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OZET

Krizler, dalgalarinin derinligi ve uzunlugu degismekle beraber, siirekli bir hal
almistir. Krizlerin tartisilmaz etkilerinin arasinda, toplam yatirimlar da gelmektedir.
Toplam yatirimlar, bilhassa gelismekte olan iilkeler agisindan yasamsaldir. Bu
calismanin amaci, cari acik ve fonlama kaygisi nedeni ile kirilgan bir iktisadi yapiya
sahip olan Tiirkiye’de krizlerin toplam yatirimlara etkisinin sorgulanmasidir. Bu
amagla, krizlerin 6nemli gostergelerinden biiyiime ve enflasyon verileri ile toplam
yatirim verileri alinarak analizlere tabi tutulmustur. Veriler, 1980-2019 donemine
iliskindir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi, KPSS Duraganlik Testi
ile Lee ve Strazicich Kirilmali Birim K&k Testi ve degiskenlerin diizeyde duragan
bulunmasi lizerine de Regresyon Analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda biiyiime ve
enflasyon oraninin, toplam yatirirm hacmindeki degisiklikleri agiklamada istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica biiylime oraninda yasanan artiglarin,
toplam yatirimlar1 artirarak yatirnmlarin hacmini genislettigi, enflasyon oraninin ise
toplam yatirimlar1 azalttig1 saptanmistir. Buna gore; biiylimenin bir birimlik artis,
toplam yatirimlarda yaklasik olarak 0.01 birimlik bir artisi, enflasyonun %1'lik bir
artig1 ise toplam yatirimlar lizerinde yaklasik olarak %0.09'luk bir azalig1 beraberinde
getirmektedir. Bu etkilerin bilinmesi, krizlerin yatirnmlara olan etkisinin en aza
indirgenebilmesi i¢in gerekli onlemlerin alinmasi ve gerekli politikalarin tasarlanmasi

acisindan onemlidir. Calisma, ayn1 zamanda tipolojiye bir katk: niteligindedir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Biiyiime, Enflasyon, Yatirim, Regresyon.



SUMMARY

Although the depth and length of the waves have changed, the crises have
become permanent. Total investments are among the indisputable effects of the crises.
Total investments are vital, especially for developing countries. The aim of this study
IS to question the effects of the crises on total investments in Turkey, which has a
fragile economic structure due to the current account deficit and funding concerns. For
this purpose, growth and inflation data and total investment data, which are the
important indicators of the crises, were taken and analyzed. Data refer to the period
1980-2019. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit Root Test, KPSS Stationarity Test,
Lee and Strazicich Unit Root Test with Breakage were performed and Regression
Analysis was applied when the variables were found to be stationary at the level. As a
result of the analysis, it was determined that the growth and inflation rate were
statistically significant in explaining the changes in the total investment volume. In
addition, it has been determined that the increases in the growth rate increase the
volume of investments by increasing the total investments, while the inflation rate
decreases the total investments. According to this; a one-unit increase in growth brings
about 0.01-unit increase in total investments, and a 1% increase in inflation brings
about a 0.09% decrease in total investments. Knowing these effects is important in
terms of taking the necessary precautions and designing the necessary policies in order

to minimize the effects of the crises on investments. The study is also a contribution
to typology.

Keywords: Crisis, Economic Growth, Inflation, Investment, Regression.
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GIRIS

Potansiyel dalgalanmalar yaratan olumsuzluklar olarak da nitelendirilen
krizlerin, kurumlarin ve hatta bireylerin tamamu tizerinde etkisi bulunmaktadir. Cok
farkli nedenleri olan ve 6nemli tahribatlar yaratan, finansal piyasalarin etkin isleyisini
bozan, deger ve refah kaybina yil agan krizler, yatirimlar iizerinde de etkili olmaktadir.
Yatirimlar, gelismekte olan {ilkelerin kalkinabilmeleri i¢in yasamsal bir 6neme sahiptir
ve kriz donemlerinde olumsuz etkilenmektedir. Diisiik tasarruflar1 dolayisi ile yapisal
cari agik sorunu ve cari acik fonlama kaygisi ile kirilganlasan bir yapiya sahip olan
ekonomiler acisindan kritik bir dongli sdzkonusudur. Gelirini artirabilmek ve
biiyliyebilmek icin gelismekte olan iilkeler, yatirimlarini artirmak zorundadirlar.
Ancak kiiresellesen diinyada siklikla goriilmeye baslayan krizler, yatirimlart sekteye
ugratmaktadir. Bu noktadan hareketle olusturulan ¢alismanin amaci, krizlerin toplam

yatirimlara etkisini sorgulamaktir ve Tiirkiye drnegi ele alinmistir.

Gergeklestirilen bu yiiksek lisans tezi, ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci
boliimde; kriz kavramu teorik agidan ele alinarak Krize sebebiyet veren durumlardan,
bir kriz belirtisi olarak ifade edilen finansal gostergelerdeki bozulmalardan, kriz tiirleri
ile kriz modellemelerinden, krizlerin bulagsma yaklasimlar1 ve krizlerin nedenlerine
iliskin teoriler agiklanmaktadir. Ikinci béliimde ise diinyada ortaya ¢ikan ya da iilkeleri
etkileyen krizler ile Tirkiye’de etkili olan krizlerin ortaya ¢ikiglari, nedenleri ve
sonuglar1 ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde ise gerceklestirilen literatiir taramasi ile
ampirik ¢alisma yer almaktadir. Calismada, 1980-2019 donemi baz alinmis ve
krizlerin Oncii gostergelerinden sayilan biiyiime ve enflasyon oranlar ile toplam
yatirim verileri alinarak c¢esitli analizlere tabi tutulmustur. ADF Birim Kok Testi, Lee
ve Strazicich Kirllmali Birim Kok Testi ve KPSS Duraganlik Testi ile Regresyon
Analizleri uygulanmistir ve biiylimedeki bir birimlik artisin, toplam yatirimlarda
yaklasik olarak 0.01 birimlik bir artisa, enflasyondaki %]1’lik bir artisin ise toplam
yatirimlar iizerinde yaklasik olarak %0.09’luk bir azalisa yol a¢tigi saptanmustir.
Calisma, bulgulardan hareketle diger ampirik calismalarin degerlendirilmesi ile
tamamlanmaktadir. Tez, krizlerin yatirimlara  etkisini ampirik olarak ortaya

koymasindan dolay1 6nemlidir ve tipolojiye katki niteligindedir.



BiRINCi BOLUM
KRIiZ KAVRAMINA GENEL BiR BAKIS

Kriz kavrami giinlimiizde bir¢ok alanda yaygin olarak kullanilan bir kavramdir.
Bu nedenle calismanin ilk boliimiinde kriz kavraminin kavramsal c¢ergevesi
aciklanacak, kriz tiirleri, finansal kriz gdstergeleri, kriz teorileri ve finansal krizlerin

modellemelerinden bahsedilecektir.

1.1. Kavramsal Cergeve

“Krisis” sdzcliglinden gelen kriz kavraminin kdkeni, Antik Yunan etimolojisine
dayanmaktadir ve kriz kelimesi 6zellikle tip alaninda yaygin olarak kullanilmaktadir.
Fransizca etimolojik kokene sahip olan “crise” kelimesi ise sosyal bilimlerde “buhran,

bunalim” kelimeleri ile es-anlamli kullanima sahiptir (Cigdem, 2014).

Tirk Dil Kurumu (TDK) Tiirkce sozliigline gore alan bazinda tanimlamak
gerekirse; kriz, tip literatiiriinde “bir organda birdenbire ortaya ¢ikan fizyolojik
bozukluk, akse”; psikososyal alanda “bir kimsenin yasaminda goriilen ruhsal bunalim,
bir seye duyulan ani ve asir1 istek”; ekonomi alaninda “bir seyin ¢ok kit bulunmasi,
¢okiintii” olarak ifade edilmektedir (TDK, 2022). Kriz; tarih, hukuk ve toplumbilim
gibi alanlarda genellikle ansizin niikseden kotii bir sonuca yonelik durum, biiyiik sorun
ve sikkinlik gibi anlamlarla karsimiza ¢ikabilmektedir (Sen & Aktan, Kasim-Aralik
2001, s.1).

Kriz, finansal yapmin temelini olugturan makro ya da mikro biiyiikliiklerin
iktisadi gostergelerinde yasanan ani ve siddetli degisikliklerdir, bu degisim artis veya
azalig seklinde kriz olgusunu olusturabilmektedir (Eren ve Siislii, 2001, s.41).

Kriz; beklenmedik siirpriz bir anda ¢ikagelen, belirli 6l¢iilerde dnceden tahmini
giic olan bazi olaylarin hiikiimet ve isletmelerin karar yapilar1 ve mekanizmalarim
ciddi anlamda etkileyecek sonuglara yol agan bir olgudur (Ertugrul, Ipek, & Colak,
2010, s.59).

Kriz, bir liretim kolunda ¢ikt1 hacminin gerilemesi, isgiicli piyasasinin bolgesel

olarak daralmasi, istthdamin yapi tasini olusturan iicretlilere verilen maaglardaki



diisiisler, toplumsal hayatta bireylerin yasam Olgiitlerinin degersizlesmesi olarak

kendini gosteren bir durum olarak da tanimlanabilir (Afsar, 2011, s.144).

Kriz; bir kurulusu, sirketi veya endiistri dalini, ayrica kamuoyunu, onlarin {iriin
ve hizmet yelpazelerini veya piyasa ve marka degerlerini etkileme potansiyeli yliksek
olan olumsuz olaydir. Kriz, bir kurumda is¢iler tarafindan ytiriitiilen grev faaliyetleri,
iilkedeki teror olaylari, yasanilan dogal afetler, artan atil {iriin hacimleri gibi sorunlar
seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Kisi bir kriz ile karsilastiginda duygular1 en iist
seviyededir, beyni tam olarak islevini yerine getiremez ve olaylar o kadar hizli bir
sekilde pesi sira gerceklesir ki, takibi ¢ok glictiir, bu neden kriz siirecinde bir plan
hazirligr diisiiniilemez. Bu noktada yapilmasi gereken, olumsuz olaylarin déniim

noktasi olarak ifade edilen kriz yonetimidir (Fearn-Banks, 1996, s.2).

Kriz, ekonomide herhangi bir piyasay1 makro-ekonomik agidan zora sokabilecek
veya katlanilan zararlari optimum seviyeye indirgeyebilmek icin motivasyon,
koordinasyon ve organizasyon ile uyum c¢alismalarmin yapilmasini zorunlu kilan
sikkinlik halidir (Zaremba, 2010, s.21). Kriz, sadece kaginilmasi gii¢ olan bir problem
olarak karsimiza c¢ikmamaktadir, bazen de olumlu gelismelere neden olan ve

umulmayan bir degisiklige sebebiyet verebilir (Friedman, 2002, s.5).

Krizler, kurumlarin tamami {izerinde etkisi bulunan, potansiyel dalgalanmalar
yaratan olumsuzluklardir. Dolayisiyla bu olumsuzluk hali, gogunluga oranla az olarak
nitelendirilen bir tarafi etkiledigi zaman Onem arz etmeyebilir. Bir krizin biiyiik
calkantilara neden olacaginin ongoriilebilmesi i¢in ciddi ¢okiintiiler olusturarak
fiziksel durumu ya da firmalarin itibarlari ile misyon ve vizyonlari, politikalari, donem
bilangolar1 ve genel refah diizeylerinin Ol¢limlerinde tahribatlar olusturmalidir
(Mitroff & Anagnos, 2001, s.34-35). Kriz ayrica “bir kisinin hayatinda duygusal olarak
onemli bir olay veya radikal bir statii degisikligi yasamasi1 ve kararli bir degisimin
yaklagsmakta oldugu istikrarsiz veya kritik asamaya gelmis bir zaman veya durum

olarak tanimlanmaktadir (Webster, 2022).

Mitroff (2005), “Why Some Companies Emerge Stronger and Better from a
Crisis: 7 Essential Lessons for Surviving Disaster” isimli kitabinda giinlimiiz
diinyasinda karsilasilabilecek krizlere karsi hazirlikli olmanin, yedi ayr1 alt baslik
altinda gosterilen kriz senaryolar1 ile miimkiin olacagini vurgulamaktadir (Tablo 1).
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Tablo 1. Mitroff’un Belli Bagli Kriz Kategorileri

Ekonomik Bilgi ile flgili Fiziksel Insan itibarla Qlgili | Psikopatolojik | Dogal
(malzeme Kaynaklar Olaylar Afetler
kaybr)

Grev Tescilli ve gizli | Malzeme, Yonetici kayb1 | Iftira Uriin tahribatt Deprem

bilgi kayb1 techizat  ve
tesis kaybi

Huzursuzluk Yanlis bilgi Malzeme ve | Onemli Dedikodu Adam kagirma Yangin
tesis arizalar1 | personel kaybi

Isgi agi1g1 Bilgisayar Olanaklarin Devamsizlik Gereksiz Rehin alma Sel

kayitlarinin kayb1 artigt konusmalar
bozulmast

Hisselerde Miisteri ve | Tesislerin Kazalarm artist | Soylentiler Teror Patlama

biiyiik tedarikgilerle dagitilmasi

degisim ilgili  bilgilerin

kayb1

Piyasanin Patlama Isyerinde Isletme Isyerinde siddet | Tayfun

¢Okmesi siddet itibarina zarar

Kar azalmasi Koti trtin | Planlarin Isletme Kriminal terorist | Kasirga
tasarimi yoklugu logolarinin faaliyetler

tahribatt

Rakibin Diisik kalite | Yolsuzluk Yanlis Toprak

devralmasi kontrol sOylenti kaymasi

Kaynak: Mitroff (2005).

Kars1 karsiya kalinan herhangi bir sorunu kriz olarak adlandirabilmek i¢in krizi

olusturan temel unsurlar;

Kriz; bir iilkenin, kurulusun ya da firmanin mevcut durumunu negatif

yonde etkileme potansiyeli olan sorundur.

Kriz; istenmeyen, gerceklesmesi beklenmeyen, genellikle yonetilmesi

gii¢ olan, gelecege yonelik belirsizlige neden olan durumdur.

Kriz; gilindelik olarak herhangi bir zamanda karsilagilmasi muhtemel
olan olay degildir, normal gelismelerden farkli, Orgiitsel yapiy1 ve

firmalarin misyon ile vizyonlarini tehdit eden olaydir.

Kriz; yoneticilerin hedeflerini ger¢eklestirmesine engel olan ve bundan

dolay1 strese sebebiyet veren bir olgudur.

Kriz donemlerinde karsilagilan zorluklarla bas edebilmek cok gii¢
oldugundan, bu ani olay1 bertaraf edebilmek icin oOrgiitlerin sahip

olduklar1 tecriibe ve saglam ekonomik alt yapilar1 yeterli

olmayacagindan radikal d2egisikliklere gidilmesi gerekmektedir.



- Kriz anlari, 6nce bu durumdan kimin sorumlu oldugunu tespit etmeye
yonlendirir ve daha sonra da bu durum ile bas edebilmeye yardimci

olacak kisilerin aranmasini gerektirir (Giines & Beyazit, 2010, s.17).

Mishkin’e gore ise kriz, olumsuz se¢im (geri 6dememe riski tasiyan potansiyel
fon talebi yaratanlara kredi kullandirilmasi) ve manevi zarar (fon talebinde bulunan
tarafin, fonu arz edenin bilgisi olmadan ve uygun gérmedigi alanlarda finansal islem
yapmasi) tarafindan finans sistemindeki sorunlarin daha da kotiileserek ¢ok kotii hale
gelmesi sonucunda sistemin bozulmasidir, bdylece finans sistemdeki mevcut fonlar
maksimum kazanci saglayacak finansman enstriimanlarina yonlendirilemez (Mishkin,

1991, 5.7).

Ekonomik krizler ise; herhangi bir emtia, hizmet ile emek, sermaye, dogal
kaynak, girisim gibi liretim faktorii veya doviz piyasasindaki varliklarin miktarlarinda,
kabul edilebilir diizeyde olusmasi 6ngoriilen sinirlarda yasanan siddetli dalgalanmalar
olusturan olaylar dizisidir (Kibrit¢ioglu, 2015, s.504). Ekonomik krizler, mikro bazda
firmalarin, makro diizeyde lilke ekonomisini 6énemli dl¢iide sarsan sonuclarin ortaya
cikt1ig1, beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan, yetersiz veya hatali yonetimsel tercihler

sonucu olusan aSni degisimler olarak da tanimlanabilmektedir (Cigdem, 2014).

1.2. Kriz Turleri

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak tizere iki temel
gruba ayrilmaktadir (Sekil 1). Reel krizler, sektorel bazda etki yarattigindan emtia ve
hizmet piyasalart ile isgiicii piyasalarini, finansal krizler ise finansal araglarda
dalgalanma olusturarak ekonomik gostergeleri etkilediginden para piyasalarinda

ortaya cikmaktadir.



Ekonomik Krizler

Reel Sektor ‘

Krizleri ]Finansal Krizler

Faktér Piyasasi  Mal ve Hizmet  isgiicii Piyasas . Parakrizi/
Krizleri Piyasasi Krizleri Krizleri Déviz Krizi

Enflasyon Krizi === Bankacilik Krizi

Durgunluk Krizi s D15 Borg Krizleri

Sistemik
Finansal Krizler

Sekil 1. Ekonomik Krizlerin Siiflandirilmasi.
1.2.1.Reel Krizler

Kriz, reel olmayan ekonomi ile reel ekonomi arasindaki acilmadan
kaynaklanmaktadir, diger bir ifadeyle finansal gostergelerin tahlilleri ile fiziki
Olclitlerden olusan ekonomi arasindaki farkin agilmasi seklinde ifade edilebilir. Burada
ifade edilen reel ekonomi, mal ve hizmet iiretimi yapilan piyasalari, reel olmayan ise
parasal hareket ve gostergelerin bulundugu para piyasalarini ifade etmektedir (Erol,

2010, 5.166).

Ekonomik krizlerin giiniimiizde gercek etkisi, reel kesimde kaygilar seklinde
ortaya ¢ikmaktadir (Erol & Gocekli, 2016, s.1070). Reel krizler; tiretime konu olan
ciktr ile istihdam yaratan piyasalarda elde edilen parca ve sayr yoniinden yasanan
hacim daralis1 olarak tanimlanabilmektedir (Uzay, 2012, s.122). Reel krizler iiriin,
hizmet ve isgiicii piyasalarinda yaratilan tiretim ¢iktilarinda durgunluk ve isttihdamda
igsizlik sorunlar1 olarak yasanmaktadir. Karsiliklt bagimlilik teorisinin vasiflarini
tasiyan reel sektor, yasadigi krizleri ¢esitli araclar yoluyla bireylere yansitmaktadir
(Tabar & Tokatlioglu, 2018, s.29). Reel kesim krizleri, {iriin sektoriinde yasanan kriz
ve istihdami konu edinen piyasalarda yasanan kriz bakimidan siiflandirilmaktadir
(Kibritgioglu, 2001, s.174). Reel krizler sadece mal ve hizmet piyasalarini etkilemek
ile kalmayip isgiicii hacmini olusturan piyasalarda da issizlik olarak karsimiza
cikmaktadir ve bu kriz olgusu, artan niifus artis1 ve yanlis istthdam politikalar

sebebiyle etkisini artirarak kendisini hissettirmektedir.
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1.2.1.1.Faktér Piyasasi Krizleri

Piyasalar, i. Faktor (kaynak) piyasalar1 ve ii. Uriin (mal ve hizmet) piyasalar
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Faktor (kaynak) piyasalari, iiretim faktorlerinin
(emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimcilik) alinip satilmasi ile tim piyasa
gelirlerinin elde edildigi aligverise konu olan mallarin kalitesini 6n plana ¢ikaran

piyasa tiiriidiir (Isgiiden & Kéne, 2002, 5.101).

