkiye’de ise portfoy yatirimlari ve krizler ekonomik
bliylimeyi tek yonlii, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda iki

yonlii iligki bulmusglardir.
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Abdullah Takim(2010), calismasinda yontem olarak Tiirkiye’de GSYIH ile
ihracat arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testi ile arastirmis, ¢alismasinda;
1975-2008 dénemlerinde TUIK Dis Ticaret Miistesarligindan alman Tiirkiye nin Dis
Ticaret Gostergeleri, GSYIH verilerin Degisim Grafigi, Ihracat Degisim Grafigi,
verilerini kullanilmis. Caligmada 1975-2008 Tiirkiye verilerini kullanarak, hata
diizeltme modeli ve nedensellik testleri uygulanarak, ihracattaki artisin GSYIH’y1
destekleyip desteklemedigi arastirilmistir. Sonu olarak ihracat artisinin GSYIH
artisina yol agmadigi bagka bir ifadeyle ihracata dayali biiyiime modelinin
Tiirkiye’de gecerli olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Bu durum iktisat politikalarinin
yiirlitiilmesinde ihracata goreceli olarak daha az onem verilmesi gerektigi seklinde
anlasilmamasi gerektigini belirtmistir.

Temelde doviz sikintist ¢eken bir lilke olarak, en saglikli doviz girisinin
ihracat yoluyla saglanmasi, sik¢a krizlerin yasanmasiyla i¢ piyasaya olan
bagimliligin azalmas, siirdiirtilebilir ekonomik yapinin saglanmasi, rekabeti artirarak
ekonomiye dinamizm kazandirmasi, dis ticaret agiginin kapatilmasi bakimindan
birinci derecede 6neme sahip oldugunu vurgulamistir.

Hunjra imran (2011), ¢alismasinda, ekonomik biiyiime ve finansal krizin ana
gostergeler arasindaki nedensel iligkiyi arastirmistir. Caligmasinda ayni zamanda
finansal kriz ve ekonomik biiylime gostergeleri arasindaki iliskinin istikrarim
vurgular. 1972-2010 verileri arasindaki degisiklikleri zaman serisi analizi i¢in
kullanmistir. Johansen es entegrasyon test ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda
uzun donem iligkisini kararliligin1 kontrol etmek i¢in kullanmistir. Sonu¢ kisminda
ise uzun dénemde Pakistan i¢inde ekonomik biiylime ve finansal krizin {i¢ bilesenleri
arasindaki istikrarli bir denge iliskisinin mevcut oldugunu tespit etmis, Granger
Nedensellik testi sonuglarina gore ekonomik biiylime ile finansal kriz gostergeleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Draz Umar Muhammed ( 2011 ), calismasinda, finansal krizlerin Pakistan ve
Cin ekonomilerine bes biiyiik krizin etkisini 1951 yilindan 2010 yilina kadar Pakistan
ve Cin Uluslararas: Istatistik Biirosu GSYIH verileri, Eviews programi yardimiyla
Pakistan ve Cin i¢cin GSYIH biiyiime varyasyonlar1 Chow Kirilma Noktasi(Break-

Point) Testi ile analiz etmistir. Sonu¢ kisminda ise Pakistan’in 1979-1982 finansal
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krizden ¢ok fazla etkilenmedi hatta ekonomi %7 oraninda biliylimiistiir fakat Asya
krizi gerek i¢ meseleleri gerek ise dis etkilerden dolay: biiyiik oranda etkilendiginin
belirtmistir. 2008 kiiresel krizden fazla etkilenmedigi sonucuna varmistir. Cin ise
finansal krizlerden etkilenmis fakat 1978 yilindan sonraki reformlarla krizlere karsi
daha dayaniklt hale geldigini tespit etmistir. Karsilastirma sonucunda Cin’in

Pakistan’a gore finansal krizlere kars1 daha dayanikli oldugunu vurgulamistir.