Burada belirtilen dort temel iiretim faktorii, piyasalarda islenerek karsiliginda

dort g¢esit kazang elde edilmektedir;
- Emek ile ticret,
- Sermaye ile faiz,
- Dogal kaynaklar ile rant,
- Girisimcilik ile kar elde edilmektedir (Giilsen & Oztiirk, 2016, s.14).

Bu piyasa tiiriinde ortaya ¢ikabilecek bir kriz ortaminin temel sebebi, mevcut
faktorlerin dogru sekilde siibvanse edilememesinden kaynaklanmaktadir. Hane halki
ile firmalar arasindaki denge piyasa aktorleri tarafindan dogru bir sekilde
yonetilemediginde, kriz riski ortaya ¢ikacaktir. Arzin talepten fazla olmasi durumunda
fiyatlar artacak, tersi durumda ise fiyatlar diisecektir. Fiyatlarin artis1 liretimde soz
konusu olan hammadde fiyatlarini da etkileyeceginden firmanin mevcut paray1 uygun

sekilde yonetmesi ¢ok onemlidir.

Reel krizlerin yaganmasina neden olan bir etken ise faktdr piyasasinda yasanan
bir talep sokunun iiriin ve hammadde maliyetlerinde de artisa sebebiyet vermesi olarak

degerlendirilebilmektedir (Karabulut & Sarag, 2020, s.377).

1.2.1.2. Mal ve Hizmet Piyasasi Krizleri

Mal piyasalar1, alici ve saticilarin karsilikli ihtiyaclarini gidermek {izere
gergeklestirilen aligverise konu olan piyasa tiirtidiir (Kiligaslan & Esen, 2014, s.4). Her

tiirli alim-satim islemine tabi olan {iriin ya da hizmet, mal piyasasinda islenmektedir.

Mal ve hizmet piyasasinda alim ve satim faaliyetleri ile kar saglanabilmesi i¢in,
tilke ekonomisinin yurt i¢i ve uluslararasi piyasalarda rekabet giiciine sahip olmasi,

girilen pazar igerisinde etkin olunmasi, piyasa alicilarmin istek ve ihtiyaglar
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dogrultusunda {iiretim faaliyetlerine uygun bir yap1 olusturularak buna gore fizibilite
caligmasinin yiiriitiilmesi gerekmektedir (Ovali, 2014, s.21). Burada 6nemle tizerinde
durulmasi gereken konu, saticilarin ayni zamanda malin iiretimini yapsin ya da
yapmasin, tiiketicilerin istek ve ihtiyaglarina uygun olan {iriin ve hizmeti temin ederek,
iirin i¢in pazar arastirmasi yapilarak dogru fiyat belirlenmesi, alictyt memnun edecek
bir satig stratejisi ve tirlin portfoyii olusturulmasi gerektigidir. Ayrica, mal piyasasina
sunulan iirtin ve hizmetlerin temelinde talep yaratmak amacglandigindan talep de
olusacak herhangi bir degisiklik azalig, daralma ya da artig ayn1 sekilde krize neden

olacaktir.

Firmalarin stok tutma ya da ikdme iirlin bulundurma gibi uyguladig1 yontemler
beklenmeyen degisikliklerle karsilasildiginda sorunlarin yonetilmesinde kolaylik
saglayabilecektir. Bu nedenle piyasa sahipleri, sadece beklentilere yonelik degil,

risklere kars1 da hazirlikli olmalidirlar.

1.2.1.3. Durgunluk Krizleri

Kelime anlami stabil halde bulunmak olan durgunluk, herhangi bir degisim
durumunda olmamak manasi tagimaktadir ancak beklenen arti yonlii iyilik halinin
gozlemlenmemesi de bir olumsuzluk ifadesi olarak kriz gibi goriilebilmektedir.
Ekonomik durgunluk, toplam tiiketim hacmi ve yatirim kalemlerinde diislis yasanmasi
ile istthdamin daralmasi ve buna bagli olarak hayat kalitesinin elverisli olmamasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Ozgiil & Ozgiiven, 2011, 5.240).

Durgunluk krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda kendine yer bulmaktadir (Tutar,

Yildirim, & Balkaya, 2022, s.738).

Uriin pazara sunuldugunda bir talebin olusmasi énemlidir. Talep yaratamayan
iiriin, firma acisindan durgunluk ifadesidir; hedeflenen satisin gergeklesmemesi
beraberinde zarar getirebilir. Bu donemde, tiiketici ve firmalarin ekonomik agidan bir
kriz durumu ile kars1 karsiya kalmamasi i¢in olasi degisimler karsisinda uyum
saglayacak sekilde esnek politikalar izlemeleri gerekmektedir (Ozdemir & Kilig, 2011,
s.424).



1.2.1.4. Enflasyon Krizleri

Enflasyon krizleri de -durgunluk krizlerinde oldugu gibi- mal ve hizmet
piyasalarinda ortaya ¢ikan bir sorundur. Fiyatlarin beklenmeyen artislar1 sonucunda
olusan etki, dogrudan {iriin yelpazelerine yansimaktadir. Uretimde kullanilan
hammadde fiyatlarindaki artislar, iiriin fiyatlarina da yansiyacagi igin tiiketici kesimi
artan fiyatlara karsi taleplerinde kismaya giderek ya da fiyatlarin daha da ¢ok artacagi
endisesi ile taleplerini artirarak piyasadaki arz talep dengesini bozabilmektedir

(Darican, 2013, s.45).

1.2.2. Finansal Krizler

Finansal kriz, sermaye birikiminin saglanmasi amacina hizmet eden finans
sektorlindeki firmalarin veya servetlerinin karsilagilan herhangi bir olumsuz durum
neticesinde yasadigi beklenmedik deger kayb1 sonucunda olusan kriz tiiriidiir (Urus,
2019, s.35). Finansal krizlerin temel nedeni, finansal piyasalardaki parasal dengelerin
asirt degiskenlik gostermesidir. Baska bir ifade ile finansal krizler, reel kesimin
olusturdugu piyasalarda biiyiik ve diizeltilmesi zor olan sonuglar yaratan ve piyasalarin

etkin isleyislerindeki diizeni engelleyen ¢okiislerdir (Taylor, 2009, s.1-2).

Finansal krizlere neden olan dort 6nemli gelisme s6zkonusudur (Mishkin, 2001,
s.3);

1- Bilangolarda bozulma,
2- Faiz oranlarinin artisi,
3- Belirsiz artisi,

4- Varlik fiyatlarinin degisimi sonucu finansal olmayan sirket bilangolarindaki

(nonfinancial balance sheets) bozulma.

Finansal krizler, i. Parasal krizler, ii. Bankacilik krizleri, iii. Sistemik finansal

krizler ve iv. D1s borg krizleri olmak tizere dort gesittir (IMF, 1998, s.74).

1.2.2.1. Para ve Doviz Krizleri

Spekiilatif bir atagin devaliiasyon ile sonuglanmasi, parasal otorite tarafindan

yiiksek hacimli rezerv kullanilarak ya da faiz oranlarinin yiikseltilerek ulusal paranin
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korunulmak zorunda kalinmasi1 durumunda -d6viz krizi veya ddemeler dengesi krizleri

ile ayn1 anlamda kullanilan- parasal bir kriz s6z konusudur.

Para ve doviz krizleri arasindaki temel fark, yasanilan krizlerin para birimleri
acisindan degerlendirilmesidir. Genellikle para krizlerinin yerel iilke parasindaki
gostergelerden iizerinden yasanmasi beklenirken, doviz krizlerinin ise yabanci iilke
paralarindan kaynaklanmaktadir. Para krizi, iilke parasi1 odakli yapilan bir atagin para
lizerinde yaratilan bir deger diisiisii, baska bir deyisle yonetimlerin hazinedeki
uluslararast rezerv miktarini artirmasi ve faiz oranmin yiikselmesi sonucunda
devaliiasyona maruz kalan ekonomide ulusal para biriminin yapilan politikalar ile

korunmasini gereken bir ortamda goriilen krizdir (Yay, 2001, s.1234-1237).

Mevcut iilke tarafinda doviz kuru ilizerinde sabitlestirme amaci giidiiliiyor ve
bor¢ 0deme dengesinde yasanan sorun ile bor¢ carki artik dondiiriilemiyorsa
ekonomide yasanan krize Odemeler dengesi krizi, eger dalgalanan kur rejimi
uygulanarak para birimine olusan giivenin yitirilmesiyle ortaya ¢ikan bu krize doviz

krizi ad1 verilmektedir (Dabrowski, 2002, s.12).

Para krizleri, sabit kur rejimi politikalarini uygulayan ekonomilerde islem yapan
yatirimet ve finansorlerin likit varlik isteklerini umulmayan bir zaman diliminde ulusal
para ile yonetilen varliklardan dovizli varliklara yonlendirmeleri halinde hazinede

bulunan yabanci para hacminin daralarak bitmesi seklinde olusan krizlerdir (Delice,
2003, s.59).

Doviz kurundaki artislarin devamliliginin siirecegi beklentisi ile doviz alimim
artiran bireyler, piyasadaki {lilke para birimi miktarini tiikketip, yabanci para miktarini
artiracagindan bu kriz tiirline sebebiyet olusturabilir. Elindeki yerel parayr bankalar
aracilifiyla bozdurarak yabanci mevduata yatiran hane halki eger bankalar aktiflerdeki
para birimlerinin hizla degisimini etkili bir sekilde yonetemezse, ekonomi biiyiik bir
sikintiya diisecektir. Ote yandan, iilkeye ddviz girisinin yabanci yatirimcilar
vasitasiyla yapilmasi taraftar1 olan bir devlet, devalliasyon yoluna giderse,
degersizlesen iilke paras1 dogru yonetilmediginde para ya da doviz krizine sebep
olacak ortam1 hazirlayacaktir. Ayrica, piyasadaki spekiilatorler, gelecek c¢eyrek
donemlerde hiikiimetler tarafindan sabit doviz kuru sisteminin terkedilmesini
ongorerek piyasa katilimcilarinda panik havasi olusturmaktadir ve bunun sonucunda
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hiikiimetin yabanci para rezervlerini elde etmeye ¢aligmaktadir. Bu yolla sermaye iilke
disina aktig1 ve sonra geri dondiigiinde para yani doviz iizerinde kriz etkisi yaratilmis

olacaktir (Krugman, 2019, s.319-324).

1.2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankalara giiven zedelenmesi, tasarruf sahiplerinin aniden tasarruflarini
cekebilmek i¢in bankalara akin etmesi (Parasiz, 1999, s.53) olarak da tanimlanabilen
bankacilik krizleri, banka bilangolarinin kotiilesmesi ve aktif yapisinin bozulmasi
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Sorunlu kredilerde artis, finansal piyasalardaki
dalgalanmalar, banka bilangolarindaki bozulma, bankacilik krizi nedenleridir (Eren &
Stsli, 2001, s.664). Banka ataklarimin/iflaslarinin  banka yiikiimliiliiklerinin
6denmesinin dondurulmasina yol agmasi ya da kamu otoritesinin bu olumsuz siireci

finansal yardimla 6nlemeye g¢alismasi, bankacilik krizlerine yol agar.

Bankacilik krizleri, bankalarin sahip olduklar1 servetlerinin deger kaybi
yasamas1 ya da yitirilmesi, bankalarin hiikiimet tarafindan el degistirmesi, banka
mevduatlarinda yasanan ani kayiplar, bankalar iizerinde birlik kurma ya da konkordato
talebi sonrasinda iflas kararlarinin uygulanmasi gibi ekonomik gidisatin bankacilik
sektorii lizerinde yarattigi tahribatlar bankacilik krizleri olarak nitelendirilebilmektedir
(Altintag, 2004, s.57). Yapilan yatirimlarda kaynak olarak kullanilan ve ani depresif
ataklar karsisinda iilkeden ka¢is1 muhtemel olan, kolay elde edilip kolayca kaybedilen
sicak para, olumsuz finansal gelismelere yerel mevduattan daha duyarlidir bu nedenle
bankacilik sisteminden yasanan en ciddi sorunlar, bankalarin bilangolarinda sahip
olduklar1 mevduatlarinin biiyiik bir boliimiiniin yabanci yatirimcilara ait oldugu
iilkelerde yasanmaktadir (Ural, 2003, s.16). Bankacilik sistemi sorunlar1 6zellikle
durgunluk donemlerinde ortaya g¢ikar ve bankacilik krizlerinin maliyetleri, mali

harcamalar tizerinde gortliir (Ersoy, 2012, s.73-75).

Gelismis iilkelerde iiretimi etkileyen, bankacilik krizleri degil, doviz krizleridir.
Ciinkii bu tilkelerdeki bankalarin bilango gostergeleri ve sahip olduklar1 portféylerin
likidite potansiyeli zaten oldukga elverisli ve optimum seviyededir, gelismekte olan
ilke piyasalarinda ise tiretimin gidisatini etkileyen ve sekillendiren temelde bankacilik

krizleri olmustur. (Hoggarth, Reis, & Saporta, 2001, s.18).
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Zayiflamis bir bankacilik sisteminde,
1.Para stoklarin yasanan ani ve keskin bir daralma durgunluga neden olabilir.

2.Baz1 bankalar krizi agir bir sekilde yasarsa ve digerlerinin de sermaye varligi
kisitl yani banka sermaye baskisi altinda ise yeni kredi yaratma kabiliyetleri sinirliysa,
kredi arz1 daraltilabilir, bu durum firma ve hane halki bilangolarindaki harcamalari
azaltmaya zorlayabilir, banka kredilerinde azalma yasanir bu nedenle ¢ikt1 kisa vadede

bir anda diisebilir.

3.Banka finansmanina erisim azalarak, yatirimlar deger kaybeder, sermaye
birikimi azalir ve boylece tiretim kapasitesi daralmaya ugrar, uzun vadede ekonomi

olumsuz etkilenir.

Bankalar, elbette, kriz donemlerinde yasanan sicak para darlig1 sebebiyle yeni
portfoyler olusturabilmek i¢in banka kredilerine agirlik vererek diger varliklarini
azaltabilir, ancak bunu yapma kapsami smirli olacaktir. Bununla birlikte, diger
bankalar sektordeki bosluklari doldurmak i¢in adim atmazlarsa ve bor¢lular menkul
kiymetler piyasalar1 gibi diger finansman kaynaklarma yonelemezlerse, bankalar

yasadiklar1 baski nedeniyle genel kredi arzinda kalic1 bir azalmaya yonelebilmektedir.

Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan bir kriz, toplumun genelinde baskin bir etki
yaratacaktir. Cilinkii finansman tizerinde etkili olan ana kurum, bankalar olarak
degerlendirilmektedir. Sahip olduklar1 tasarruflarinda kayip yasayan mevduat
sahipleri, hisselerinde deger kayd1 yasayan bankacilar ve hissedarlar krizden etkilenen
kisilerdir. Fon arz eden bankalar {izerindeki kriz dalgasi, fon talep edenler i¢in finans
olanaklarinda daralma yaratir, kriz etkisini minimize etme amaciyla yapilan
kurumsallagtirma ve devlet miidahaleleri vergi ylikiinde artisa sebebiyet olusturabilir,
ayrica devlet bankacilik sistemindeki yapilanma ¢aligmalari, mevduatlarindaki kayip
yasayanlara yapilan ddemeler, bankalara yapilan sermaye iyilestirmeleri ¢calismalari

yine ek maliyetlere katlanmak durumunda kalacaktir (Cinko & Ak, 2009, s.79-80).

Finansal balonun patlamasiyla, bankalarin sahip olduklar1 varliklarin fiyatlar
diiserken, bankalarin toplam kredileri iginde fon talep edenler tarafindan yapilan
O0demeler seklinde geri doniisii saglayan ve ddenmeyen kredilerin pay1 artar. Sonug

olarak, 6demelerin olusturdugu mekanizma ¢okme noktasma gelir ve bu durum
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bankacilik krizlerini tetikleyerek para krizlerinin de olusmasina sebep olur (Isik &
Togay, 2002, s.33). Bir iilkenin mevcut sartlarda para krizi yasayip yasamadigini
gosteren belirti Olgtitler bulunmaktadir bunlardan oransal olarak en biiyiik gostergelere
sahip olanlar iilke tarafindan uygulanan reel doviz kuru politikasi, hisse senedi
fiyatlar1, ihracat hacmi, uluslararasi rezervler igindeki orani iken, diisiik oranlara sahip
olanlar ise GSYIH iginde cari islemler acigmn payi ile yatirimlar i¢inde cari islem

aciginin payidir.

Bankacilik krizinin bag gosterip gostermediginin biiylik oransal degerlere sahip
gostergeleri ise para krizlerinden M2 ¢arpani ve iiretim agisindan ayrilmaktadir. Diisiik
oranl gostergeler ise kisa vadeli sermaye, GSYIH igerisinde sermaye girislerinin

payidir.

1.2.2.3. Dis Bor¢ Krizleri

Bir tilkenin dis borcunun anapara ile faizlerinin 6denemeyeceginin ilan edilmesi,
dis bor¢ krizidir (Sachs, 1998, s.244). Bor¢lanicinin borglarin1  6deyememesi
durumunda veya bor¢ verenlerin verilen borglarin geri ddenmeme olasiliginin
diisiintilerek kredilerin verilmemesi, mevcut kredilerin geri alinmaya calisiimasinda,
bor¢ krizi ortaya ¢ikar. Gerek 6zel sektor gerek kamu borcu nedeniyle de ortaya
cikabilen bor¢ krizlerinde ozellikle kamunun bor¢ geri 6demesini yapamayacag,
bor¢larin  finansmaninda {stlenildigi ylikiimliiliikklerin altindan kalkamayacagi
yoniindeki piyasa algisi, iilkeye giris yapacak ve ¢esitli alanlarda verimli sekilde
degerlendirilme imkani olan sermayenin daralmasina ve dahasi bir para krizine neden

olacaktir (IMF, 2002, s.6).

1.2.2.4. Sistemik Finansal Krizler

Finansal sistemdeki ciddi bir bozulmanin ifadesi olan sistemik finansal krizler,
finansal sistemde goriilen, finansal sistemin temel fonksiyonlarinin kesintiye ugradigi
bir sok olarak ifade edilmektedir (Marshall, 1998, s.13). Finansal piyasalarin etkin
isleyisini bozan bu krizler, bir yikima neden olmaktadir. Sistemik finansal krizlerde
yayilma etkisi sozkonusudur. herhangi bir iilke/bolgede goriilen bir kriz, kolaylikla

diger tilkelere yayilabilmektedir. Ayrica, reel sektor {izerinde olumsuz etkiye sahiptir.
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Sistemik finansal kriz, parasal krizi kapsayabilecegi gibi, para / doviz,
bankacilik, dis bor¢ ve sistemik finansal krizlerden olusan finansal krizler, birbirinden

bagimsiz degildir. Baslayan bir kriz, bir diger krizi de beraberinde getirmektedir.
1.3. Finansal Kriz Gostergeleri

1.3.1. Cari Aak/GSYIH Oram

Cari acigin iilkeler agisindan siirdiiriilebilirligini inceleyebilmek i¢in kullanilan
gdstergelerden biri de cari agigim GSYIH igerisindeki pay1 (oran1) olmustur. Bu oranin
%2 olarak gergeklesmesi ile siirekli artma egilimi sergileyen cari agik, bir finansal kriz
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu oranin %4 ila %5 dolaylarinda seyretmesi ise
iilkedeki sermaye akislarinin daralmasi ile iilkedeki agigin siirdiiriilemez bir hale

geldigini ifade etmektedir (Sagik & Alagéz, 2010, s.119).

1.3.2. Biitce A¢151/GSYIH Oram

Kamu agiklarinin iilkenin sahip oldugu GSYIH hacminin iizerinde
gerceklesmesi, mevcut biitge gelirlerinin  daralmasinin  bir sonucu olarak
gerceklesebilmektedir. Ornegin, 2008 yilinda gergeklesen kiiresel finansal kriz
sirecinde bu oranin Rusya ekonomisinde %8 dolaylarinda gergeklesmesi,
piyasalardaki petrol fiyatlarinin diismesi ve hiikiimetin sahip oldugu vergi gelirlerinin

daralmasi sonucunda gergeklesmistir (DPT, 2018, s.1).

1.3.3. Reel Doviz Kuru Artisi

Ulke ekonomisinin uyguladigi déviz kuru politikasi temel olarak bir krizi
beraberinde getirebilmektedir. Ozellikle, sabit kuru uygulayan iilkeler kur {izerinden
yasanan spekiilasyonlardan ¢ok daha fazla etkilenmekte, ulusal iilke paras1 deger kaybi
yasarken doviz kuru hizli bir artig yagsamaktadir. Bunun aksine, serbest kur karsilasilan
durumlara kars1 esneklik sergileyebildiginden ve ataklarimi hizli bir sekilde
gerceklestirebildiginden kriz riskini azaltabilmektedir. Kriz donemlerinde doviz
kurlar1 arasinda uzun donemde ortak hareket etme egilimi, kriz 6ncesi doneme gore

cok fazla degismezken kisa donemde kurlar arasinda genel olarak anlamli bir iligki

bulunmaktadir (Chowdhury, 1993, s.705-706).
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1.3.4. Merkez Bankasi Doviz Miktari

Ulke Merkez Bankasi’nin yabanci para cinsinden sahip oldugu doviz rezervi,
yasanabilecek spekiilatif ataklara karsi ekonomiyi korurken ayni zamanda bankacilik
sistemine hane halki ve piyasa aktdrleri tarafindan duyulan giiveni giliglendirecektir.
Ayrica bu doviz miktarinin en az 3 aylik ithalat tutarina es deger olmasi1 gerektigi,
genel olarak kabul gérmektedir. Doviz rezervlerinde etkileyici rol oynayan ekonomik
faktorler; odemeler dengesi, ekonomik biliylime, doviz kuru, enflasyon orani,
dolasimdaki para hacmi, ithalat ve ihracat gibi gostergeler olarak belirlenebilmektedir

(Cinel & Yamak, 2014, s.27).

1.3.5. Para Arzindaki Artis

Yasanan kriz donemlerinde, Merkez Bankasi tarafindan ydnlendirilen para
politikasi, para arzin1 optimum diizeyde belirleyecek sekilde yiiriitilmelidir. Ciinkii
hiikiimet tarafindan piyasalara siiriilen ulusal tilke parasi, gerekenden fazla miktarda
bolluga neden oldugunda ayrica bir krize sebebiyet vererek deflasyon olgusunu ortaya
c¢ikarabilmektedir. Aslinda temel olarak yiiriitiilen uygulamada, para arzinda yaratilan
artisa ek olarak uzun vadeli faizlerin diisiiriilmesinin, enflasyon oranini azaltacagi

amacini tasidigini sdylemek miimkiindiir (Seker & Demirel, 2019, s.7).

1.3.6. Ekonomik Biiyiimedeki Daralma

Ulkelerin yillik bazda tahmininde bulundugu ekonomik biiyiime rakamlarinin
beklenenin ¢ok altinda gerceklesmesi bir kriz gostergesi olarak diisiiniilebilmektedir.
Fakat bu durum ekonomilerin gelismislik seviyelerine gore degisebilmektedir.
Gelismis {ilkeler finansal dengenin saglanamadigt donemlerde bile biliylime
yasayabilirken, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler ise negatif biliylime ya da

daralma ile kars1 karsiya kalmaktadir (Suigmez & Ekinci, 2008, s.2).

1.3.7. Enflasyon

Reinhart ve Rogoff (2011), 1800-2006 donemini ele aldigi ve 70 iilkeyi i¢eren
caligmasinda ulusal paranin yabanci paralar karsisinda yillik en az %15 deger
kaybetmesini “kriz”olarak tanmimlamis ve kamu ve 6zel sektor borglarindaki artisin

yanisira enflasyonu da anlamli 6ncii gostergelerden biri kabul etmistir (Reinhart ve
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Rogoff, 2011). Enflasyon, ulusal paranin degerini ve talebi diisiirmesi dolayisi ile kriz
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Ural, 2003, s.21).

1.4. Kriz Teorileri

1.4.1. Fisher’in Bor¢-Deflasyon Teorisi

Asirt bor¢glanmanin {ilke ekonomisinde fiyatlarin genel seviyesinde bir diisiise
neden olmasini vurgulayan borg¢ deflasyonu ifadesi, ilk defa Fisher tarafindan 1929
yilinda yasanan Biiylk Buhran’in ana hatlarin1 ortaya koyabilmek amaciyla
kullanilmig, Minsky ve Bernanke araciligiyla bu sozciik iizerinde c¢aligmalar
gelistirilmistir. Bor¢ deflasyonu, borglulardan alacagi bulunanlara dogru bir kaynak
aktarimimi1  Ongdrdiigiinden eger bu durum devletin miidahalesi vasitasiyla
diizeltilemezse, varlik degeri artan borglular bu agig1 kapatabilmek i¢in daha fazla
kiymetini elden ¢ikarmak durumunda kalacaktir. Fakat piyasada olusan varlik artisi,
varliklarin degerini diistireceginden borglarin degeri giin gectikee katlanacak ve borg
hacmi genisleyecektir. Bu durum ile bas edemeyen iilke ekonomisinin bir kriz ile kars1
karsiya kalmasi kaginilmaz olacaktir. Devletin uygulanmasint 6ngordiigii para ve
maliye politikalari, bor¢ deflasyonu ile basa ¢ikabilmek i¢in hem alict hem de satici
konumundaki piyasa aktorlerine yol gosterici olmaktadir (Ulusoy, Karakurt, & Ela,
2015, s.2).

1.4.2. Minsky’nin Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Finansal istikrarsizlik, bor¢ ve gelir arasindaki dengenin saglandigi bir
mekanizmada goriilen aksaklik durumu olarak ifade edilebilmektedir. Hyman Minsky,
bu kavram iizerinde incelemelerde bulunarak finansal istikrarsizlik hipotezini
gelistirmis ve krizlerin temel nedeninin asir1 borglanma egilimi oldugunu belirtmistir.
Ayrica Minsky, giinlimiizde de varhigini siirdiiren kapitalizm sisteminin, gesitli
mekanizmalar vasitasiyla hakim oldugu ekonomilerde istikrarsizliga neden oldugunu
ileri stirmektedir (Korkmaz & Yamak, 2015, s.52-55). Hane halki, isletmeler ile
finansal organizasyonlar ise kapitalizm mekanizmasi igerisinde bir arada yer
almaktadir. Siirekli bir bor¢lanma dongiisiinii i¢eren bu sistem, kisa vadeli bor¢lanma
finansmanin1 ongdrerek riskleri artirmakta, kar artisinin lizerinde bir bor¢ yiikii ve

O0deme soziinii beraberinde getirmektedir. Bu durum da iilke ekonomilerini
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kirilganlastirarak istikrarsizliga neden olmaktadir. Gelecegi ongérmeden yapilan
ekonomik faaliyetlerin, finans sistemi {izerinde olumsuz etkilere neden olmasi

kaginilmaz olarak diisiiniilmelidir.

1.4.3. Kindleberger’in Spekiilatif Cinnetler Yaklasim

Kriz kavrami, Kindleberger tarafindan ¢okiise sebebiyet veren bir iktisadi cinnet
hadisesini ifade etmektedir ve yasanan bu hadiseler, panik, korku ile endiseye neden
olmaktadir. insani duygularin gérmezden gelindigi ve ekonomik bir kiymet elde etme
pahasina her tiirlii riskin goze alindigir bir cinnet durumu, Ozellikle ¢esitli {ilke
borsalarina yapilan yatirimlarda kendini gostermektedir. Panik ise, siirii davranisi
giidiilerek krizin olumsuz sonuglarindan kaginabilmek amaciyla ani yapilan ataklarin
psikolojik yansimasidir. Kriz ile kars1 karsiya kalan yatirimeilar, hizli bir sekilde
mevcut lilke piyasalarini terk etme egilimine girer fakat higbir tilke ekonomisi tiim
piyasa aktorlerinin finansal durumlarimi  ¢ozlimleyebilecek ve kayiplarini
giderebilecek bir likidite bolluguna sahip degildir. Bu nedenle, hiikiimetlerin
uyguladiklar1 yanlis iktisadi politikalar ve alinan kararlarin sonuglarindan en ¢ok

etkilenen ve yalniz birakilan yine toplum olacaktir (Turhan, 2007, s.240).

1.4.4. Klasik Teoride Ekonomik Krizler

Klasik iktisat teorisinin sekillenmesinde rol oynayan duayenleri; Adam Smith,
David Ricardo, Malthus, Jean Baptiste Say, Frederic Bastiot ve J. Stuart Mill olarak

bilinmektedir.

Kriz kavrami, klasik yaklasimda “buhran” olarak adlandirilmaktadir. Adam
Smith ise kriz siirecini, “ekonomide yasanan resesyonun vakif oldugu karanlik
donemler” olarak nitelendirmektedir. David Ricardo’ya gore ise, kriz yaklagiminda
cok keskin ifadelerle, Say’in da one siirdiigii gibi, ekonomide bir bollugun ortaya
cikabilecegini reddeder. Ricardo ve onun gibi diisiinenlere gore ekonomide genel bir
bolluk ve talep yetersizliginden kaynaklanan bir kriz olamayacagi i¢in krizlerin asil
sebebi ya parasal istikrarsizliktan dogan bir parasal kriz ya da ticaret kanallarindaki
ani degismelerdir. Neredeyse her kriz para piyasasina etki edecegi ve parasal bir krize
yol agabilecegi i¢in krizlerin en 6nemli nedeni artik paradir. Ani degisen ticaret

kanallar1 i¢in yapacak bir sey yoktur (Giiney, 2020, s.15-16).
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Jean-Baptiste Say ise krizlerin bir anlam ifade etmedigini, aslinda tiiketim var
oldugu siirece mecburi olarak iiretimin de gergeklesecegi ve piyasada dengenin bu
sekilde yaratilabilecegini ifade etmistir. Para piyasasi ve dis ticareti sorunsuz isleyen
bir ekonomide, krizlerin ortaya cikabilecegi tek faktor, talep veya arz miktar

yetersizlikleridir.

Klasik iktisat¢ilar serbest fiyatlandirma anlayisina inanirken ayrica kapitalizm
sistemine ait olgu ve dinamiklerin de krizlere neden olabilecegini kanitlayan
analizlerde bulunmuslardir. Klasik iktisadi kuramlari savunanlar krizlerin ortaya
¢ikmasi i¢in yeterli olan iki sorundan bahsetmektedir. Talebin yetersiz olusu ve
karliliktaki diigsme egilimidir. Talep yetersizligi, piyasadaki toplam iiretim hacminin
alicilar tarafindan yaratilan talep sokundan fazla deger tasimasi ile olusmaktadir. Bu
tiketim eksikligi; ekonomideki enflasyonist baski, zarar eden isletmeler, sermaye
stokunun yerinde seyretmesi, faktor giderlerinin toplam mal ve hizmetlerden fazla
olmasi, gelir dagiliminin dengesizligi, tiiketim mallar1 ve yatirim mallarinin tiretimleri
yapan kesimlerin orantisiz biiyiime gdstermesi veya yiiksek biiylime hizi yakalamasi

gibi nedenlerden kaynaklanabilmektedir (Y1ilmaz, 1993, s.39).

Piyasada yapilan finansal islemler neticesinde elde edilmesi miimkiin olan kar
onceki donemlere gore oransal olarak diisiis sergilediginde, tllkenin piyasadaki
etkinligini ve giiclinli yitirmeye basladig1 algis1 yaratilabilmektedir, karlilig1 artirmak
icin ise teknoloji tlizerinde doniisiimler yapilmasi gerekmektedir. Tiiketim olgusu
tizerinde yasanan krizlerin hiikiimet¢ce uygulanacak istikrarli bir mali politika ile
asilabilecegine inanilmaktadir. Ancak klasik iktisatcilar, politika alaninda siki bir
anlayis benimsenmesini dogru bulmamakta ve yine piyasanin kendiliginden istihdami

saglayacagina kanaat getirmektedir.

Klasik iktisatgilarca krizlerin temel nedeninin {icretlendirme politikalarinda
uygulanmasinda yapilan hatalar oldugu ve ficretlerdeki asir1 yiikselisin Oniine
gecilmesi gerektigi fikri savunulmaktadir. Ucret ve fiyatlandirma konusunda yaratilan
esnekligin issizlik ile miicadelede uygun bir mekanizma saglayacagi diisiiniilmektedir,

aksi taktirde katilasma issizlige neden olacaktir.

Ekonomide yasanan bir durgunluk olgusunun siirekli devam etmeyecegi,
yasanan degisiklik neticesinde gostergelerin eski dengesini bulacagi ve bir kriz ortami1
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s6z konusu degilken devletce uygulanacak politikalarin gereksiz oldugu, ayrica mali
dengenin yerine getirilmesi i¢in para politikasinin uygulanabilir oldugu fakat maliye
politikalarindan istenen verimin alinamayacagi goriisiindedirler. 1929 Krizi’nin ortaya
ciktig1 konjonktiirdeki belirtiler ve krizin yarattig1 etkiler sebebiyle klasik teorinin
ilkelerinin gegerliligini yitirmesi, teorinin sorgulanmasina neden olmustur (Eren ve

Siislii, 2001, 665-666).

1.4.5. Neo-Klasik (Marjinalist) Teoride Ekonomik Krizler

Neo-klasik teori, 1870-1920 yillar1 arasinda var olan klasik teoriden ayrilmig
fakat liberalizme dayanarak klasik iktisat ile ideolojik olarak kopmamustir. Ayrica, bu
teori Keynes’in diisiinceleri ile evrimleserek ortaya c¢ikmistir. Bireyler aldiklari
rasyonel kararlar ile davranis sergilemektedir, yaptiklar1 yatirimlari kar ile fayda

saglamak amaci ile yapmaktadir ve temel amag¢ dengenin saglanmasi olmalidir.

Klasik yaklasimdan sonra olusturulan bu yeni akim aracilifiyla ekonomi
psikolojik olgular iizerinde yaptigi arastirmalarin1 toplum bilim alanina kaydirmis ve

kapsayici varsayimlar iizerinde ¢aligmalar yapmaya baglamistir (Demirel & Artan,

2016, s.3).
Neo-klasik iktisat diisiincesinin genel ilkeleri su sekilde agiklanmaktadir:

1. Rasyonel birey, mikro ekonomik analiz ve rekabet giicli kavramlari lizerinde

durulmaktadir.

2. Yapilan analizlerde matematiksel oOlgiitlere bagli kalinmakta, sosyolojik

olgular g6z ardi1 edilmektedir.

3. Tiiketiciler, mal ve hizmetlere olan ihtiyaglarini karsilama konusunda tercih
imkanina sahiptir ve onlar katlanacaklari maliyetler konusunda mantiki kararlar

almaktadir.

4. Klasik iktisat teorisinde oldugu gibi ayni sekilde piyasalarin karsilastirdiklari
olumsuz konjonktiir karsisinda eger rekabet tam olarak saglanmissa kendi dengelerini
yine kendilerinin olusturacagina inanilmaktadir, ekonomide temel olarak piyasa
dengesinin yaratilmast ve kaynaklarin etkin tahsisine yonelik caligmalara

odaklanilmaktadir.
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5. Ekonomiyi toplumsallastirmak yerine mikro diizeyde yaptigi tahliller ile
sekillendirmeyi tercih etmektedir. Hane halki tiiketim ve iiretiminde denge noktasina
eristiginde elde ettigi getiriyi maksimum sagladigindan toplum agisindan da

maksimum fayda temin edilecektir.

6. Paranin degeri konusunda ise klasik teori ile ayn1 diisiincelere sahiptir, paranin
degeri kiiciimsenerek paranin sadece miktar ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde

durulmus, faiz, istthdam ve iiretim hacmi gibi unsurlar géz ard1 edilmistir.

7. Ihracat ve ithalat hususunda ise, uluslararasi ticaret, iilke ekonomilerine gesitli

katkilarda bulunan bir faaliyet olarak goriilmektedir (Erkan, 2016, s.27-30).

Iktisatcilar, 1970°li yillara kadar Neo-klasik sentez etrafinda sekillenerek, faiz
oranlarinda yasanan bir diisiisiin yatirirm maliyetlerini finanse etmek ve ekonomik
istikrar1 gergeklestirmek hususunda yararli olacagini savunmuslardir. Neo-klasik
finans sistemi igerisinde i¢erisinde McKinnon ve Shaw gibi kuramcilar bir ekonomik
buhran siirecinde ¢esitli piyasalarin etkinligini bozan para ve maliye politikalarinin
hiikiimet tarafindan yapilacak diizenlemeler ile kaldirilmasin1 ve bu uygulamanin
krizin derinlesmesini engelleyerek hane halki tiiketimi yerine tasarruflarim
genisletecegini, sonucunda iilkedeki kaynaklarin dagiliminda etkinligin saglanacagini

distinmektedirler.

Bu teoriye gore, lilkedeki toplam tasarruf hacminin tiiketimin altinda kaldig:
durumlarda, sahip olunan uluslararas: tasarruflarin iilkede yapilacak yatirim, tiretim
faaliyetleri ve ekonomik gelisme icin 6nemli bir kaynak hacmi yaratacagina
inanilmaktadir. Ayrica, uluslararasi finans sisteminde sermaye piyasalarinin yasadigi
deregiilasyon siireci, gelismis ve tasarruf noksanlig1 yasamayan iilkelerin tasarruflari,
faiz oranlarmin elverisli oldugu gelismekte olan ve sermaye icin gerekli olan
finansman konusunda sikint1 ¢eken iilkelerde gergeklestirilecek iiretim ve tiiketim
faaliyetlerine kaynak olusturulmasini saglayacaktir. Bu dongiiniin tasarruf eksikligi
yasayan llkedeki faizler uluslararasi finans piyasalarma denk olana kadar devam

edecegi ongoriilmektedir (Oztiirk & Kuscu, 2011, s.10-14).

Neo-Klasik yaklasim krizler hakkindaki temel varsayimlari; piyasalarin krizin
yasanmadan once gosterdigi sinyalleri fark edecek bir sisteme sahip olmadigi ayrica

mevcut kapitalizm sisteminde para krizlerini ve ekonomik soklar1 inceleyen bir arag
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bulunmadigi, bunun nedeninin ise piyasadaki sorunlarmn bir hiikiimet miidahalesine
basvurulmadan arz ve talepte otomatik olarak saglanan toparlanma olacagi olgularidir.
Hi¢ kimse krizlerin gelecegini tahmin edememistir. Fakat Uluslararas1 Para Fonu,
Avusturya Ekonomi Arastirma Enstitilisti kuruluslar1 ve Kindleberger ile Minsky gibi
iktisatcilar birtakim kriz sinyallerinin vakif oldugu konusunda uyari niteliginde

ifadelerde bulunmuslardir.

Neo-klasik iktisat¢ilar, yaptiklar1 analizlerden matematikselligi 6n plana
cikararak ekonomik konjonktiirde sosyal olgulari, kurum i¢i iliskileri, ekonomik tarih
stirecini ve psikososyal etmenleri goz ardi etmektedir. Daha dnce de ifade edildigi gibi
piyasalar, herhangi bir miidahale aracina bagvurulmadan bilangolarindaki sorunlar
kendi kendilerine ¢ozlimleyebilecektir. Buna ek olarak, Neo-klasik teori klasik ve
Keynesyen yaklagimlarda uygulanmasi dngoriilen artan vergi orani, igsizlik sigortast,
mali yardim ve siibvansiyonlar1 gibi destekleri dogru bulmamaktadir (Erol & Erol,

2015, 5.21).