Vintila Denisia Mariana (2011), ¢alismasinda 2007 - 2010 krizleri sirasinda
dogrudan yabanci yatirimlar ile daha oOnceki donemlerdeki krizlerde dogrudan
yabanci yatirnmlarin seyrini aragtirmig ve kriz sirasinda dogrudan yabanci
yatinmlarin hangi kosullar altinda daha fazla istikrar saglayabilecegini mevcut
krizin(2008) dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimden yola ¢ikarak analiz etmeye
calismistir. Calismasi1 gosteriyor ki Onceki krizler sirasinda dogrudan yabanci
yatirimlar sermayenin diger tlirlerinden farkli davranmig ve stabil seyir izlemis fakat
yine de mevcut krizde dogrudan yabanci yatirimlarin da kararli davranmadigini tespit
etmistir. Ge¢misteki dogrudan yabanci yatirimlarin istikrarinin sirket birlesmeleri
sayesinde gergeklestiginin altin1 ¢izmis, mevcut krizde ise bu durumda sirket
birlesmeleri ve satin almalarda ciddi manada diisiis tespit edilmistir.

Sonug olarak ise mevcut krizin biiyiikliigii oncekilerden ¢ok daha yliksek
oldugu icin son kriz ile diger krizlerin karsilastirmalart 6nemsizligini belirtmistir.
Mevcut kriz sirasinda Dogrudan yabanci yatirirm degerlerinin 6nemli 6lgilide
distiiglinii ve sermaye akimlarinin diger formlarmin da krize hizli tepki verdigi
sonucuna varmistir.

Erhan Duman(2011) calismasinda, krizlerin anatomisi: 1929 ekonomik
buhrani ve 2008 kiiresel krizinin karsilastirilmasi konusunu arastirmig, 1929 Buhrani
ve 2008 Kiiresel Krizi’nin diinya ekonomilerine etkisi ve her iki krizin nedenleri ve
sonuclar1 acisindan karsilastirma yapilmistir. 1929 ve 2008 kriz donemlerine ait reel
GSYIH’lardaki diisiisler, Imalat sanayi iiretim yiizdeleri, nominal ihracat oranlarmin
karsilastirilmasi, menkul kiymetler borsasi verileri, isttihdam, nominal faiz oranlar,
blitce aciklar1 ve biitge fazlalar1 gibi veriler OECD’den alinarak kullanilmis. S6z

konusu verilerdeki degisimler {izerinden tespit ve yorumlar da bulunmustur.
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Krizlerin benzerliklerinin etkileri, siiresi, kapsam ve boyutlar1 agisindan diger
yasanan ekonomik krizlere gore ¢ok daha siddetli olmasindan kaynaklandigini tespit
etmis. Krizin agilmasina yonelik iktisat¢ilarin vermis oldugu teorileri sonug olarak

aktarmistir.
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4. MATERYAL VE YONTEM
4.1. MATERYAL

4.1.1. Arastirmada Kullanilan istatistiksel Teknikler

Arastirmada yer alan ¢eyrek donemlik veri seti Eviews ve SPSS (Statistical Package
for Social Sciences) paket programlarinda analiz edilmistir.

Calismanin amaci kriz donemlerinin etkilerini ortaya koymak olsa da
arastirmada yer alan degiskenlerin birbirleri arasindaki iliskiyi belirlemek adina
bagimli degisken olarak dis ticaret dengesi se¢ilmis ve bu degiskeni etkiledigi
diistiniilen ithalat, ihracat, gayri safi yurt ici hasila ve dogrudan yabanci yatirimlar

degiskenlerinin etkisi de 6n bilgi olarak verilmistir.

Veri setine iliskin grafikler
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Sekil-4.1 Dis Ticaret Dengesi Zaman Serisi Grafigi
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4.2. YONTEM

4.2.1 Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde Oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin
duragan olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, zaman iginde
degismiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalmizca iki donem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir.

Duragan olmayan zaman serileriyle calisildigi zaman diizmece regresyon
problemiyle karsilasilabilir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug
gercek iliskiyi yansitmaz. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon
analizleri, sadece bu seriler arasinda bir es biitlinlesim iliskisi varsa gercek iliskiyi

yansitabilir(Karaca, 2003:249).

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasit ve gecikmeli iki zaman periyodundaki
degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana

bagli olmamasidir.

OrtalamazE(Yt)zu
2 2
Varyanszvar(Yt- n) =9

Kovaryans= szE((Yt- u)(Yt_k- L)

Zaman serilerinin duragan olmamast durumunda, zaman serileri trend
igerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi 6ngériimleme ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikacaktir. Zaman serileri
duragan degillerse, stokastik ya da deterministik trend igermektedirler. Ancak seri
tizerinde uzun donemde deterministik bir trendin varligi ile diizensiz modellerde
zaman i¢inde ortaya ¢ikan ve bir miiddet sonra kayip olan trendler birbirinden
farklidir. Deterministik trend, oldukca uzun bir donemde ortaya ¢ikan ve ylikselis ve
algalis zikzaklar1 arasinda belli bir yondeki uzun donemdeki egilimi ifade etmektedir.
Zaman serisi icerisinde trendin biitiinii ile kestirilebilir olusu deterministik trende

isaret etmektedir.
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Yt=a+Bt +€

S6z konusu denklem duragan olmayan bir zaman serisi icerisindeki
deterministik trendi tarif etmektedir. Eger rassal yiirliylis(random walk) modelini

ifade edecek olursak,
Y=Y +¢
t ot

stokastik bir trendi ifade etmis oluruz. Yine stokastik ve deterministik trendle birlikte
gosterimi de mimkiindiir. Ayrica s6z konusu denklemde yer alan sabit terimde,
zaman serileri belli bir baslangic degerine sahip olmasi1 gerektiginden ve bu sabit
degerinin anlamsizda olsa denkleme dahil edilmemesi durumunda duragan olmama
durumlarinin ortaya ¢ikabileceginden dahil edilmektedir. Durumu, tren stationary
process ve difference stationary proses agisindan incelediginde zaman serisine
yapilacak dogrusal trend ilavesi ile yani trendsizlestirme sonucunda eger zaman
serisi duragan hale geliyorsa bu zaman serisinin deterministik bir trende sahip
oldugunu, ancak eger dogrusal bir trend ilavesi eger zaman serisini duragan hale
getirmiyorsa bu durumda fark alinarak zaman serisi duragan hale getirileceginden
stokastik bir trend gegerlidir(Erdogan 2007:5). Bu bdliimde ¢esitli testlerle serinin

duraganligi incelenecektir.

4.1.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varligmnin (serinin
duragan olmadigl) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu
yontemin ilk olarak duyurulmasi, Dickey D.A. ve W.A.Fuller’in 1979’da ‘Journal of
American Statistical Association’ adli dergide yayinlanan makaleleriyle olmustur.
Testin ilk ¢iktig1 donemden gilinlimiize kadar cesitli alanlarda yeterli gelmedigi ve
bundan dolay1 eksikliklerin kapatilmasi igin olusturulan yardimci yontemler ortaya
cikmistir. Ancak yapilan uygulamalarda serinin birim kok tasiyip tasimadiginin
saptanmasi i¢in mutlak suretle DF (Dickey-Fuller) testinin yapilmasi sart niteliginde

bulunmaktadir.

Testin kullanimini agiklamak icin asagidaki veri lireten siire¢ kullanilabilir;
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Model: Yt=pYt-1 +ut

ut = stokastic hata terimi

Esitligi asagidaki gibi gosterilebilir.

yt—yt-1 = (p-1) yt-1 + ut

Denklemin her iki tarafindan yt-1 cikarildiginda, (p-1) = y olmak iizere denklem
asagidaki sekle gelir.

Ayt =yyt-1 +ut

Hy: p=1, Hy: p<l

(p-1) = 0 veya y = 0 durumunda yt serisi bir birim kok icermektedir. Ancak Ipl <1
durumunda seri duragan olur. Burada Dickey ve Fuller’in Monte Carlo
uygulamasinda ortaya ¢ikarilan “T”(tau) istatistigi kullanilmaktadir(Sunal ve Aykag,
2005:7-8). Hesaplanan ‘* T** degerinin mutlak degeri Dickey-Fuller veya McKinnon

Dickey-Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini asiyorsa, zaman serisinin duragan

oldugu hipotezini reddedemeyiz. ‘H,: p=1" reddedilirse zaman serisi duragandir.
Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ti¢ denklem tiirii bulunmaktadir;

Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi :AYt =yY(t-1) +ut

Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi :AYt =a+yY(t-1) +ut

Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemi: AYt =a+bt+yY(t-1) +ut

Ug regresyonun birbirinden farki a ve b gibi deterministik elemanlar
icermesidir. Bu denklemde yer alan y parametresinde “y = 0’ esitliginin saglanmasi
“‘yt’’nin birim kok icerdigini gdstermektedir. Birim kokiin varliginin sinanmasi igin

kullanilan iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;
H,: y<0 (p<1) (seride birim kdk yoktur.) (seri duragandir.)
Hy : y=0 (p=1) (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.)