Neo-klasik iktisat diislincesinin ekonomi tahlilleri; a) istikrar politikalarini
buhran donemlerinde degistirmek yerine bu politikalara stirdirilebilirlik
kazandirilmas1 ve bu politikalarin kisa vade ile sinirlandirilmamasi, b) devletin asli
gbrevinin yatirimlarin gerceklestirilmesi olmasi, c¢) uygulanan politikalarin fiyat
istikrar1 amacinda birlesmesi, d) devletin 6zellestirmeye mecbur kalmasinin dogal bir
durum oldugu ve kamunun yatirimlar agisindan elverisli hale gelmesi i¢in mali istikrar
saglayacak altyapinin olusturulmasi gerektigi, €) ekonomide istihdamin seyrine iliskin
serbestlesme giidiisiine yonelik politikalar gelistirilmesi olmustur (Birol & Gencer,
2014, 5.269-273).

1.4.6. Keynesyen Teoride Ekonomik Krizler

John Maynard Keynes’in Onciisii oldugu bu teoride devlet etkin sekilde rol
oynayarak is dongiisiinii yonetme gorevini istlenmelidir, 6zel sektoriin verimsiz
oldugu hususlarda devlet kontrolii ele almalidir. Keynes, krizlerin kapitalist piyasa
mekanizmasinin dogal isleyisine 6zgii oldugunu bu nedenle yatirimcilara ait taginir ve
taginmaz varliklarin finansmaninda hiikiimet tarafindan yapilacak politikalarin islerlik

kazanmasini amaglamistir. Keynes, 1929 yilinda yagsanan Biiylik Buhran karsisinda ise
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faiz oranmin disiiriilmesi ve kamu harcamalarini  6ngdren yatirimlarin

gergeklestirilmesini onermektedir.

1929 Biiyiik buhran1 bizatihi tecriibe eden Keynes, Genel Teori adh
calismasinda krizin nedenlerini sunarken bu krizden ¢ikis icin gereken yol haritasini
da sunmaktaydi. Keynes tarafindan ortaya konulan Istihdam, Faiz ve Para Genel
Teorisi ¢alismasina gore; klasik yaklagimin 6ngordigi sekilde, ekonomik durgunluk
belirtileri iyileserek sonucunda piyasada ekonomik genisleme yasanamamaktadir.
Sanildiginin aksine piyasalar kendilerini bir miidahale olmadan otomatik olarak
diizenleyememekte ve sonucunda issizlik ile kriz kalict olmaktadir. Fakat Keynes,
krizin ve artan issizligin nedeninin, reel iicretlerin yiiksekligi olmadigini ileri
stirmektedir. Ciinkii iicretlendirme sistemindeki diisiis egilimli diizenlemeler, kisilerin
harcanabilir gelirlerini azaltacak, hatta krizin daha da derinlesmesine neden olacaktir.
Krize sebep olan issizlik sorunu, efektif talebin genisletilmesi ile asilacaktir (Keynes

& Enginay, 1961).

Efektif talep, piyasadaki iiretim ve cari istthdam hacminin yatirimcilarin
beklentilerini karsilayan talebi olusturmasidir. Keynes’ e gore, gayri safi milli hasila
kalemini belirleyen efektif taleptir, bu talebi sekillendiren ise piyasada fon arzi
saglayanlarin yarattig tiiketim ve yatirimlara iliskin taleptir. Yatirimcilar, ekonomik
gidisata olan giivenleri sarsildiginda yapacaklari yatirnmlarindan vazgegerek efektif
talebi daraltan bir sok olustururlar. Keynes, likidite ve kredi hacminde olusan talebin
piyasadaki ataklar dogrultusunda artmasi, faizlerin artmasina neden olur ve dayanikli
triinlerin de maliyeti artacagindan bu durum krizi derinlestirebilecek bir nitelik

yaratabilmektedir (Altiok, 2009, s.79-80).

Keynes’in kriz olarak ifade ettigi iktisadi dalgalanmalar, yatirimcilarin elde
edecekleri kér oranlarina iligkin bekleyislerdeki degisimler sebebiyle yasanmaktadir.
Bu yiizden devlet, piyasalarda yaratilan belirsizligin yatirnmcilar1 zedelemeyecek
Olciiye indirgenebilmesi i¢in miidahalede bulunmalidir. Ayrica Keynes, bir kriz
durumundan en az zarar ile ¢ikabilecek i¢in istikrarli maliye politikalarinin biitce

harcamalari ile sekillendirilmesi gerektigini savunmaktadir.

22



1.4.7. Parasalc1 (Monetarist) Teoride Ekonomik Krizler

1970’11 yillarda yasanan stagflasyon olgusunun déneme hakim olan Keynesyen
iktisat teorisi ile aciklanamamasi Milton Friedman’in Onciiliik ettigi Monetarist
goriigiin olusturulmasina neden olmustur. Bu goriise gore, iktisadi sorunlardan en
etkilisi enflasyondur, enflasyon ise devletin para arzini genisletirken gereksiz ve asiri
Olclide artisa gitmesidir, buna karsilik {icret ve fiyatlandirma sisteminde yaratilan
esneklikler uzun donemde ekonomik dengeyi olusturmakta ve 6zel sektorii istikrarl
bir ivmeye ¢ikarmaya yardimci olmaktadir. Fakat ekonomik tutarsizliklar mevcutken
yapilan diizenlemelerle uygulamaya koyulan para ve maliye politikalar1 yerinde bir
karar olmayacaktir. Monetaristler para ve maliye politikalarinin dengesizlige sebep
olacagini diislindiikleri i¢in etkin olmayan bir 6l¢iit ile bu politikalarin uygulanmasini
dogru bulmamaktadirlar. Bu nedenle tilke ekonomisinde karsilasilan dengesizlik hali
ciddi bir orana ulagtiginda bu politikalarin artirtlarak uygulanmasini 6nermektedirler.
Paracilar, Keynesyen teoriye tepki niteligindedir, ozellikle devlet tarafindan
uygulanacak maliye politikalarin1 istemez ve ekonomiye yapilacak her cesit devlet
miidahalesine karsi cikarlar, gostergelerde bir kriz seyri belirdiginde paranin dogru
miktar ayarlamasi ile dogru zamanda piyasaya slriilmesi gerektigini
diisiinmektedirler. Yani devletin asiriya kagmadan durumun mahiyetine gore para arzi
yaratmasi gerektigini belirtirler. Bunun sonucunda yasanan kriz ekonomiyi kiiciik bir

daralma ile sinirlandiracaktir (Cengiz, 2008, 5.119-120).

1.4.8. Asir1 Borg Birikimi Teorisi

Asirt borg birikimi teorisi, iilke firmalar1 ve hiikiimetin yasadigi biiyiime
donemlerinde borglanmalarinda asirtya kagmasi ve finansal krize sebep olmasi
durumunu ifade etmektedir. Minsky, Kindleberger, Fisher bu teorinin kuruculari

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Krizler igsel ve dis etkiler ile baglamaktadir. Buna ornek olarak; savas
hadiselerinin yaganmasi, liretim kollarinda elde edilen bol iiriin hacmi ya da kotii
tiretim, yeni bir dogal kaynaga erisim saglanmasi, siyasi ve politik arenada yasanan
olaylar, finansal basar1 ya da basarisizliklar, faiz oranlarinda diisiisii saglayabilmek

icin bor¢lanma mekanizmalarinda yapilan degisikler siralanabilmektedir.
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Krizler bazen karlilik ile sonuglanirken bazen de felaketlere sebep
olabilmektedir. Elde edilen kar kaybedilen varliktan daha kiymetli hale geldiginde kriz
kotii bir etki yaratmamis olarak algilanmaktadir. Fakat tam tersi, kayb1 yasanan deger
daha kiymetli ise ¢okiintii meydana gelmektedir. Bu ¢okiis durumu, iiretim, tilketim ve

yatirim gibi her alanda durgunluga sebep olmaktadir.

Ekonomik krizler temel olarak ii¢ asamadan olusman bir siireci icermektedir.
Birincisi cinnet, ikincisi panik, {i¢iinciisii de ¢okme siirecidir. Cinnet zamaninda
yatirimcilar paradan, reel ve finansal araglara dogru kayma egilimi gosterir, panik
zamaninda ise bunun tam tersi olur, yatirimci risk almaktan kacar ve cebindeki degere

raz1 olur. Cokiiste ise cinnet zamaninda alinmis olunan varliklarin reel degerleri diisiise

dogru girer (Davis, 1992, 5.329-330).

1.4.9. Panik Teorisi

Yiiksek enflasyonun iilkelerin bankacilik sektoriindeki yatirimcilart panige
yoneltmesidir. Uygulanan siki para politikas: tedbirleri piyasalar lizerindeki etkisi
azimsanamaz. Panik sonucu, bankalardaki mevduat sahipleri bankaya olan giivensizlik
sebebi ile portfoylerini geri ¢ekerek bankalarin ¢dkmesine neden olur. Friedman,
Schwartz, Cogen’in ¢alismalar1 ile bu teori aydinlatilmistir. Bu teori kapsaminda
Kindleberger’in yaptig1r kriz tanimindaki ti¢ asamanin yatirimcilarimi servetlerini
azalttigr diisliniilmektedir. Ancak yatirnmcilarin paraya olan talebi artmaya
basladiginda, bu talep artisinin finansal bir krize donilismesi i¢in, bankalara sigramasi

gerekmektedir (Karacan, 1995, s.147).

Schwartz (995), krizin tanimini iki temel unsur iizerinde sekillendirmistir: bir
bankanin nakdi islemlerinde likiditesini veya hizli 6deme yapabilme kabiliyetini
kaybetmesi, bir finansal krizin ortaya c¢ikmasi icin yeterli bir kosul olmayacaktir.
Merkez Bankasi’nin para stokunda olusan biiyiik ve beklenmedik daralmay1 bertaraf
etmede yetersiz kalmasi ise krizin olugmasi i¢in yeterli bir kosuldur. Ciinkii buradaki
onemli fark, Merkez Bankasi’nin hiikiimet ve piyasalarda en biiylik rolii oynayan karar

verici kurulus olmasidir.
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1.4.10. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel Beklentiler Teorisi, makro ekonomide piyasada beklentilerini
aciklayan ve Flood, Garber, Blanchard, Watson, Kruzman tarafindan yon verilen,
piyasadaki mal ve hizmetlere iliskin fiyat beklentisinin panik ve spekiilasyonlara
neden olan en onemli faktor oldugunu ilke edinen yaklasimdir. Gegmis donemde
olusan fiyatlardaki degisimlere ait beklenti temel ekonomik faktorlerden bagimsiz
oldugunda bile panige yol agabilmektedir. Bu goriisiin hipotezlerini; uygulanan para
ve maliye politikalariin siirekli olarak reel kesim iizerinde belirli bir etki
yaratmayacagi, fiyat ve iicretlerin katilasmasinin engellenmesi ve esnekligi saglayici
faaliyetlerde bulunulmasi gerektigi. Piyasadaki arz ve talepte her zaman bir dengenin
oldugu sadece ekonomide yasanan soklar nedeniyle konjonktiirel dalgalanmalarin
yasanabilecegi, reel finans gostergelerinde mali istikrarin saglanmasi icin iktisat
politikalarinin yeterli olmayacagi, piyasa icerisinde toplam talep hacmini yoneten ve
hiikiimet¢ce uygulanan politikalarin ¢ikti diizeyi ve isglicii piyasalarindaki calisan
hacmi hususunda bir etki olusturamayacagi, sonu¢ da iilkenin ekonomik istikrari
saglamasi i¢in devletce uygulanan esnek ya da kati para ve maliye politikalarina

thtiyaci olmadig1 olusturmaktadir (Aksu, 2020, s.32).

Rasyonel beklentiler teorisinde piyasa aktorleri sahip olduklar1 mantiki piyasa
beklentileri ile uygulanan ekonomik paketler araciligiyla piyasalara kars1 bir tutuma
ve devletin olusturdugu bu istikrar paketlerinin etkilerini farklilastiracak bir dengeye
sahip olacaktirlar. Bu sekilde, hane halki reel olgular1 dikkate alarak ekonomi
hakkinda belirli kanilara varacak ve devlet tarafindan uygulanan politikalarin
islerligini ortaya koyara bu politikalar1 etkin hale getirebilecek ya da onlar

degersizlestirebilecektir (Gaytancioglu, 2010, s.145).

1.4.11. Belirsizlik Teorisi

Belirsizlik teorisi, gelecekte elde edilecek getirilere iliskin beklentilerin
aciklanamadi@i, getirilerin ne yonden sekillenecegine ait muhtemel bir dagilim
saptanamadigi durumlarda karar verme {iizerine yogunlasan teoridir. Bu teoride
finansal krizlerin agiklanmasinda belirsizlik en 6nemli unsurdur. Knight, Keynes,
Schumpeter, Meltzer, Guttentag, Herring gibi bilim insanlar1 bu teoriyi konu

edinmiglerdir.
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1.4.12. Kredi Tayinlama Teorisi

Kredi tayimnlama teorisi, Guttenberg ile Herring tarafindan ortaya konulmustur.
Enflasyonu diistirme amacina hizmet eden yontemlerden biri olan talebi daraltma,
kredi taymlamasinda kisitlayici etki yaratmaktadir. Kredi verislerinde denetim
mekanizmalarinin uygulandigr dénemlerden sonra, bu kisitlamalarin hizli bir sekilde
ortadan kaldirilmas1 sonucunda kredi talebinde olusturulan soklar ile patlama

yaratacak ve bu durum krize neden olacaktir (Koksel & Yontem, 2014, s.108-110).

1.4.13. Asimetrik Bilgi ve Acente Giderleri (Agency-cost) Teorisi

Asimetrik bilgi ve acente giderleri teorisinde, kredilerdeki hizli artis {izerine
yogunlasilmakta ve kredi taymlamasindaki kisitlamalarin kaldirilmasindan sonraki
siire¢ lizerinde durulmaktadir. Kaldirilan kisitlama ile kredi talebinde artislar
yasanacaktir. Bu artis faiz oranlarmi1 da yikseltecek, parayr o6diing olarak
degerlendirenler ise artisa ve piyasadaki belirsizlige ¢cok daha duyarli hale gelecektir.
Ancak bu artisin piyasadaki gostergeler lizerinde yaratilan belirsizlik ya da faiz
oranlarindaki deger artiglarina yonelik bir tepki niteliginde oldugu savunulmaktadir.
Bu teori, Stiglitz, Weiss, Mankiw, Mishkin tarafindan gelistirilmistir (Flood ve
Marion, 1996, s.63-65).

1.4.14. Dealer Piyasalarimin Hassashg1 Teorisi

Dealer piyasalarmin hassasligi teorisi; Davis, Glosten ve Milgrom (1985)
tarafindan ortaya konulmustur. Milgrom bu teori igerisinde ekonomik buhranlarin
iflaslara neden oldugu ve piyasalarin ¢okiisiinii hizlandirdig1 lizerinde durmustur.
Teoriye gore, finans piyasalarinda bilginin asimetrik olmasi, bilgilerin aracilara ayni
sekilde ulagsmamasi, aracilarin piyasa yapist igerisinde isteksiz kalmalarina neden
olacaktir. Bu isteksizlik, aracilarin piyasadan cikislar1 ile sonuglanacaktir. Bu
sonucunda artan iiretim karsisinda, fiyatlar diisiis yasayacak ve panik cogunlugu

olusturan kesimi kagisa yoneltecektir (Akdis, 2000, s.145-150).

1.4.15. Finansal Piyasa Yapisi Teorisi

Finansal piyasa yapisi teorisi, serbestlesme (deregiilasyon) ile getirilen piyasa

giris engellerinin azaltilmas1 sonucunda, ithalatcilar tesvik edilmesi ve yeni tirlinlerin
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gelistirilmesi ile rekabet artigina yol acarak, kredi taleplerinde artisa neden olmasi
sonucunda kredi standartlarinin azalmasi ile olusan bir kriz teorisidir. Diinya’da
liberallesme ad1 altinda uygulanan bu politika, i¢ piyasada ve uluslararasi piyasada
kendini hissettirmistir. I¢ piyasada iiretim ve mali piyasalara serbestlik getirilmis, dis
piyasalarda da ticaret iliskilerindeki diizenleyici dnlemler ve sermaye hareketleri
tizerindeki 6nlemler kaldirilmistir. Uygulanan bu politika, uygulama asamasinda zay1f
ekonomiye sahip olan tilkelerde bazi sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Serbestlesen
ve 1sinan para hareketleri, zayif ekonomik kosullarda, kredi talep artislart ve gercek
olmayan spekiilasyonlar sayesinde ulusal istikrarsizliklara sebep olmustur (Galbis,
1977, 5.58-60).

1.4.16. Minsky ve Finansal (Mali) Kirilganhk

Hyman Minsky’e gore, kapitalist sistemin i¢sel mekanizmalari sebebiyle sisteme
disaridan miidahale olmasa bile istikrarsiz temellere iizerine olusturuldugunu belirtir.
Bu teoride yatirnm hacmi ve yatirimlardan elde edilen gelir diizeyi, yatirimin
finansmanina konu olan enstriimanlar ve geri 6demelerde biiylik 6nem tasiyan ticari
baglantilar istikrarsizliga sebep olarak finansal kirilganliga zemin yaratmaktadir.
Minsky’e gore, bir ekonomide meydana gelen kiigiik aksakliklar biiyiikk olumsuz
etkilere zemin hazirlamiyorsa ya da mevcut sistem ¢ok kisa bir zamanda kendi
dengesini yeniden bulabiliyorsa o saglamdir, fakat sistem kiigiik bir sorun da bile
sendelediginde yerinden kalkamayacak duruma gelecek vaziyetteyse kirilgandir. Bu
baglamda eger bir firma likiditesinde gelir ve kar dengesini saglayabiliyorsa basarili

demektir (Tokucu, 2012, 5.197-198).

Geleneksel iktisadi kuraminin temelindeki problem eldeki kaynaklarin yeterli
olmayist ve bu kit kaynaklarin c¢esitli alanlarda arasinda en etkin olana
yonlendirilmesini saglamak iken, para arzini temel alan yaklasimda ise temel sorun
ekonomide bulunan toplam sermaye birikimidir ve yasanan finansal krizler de dahil
birgok iktisadi problem sermaye birikimi sorunuyla iligki igerisindedir (Korkmaz &

Yamak, 2015, s.55).

Kapitalizm, siirekli degisim icerisinde bulunan ve yeniliklere karsi inovatif
olanaklar yaratmaya elverisli bir sistemdir ve bu nedenle dogmatik kurallarla devletin

ekonomiyi gekillendirmesi mantiki bir gerekceye dayandirilamayacaktir.
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Ulke ekonomisi iizerinde yaratilan her yenilik, teknolojik inovasyon, yerel ve
uluslararas1 piyasalarin ¢esitlenmesine, daha karli yeni finansman alanlarinin
olusturulmasina fayda saglayacaktir, ancak mevcut sistem igerisinde hiikiimet ile
biitiin kurum ve kisilerin iktisadi davranislar ile birbirilerini etkiledikleri, tiim bunlarin
da iktisadi yapida 6nemli degisikliklere de neden oldugu unutulmamalidir. Fon arzin
yaratan banka ve finansal araci kurumlar fon talep edenlere temel kaidelere uyarak
bor¢ verirlerse hem iilkenin ekonomik biiylimesini saglamaya hem de finansal
bilesenlerinde istikrar1 devam ettirmesine katki saglayacaktir fakat yasanan birgok
problemin finansal sistem igerisindeki uyumsuz islemler nedeniyle yasandigi da
bilinmelidir. Ayn1 durum devlet tarafindan ekonomiye yapilan miidahaleler i¢inde
gecerli olacaktir. Devlet tarafindan yapilan piyasa miidahalesi ekonomik gidisati
olumlu etkileyebilecegi gibi aksine ekonomik istikrarsizlikla da sonuglanabilir

(Tymoigne, 2008, s.34-35).

Ulkelerin yasadiklar1 krizler ve ortaya atilan skandallar, para yoneticilerini
itibarsizlastirmaktir. Bu noktada isciler ve icretleri, sigortali mevduatlar ve
emeklilikler devlet tarafindan korunmaya muhtactir. Bu siiregte yavaslayan ekonomik
gostergeler hiikiimetin biitce agiklarini artirirken, istthdam ve gelirde de bozulmaya

sebep olur.