Hipotezlerinin olusturulduktan sonra mevcut model iginde sinanmasi su sekilde

olmaktadir;
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Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda ‘‘Ayt = yyt-1 + ut’’ regresyonunda yer
alan y parametresinin sahip oldugu ‘t’ degerinin, Dickey-Fuller’a o6zel olarak
hazirlanan ¢ T’ istatistik tablo degeri ile karsilastirilarak, 6nceden hazirlanan Ho ve

Hi hipotezlerine gore birim kokiin varlig: tespit edilmektedir.

Yukarida ele alinan DF test modelinin i¢erdigi kabul edilen otoregresif siire¢
sayisi AR (1) kabul edilmektedir. Ancak her zaman serisinde durum bdyle
olmamaktadir. Bundan dolayr Dickey D.A. ve W.A.Fuller’m (1981) ‘de
‘Econometrica’ dergisinde yayimlanan makalelerinde bu konuyu islermisler ve

mevcut olan test denklemini en genel haliyle su sekilde kullanmaktadirlar:
ADF denklemi ( en genis ADF denklemi) :
AYt=a+bt+yY(t-1) + cZAY(t-1) + ut

Son sekli olusan regresyon giinlik yasamda kullanilan zaman serilerinin
birim kok tastyip tagimadigini agiklamada daha yiiksek islevsellik kazanmistir
(Hanedar 2005:8).

4.2.2. Granger Nedensellik Testi

Granger, nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin 6ngoriisli, X’in gegis
degerleri kullanildiginda X’in gecis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha
bagarili ise X, Y’ nin Granger nedenidir”. Bu tanimlamanin dogrulugu test edildikten
sonra iliski X—Y seklinde gosterilir.

Bu test ile bir tahmin degil nedensellik ¢ikarsamasi yapildig: i¢in degiskenler
onceden duraganlastiriimalidir.

x, =ap + X, + Ejzlﬁj}’r—j T &y (4, 1)

Ve =By + Xl ax,  + X Byt (4,2)

Granger nedensellik testinin sifir hipotezi y x’in nedeni degildir.(Hy: f1=...=
B4=0) ve alternatif hipotezi en az bir j i¢in Hy: [5; # 0 seklindedir.

Test istatistigi, T gozlem sayisim temsil ederken, (n, T —n —q — 1)

serbestlik derecesiyle F dagilimina uyar Akaike Bilgi Olgiitii, (AIC) her iki degisken
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icin en uygun gecikme uzunluklarini (2 gecikme) bulmada kullanilmistir(Granger, C.
W.J. 1969:424).

Granger nedensellik testi ¢oziimlemede kullanilan gecikme sayisina duyarh
olup nedenselligin yonii gecikmeli terim sayisina dnemli 6l¢lide bagl bulunmaktadir.

Bu nedenle bu ¢alismada gecikme sayis1 2 olarak alinmistir(Umut 2011:120).

4.2.3. T Testi

T testi ile iki grubun ortalamalar karsilagtirilarak, aradaki farkin rastlantisal
mi, yoksa istatistiksel olarak anlamli m1 olduguna karar verilir. Analiz kapsaminda
elde edilen veriler DENGE, GSYIH, ITHALAT, IHRACAT, DYY kriz 6ncesi ve
kriz sonrasi ortalamalar1 bakimindan karsilastiriimistir.

Elde edilen veriler 1991-2011 yillar1 i¢in tiger aylik donemlere aittir. 1990—
1993 yillarina iligkin veriler 1. kriz dncesi donem olarak kabul edilip s6z konusu 4
yilin yukarida belirtilen degiskenlere iligkin ayr1 ayri ortalamalar1 alinmis ve kriz
oncesi donem verileri olarak kaydedilmistir. 1994-1997 yillarina iligkin veriler ise 1.
kriz sonrasi donem olarak kabul edilip s6z konusu 4 yilin yukarida belirtilen
degiskenlere iliskin ayr1 ayri ortalamalari alinmis ve kriz sonrast déonem verileri
olarak kaydedilmistir.

1997-2000 yillarma iliskin veriler 2. kriz 6ncesi donem olarak kabul edilip
s0z konusu 4 yilin yukarida belirtilen degiskenlere iliskin ayri ayr1 ortalamalar
alinmis ve kriz oncesi donem verileri olarak kaydedilmistir. 2001-2004 yillarina
iliskin veriler ise 2. kriz sonrasi donem olarak kabul edilip s6z konusu 4 yilin
yukarida belirtilen degiskenlere iligkin ayr1 ayr1 ortalamalari alinmis ve kriz sonrasi
donem verileri olarak kaydedilmistir. 2004—2007 yillarina iligkin veriler 3. kriz
oncesi donem olarak kabul edilip s6z konusu 4 yilin yukarida belirtilen degiskenlere
iliskin ayr1 ayr1 ortalamalart alinmis ve kriz Oncesi donem verileri olarak
kaydedilmigtir. 2008-2011 yillarina iliskin veriler ise 3. kriz sonras1 donem olarak
kabul edilip s6z konusu 4 yilin yukarida belirtilen degiskenlere iliskin ayr1 ayr
ortalamalar1 alinmis ve kriz sonrasi donem verileri olarak kaydedilmistir.

S6z konusu 2 doneme iligkin verilerin karsilastirilmasinda bagimli 6rneklem t

testi kullanilmustir.
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5. BULGULAR

5.1. GENISLETILMIS DICKEY FULLER (ADF) BiRiM KOK TESTI
SONUCLARI

Tablo-5.1 ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Kritik deger ADF-t istatistigi
DIS TIC. DENGE -3.462912 (5) -2.030933
GSYIH -3.462292 (4) -1.964663
THRACAT -3.461686 (3) -1.583160
ITHALAT -2.895512 (5) 0.641984
DYY -3.461094 (2) -2.350444

Parantez i¢cindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen gecikme
uzunluklarini ifade eder.

ADF-t istatistigi degerleri %35 anlam seviyeli Mac Kinnon kritik
degerlerinden mutlak deger olarak daha kii¢iik oldugu i¢in tiim degiskenlerin
duragan olmadiklar1 goriilmektedir.

Dis ticaret dengesi, gsyih, ithalat, ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar i¢in
birinci dereceden farklar alinarak yapilan yeni birim kok testi sonuglar1 agagidaki

gibidir.
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Tablo-5.2 ADF Birim Kok Testi Sonu¢lar1i Devami

Kritik deger ADF-t Istatistigi
DIS TIC. DENGE -2.897223 (1) -4.915010
GSYIH -3.465548 (8) -3.641239
IHRACAT -3.461686 (2) -6.816848
ITHALAT -3.462912 (4) -5.431025
DYY -3.461094 (1) -10.77924

Gortildiigii gibi tiim serilerin 1. dereceden duragan olduklari belirlenmistir.

5.1.1. Duraganlastirilmis Serilerin Grafikleri
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5.2. GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

Granger nedensellik sinamasi, bir zaman serisinin baska bir zaman serisini
tahmininde kullanishi olup olmadiginin bir istatistiksel hipotez sinamasidir. Bu
baglamda yapilan ¢alismada bagimli degisken dis ticaret dengesi olmak iizere

yapilan analiz sonuglari asagida verilmistir.

Tablo-5.3 Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Gozlem F Olasilik
@
DENGE => GSYIH 92 3.95343  0.0005
GSYIH=> DENGE 1.10360  0.3734
DENGE => [H 92 1.02657  0.4292
[H=> DENGE 2.06264  0.0465
DENGE => ITH 92 2.40083  0.0208
ITH=> DENGE 2.06264  0.0465
DENGE =>DYY 92 2.67970  0.0106
DYY=>DENGE 1.77406  0.0910

Tablo 5.3’e¢ gore Granger Nedensellik Testi, dis ticaret dengesi i¢in Hjy
hipotezinin kabul edilmesiyle sonug¢lanmistir. H, hipotezi GSYIH, DYY,
IHRACAT, ITHALAT, dis ticaret dengesine neden olmaz seklindedir. Granger
Nedensellik Testi sonucunda GSYIH, IHRACAT, ITHALAT degiskeninin gecikmeli
degerlerinin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulundugu i¢in, dis ticaret
dengesindeki degismenin bir kismmi1 GSYIH, IHRACAT, ITHALAT degiskeninin
gecmis degerleriyle agiklamak miimkiindiir. Denge degiskenindeki degisimlerin bir
kismini, ihracat ve ithalat degiskenlerinin ge¢mis degerleriyle agiklamak miimkiin
iken dogrudan yabanci yatirimlar ve gayri safi yurt i¢i hasila degiskenlerinin ge¢mis
degerlerinin, dis ticaret dengesi degiskenindeki degisimlere etkisi oldugu