Minsky, politikanin amacinin, acik liberal bir toplumun medeni ve uygar
standartlarin1 siirdiirmek icin ekonomik onkosullarin mevcut olmasini saglamak
oldugunu savunarak, devletin miidahalesinin artirilmasi gerektigi ve ancak bu sekilde
belirsizliklerin giderilebilecegini savunmaktadir. Ciinkii artan belirsizlik ve gelir
dagilimindaki sosyal esitsizlikler Tiirkiye gibi demokrasi ile yonetilen ekonomiklerin
temellerini zayiflatmaktadir ve bu olumsuz piyasa kosullarini yaratanlarin kisitlanmasi

gerekmektedir.

Hiikiimet, uluslararas1 ekonomik arenada daha biiyiik bir rollere sahip olmalidir.
Ancak bu sekilde hedeflenen sosyal adaleti, tam istihdam, fiyat ve doviz istikrarimni
ayni anda saglayan politikalar uygulayabilecektir (Wray, 2011, s.15-19). Bu sayede
sistemdeki risk, denetimsizligin vakif oldugu bu gibi kurumlar neticesinde, yasanan

son finansal krizdeki gibi, farkedilmeden birikebilmektedir.
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1.5. Finansal Krizleri A¢iklayan Modeller

1.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Modeller)

Finansal krizlerin olusumuna sebebiyet veren olgular1 tespit etmeye yonelik
olarak yapilan ilk ¢alisma, 1980’li yillarda yasanan borg krizlerini agiklamaya yonelik
olarak ortaya ¢ikan birinci nesil kriz modelleridir. Bu modele iliskin ilk sistematik
calismay1 Krugman (1979) gerceklestirmistir. 1973 ve 1982 yillar1 arasinda Meksika
ve Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan krizlere tepki olarak gelistirilmis
(Krugman, 1979, s.311-325) ve sebeplerini ve ortaya ¢ikisinin nasil bir mekanizma ile
olustugunu agiklamak tizere ¢alismanin temeli olusturulmustur (Karagor & Alptekin,

2006, s.238).

Temel amaci kar elde etmek olan yatirirmcinin elindeki varligi elinde tutmaya
devam etmesi igin belirli bir miiddet sonrasinda malin kar saglayacagi kanisinda
olmasi gerekir. Malin fiyatinin istenen diizeyde artis gosterdigini fark eden kisi,
yapacagi satis ile kar saglarken, bekledigi durum gerceklesmediginde diisiis karsisinda
malin1 bir an Once elinden ¢ikarmak isteyecektir. Ciinkii yatirimcr artik fiyat
diistisliniin devam edebilecegi ihtimaline karst malin maliyetini maksimize etme

amacina girmistir (Emirkadi, 2005, s.40).

Hiiktimetin uyguladigi istikrar politikalar1 olmadig1 taktirde, piyasadaki
fiyatlarin devletin mevcut mal ve hizmetler i¢in belirledigi degerin iizerine ¢ikma riski
ile kars1 karsiya kalinacak ve devlet buna engel olamayacak bir konuma gelecektir. Bu
durum ise iilke pazarinin karli olacagi ¢ikariminda bulunan yatirimcilar
spekiilasyonlara bagl kalarak mal ve hizmetlere olan taleplerini artirmaya ¢alisacaktir.
Devlet ise piyasadaki ¢ikt1 fiyatlarina uyguladigi mekanizmanin islerligini yitirmeye
basladigini fark edip kendi politikalar1 uygulama konusunda 1srar ederse {iiriin hacmi
eriyip stok maliyetleri diismeye baslayacaktir. Ekonomistler buna 6rnek olarak 1969
yilinda altin piyasasinda yasanan krizin de panik havasi olusturan spekiilasyonlarin

yarattig1 tiiketim soku nedeniyle yasandigini belirtmiglerdir (Durmus, 2010, s.33).

Krugman’a gore ise mal piyasalarinda olusan bu spekiilatif oynakligin para
piyasalarinda da etkili olabilecegini savunmustur, doviz kurunu sabitlemek isteyen

Merkez Bankasi, doviz piyasasinda arz ile talep dengesini saglamak i¢in istenilen
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miktarda dovizin arzini yaratmak zorundadir. Fakat doviz rezervi azaldigr durumda
sabit doviz kuru rejimi terk edilmek zorunda kalinacaktir ve kur yiikselise girecektir.
Bunun neticesinde, yatirimeilar ulusal ilke parasina gore daha karli hale gelen yabanci
tilke parasi olan ddvizin temini ile spekiilatif olarak biiyiik oranlarda kar elde etme

gayesine gireceklerdir.

Birinci nesil kriz modelleri ile sekillenen krizler, ani ve spekiilatif olarak
gelistikleri i¢in “kanonik model” ad1 anilmaktadir. Bu model ile, krize ¢agrisim yapan
temel makro ekonomik faktorlerin 6nemi vurgulanmis, biitge agiklarinin varliginin
krize neden oldugu belirtilmis, bu aciklart kapatmak i¢in hiikiimetin para basma yoluna
giderek para arzinit genisletmesi sonucu sabit doviz kuru sisteminin bozulacagi
ongoriilmektedir. iktisadi kurallar ¢ergevesinde hiikiimet sahip oldugu doviz rezervi
Olciisiinde sabit kur sistemini uygulayabilecektir, rezervleri tiikendiginde mecburi
olarak dalgali kura gegmek durumunda kalacaktir. Burada krize neden olan durum,
sabit doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilirligine devletin uyguladigr iktisadi

politikalarin uyum saglayamamasidir (Yilmaz, Kiziltan, & Kaya, 2005, s.89-90).

Piyasalardaki belirsizliklerin finansal dengeleri bozmasi ve bu bozulmanin da
olumsuz beklentiler yaratmasi seklinde kisir dongii sonucunda ekonomi krizler ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Yasanan ekonomik sorunlarin giderek daha da biiyiimesi
sonucunda ekonomik gostergelere karsi olumsuz beklenti icinde olan spekiilatorler,
sabit kur sisteminin siirdiiriilebilirligine olan inancini yitirerek bir an evvel paralarin
piyasadan cekecek ve iilkeden ¢ikmak isteyecek, bunun sonucunda krizin son

asamasina zemin hazirlayacaktir.

Birinci nesil kriz modelleri, devletin uyguladig:1 yerel iktisat politikalariyla
beraber doviz kurunu olusturan politikalar arasindaki istikrarsizliklarin neden oldugu
para ve doviz krizlerinin altinda yatan sebepleri ve krizlerin sadece yatirimeilarin ve
spekiilatorlerin uyguladigi rasyonel olmayan kararlarin sonucu olmadigini ortaya

koyabilmek i¢in uygun teorileri igermektedir.

1.5.2. Tkinci Nesil Kriz Modelleri (Kendini Dogrulayan/Besleyen Modeller)

Ikinci nesil kriz modelleri, Meksika ve Avrupa’da 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan
spekiilatif saldirilarin agiklanabilmesi i¢in gelistirilmis modellerdir (Obstfeld, 1986,
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5.72-80). Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi ile 1994 Latin Amerika Krizi’ni tam
olarak niteleyerek agiklamamasi sebebiyle Obstfeld’in Krugman’in yaptigi ¢alismay1
gelistirmesi iizerine kendini besleyen spekiilatif ataklar1 konu edinen modeli ile ortaya

cikmistir (Kocadag, 2010, s.19).

Yine ayni sekilde bu model birinci nesil modellerindeki gibi makro ekonomik
gostergeleri baz alarak sekillenmektedir. Bu modelde birinci modelden farkli olarak
piyasada makro ekonomik politikalarla tutarli gelisimler sergilendiginde bile
ekonomik krizlerin yasanabilecegi savinin iddaa edilmesidir. Bu borg¢ krizi, Avrupa
para sisteminin iiyesi olan Almanya’nin biitiinlesme siireci sonrasinda yasadigr kamu
borcu artis1 ve enflasyon baskisi ile uygulanan daraltici para politikasi sistemi ve diger
tilkelerin para birimlerinin marka sabitlenmis olmas1 neticesinde iilkelerin resesyona
maruz birakilmalari ve iiye iilke ekonomilerinin farkli diizeylerde ekonomik vasiflara
sahip olmasi, bu sisteme iiye iilkelerin ortak bir ekonomi politikast uygulama

konusunda anlagsamamalar1 sonucunda ortaya ¢ikmistir (Bayar, 2014, s.217).

Birinci ve ikinci kriz modelleri arasindaki farklar Tablo 2’de belirtilmistir:

(Altan, 2019, s.60).

Tablo 2. Birinci ve Ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastiriimast.

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri
Krizler ka¢inilmazdir. Krizler bulasicidir.

Krizler 6nceden tahmin edilebilir. Krizler 6nceden tahmin edilemez.
Beklentiler krizi hizlandirir. Beklentiler kendi kendini besleyen

niteliktedir ve krizlere yol agar.
Uygulanan politikalar, makro ekonomik Hiikiimetler = makro  ekonomik
gostergelerin bozulmasina yol agar. politikalar karsisinda mevcut rejimi
devam ettirme ya da degistirme
hususunda se¢imlerde bulunur.
Makro ekonomik gostergelerde bozulma, | Makro ekonomik gostergelerde
krizlere neden olur. bozulma, kendi kendini besleyen
kriz siirecini hizlandirr.

Kaynak: (Bustelo, Garcia, & Olivie, 1999, s.50).

1.5.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Bulasic1 Kriz Modelleri)

1997 yilinda Tayland’da baglayan domino etkisi ile tiim Asya iilkelerini saran
Giineydogu Asya Krizi’ni aciklama hususunda Birinci ve Ikinci Nesil Kriz

Modellerinin yetersiz kalmasi sebebiyle, yeni modellere ihtiya¢ duyulmus ve 1998
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yilinda Krugman tarafindan Ugiincii Nesil Kriz Modelleri tarafindan gelistirilmistir
(Samur, 2015, s.111). Uciincii nesil kriz modellerinde, finansal piyasalarda ortaya
¢ikan istikrarsizliklarin ya da krizlerin farkli bir yerde makro-iktisadi olarak

aciklanamayan bir krize yol agabilmesi incelenmistir (Masson, 1998, s.2).

Bu modele gore krizler, uluslararasi sermayenin hareketliligi nedeniyle ayni
bolgede bulunan birden fazla ekonominin birbiri ardina krizler ile karsi karsiya
kalmalar1 olarak tanimlanmaktadir. Asya Krizi’nden kisa bir siire sonra mevcut
tilkelerin ekonomilerinde gbzlemlenen iyimser hava ve International Monetary Fund
(IMF) tarafindan yapilan biiylime tahminleri, diger iki modelin bu krizin etkilerini
aciklamada yetersiz kalmasina neden olmustur ve bu belirsizlik arastirmacilar1 yeni bir
model gelistirmeye itmistir. Olusturulan bu yeni modeller, bankacilik (sigortacilik) ve
finansal sistemin roliinii 6n plana ¢ikarmis, ayn1 zamanda para piyasalar1 ve bankacilik
sektorlerinde yasanan krizlerin birbiri ile etkilesim iginde oldugu fikrine zemin

olusturmustur (Isik & Togay, 2002, s.33).

1.5.3.1. Ugiincii Nesil Kriz Modelinin Dayanaklar:

Ugiincii Nesil Kriz Modelinin dayanaklarini; i. Ahlaki Tehlike Yaklagimi (Moral
Hazard), ii. Uluslararas1 Piyasalarda Finansal Kirilganlik Yaklasimi, iii. Bilango
Koétiilesmesi Yaklagimy, iv. Ikiz Kriz Teorisi Yaklasimi, v. SS Kriz Teorisi Yaklasimi,

vi. Asimetrik Bilgi Yaklasimi olarak gruplandirmak miimkiindiir (Samur, 2010, s.28).

1.5.3.1.1. Ahlaki Tehlike Yaklagsimi (Moral Hazard)

Ahlaki tehlike yaklasimi, yatirimlara ait tehlike unsurlarinin piyasalardaki kriz
modellerine dahil edilmesi ile {i¢lincli nesil modellere eklenmistir. Bu yaklasimda
hiikiimetlerin 6zel finans kuruluslarina gizli garantorliilk yapmasi hususu s6z konusu
oldugundan devlet tarafindan ahlaki riske sebep olan politikalar izlenmektedir ve bu
durum iilke politikalarin1 kirilgan hale getirerek devletin ortak soklarla sarsilmasina
neden olmaktadir (Altintas & Oz, 2007, s.24). Bu yaklasim, iyi niyetin kotiiye
kullanilmas1 seklinde ifade edilmekte ve tigiincii nesil modellerin temelinde bankacilik
sektorii olmasinin sebebi ile bu yaklagimin ilk gostergelerinin sigortacilikta
gozlemlendigi savunulmaktadir. Yasanan Asya Krizi’nde, hiikiimetin dis borglarin

geri O0denmesinde verdigi garanti, araci kurumlar1 riskli yatirim stratejilerine

32



yonelmelerine tesvik ederek asiri borglanma yaratmistir. Bu esnada yabanci iilkeler
olan kisa vadeli bor¢lanmalar ve i¢ piyasaya verilen kotii kredilendirme faaliyetleri
bunun bir sonucudur. Ahlaki tehlike yaklagimi igerisinde yer alan ¢alismalar, Corsetti
ile Pesenti ve digerleri tarafindan 1999 yilinda yapilmistir (Corsetti, Pesenti, &
digerleri, 1999).

1.5.3.1.2. Uluslararas: Piyasalarda Finansal Kirilganlik Yaklagimi

Bankacilik panigi teorisi ile Diamon ve Dybvig tarafindan 1983 yilinda temelleri
atilan bu yaklagimda, finansal sistemin makroekonomik dengeyi saglayabilmek i¢in
uluslararasi piyasalarda sahip oldugu kirilganlig1 bertaraf etmesi amaglanmaktadir.
Finansal araclardaki yapilagmanin bozulmasi sonucu aktif ve pasiflerdeki olusan
likidite tutarsizlig1 neticesinde borg¢lar 6denemez hale gelmektedir fakat olusan borg

yeniden borglanilarak 6denmeye c¢alisilmaktadir.

1.5.3.1.3. Bilanco Kdétiilesmesi Yaklasimi

Bilango kétiilesmesi yaklasimi, 2001 yilinda Krugman tarafindan insa edilmistir
ve daha ¢ok reel sektor tizerindeki finansal gostergelere odaklanmaktadir. Firmalarin
bor¢lanma karsisinda gosterecekleri maddi teminatlardaki deger kaybi yatirim
kapasitesini de diisiirecek bunun sonucunda aktif ile pasif arasindaki dengeyi
bozulacaktir ve bilangosu kotiilesme evresine girecektir. Bu yaklagim, bankacilik
krizlerine sebep olan olgularin temelleri iizerinde ¢ikarimlarda bulunur. Ozellikle
1980’11 yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan serbestlesme ve riskten
kacinmama davranis1 ile kurumsal zayifliklar, iilkelerin yasadigi krizlerin
nedenlerinden birinin de bilango aktiflerinde yasanan diizensiz dalgalanmalar oldugu
anlagilmistir. Ciinkii piyasalardaki sektor bilancolarinin kétiilesmesi de krizlerin bir
habercisidir ve bu gerceklik, mikro ekonomik bakis acilar1 ile ortaya
konulabilmektedir (Tuncel, 2013, 5.88).

1.5.3.1.4. Ikiz Kriz Teorisi Yaklasimi

Asya Krizi, hem para hem de bankacilik sektoriinde ortak bir kriz seklinde
meydana gelmistir. Ikiz kriz teorisi, finansal krizleri sadece para ya da bankacilik krizi

olarak degerlendirmez, krizin olusmasinda hem finansal gostergeleri hem de
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kredilendirme hususunda banka yasanan kreditér konumundaki bankalarin
problemlerini bir arada degerlendirir. ikiz krizlerin ortaya c¢ikmasi igin biiyiik bir
ekonomik sok ile karsilasmaya gerek yoktur. Yikici etkileri olmayan bir sokla birlikte,
temel iktisadi yapidaki zayifliklarin varligi ve sermaye hareketlerine yon veren
bankalarin etkin olmamasi nedeniyle yasanan finansal sorunlarin etki alani
genisleyebilmektedir. Ulkelerin finansal kirilganhigi ve para krizlerine hazirliksiz

olmalar1 ikiz krizlere zemin hazirlamaktadir (Varlik, 2002, s.175-178).

1.5.3.1.5. Sudden Stops (SS) Kriz Teorisi Yaklasimi

SS Krizi, uluslararasi sermaye girislerinde ve ek olarak cari islemler agiginda
yasanan ani ve sert diisiislerin ekonomide yasattig1 reel daralma durumu olarak
tanimlanmaktadir. SS Krizi Teorisi’nde, krizlerin yasanmasina neden olan temel
sorun, uluslararasi piyasalarda yiiriitiilen ve finans sistemini yonlendiren yatirim giris
ve cikiglaridir. Bu teori lizerinde ilk ¢aligma Calvo tarafindan 1998 yilinda yapilmstir.
Bu yaklasimda kriz, oncelikle uluslararasi sermayenin iilkeye girisinde ani ve
beklenmedik diisiis ile baslar, bu da cari acikta diisiise sebebiyet vererek reel sektorde
hammadde temini agisindan ithalata bagl olarak varligini siirdiiren endiistri devi

isletmelerde tiretim soklar1 olusturur (Yilmaz & Kurt, 2012, 5.329).

1.5.3.1.6. Asimetrik Bilgi Yaklagimi

Asimetrik bilgi yaklasimi, Mishkin tarafindan ortaya atilmis ve kati surette
savunulmugstur. Asimetrik bilgi, 6diing veren tarafin alim-satim yaparken mal veya
menkul kiymet hakkinda, o6zellikle iiriin veya hizmetin gidisatt ve gelecekteki
durumuyla ilgili olarak 6diincii alan tarafa gore goreceli olarak ayni dogruluk, kalite
ve ¢cok miktarda bilgiye sahip olmamasi durumunu ifade etmek iizere kullanilmaktadir.
Asimetrik bilgi, bertaraf edilmesi miimkiin olan bir sorun olmadigindan en azindan
hiikiimet ve yoneticiler tarafindan olusturulacak politikalar yoluyla kurulan denetleyici
mekanizmalar, dernekler, meslek odalari, sivil toplum orgiitleri bu sorunu minimize
edebilmek i¢in gerekli cabay1 gosterebilecektir (Simsek & Karakas, 2006-2007, $.26).
Ozetlemek gerekirse, iigiincii nesil kriz teorilerine gére hem reel kesimdeki hem de

finansman araglarina yon veren finans sisteminin problemlerine odaklanilmasi
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gerekmektedir ve bu krizler iilkede uygulanan kur rejiminin farkliligina gore

ekonomide olusturdugu degisik etkilerle karsimiza ¢ikabilmektedir.

1.6. Finansal Krizlerin Bulasma Modelleri

Bir finansal krizin, bolgesel olarak ¢ogunlukla ayni cografik bolgede varligini
siirdiiren bagka iilke ve {iilkelere I. Yayilma (Spilover), ii. Yalin Bulasma (Pure

Contagion) ve iii. Siirti Davranisi (Herd Behaviour) yolu ile bulasmasi miimkiindiir.