sOylenemez. Bunun yaninda gsyih, ithalat ve dogrudan yabanci yatirimlar


http://tr.wikipedia.org/wiki/Zaman_serisi
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=%C4%B0statistiksel_hipotez_s%C4%B1namas%C4%B1&action=edit&redlink=1
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degiskenlerindeki degisimin bir kismi, dis ticaret dengesi degiskeninin ge¢mis
degerleriyle agiklanabilir. Dis ticaret dengesi ve ithalat degiskeni arasinda ¢ift yonlii
iliski varken diger degiskenlerle dis ticaret dengesi arasinda tek yonlii iliski s6z

konusudur.

5.3. T TESTi SONUCLARI

5.3.1. 1994 Kriz Donemi Analizi Sonuclari
Analiz kapsaminda elde edilen veriler GSYIH, ITHALAT, IHRACAT, DYY

kriz 6ncesi ve kriz sonrasi ortalamalar1 bakimindan karsilastiriimistir.

Tablo-5.4 1994 Kriz Donemi T testi Sonuclar:

Ortalama Standart
Degiskenler Karsilastirmalar t p
fark sapma

pENGE  nzomeest Rz oo o0 1189.23746 2413 0.034
sonrasi

GSYiH Knz neest Knz . o7 3334.77777 0243 0813
sonrasi

(HRACAT  |nzomcest—Knz 0 i 53239877 110473 0.023
sonrasi

. Kriz oncesi —Kriz

ITHALAT -2438.08333 1531.73831 -5.514 0.048
sonrasi
Kriz oncesi —Kriz

DYY -200.08333  551.02821 -1.258 0.234
sonrasi

1. kriz dénemine (1994) iliskin yapilan karsilastirmalarda kriz dncesi ve kriz
sonrast ortalamalarindaki degisim incelenmis ve dis ticaret dengesinde kriz sonrast
donemde DENGE degiskeninde 828.50000 birimlik ve GSYIH da 233.66667
birimlik azalma meydana gelmis, ihracatta 1609.58333, ithalatta 2438.08333ve dyy
de 200.08333 birimlik artis meydana gelmistir.
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1994 krizinin DYY ve GSYIH haricinde diger tiim degiskenler iizerinde
etkisi anlamhidir (p < 0,05). S6z konusu veriler incelendiginde DENGE degiskeninde
kriz sonrast meydana gelen azalis ve ITHALAT, IHRACAT degiskenlerindeki artis
istatistiksel agidan anlamlidir.

Kriz doneminin etkisi, krizin gergeklestigi yilda tiim degiskenlerde azalmaya

neden olurken takip eden yillarda tiim degiskenlerde artis meydana gelmistir.

5.3.2. 2001 Kriz Donemi Analizi Sonuclari

Tablo-5.5 2001 Kriz Donemi T testi Sonuclar:

Ortalama
Degiskenler Karsilastirmalar Standart sapma t p
fark
DENGE  Kriz oncesi —Knz 2.81250 236625564 -0.005  0.996
sonrasi
GSYIH Kriz 6ncesi Kz o0 31550 16485.38763  -2.273  0.038
sonrasi
IHRACAT  Kriz Oncesi —Kriz 100 o550 3196.82054  -5.491  0.000
sonrasi
ITHALAT [QSuaioncesi Sz e et ben 522654682 -3.357  0.004
sonrasi
DYY Kriz 6ncesi Kriz 45 50000 25047395  -0.727  0.479
sonrasi

2. kriz donemine (2001) iligskin yapilan karsilastirmalarda kriz oncesi ve kriz
sonrast ortalamalarindaki degisim incelenmis ve tim degiskenlerde kriz donemi
sonrasinda artis meydana geldigi goriilmiistiir.

2001 krizinin tiim DENGE ve DYY haricinde tiim degiskenler {izerinde etkisi
anlamlidir (p < 0,05).



83

Kriz sonrast dénemde GSYTH da 233.66667 birimlik, ihracatta 4388.62500,
ithalatta 4385.81250 birimlik artis meydana gelmistir. S6z konusu artislar istatistiksel

ac¢idan anlamlidir.

5.3.3. 2008 Kriz Donemi Analizi Sonuclar:

Tablo-5.6 2008 Kriz Donemi T testi Sonuclar:

Standart
Degiskenler Karsilastirmalar Ortalama fark t p
sapma

DENGE  Kriz Oncesi —Kriz  go4037500 575583074 3.988  0.001

sonrasi

GSYIH Kriz Oncesi -Kriz 50104 1875 2628579672 -7.625  0.027

sonrasi

IHRACAT  Kriz Oncesi Kz o594 37500 533343800 -7.196  0.000

sonrasi

ITHALAT = Kriz oncest —Kriz 5335 75000 9488.17119  -6.464  0.000

sonrasi

DYY Kriz éncest —Kniz 53 25000 346348646 0.234  0.818

sonrasi

3. kriz donemine (2008) iliskin yapilan karsilastirmalarda kriz oncesi ve kriz
sonras1 ortalamalarindaki degisim incelenmis ve dis ticaret dengesinde kriz sonrasi
donemde 5738.37500 birimlik azalma ve GSYIH da -50104.18750 birimlik artma
meydana gelmis, ihracatta 9594.37500, ithalatta 15332.75000 birimlik artis
gerceklesirken dyy de 202.25000 birimlik azalma meydana gelmistir.

2008 krizinin DYY haricinde diger tiim degiskenler iizerinde etkisi
anlamlidir.(p < 0,05).

Kriz doneminin etkisi krizin gerceklestigi yilda tiim degiskenlerde azalmaya
neden olurken takip eden yillarda dis ticaret dengesi ve dyy haricinde tiim
degiskenlerde artis meydana gelmistir. Tiim kriz donemlerine iligkin sonuglar genel

olarak degerlendirildiginde her {i¢ kriz doneminde de krizin belirgin diistiriicti
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etkisinin ilk yilda yasandig1 ve takip eden 3-4 yillik periyotta etkisinin kayboldugu
ya da anlamli derecede artic1 bir etkiye sebep oldugu sdylenebilir. 2008 krizinden
sonraki donem ortalamalarindaki artis miktarlar1 diger kriz donemlerinden sonraki
donemlerle kiyaslandiginda 2008 krizinden sonraki artis miktarlar1 diger kriz donemi
ortalama degerlerinden miktarca daha fazladir. Bunun nedenini 2008 krizinin teget
gectigi  sOylentileri cercevesinde bakildiginda krizin  etkisinin  diger kriz
donemlerinden daha az oldugu ve ekonominin daha hizli toparlanma siirecine girdigi
yorumu ¢ikarilabilir. Bunun yaninda ortalama degerdeki bu artislarin gegmis yillara
oranla giliniimiizde ticaret hacminde ve biiyiime oranlarinda daha biiyiik rakamlara

ulagsmaktan kaynaklandigin sOylemek de mimkiindiir.
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6. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada 1994, 2001 ve 2008 finansal krizlerinin Tirkiye’de dogrudan
yabanci yatirim, dis ticaret ve ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etkilerinin olup
olmadigmi, 1990-2011 periyodunda incelenmistir. S6z konusu degiskenlere ait
ceyrek donemlik veriler UNCTAD, TUIK, TEK, DPT gibi ulusal ve uluslar arasi
kurumlardan her bir degisken i¢in ayr1 ayr1 derlenmistir. Finansal krizlerin
degiskenler lizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Granger Nedensellik Testi ve T testi
kullanilmuastir.

Analiz kapsaminda Granger Nedensellik Testi i¢in; anlamlilik diizeyi
degiskenler icin yiiksektir. Bagimli degisken dis ticaret dengesidir ve dis ticaret
dengesi ile ithalatta ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir. Bu iligkiyi dis ticaret
dengesinin hesaplanmasinda ithalat ve ihracat parametrelerinin kullanilmasiyla
aciklamak miimkiindiir. Bunun yaninda dogrudan yabanci yatirim ve gayri safi yurt
ici hasila ile dis ticaret dengesi arasinda tek yonlii iliski s6z konusudur. Iliskinin
yoniine bakildiginda dis ticaret dengesindeki degisiklikler dogrudan yabanci
yatirimlar ve gayri safi yurt i¢i hasilanin ge¢mis degerlerinden kaynaklanmazken
gayri safi yurt i¢i hasila ve dogrudan yabanci yatirimlardaki degisikliklere dis ticaret
dengesinin ge¢mis degerlerinin etkisi s6z konusudur.