1.6.1. Yayilma (Spilover)

TCMB terimler sozliiglinde finansal bulasicilik ve yayilma, iilke/iilkelerde
yaganan ekonomik sorunlar nedeniyle tedirgin olan uluslararasi spekiilator
konumundaki yatirimecilarin benzer 6zelliklere ve ayni finansal mekanizmaya sahip
ilkelerdeki yatirnm kararlarindan vazge¢meleri ve paralarini geri ¢ekmeleri bunun
sonucunda kotii durumdaki yatirim kosullarinin diger tilkelerdeki finansal sistemlere
yayilarak bulasici etki yaratmasidir (TCMB, 2022). Ulkelerin bir arada yasamaya
mecbur kilindiklar1 soklar mevcut olmadiginda krizler iilkeler arasinda yayilma
egilimi gostermektedir. Bir iilkenin mali islemlerini yiiriittiigli piyasasinda yasanan

kriz, diger iilkelere {i¢ kanal aracilifiyla yansimaktadir. Bunlar:

* Krizin sancilarii yasayan {lilkeye ihracat yapan yabanci firmalarin mal ve

hizmet ve finansal enstriimanlara gosterdigi talepteki diigiisiin yarattig1 etki,

* Yabancit yatirnmcilarin piyasa ortaminda yasadiklart deger diistisleri
neticesinde olusan kayiplarini karsilamak i¢in hisse senedi, tahvil gibi kagitlarin alinip

satildig1 piyasada yliksek miktarlarda satis yaparak likit bolluguna erigsme istekleri,

* Yabanci yatirnmcilarin bolgesel olarak ayni cografyada faaliyet gosteren

isletmeleri finansal agidan yeniden incelemeye koyma ve degerlendirme egilimleridir.

Birbiriyle ticari baglantis1 olan iilkelerden herhangi birinin devaliiasyona
basvurmasi, diger iilkenin de piyasadaki etkinligini yitirmemesi i¢in devaliiasyon
yoluna girmesini mecbur kilabilmektedir. Finansal islemlerin karsilikli baghlig: ile
ortak kredi kurumlarindan borglanma veya kredi yaratilmasinda ortak portfoylerin
olusturulmas1 da yayilma etkisini saglayan diger kanallardir (Evlimoglu &

Yenipazarl, 2015, s.95).
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1.6.2. Yalin Bulasma (Pure Contagion)

Kiiresellesmeyle birlikte giliniimliz piyasalari, dis {llkelerdeki yabanci
yatirimcilarin ve ticari iligkilerin varligi ile tilkeleri global soklara savunmasiz duruma
gelmistir. Ulkeler uluslararasi rekabet ortaminda birbirlerine uyum saglayabilmek
adina ortaya koyduklari ekonomik sinirlar1 kaldirarak sermayenin dolasimina izin
vermektedir. Ortaya ¢ikan bu serbest piyasa ortami, olusan ekonomik sorunlarin
birbiriyle iliski icerisinde bulunan iilkelerde tezahiir etmesini ¢ok daha kolay hale

getirmistir.

Bulagma (contagion) kavrami, ilk kez 1998 yilinda Masson tarafindan
kullanilmistir. Bulagiciligin etkisini saptamak {izere yapilan arastirmalarda finansal
gostergelerin temelini olusturmasi sebebi ile hisse senedi piyasalar1 kullanilmstir.
Ciinkii hisse senedi piyasalari, yasanan etkilerin en net sekilde goriilecegi ve

saptanacagi finansal enstriimanlardan biridir.

Kira¢ ve Cigek tarafindan 2017 yilinda ABD Kiiresel Krizi’nin gelismis tilke
piyasalar1 iizerinde bulagma etkisini saptamak amaciyla yapilan ¢alismada, ABD’nin
S&P 500 borsa endeksi bagimsiz degisken olarak kullanilmis olup, bagimli degisken
olarak ise iist gelir grubuna ait olan iilkelerin Londra-FTSE, Almanya-DAX, Japonya-
NIKKEI225, Rusya-RTSI, Giiney Kore-KOSPI, EuroNext piyasalari secilmistir. Veri
olarak, giinliik olarak borsa kapanis endeksleri takip edilmistir. Inceleme yapilan
donemler kriz dncesi 5 Ocak 2005 ile 31 Temmuz 2007, kriz donemi 1 Agustos 2007
ile 31 Agustos 2009, kriz sonrast donem ise 1 Eyliil 2009 ile 1 Temmuz 2014 olarak
belirlenmistir. Kiiresel krizin Temmuz 2007 itibariyle ilk sinyalini olusturmasi ve Bear
Stearns’in hedge fonlarin c¢oktiigiinii aciklamasi krizin baslangici olarak baz
alinmasina neden olmustur. Yapilan g¢alismada, yasanan kiiresel kriz ortaminda
incelenen verilerdeki degisimler bulagsma kanallar1 vesilesi ile krizin kaynagi kabul
edilen ABD piyasalar {izerinden iist gelir grubuna ait iilkelere menkul kiymetler
piyasalar1 vasitastyla karsilikli etkilesim mekanizmasi nedeniyle bulasma etkisi

yaratmistir (Kirag & Cigek, 2017, 5.92-93).

Diinya Bankasi tarafindan yapilan bulasicilik tanimina gore; bulasicilik, iilkeler
arasinda saglanan entegrasyon siireci ve kurulan cesitli baglar neticesinde ekonomide
yasanan finansal soklarin bir iilkeden digerine sirayet etmesi durumudur, uluslararasi
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arenada sahip olunan baglantilarin kriz donemlerinde daha fazla 6n plana ¢ikmasi
halidir. Bulagsma etkisinin en giizel 6rneklerine finansal piyasalar perspektifinden
inceleme yapildiginda 1992-93 Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi, 1994 Meksika
Krizi ve 1997 Asya Krizi’nde rastlanmaktadir.

Drazen (1998)’e gore bir iilkede yasanan para ya da doviz kaynakl piyasalardaki
finansal krizlerin, diger tilkelerde yasanabilecek krizlerin olasiligini arttirmasi bulasma
teorisini giindeme getirmektedir. Fakat ortaya ¢ikan kriz donemlerinde iilkeler aym
bolgede var olsalar dahi, yurtdis1 kaynakli ve ortak sebeplere bagli degilse, yani bir
tilkede var olan kriz diger iilkedeki krizin kaynagini olusturmuyorsa bulagsma
yaklagimindan s6z etmek yerinde olmayacaktir. Ciinkii gelismis diinya {ilkelerin
tarafindan alinan kararlar ve uygulanan politikalar, Tiirkiye gibi gelismekte olan

tilkeler lizerinde esit sekilde ortak etkilere sebep olabilmektedir (Drazen, 1998, s.5).

Bir iilkenin uyguladigi kur rejiminde sabit kurdan vazge¢mesi, diger tilkelerin
uygulayacaklart1 kur rejimi degisikliginde alacaklar1 yeni kararlarin politik
maliyetlerini azaltmakla kalmayip esnek doviz kuru tercihine ait olasiligi artiracaktir.
Bunun sonucu olarak kanonik modellerle ifade edilen ve spekiilasyonlar sonucunda
yaratilan panik ortami, lilkeler arasinda krizlerin bulasiciligini ve yayilma ihtimalini

artirmaktadir (Forbes & Rigobon, 2000, s.17).

Finansal piyasalarda kriz belirtilerinin olustugu calkantilarin  yasandigi
donemler, yatirimda bulunacak bireyler, firmalar ve kurumlar agisindan risk algisinin
artt1igt bu nedenle risk yoOnetiminin 6n plana c¢iktigi ve finansal bilesenlerde
cesitlendirme yapilmasi gerekliligine en fazla ihtiya¢ duyuldugu zamanlardir. Bu
nedenle iilkeler arasindaki gesitli ortak baglar nedeniyle olusan bulagsma etkisinin
dogru sekilde saptanmasi, krizlerin piyasalar tizerindeki olumsuz etkilerinin daha da
derinlesmesinin Oniine gegebilmek i¢in piyasa aktorleri ve hiikiimetlere faydali

olacaktir.

Kriz doneminde piyasalarda yayilma egiliminin sergilenmesi alici ve satici
arasindaki c¢esitli baglantilar ve mekanizmalardan kaynaklandigi ve yatirim
faaliyetinde yasanan doniistimler neticesinde ortaya ¢iktigi yapilan son ¢aligmalarda

taraflarca saglanan ortak fikir birligidir (Budak, 2017, 5.470).
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1.6.3. Siirii Davramis1 (Herd Behaviour)

Stirii davranisi, baskalarmin davranislarindaki egilimlerini takip etme veya
“kalabaligin sahip oldugu ortak gayeye uyma” olarak tanimlanmaktadir (Banerjee,
1992, 5.798). Cesitli piyasalarda bulunan yatirimcilar, yapacaklari yatirimlara iliskin
kararlarinda bagkalarinin bu egilim i¢in ne diisiindiikleri ile asirt ilgilendiklerinden
asil olan nesnel gercekligin varligim1 gérmezden gelir ve duygu karisikligr ile
elestirilme kaygisi nedeniyle alim satim islemlerini sadece kendi istek ve arzulari ile
yapamamaktadir. Siirii davranist durumunda, yatirimcilar kendi bilgi ve inanglarini
bastirirlar ve tahminleri yanlis olsa bile piyasada islem yapan diger yatirimcilarin
eylemlerine dayanarak kararlar alirlar. RSasyonel bir yatirimci ise mevcut bilgilerin
1s18¢1nda hareket eder ve diger yatirnmcilarin sergiledigi davranislar1 gormezden gelir
ve psikolojik faktorlerden etkilenmez, mantiki kararlarini uygular. Ancak gercek
piyasa ortaminda yatirimcilar tamamen akla dayali sekilde kararlar vererek bunlari
gerceklestiremez, baskalarinin finansal davranislarini izleyerek yatirimda bulunacagi

varliga iligskin 6zel yargilarina bunlar ekler ve bdylelikle siirii davranisi olusur.

Rasyonel siirii davranist modelinde kisiler, ayn1 pazarda bulunan yatirimcilar ise
ayni bilgilere ulasacaklarindan rasyonel sebeplerden dolayr kararlarini1 degistirerek
ortaya paydada hareket etmeye ve karar vermeye giidiimlenebilir (Mandaci, Ergiin, &
Yesilova, 2018, s.295).

Devenow ve Welch (1996) ise siirii davraniginin mantiki sebepleri oldugunu yani
yatirimeinin digerlerini gozlemleyerek avantaj elde etmesi i¢in taklitgi davranmasinin

mecburi oldugunu ileri siirer.

Siirli davranisi, sahip oldugu 6zel birikimlerini gérmezden gelen ve yatirimlarin
piyasa fikir birligine uygun sekilde yonlendiren bir grup yatirimciy: ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir (Bikhchandani & Sharma, 2001, s.289). Bikhchandani ve Sharma
(2001) bu davranig modelini, kasith stirii davranis1 ve kasitsiz (sahte) siirii davranisi
olarak iki tiire aywrmistir. Kasitlt siirlii davranis modeli, piyasadaki bilgi miktarinin
yetersiz ve bilginin gilivenilirliginden kusku duyuldugu zamanlarda yatirimcilarin
gelecekte karsilagilabilecek kotii durumlar karsisinda tek baskalarina kalmaktan
kaginmalari i¢in ortaya bir noktada birlesme istekleri sonucunda bagka bir yatirnmecinin
kararina uymayi sectiklerini varsaymaktadir, bu noktada risk paylasilmis olacaktir.
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Fakat bu noktada baskalarinin aldig1 kararlar zararla sonuglandiginda yatirimer bu
zararin maliyetine katlanmak durumunda kalacaktir ve siirii faaliyeti hiisranla
sonuglanacaktir. Ornegin, piyasada karar verici konumundaki kurumlarin aldig
kararlar neticesinde faiz oranlar1 yiikseldiginde yatirimcilar herkesin eristigi bilginin
ayni olmasi sebebiyle birbirine benzer sekilde tepki verebilmektedirler, burada
karsimiza kasitsiz (sahte) siirii davranisi terimi ¢ikmaktadir. Bu tutum, siirii davranisi
tanimiyla tutarli degildir ¢iinkii yatirimcilar baskalarimi gozlemledikten sonra
kararlarini degistirmezler, bunun yerine faiz oranlarindaki degisiklikler nedeniyle ayni
sekilde kararlar alirlar. Sahte siirli davranisi bir grup yatirimer benzer bilgi setleriyle
karsilastiklar1 i¢in benzer kararlar aldiklarinda ortaya ¢ikmaktadir (Kandir, 2009,
5.245-248). Irrasyonel siirii davranisinda ise karar vermede sosyolojik, psikolojik ve
duygusal faktorlerin rol aldig1 bir siire¢ ortaya ¢ikmaktadir (Dogukanl & Ergiin, 2011,
5.228). Buna 6rnek olarak biiyiik bir borsa diisiisii yasandiginda, yatirimeilarin zarar
gérmemek i¢in hisse senetlerini satisa koyacagi kararina vardiklarini varsayalim. Bu,
yatirnmcilarin yapilan tiim matematiksel analizleri gormezden geldigi ve zarardan
kaginma i¢giidiistiyle panik igerisinde verdikleri bir karar olarak karsimiza ¢ikacaktir

(Devenow & Welch, 1996, s.604).

Keles (2015) yatirimcilarin kararlarini degistirmelerinin altinda yatan sebepleri

sOyle aciklamaktadir:

* Yatinimcilarin, diger yatirimcer portfoyline gore daha eksik ve etkin olmayan

bilgiye sahip oldugu inancini tasiyor olmalart,

* Fonlarin yonetimini tistlenen alaninda uzmanlasmis kisilerin piyasadaki genel

kabul gérmiis kanilar ¢ercevesinde yonlendiriliyor olmasi

* Yatinmcilarin diger yatirimecilarin kararlarima uymasi konusunda igsel
giidiilere sahip olmasi gibi durumlar bireyleri siiriiler olusturmaya sevk etmektedir

(Keles, 2015, s.41-51).

Finansal piyasalarda yatirimcilar arasinda makro ekonomik dinamiklere bagl
kalmaktan ¢ok baskalarinin izledigi yatirim alternatiflerini takip etmeye dogru bir
yonelis oldugu bilinmektedir. Bu davranig, piyasalarda finansal krizlerle

sonuglanabilecek olumsuzluklar1 beraberinde getirebilmektedir. Bu nedenle siirii
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davraniginda bulunulurken mantiki kaidelerin de goz Oniine alinmasi yatirimecilar

acisindan faydali olacaktir.
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IKINCi BOLUM
TURKIiYE VE DUNYADA EKONOMIiK KRiZLER

2.1. Diinyada Krizler

2.1.1. 1873 Krizi

Uzun vadeli etkilerle sekillenen ve uluslararasi piyasalar iizerinde etkili olan
1873 Kirizi, finans sistemini zedeleyen ilk kriz olmustur. Viyana merkezli bankacilik
sektorlinde baslayan kriz, daha sonra Avrupa iilkelerinin finans sistemleri lizerinde de
belirsizlik yaratarak menkul kiymet ve sermaye piyasalarinda etkisini gostermistir.
Ayrica ABD ticaretinin merkezinde yer alan ulasim yatirimlari, piyasada yasanan
deger kayiplar1 neticesinde sekteye ugramis birgok anlagsma ve proje iptal edilmek
durumunda kalmistir. Bu nedenle Avrupa’nin finans sistemi bozularak yapilan
yatirimlarin finanse edilememesi hem ABD hem de Avrupa i¢in zedeleyici bir hal
almis ve piyasa aktdrleri sendeleyerek iflasa siiriiklenmistir. Kriz siirecinde Ingiliz
ekonomisinin gerekli destegi vermemesi ve kredilendirme faaliyetlerini bu iilkeler
tizerinde kisitlamasi krizi kaginilmaz kilmistir. Bu krizin etkileri Osmanli’nin yasadigi
1878 Krizi’ne kadar siirmiis ve Latin Amerika tilkelerini de etkilemistir. Yasanan bu
kriz, tilkeler aras1 saglanan ticari baglantilarin finansal bulagsma, yayilma ve kirilganlik

egilimini artirdigini gostermektedir (Akbas, 2017, 5.85-86).

1873 Kirizi’nin temel sebebinin, 1870-1871 arasinda Fransa ile Prusya
tilkelerinin taraf oldugu savas ve Asya tarafindan demiryoluna yatirnrmin1 6ngdren
finansal araglarin spekiilatif ataklara maruz kalmasi oldugu diistintilmektedir. Krizden
cikis yolu ise borsanin belli bir siire kapatilmasi ile aranmisg, fakat istenen verim
almamamistir. Avusturya ekonomisi de borsasi {izerinden borglarin1 finanse
edemeyecegi bildirmis ve erteleme talebinde bulunmus, fakat iilkeyi krize karsi
korumay1 saglayacak bir sonuc elde edilememistir. ingiltere ise bankacilik indirim
orani lizerinden degisiklikler yaratarak krizin etkilerini hafifletebilmistir (Giirsoy,

2009, 5.235-240).

1871 yilinda tohumlar1 atilarak 1878 yilinda Osmanli Imparatorlugu’nun
yasadigr kriz ise 1871 yilinda Ali Pasa’nin Oliimiiyle demokratik politikalar

engelleyen hiikiimetin ortadan kalktig1 inanci ile baglamistir. Dénemin padisahi, ilk
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olarak is kollarinin mevcut pozisyonlar1 iizerinde siirekli degisikliklerde bulunarak

kamu birimlerinde karmasikliklara sebep olmustur.

Krizin siyasal sorunlar nedeniyle basladigi diisiiniilse de bu dénemde iklim
degisikliklerinin olusturdugu hava kosullar1 kuraklik ve sel olaylarina sebebiyet
vermis ve 1873-1874 yillarinda tarimsal iiretim kitlik sorunu halkin yoksulluga
stiriiklenmesine ve devletin sagladigi vergi gelirlerinin daralmasina sebep olmus, ayni
zaman 1873 yilinda menkul varliklara ait borsanin ¢dkmesi ekonominin krizi derinden
yasanmasina neden olarak krizin ekonomik bir bunalima doniismesini saglamistir. Bu
sorunlara yasanan 93 Harbi (Osmanli-Rus Savasi) eklenince devlet, borglarini finanse
edemez hale gelmis ve Tiirkiye ekonomisi Avrupa iilkelerinin para ve finans
piyasalarinda giiven duyulmayan bir itibara sahip olmustur (Ziircher, 1993, s.78-116).
Ayrica 1878 yilina rastlayan bu kriz siirecinde, Amerika Birlesik Devletleri’nde de
ciktt hacmindeki hizli ivme nedeniyle bir kriz ortaya ¢ikmistir. Bu kriz, iiretime
baslanmadan 6nce piyasadaki talebin dogru bir sekilde belirlenememesi, arzin tiiketim
egilimine yonelik katma deger yaratamamasi, piyasadaki likidite sorununun borsa
tizerinde etkili olmasiyla gerceklesmistir. Bu stiregte, New York Borsasi islemlerine
10 giin siire ile ara vermistir ve kapanma yasanan bu déneme “uzun depresyon” adi

verilmistir (Tarihi Olaylar, 2022).

Amerika’nin karsi kargiya kaldigi bu krizin; fabrikasyon iretiminde iriin
talebinin daralmasi1 ve bu nedenle fiyatlarin diismesi, firmalarin ise is¢i ¢ikarmaya
baslamas1 ve stoklar1 eritmeye yonelik maliyetin altinda satiglar yapmasi, sirket
iflaslarinin yasanmasi ve bu durumun bankacilik sektorii tizerinden finansman yiikii
olusturmasi nedenleri olarak sayilabilmektedir. Yasanan bu kriz sonrasinda finansal
enstriimanlarin ¢esitlendirildigi ve kullanildig1 sistem, reel kesimin kontroli altina

almmustir (Kiiciik Yatirimer Glinliigi, 2021).

2.1.2. 1929 Biiyiik Buhran

Wall Street borsalarinin ¢okiisiiyle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli
olarak baslayan ve daha sonra uluslararasi ekonomilere tezahiir eden 1929 Ekonomik
Buhrani, iilke ekonomilerinde yarattigi sorunlar sebebiyle “yilizyilin krizi” olarak

tarithe gegmistir.
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1928 yilindan 1929 Ekim Ayi’na kadar devam eden siiregte, New York
Borsasindaki kiymetlerin fiyatlar1 artig gostermis ve yiiksek getiriler elde edilmistir.

Fakat 3 Ekim 1929 tarihinde borsadaki ilerleme yasanan krizin etkisiyle durmustur.

Birinci Diinya Savasi’nin biraktigi etkiler, 1929 buhranin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamistir. Savas sonra ekonomik dengelerin alt {ist olmasi, sorunlarin uzun
yillar boyunca etkisini slirdiirmesine neden olmustur. Bu sorunlar arasinda krize
sebebiyet veren, ABD’nin bor¢lanma faaliyetlerini kisa vadeli fonlara baglamasi ve
sorunlarin ¢oziimiine yonelik uyguladigr politikalarin sadece lilke i¢i ekonomik
faaliyetleri sekillendirme diizeyde sinirlt olmasidir. Krizin yarattigi sorunlarin oniine
gecebilmek icin uygulanan politikalar, ekonomik sistemde piyasa aktoérlerinin birlik

icerisinde hareket etmelerini saglayamamustir (Galbraith, 2009, s.185-187).

1929 yilinda gerceklesen buhrana sebep olan en belirgin etmen, finans
piyasalarinda yatirimeilar tarafindan gerceklestirile spekiilasyonlarda asir1 biiyiimenin
yasanmasidir. Piyasadaki finansal varlik fiyatlarinin inise ge¢mesi, yatirimcilar
tarafindan varliga ait belirsizligin arttig1 ve glivenin koreldigi algisina neden olarak
spekiilatif ataklara kars1 savunmasiz ve meyilli olma egilimini artirir. Bu spekiilasyon
islemleri, menkul kiymetler piyasasindaki degerlerin diismesine ve piyasada alim-

satim yapanlarin giiven kayb1 yasamasina neden olmustur.

Piyasada biiyiik hisselere sahip olan sirketlerin kagitlarinda diisiisler meydana
gelmis ve yabanci yatirimcilar borsadan g¢ekilmeye dogru yonelmistir. Bu olumsuz
sonuglarin yasandigi dénem boyunca, en c¢ok sanayilesen diinya iilkelerinin
ekonomileri zedelenmistir, bu ekonomilerin sahip oldugu 3.000’den fazla banka zarara
ugratilarak batmis, sehirlerde issiz ve evsiz insanlarin sayilari olaganiistii derecede
artirmigtir. Ayrica, ingaat sektoriinlin faaliyetlerini sekteye ugratmis ve tarimsal
{iriinlerin fiyatlarinda diisiislere sebep olmustur (ince, 2008, 5.292). Oncellikle Kuzey
Amerika ve Avrupa’y1 etkisi altina alan buhranin etkileri 1930lu yillarin sonuna
gelindiginde azalmaya baglamistir (Kasali, 2011, s.1-2). Yasanilan bu ekonomik krizin
sebeplerine deginecek olursak su sekilde siralayabiliriz: (Yardimci, ince, & Ekiz,

2017, 5.255)
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* Bankalarin ekonomik temellerindeki sorunlar nedeniyle kredi yapilarinin zaten
elverigsli olmamasi borsadaki ¢oOkiisle birlikte tamamen i¢inden c¢ikilamaz hale

gelmistir.

* Devlet, piyasaya miidahale edebilecek politikalar uygulamakta ge¢ kalmis ya

da uygulayamamustir.

* Tarim tirtinlerine olan talep miktarinin, iirlinlerin fiyatlarinda olusturacag tepki
fazlasiyla esnek oldugundan tarim sektoriinde elde edilecek gelir simirli kalmas,

azalmistir.

* Teknolojik gelismelerin yaganmasina bagli olarak normal sartlarda bu

gelismelerin verimliligi artirmasi gerekirken aksine igsizlik koriikklenmistir.

* Gelir dagiliminda adaletsizligin hat safhada olmas1 buhrana neden olan diger

bir sebeptir.

» Ulkedeki sermaye birikimi, likiditenin yitirilmesi ile biiyiik oranda azalis

yasamistir.

* Sanayilesmis lilke ekonomisine yapilan yatirimlardaki diisiis, milli gelirin de

azalmasina neden olmustur.

Yukartda 1929 Biiyliik Buhran’ina neden olan sorunlarin en 6nemlileri; Wall
Street’in iflasi, banka zararlari, tiiketimdeki azalmalar, ABD’nin Avrupa iilkelerine
yonelik uyguladigi makro ekonomik politikalari ve tarimsal kuraklik da

gosterilmektedir.

Amerika Baskani Franklin Roosevelt (1933-1945), bu krizden ¢ikis i¢in devletin
miidahalesini 6ngoren New Deal Plant’nin uygulanmasini 6ngérmekteydi. Bu plana

gore asagidaki caligmalar yapilmaliydi (Karaca, 2014, s.266):

O Ekonomideki dengeyi yeniden kurabilmek adina tiretimde sahip olunan

arz miktarina karsilik talebin artirilmasi i¢in ticretlerde yiikselise gidilmesi,

0 Ulkeler aras1 ihracat islemlerinin artis1 i¢in uygun kur politikalarinimn
belirlenmesi,
O Uretim artis1 ve yurtici yatirimlar ile dogrudan yabanci yatirimlarin

artiritlmasi i¢in mali tesviklerde bulunulmasi,
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0 Issizligin ~ oniine  gecilebilmesi i¢in  istihdam  olanaklarmin

genisletilmesiyle issiz kalanlara yapilacak 6demelerin yayginlastirilmasi,
O Devletin iilke vatandaslarina yonelik hizmetlerini artirmasi olmustur.

1929 Buhrani sonrasinda iilkelerin uyguladigi para sisteminde uluslararasi
diizeyde degisiklik yasanmistir. Kriz doneminde para sisteminin altina endeksli olmasi
ve ekonomik gelismeyi saglamak i¢in piyasadaki altin rezervini artirmayr zorunlu
kilmasi, para miktarinin enflasyon yaratmadaki etkisinin ¢ok ciddi olmas1 ve bunun
talebi daraltic1 6zellik tagimasi, sahip olunan paranin degerinin korunmasinda krizin
etkilerini derinlestirdigi i¢in uygulanan sistemden vazgecilmistir. ikinci bir sonucu da
biitcede denklik saglanarak kriz donemlerinde bor¢lanma yiikiinden kag¢iilmasin
ongéren politikalar uygulamadan kaldinlmistir. Uglinci sonucu ise devletin
ekonomiyi belirleyici rol istlendigi diigiincesinin hakim olmasi ile dogmatik
diizenlemeler igeren klasik liberal teoriye olan giiven sarsilmis, yerini Keynesyen
goriisiin  diisiinceleri almistir. Yasanan bu teorik doniisiim, siyasi ortamda da
dontisiimlere zemin hazirlamis, liberalizmin etkinligini yitirmesi kapitalizmin de
¢okiis stirecinde oldugu diisiincesini 6ne ¢ikarmistir. Politika yapicilarin karsi karsiya
kaldig1 bu degisim, iilkeler aras1 savas niteligi tasiyarak hizli bir silahlanma arayisina
neden olmustur ve Ikinci Diinya Savasi’na zemin hazirlayan ortami olusturmaya

baslamistir (Baydur & Baydur, 2021).

2.1.3. 1987 Kara Pazartesi

19 Ekim 1987 tarihinde Hong Kong Borsasi’nda baglayan kriz tilkeler arasi saat
farki nedeniyle, belli bir miiddet sonra ilerleme kaydederek diger diinya iilkelerine
bulagmistir. Bu ekonomik kriz, diinya borsalarinin bir giin icerisinde en ¢ok deger

kayb1 yasadig1 giin olarak tarihe ge¢mistir (Oran, 2020, s.48)

Diinyanin en biiyilik finansal varliga sahip olan borsasi, ABD’de bulunan New
York Hisse Senedi Borsasi’dir. Bu borsaya ait Dow Jones sanayi endeksinde goriilen
hizl1 diisiin hisse senetlerinde yarattig1 hizli deger kayb1 sonucunda Amerikan finansal
piyasalarinda biiyiik ¢okiis meydana gelmistir. Endeks, bir giinde 508 puan deger
kayb1 ile %22,6 diisiis yasamustir (Demir, 2021, s.284). Bu ¢okiis tarihe “Kara

Pazartesi” olarak ge¢mistir. Amerika’nin hali hazirda sahip oldugu biitce ve 6demeler

45



dengesindeki artan agiklar o giin patlak vermektedir. Futures piyasalari pazartesi
sabah1 agilisinda cuma kapanisina gore %7 deger diisiisiine baglamistir, bu da
piyasanin satis egilimli agildigimi gostermektedir. Piyasalarin giin i¢inde kapanis
saatine kadar islem hacmindeki degisikliklere bagl olarak fiyatlar1 hizla degismekte
ve sahip olunan hisse senedi ile likidite da degisiklik gostermektedir. Yasanan satiglar
piyasadaki fiyatlarin diismesine neden olmus ve finansal piyasalarda diinya genelinde
tarihi diisiisler yasanmistir. Ayrica giimiis fiyatlarinda da asagi yonli egilimler

gbzlemlenmistir.

Menkul kiymet piyasalarindaki hissedarlar, karsilagilan krizden ¢ikabilmek igin
diisiik faiz oranlar1 tasiyan borclanma faaliyetine yonelmistir. Bu esnada sirketlere
gerekli destegi vererek fon saglayan IMF olmustur. Fakat IMF nin sagladigi bu destek,
krizin asilmasi i¢in yeterli olmamis krizin etkileri bir siire daha devam etmistir

(Olmezoglu, 2003, $.56)

Robert Schiller’in bireysel ve kurumsal yatirimeilar ile yaptig1 ankette onlara
“Kara Pazartesi” giinii sahip olduklar1 kiymetlerini neden sattiklarini sordugunda,
cogunlugun “digerleri sattig1 i¢in” cevabini vermesi, bu krizin olumsuz sonuglarinin
hissedarlarin sahip olduklari siirii psikolojisi ile sekillendigi gostermektedir (Sengoz,

2004, 5.9).

1985 yilindan beri Anglo-Sakson iilkelerince piyasadaki iyimser havanin ifadesi
olarak deyimlendirilen “boga” piyasas1 hakim seviyedeyken, yerini “ay1” piyasasi
alarak 1987 yil1 Kara Pazartesi giinii bu piyasa sekli son bulmustur (Jacklin vd., 1992,
5.60-63).

1987 yilinda gergeklesen bu krizin belirtileri su sekilde 6zetlenebilmektedir:

1.Spekiilasyon, borsadan elde edilen kazanglara kiyasla ¢ok yliksek boyutlara
ulagmistir. Boylelikle, yliksek miktardaki fazla veren fonlar, stoklarin diginda bonolara
kaymistir. Reel yatirimlarin 6denme siiresi gecikmis ve yapilacak yeni yatirimlar

askiya alinmustir.

2.ABD hiikiimetinin uyguladigi ekonomik politikalar sonucunda ortaya ¢ikan

biitge ve dis ticaret agiklari yatirnmcilarin piyasaya olan itimadini sarsmustir, hatta
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biitge agiklarin azaltilmasinda ve dolarin dis degerinin belirlenmesinde ABD’deki

hiikiimet, yatirimet bireylere giiven vermemistir.

3.Dis agiklarin kamuoyuna duyuruldugunda dolarda hizli diisiis yasayacagina
inanan uluslararasi yatirimcilar, paralarint hizla ABD digina ¢ekmistir. Bu nedenle
hisse senedi fiyatlar1 diislise gecmistir. Bu diisilisiin sebebiyet verdigi kriz, 1929
Buhrani’na gore daha hizli bir deger kaybina neden olmustur (Sigsman, 2005, s.150-
151).

Borsalar, bir¢ok sorunla karsilasmislardir. Ciddi etkileri olan krizler, ilk olarak
biiyiik borsalarda baglamis ve diger kiiciik borsalar ile piyasalari etkisi altina almistir.
Bazi arastirmacilar, 1987 Krizi’nin menkul kiymet piyasalar1 ile vadeli ve opsiyon
piyasalar1 arasindaki iliskilerden, bazi aragtirmacilar ise borsa ile ticaret iliskisine
teknolojinin girmesinden kaynaklandigini diistinmektedir. Borsalardaki gelismeleri
gorilip yasanabilecek ekonomik kriz ve buhranlara karsi onceden gerekli tedbirleri

almak, giiniimiizde serbest piyasa ekonomisine sahip diinya iilkeleri i¢in biiyiik 6nem

tasimaktadir (Karsli, 1989, s.660-670).

2.1.4.1992-1993 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM) Krizi

Almanya, Liiksemburg, Fransa, Italya, Hollanda, Belgika gibi Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) tiyesi olan 6 iilke, kur sisteminde dalgalanmaya mahal vermeyecek
bir parasal birligin kurulmasiyla Avrupa paralar1 arasinda istikrari saglama amaci
tagimaktaydi. Bu ama¢ dogrultusunda AB kurucu iilkeleri tarafindan 1979 yilinda
“Avrupa Para Sistemi” kurulmustur. Yeni sistem, “ayarlanabilir sabit kur” etrafina
sekillenmektedir. Sistemin sahip oldugu Do6viz Kuru Mekanizmasi (ERM), iki tiir
doviz kuruna sahiptir. Uygulamaya konulan yeni sistemin basarili sekilde islemesi ile

ekonomik ve parasal birligin saglanmasi yoluna temeller olusturulmustur.

1990 yilinda Avrupa Para Birligi’'nin saglanmasi amaciyla ii¢ amag
belirlenmistir. Bunlar, iiye iilkelerin tamaminin Do6viz Kuru Mekanizmasi’na
katilmasi, sermaye hareketlerinde kisitlamalarin kaldirilmas: ve iilke merkez
bankalarinin uyguladig1 politikalarda bagimsizlik arayisi i¢inde olmasidir. Avrupa
Para Sistemi, {i¢ hedef dogrultusunda sistemin c¢okiisiine neden olacak bir krizle

karsilasmamistir. Ancak ekonomide uygulanan sabit kur sistemi ile serbestlesen
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uluslararas1 sermaye hareketleri ve devlet tarafindan uygulanacak bagimsiz para
politikasinin bir arada dengeyi saglayacak mekanizmay1 yaratmayacagi bir gercektir

(Seyidoglu, 1998, 5.951-956).

1992 senesinde AB iilkelerinin asimetrik talep sokuna maruz kalmasi ile ERM
Krizi’nin tetigi cekilmistir. Ingiltere ve Italya bu sistemi terk etmis, sterlin ile lira
dalgalanmalar1 serbest birakilmistir, Portekiz ve irlanda para birimlerini kura gore

yeniden ayarlamaya yonelmistir (Yiiceol, 2003, s.4).

Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi, Avrupa {lilkelerinin aralarindaki ekonomik
baglar1 kuvvetlendirmek ve doviz kurundaki dalgalanmalarda denge saglayabilmek
amactyla ortak ekonomik politikalar gelistirebilmek icin ayarlanabilir sabit doviz kuru
sistemi olarak hayata gecirilmistir. Bu sistem ile doviz kuru i¢in belirli bir bant
araliginda belirlenerek +2,25 oranindaki dalgalanmaya izin verilmis, iilkeler arasinda
doviz kuruna yapilacak miidahale serbestlesmistir (Sosvilla-Rivero ve Perez-Bermejo,
2008, 5.33-34).

1992-1993 yillar1 arasinda gerceklesen Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi
(ERM) Krizi, 1990l yillarin basinda gelismis Avrupa Birligi iilkelerince uygulanan
sik1 para politikalarindan kaynaklanan bir para krizidir. Iliml bir ortama sahip bu kriz,
bankacilik krizine neden olmadan sona erebilecek olgular ile ortaya ¢ikmustir (Oztiirk

& Govdere, 2010, 5.379-380).

ERM krizi, finansal deregiilasyon faaliyetleri sonrasinda ortaya ¢ikan finansal
gostergelere sahip ilk biiyiik krizdir. Krizin yasanmasinda etkili olan nedenleri su

sekilde siralamak miimkiindiir:

1.Kriz 6ncesi Avrupa iilkelerince uygulanan gevsek maliye politikalar ile siki

para politikalarinin verimli sonuglar yaratmamasi,

2.Avrupa iilkelerinin faiz oranlarimin, Amerika Birlesik Devletleri’nin
uyguladig1 faiz oranlarina gore daha yiiksek olmasi ve bu yolla dogru yabanci

yatirimlarin bu bolgeye ¢ekilmesi,
3.Faiz oranlarin ivme kazanmasinin yatirim ve is olanaklarina engel olusturmasi,

4.Finansal liberalizmin 6ngordiigli politikalarin izlenmesi,
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5.Sermaye piyasalarinda spekiilatif davranis sergilenmesi,
6.Ulke parasinin asir1 deger kazanmast,

7.Sabit doviz kuru uygulamasi,

8.Cari agiklarin artmasi.

ERM krizi sirasinda Italya, ingilizce Finlandiya para birimlerinde yasanan
dalgalanma seyri, Fransiz, Irlanda ve Isve¢ paralarini da spekiilatif baskilara maruz
birakmistir (Kamaci, 2015, s.92). Sayilan tim bu nedenler, ekonomiyi resesyona
stiriiklemistir. Hikkiimetlerin sabit kur sistemi ile asla uygulamamasi gereken politika,
genislemeci maliye politikasidir. Ulkelerin bu politikay1 uygulamaya maruz kalmalari,
krizin yaganmasina etmen yaratmaktadir. Bati ve Dogu Almanya olarak farkl
kutuplarda yer alan Almanya hiikiimeti 3 Ekim 1990 yilinda yasadigi birlesme sonucu,
agir harcamalar ile karsilagsmis ve geniglemeci politikalara bagvurmustur. Devletin
Merkez Bankasi ise parasal sikilagtirmayi amaclayarak biit¢e harcamalarinin yarattigi

odemeler dengesindeki ag1g1 kapatmay1 hedeflemistir (Krugman, 1997, 430-434).

Bugiin para birimi Euro olan Almanya’nin kriz yillarinda kullandig1 para birimi
Alman Marki olmustur. Paralarini marka baglayan diger Avrupa iilkelerini de
resesyona maruz kalmistir. ERM krizi sirasinda Ingiltere ve Italya Merkez Bankalari,
yeterli doviz rezervlerine sahiptiler. ERM diizenlemeleri ¢ercevesinde Almanya’dan
kredi alma imkanlart da vardi. Yiiksek doviz rezervi ve miidahaleye ragmen kriz
devam ederek yayilim gostermistir. Bu durum, sermaye iizerinde yapilan islem
hacminin yliksek olmasina ragmen sahip olunan doviz rezervleri krizleri onleyici
fonksiyona sahip olamamistir (Miynat, 2002, s.189-190). Boylelikle kriz ortaminin

olugmasina neden olan her tiirlii etmen varligini ortaya koymustur.

2.1.5. 1994-1995 Meksika (Tekila) Krizi

Meksika’da 1994-1995 yillari arasinda yasanan tekila etkisi tasiyan kriz, iilkede
makroekonomik dengelerin saglandigi, biit¢e ag1g1 hacminin fazla olmadigi, enflasyon
oraninin diisiik oldugu, mevduat faiz oranlarinin serbestlestirildigi, bankacilik
sistemindeki kisitlamalarin kaldirildigi bir konjonktiirde yasanmistir. Meksika
ekonomisindeki bu iyimser hava, yabanci yatirimcilar i¢in elverigli bir ortam

saglamistir. Piyasadaki sermaye birikimi, mal ve hizmet talebini artirarak fiyatlara
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ivme kazandirmistir. Bu doneme kadar biitce acig1 géze carpmayan ekonomi artik cari
acik sorunu yasamaya baglamistir. Ayrica bankacilik sektoriinde kredilendirme
olanaklarmin gelismesi, sabit ddviz kuru iizerinde ¢ipa rejimi uygulanmasi,
uluslararas1 piyasalarda yasanan belirsizlik ve faiz oraninin artmasi Meksika
ekonomisinde c¢alkantilara sebep olmustur. Bunun iizerine hiikiimet, doviz kuru
lizerinde diizenlemelere gitmis ve ulusal para birimi “Pezo” deger kaybina maruz
kalmistir. Ardindan hazinenin rezervleri tiikenmeye baslamistir ve mevduat portfoy
diizeni sekteye ugramistir. Krizi tetikleyen dnemli bir faktor de bu donemde hiikiimetin
Pezo cinsinden olan kisa vadeli borg¢larini dolara ¢evirmesinden kaynaklanmuistir.
Yasanan ilk finansal sokun etkisiyle %10 oraninda deger kaybina ugrayan Pezo’daki

kayiplar bir y1l i¢erisinde %50’ye ulagsmistir (Boga, 2019).