Yapilan t testi sonuglarina gore; 1. kriz donemine (1994) iliskin yapilan
karsilastirmalarda kriz 6ncesi ve kriz sonrasi ortalamalarindaki degisim incelenmis
ve dis ticaret dengesinde kriz sonrasi donemde DENGE degiskeninde 828.50000
birimlik ve GSYIH da 233.66667 birimlik azalma meydana gelmis, ihracatta
1609.58333, ithalatta 2438.08333 ve dyy de 200.08333 birimlik artis meydana
gelmigtir.

1994 krizinin DYY ve GSYIH haricinde diger tiim degiskenler iizerinde
etkisi anlamhidir (p < 0,05). S6z konusu veriler incelendiginde DENGE degiskeninde
kriz sonrast meydana gelen azalis ve ITHALAT, IHRACAT degiskenlerindeki artis

istatistiksel agidan anlamlidir.
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Kriz doneminin etkisi krizin gerceklestigi yilda tiim degiskenlerde azalmaya
neden olurken takip eden yillarda dis ticaret dengesi haricinde tim degiskenlerde
artis meydana gelmistir.

2. kriz doénemine (2001) iligkin yapilan karsilagtirmalarda kriz 6ncesi ve kriz
sonrast ortalamalarindaki degisim incelenmis ve tim degiskenlerde kriz donemi
sonrasinda artis meydana geldigi goriilmiistiir.

2001 krizinin tiim DENGE ve DYY haricinde tiim degiskenler {izerinde etkisi
anlamhidir (p < 0,05).

Kriz sonrast dénemde GSYTH da 233.66667 birimlik, ihracatta 4388.62500,
ithalatta 4385.81250 birimlik artis meydana gelmistir. S6z konusu artislar istatistiksel
acidan anlamlidir.

3. kriz dénemine (2008) iligskin yapilan karsilastirmalarda kriz 6ncesi ve kriz
sonrast ortalamalarindaki degisim incelenmis ve dis ticaret dengesinde kriz sonrasi
donemde 5738.37500 birimlik azalma ve GSYIH da -50104.18750 birimlik artma
meydana gelmis, ihracatta 9594.37500, ithalatta 15332.75000 birimlik artis
gerceklesirken dyy de 202.25000 birimlik azalma meydana gelmistir.

2008 krizinin DYY haricinde diger tiim degiskenler iizerinde etkisi
anlamhdir.(p < 0,05).

Kriz doneminin etkisi krizin gerceklestigi yilda tiim degiskenlerde azalmaya
neden olurken takip eden yillarda dis ticaret dengesi ve dyy haricinde tiim
degiskenlerde artis meydana gelmistir. Tiim kriz donemlerine iliskin sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde her ii¢ kriz doneminde de krizin belirgin diisiiriici
etkisinin ilk yilda yasandig1 ve takip eden 3-4 yillik periyotta etkisinin kayboldugu
ya da anlamli derecede artici bir etkiye sebep oldugu sdylenebilir. Ayrica ii¢ krizin
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in etkisinin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmayis1
dikkat cekicidir. 2008 krizinden sonraki donem ortalamalarindaki artis miktarlari
diger kriz donemlerinden sonraki dénemlerle kiyaslandiginda 2008 krizinden sonraki
artts miktarlar1 diger kriz donemi ortalama degerlerinden miktarca daha fazladir.
Bunun nedenini 2008 krizinin teget gectigi sdylentileri ¢ercevesinde bakildiginda
krizin etkisinin diger kriz donemlerinden daha az oldugu ve ekonominin daha hizl

toparlanma siirecine girdigi yorumu ¢ikarilabilir. Bunun yaninda ortalama degerdeki
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bu artislarin Tiirkiye ekonomisinde gegmis yillara nazaran ticaret hacminde, biiylime
oranlarinda ve iilkeye gelen yabanci yatirirmlarda daha biiyilkk rakamlara

ulagilmasindan kaynaklandigini sOylemek de miimkiindiir.
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