Ekonominin gidisati lizerinde hi¢ de iyi bir diisiinceye sahip olmayan yabanci
sermaye yatirimcilari, bir an dnce piyasadan fonlarini ¢ekme egilimine girmis ve
sonucunda kriz kaginilmaz hale gelmistir. Kriz, adinin da nitelendirdigi sekilde
“tekila” etkisi ile diger iilke ekonomilerine bulasarak borsalarin kapanislarinda puan

diisiisiine sebep olmustur (Giiloglu & Altunoglu, 2002, s.113-116).
2.1.5.1. Krizin Meksika Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomilerden
Kaynaklanan Sebepleri
Meksika Kaynakli Nedenler:

1.Ulkeye yapilan sermaye girislerinin dogrudan yabanci yatirimlardansa daha
cok sicak para seklinde borsa odakli gerceklestirilmesi ve gergeklestirilen yatirimlarin

nitelikli alanlarda kullanilamamasi,

2.Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleri ile para arzinin etkilemek

adina sermaye hareketlerine miidahalede bulunulmasi,
3.Ulusal ve uluslararasi ticaret politikalarinda liberalizmin 6ngdriilmesi,
4.Gumrlik tarifelerinde yasanan diisiislerin ithalati1 artirmasi,
5.Finansal sistemin spekiilatif ataklara miidahalesinde etkinligi saglayamamasi,
6.Milli gelir igerisinde cari agi§inin payinin artmasi,

7.Enflasyon oraninin ivime kazanmasi.
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Uluslararasi Nedenler:

1.Gelismis iilkelerin biiyiime hizinda yakaladig1 basar1 neticesinde fon arzinin

gelismesi ve gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarin elverigli hale gelmesi,

2.Para politikalarinda daraltic1 bir tavir sergilenmesinin faiz oranlarmi artirici

etki yaratmasi,

3.Diinya iilkeleri agisindan Meksika iizerinde bor¢ finansmani ve ihracat

islemlerinin maliyetli hale gelmesi,

4.Liberalizmi temel alan deregiilasyon politikalarinin, toplam talebi artirarak

tasarruf tizerinde kisitlayici etki yaratmasi,

5.Yasanan talep artisinin ise menkul kiymet araclarinin ve gayrimenkul

varliklarinin fiyatlarina ivme kazandirmasi (Sancar, 2010, s.10).

Yapilan degerlendirmelere gore, 1994 yilinda gerceklesen Tekila krizinin,
hazinede yabanci para rezervlerinin erimesi sonucu ulusal para iizerinde yapilan
devaliiasyon ile yasandigi diisiiniilmektedir. Yapilan devaliiasyon, uluslararasi
piyasalarda endiseye sebep olmus ve yabanci yatirimcilar Meksika piyasalarinda
bulunan fonlar1 hakkinda belirsizlik i¢ine diismiistiir. Gergeklesen sermaye ¢ikisi,
diger Latin Amerika iilkelerini de krizden nasibini almaya zorlamistir. Hiikiimet,
krizin ¢ikis yollarimi, Tiirkiye’nin izledigi bir yol olan, IMF destekli programlar ile
aramistir. Bu program, Meksika’daki finansal sorunlarin gelismis iilkelerin kotii giin
icin ayirdig1 hazine varliklari ile finanse edilmesini 6ngdrmiis ve bu sayede Krizin

olumsuz etkileri hafifletilebilmistir (Gezer, 2020, s.147).

1994 Meksika Krizi, diger tiim diinya {ilkeleri igin ders ¢ikarilmasi gereken bir
etkiye sahip olmustur. Krizin olumsuz etkilerini hafifletebilmek i¢in izlenen

programlarin iilke ekonomilerine uyarlanmasinda fayda saglanacagi 6ngoriilmektedir.

Bu kriz stirecinde; 6zellikle bankacilik sektorii altyapisinin saglam bir zemin
tizerinde sekillenmesi, lilkeden ¢ikis yapan yabanci sermayenin oniine gecilmesi i¢in
politika yapicilarin gerekli tedbirleri almasi, piyasadaki likiditenin herhangi bir
spekiilatif ataga kadar hazinede teminat olarak bulunmasi, para ve maliye
politikalarimin  karar vericiler tarafindan tutarli programlar ile yiiriitiilmesi,

devaliiasyon islemi yapilirken Merkez Bankasinin desteginin alinarak giivenilirligin
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saglanmasi, maddi zararlar yaninda ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin da goz
oniinde bulundurulmasi, kamu kuruluslarinin iizerinde 06zel sektoriin etkinligini

artirirken Ozellestirme faaliyetinin sinirlarinin ¢izilmesi gerektigi anlagilmistir (Kaya,

2001, 5.12-15).

2.1.6. Giineydogu Asya Krizi

Gilineydogu Asya Krizi, iktisat literatiiriinde krizlerin ana nedeni olarak sayilan
makro ekonomik dengesizlikler nedeniyle degil, ekonomik sistemdeki zayiflik ve
politik hatalarin sonucu 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in spekiilatif baskilara
maruz kalarak ulusal para birimini kur igerisinde dalgalanmaya birakmasi ve IMF’ye
basvurmaya karar vermesi nedeniyle meydana gelmistir. Tayland, devaliiasyona
gitmis ve diger “Asya Kaplanlar1” adi verilen bolge tlkeleri de ihracattaki pazar
paylarmi kaybetmemek i¢in devaliiasyon yapmustir. Kriz dncesinde bolge iilkelerinin
nispeten ekonomik olarak refah diizeylerinin yeterli olmasi, bu krizin mevcut doviz
krizi modelleri ile agiklanabilecek temel unsurlar ¢ercevesinde gerceklesmedigini
ortaya koymustur. Yasanan krizin temel nedeni ise yatirimlarin sicak para ile finanse
edilmesi olarak goriilmektedir. “Dolayisiyla kontrolsiiz yatimlar ve dengesiz fiyat
artiglari, yalmizca mali tedbirlerle c¢oziilemeyecek ekonomik bir krizi ortaya

cikarmigtir” (Engin, 2007, s.44).

Bolge ekonomileri ayni piyasa kosullarinda rakip olduklari i¢in tilkeler birinin
uyguladig1 politikada yapacagi degisiklik, diger iilkelerin de pazardaki rekabet

giiclerini korumak ve rakiplerine gore pazar paylarim diistirmemek ic¢in ayni1 yonde

davranmaya zorlamaktadir (Oztiirk, 2003, 5.172-174).

Asya tilkeleri, kriz donemine kadar sagladiklari fonlar1 imalat sanayinde yatirim
olarak kullanirken kriz slirecinde gayrimenkul yatirimlarina agirlik vermistir. Fakat
iilkelerin piyasa kosullarindaki dengesizlik sebebiyle cari agiklarinin artmasi,
yatirnmcilart endigeye siiriiklemis ve sonucunda yatirimcilar sermayelerini bu
ilkelerden ¢cekmeye baslamistir. Kaybedilen fonlar, fiyatlarda biiyiik oranda diisiise

neden olmustur.
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Asya krizinin yaganmasina neden olan olgular su sekilde 6zetlenebilir:

1-Bolge iilkelerinin kullandiklar1 ana para birimlerinin asir1 degerlenmesi,
ihracat endeksli yasanan cari aciklarin artmasi ve bunun sonucunda spekiilatif

yatirimlarin iilkeden ¢ekilme karar1 ile doviz rezervleri yitirilmeye baslamistir.

2-Hiikiimetlerin mali politikalarda esnek davranmayi amacglamasi ve yapisal
denetim mekanizmalarinin serbestlestirilmesi, merkez bankalarinin kredi kullandirma

faaliyetlerini sekteye ugratmistir.

3-Tayland Hiikiimeti ulusal para biriminde uygulanan sabit kur sisteminden
vazgegmek durumunda kalmistir. Tayland, yapilan spekiilasyonlar neticesinde
parasini devaliie etmeye mecbur kalmis ve bu nedenle {ilkenin déviz rezervleri kisa

siirede erimistir.

4- Cin Halk Cumhuriyeti’nin uyguladigi politikalarda yakaladigi basarinin
yabanci yatirimeilar i¢in iilkeyi cazip hale getirmesi, yapilan yatirimlarin ucuz is
giiciyle yonlendirilmesi, Cin’in diger iilkelere karsi rekabet giiciini
kuvvetlendirmesini saglamistir. Fakat Asya {lkeleri, uluslararas1 piyasalarda
bliylimenin saglanmasi i¢in ihracata onem verdiklerinden bu durum karsisinda zora

diismiistiir.

Bolge ekonomilerinin borglarini geri 6deyememesi olgusu ile ortaya ¢ikan bu
kriz, Tayland’da basladiktan sonra ozellikle yaz mevsiminde Giineydogu Asya

tilkelerinde de hizla yayilim gdstermistir.

Asya Krizi, 6nceki yillarda yasanan krizler ile karsilastirildiginda daha biiytik
Olcekli ve yayilma etkisi daha derin olan bir krizdir. Krizin diinya ekonomilerinde
yarattig1 sorun ise iretim artis hizinda diigiise sebebiyet verecek olmasidir. Bu da

diinya ticaret hacmini daraltici etki yaratacaktir.

1997 Temmuz ayinda Tayland’da patlak veren Dogu Asya Krizi’nin iilke
ekonomilerinde yarattig1 biiyiik tahribatlar arasinda; genel iflas kararlari, banka ve
sirket kapanmalari, toplam talep hacmindeki soktan kaynaklanan gayrisafi yurt ici
hasilada goriilen azalmalar, issizlik, toplu yabanci sermaye ¢ikislari, ulusal para
birimleri ve menkul kiymetler borsalarinda meydana gelen asir1 deger kayiplari gibi

sorunlar sayilabilmektedir (Saglam, 1998, s.43-44).
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1997 Giineydogu Asya Krizi’nden nasibini alan iilkelerin ugrastigi en biiyiik
sorun, uzun yillar ivme kazanmasi beklenen diistik biiylime oranlar1 olmustur. Bu kriz
yasanana kadar, uygun biiyiime gostergeleri ile milli gelir payina gore yiliksek yatirim
hacmine sahip olan bdlge iilkelerinin diizensiz kur rejimleri ve sermaye yonetim
modelleri, diisiik bliyimeye maruz kalmalarina zemin hazirlamigtir. Ekonomik
konjonktiirdeki olumsuzlugun asil sebebi ise 6zel sektér kesiminde yasanan iflas ve
dis tasarruflarinda yasanan gerilemeyi firmalarin daha derin hissetmesidir. Bu daralma
stirecinde, hizl1 ve istikrarli toparlanmanin saglanamamasi ise yukarida bahsedildigi

gibi uygulanan kur rejimi politikasi olarak goriilmektedir (inan, 2002, s.52-53).

2.1.7. 1998 Rusya Krizi

1990’11 yillarda Rusya’nin ekonomik politikalarda serbestlesme faaliyeti, Rusya
para birimi Ruble’yi konvertibl hale getirmistir. Bu durum Rusya ekonomisini risklere

acik hale getirerek 1998 yilinda yasanan bankacilik krizinin temelini olusturmustur.

Rusya Krizi’nin nedenleri; 1997 yilinda yasanan Asya krizinin petrol fiyatlarini
diistirmesi, Rusya’nin kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde yasadigi zorunlugun tilkeyi
cari acik problemi ile kars1 karsiya birakmasi, tilkenin sahip oldugu borg yiikiiniin fazla

olmasi ve kisa vadeli borg¢ alabilme 6zelligini yanlis politikalarla yonlendirmesidir.

Rusya hiiklimeti, piyasada Ruble’nin devaliie edilecegi spekiilasyonuna karsi
Merkez Bankasi politikalar: kapsaminda bunun 6niine gecebilmek i¢in piyasaya dolar
satigina baglamistir. Fakat banka rezervleri tiikkenmeye baglayinca ulusal para birimi
mecburi olarak devaliie edilmistir. Bu hadiselerin sonucunda da 1998 yilinda Rusya,
moratoryum ederek borglarin1 ddeyemeyecegini ilan etmistir. Ulkedeki panik havasi
nedeniyle hissedarlar hisselerini kurtarmak i¢in bankalara hiicum etmistir. Bu durum
bankalar1 i¢inden ¢ikilmaz bir probleme siiriiklemistir, bu noktada bankalara gerekli

destegi veren ise Rusya Merkez Bankasi olmustur (Oktar & Yiiksel, 2015, s.331-332).

Hiikiimet, yasanan krize kars1 miicadele edebilmek i¢in bir plan olusturmus ve
kamuoyuna sunmustur. Ayrica Bati iilkelerinden yardim istemis ve Odenmis
vergilerinin mevcut borglarini karsilayamayacagi kararlastirilan sirketlerin iflaslar
duyurulmustur. Dénemin Rusya Basbakani Sergey Kiriyenko, yabanci yatirimlar ile

bir araya gelmistir. Fakat Rusya’nin gelirindeki biiyiik azalma, hem iilkenin finansal
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kirilganligint 6n plana ¢ikarmis hem de rubleyi spekiilatif saldirilara acik hale
getirmistir. Bu nedenle ¢esitli yabanci yatirimcilar, ahlaki kaidelere uygun olmayan

sekilde piyasadaki islemlerini kazangl olacaklar1 sekilde artirmaya yonelmistir.

1998 yilindan yasanan bu krizin, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB)
zamaninda Oziinden uzaklasan bir toplulugun yonetiminde olusturulan ekonomik
sistem nedeniyle ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir. Kriz donemi sonrasinda ise devletin
uluslararas1 piyasalardaki varligi tehlikeye diismiis, iilkeye giris yapan sermaye
akimlart daralmistir. Bu nedenle kriz silirecinde tilkenin “moratoryum” ilan
etmektense, sermaye akimlarina yonelik kontrollerini sikilagtirarak denetim odakli

politikalar yiiriitmesi uygun goriilmiistiir.

1998 yilinda gergeklesen Rusya Krizi’nin ardindan asagidaki gelismeler
kaydedilmistir:

O Krizin derinlestigi donemin bagbakani Kiriyenko gorevden alinmus,
yerine ¢ogu siyasi partiden destek alan ve uygulayacagi politikalarda giliveni
saglayacagina inanilan Primakov getirilmistir. Primakov, bu donemde yeni reformlar

gerceklestirmektense iktisat politikasinda devamliligi savunmustur.

O Iflas yasamayan bankalara gereken destegi saglamak ve hiikiimet

calisanlarina olan borglarin 6denmesi i¢in emisyon artigina gidilmistir.

O Devaliiasyon, iilke iireticilerini avantajli konuma getirerek enflasyon
kontrol altina alinmis ve makro ekonomik istikrara sahip piyasa yapisi, iiretim artigina
sebep olmustur. Fakat devaliiasyon, ayn1 zamanda satin alma giiciinii daraltic1 etki

yaratmistir.

O Bolge yonetimlerini vatandaslarindan aldiklar1  vergi paylarini
diisiirmiis ve lretimdeki gelisme ile de firmalarin finansal durumlar1 diizelmeye

baslamistir.

O Thracatgilarm yaptiklar: satis karsisinda elde ettikleri dovizin yarisini

satma zorunlulugu, istikrarin saglanmasinda araci olmustur.

0 Yatirnm mallarina olan talepteki artis ile petrol ve madencilik
sektorlerindeki yavaslama, Rusya’nin hammadde temini saglayan bir iilke olma

pozisyonundan uzaklagmasina neden olmustur.
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0 Ithalatta yasanan diisiis ve tarife indirimleri, biitce gelirlerini azaltict

etki yarattigindan ihracattan vergi alinmasi kararlastirilmistir.

0 Diinya finans pazarlarinin Rusya icin kapali kalmasi nedeniyle Rusya
pazarinin diinya ekonomilerine gore diisiik fiyatlandirmaya maruz kalmasi ihracat

gelirlerinin yetersiz kalmasina sebep olmustur.

Rusya’nin sahip oldugu bankacilik sistemi ag¢isindan degerlendirilme
yapildiginda ise uluslararasi arenada diger iilkeler ile rekabet edebilecek banka

potansiyelinin mevcut olmadig1 gézlemlenmektedir (Aganbegyan, 2000, s.53).

2.1.8. 1998-1999 Brezilya Krizi

Brezilya hiikiimeti, 1980 ile 1990 yillarim1 %100 ile %3000 bandinda ytiksek
enflasyon oranlar1 gecirmis olan bir iilkedir, bu durumu kontrol altina almak igin ise
1994 yilinda yeni bir parasal reformun uygulanmasina karar vermistir. Bu reform ii¢

temel iglevden olugmaktaydi:

0 Yiiksek faiz politikasi
O Yonlendirilmis sabit kur sistemi
0 Yeni Brezilya para birimi (Brezilya Reali)

Yapilacak doniisiim ile faiz oranlarmin yiiksek olmasi amaclanacak ve
yatinmcilarin yastik altinda doviz tutma egiliminden siyrilmalari saglanmasi
amaglanacak enflasyonun asilmasi hedeflenmektedir. Uygulanan yiiksek faiz
politikas1 ise, Brezilya ekonomisine dis iilkelerden yapilan yatirimlarin ve fon

aktarimlarinin artmasinda biiyiik rol oynamaktadir.

Brezilya diinyanin en biiyiik dokuz ekonomisinden biri olarak hem Amerika ile
ticari iliskileri hem de 1980°li yillarda yasadigi Latin Amerika kokenli krizlerin
etkilerini minimize ederek, biiyiime trendlerinde takip edilen yiikselisi ile deger
yakalamuis bir {ilkedir (Karas, 2016, s.46).

Brezilya, 1980 yilima kadar hizla biiylime kaydeden ekonomilerden biri
olmustur. Bu siirecte uygulanan politikalar ise devlet miidahalesinin yogun oldugu
ithal ikameci uygulamalar1 kapsamaktaydi. Benzer politikalar 1980 yilinda sonra
uygulamaya devam edilmis, fakat ekonomik biiyiimede gerilemeye sebep olmustur.
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1990’11 yillarda ise Brezilya ekonomisi, disa kapali, yiiksek enflasyon oranina
sahip, krize meyilli yapisindan fiyat istikrar1 amaci giiden ve liberalizme yonelen

yonetim yapisina gegmistir.

Brezilya Krizi, hiikiimet tarafindan izlenen maliye politikalarinin siirdiiriilemez
yapisinin yol actig1 bir para krizidir. Brezilya yasanilan krizde ilk sokunu, 1998 Rusya
krizinin piyasada olusturdugu belirsizlik ve giiven kaybi sonucunda iilkeden ¢ikis
yapan sermaye hacmi ile yasamistir. Gergeklesen tiim olaylar neticesinde Brezilya
Reali, hiikiimet tarafindan devaliiasyona ugratilmis ve deger kaybi yasamistir fakat
1999 yilinda kurun serbest birakilmasi ile bu deger kaybi katlanarak derinlesmistir

(Eiteman vd., 2001, s.620-625).

Brezilya ekonomisinin gii¢lii finansal gostergelere sahip olmadigi bir anda
maruz kaldigr bu kriz, baslangicta agir bir sekilde hissedilmemistir fakat ilerleyen
zamanda ekonominin sarsilmasi ve biiylimesinde gerilmeye neden olmustur. Brezilya
Krizi, Meksika, Tayland ve Giiney Kore’de yasanan krizlerin aksine, ekonominin
sahip oldugu finansal sektordeki zayifliklar nedeniyle tetiklenmistir (Bayrak, 2016,
s.9).

1998-1999 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan krizin Brezilya krizinin sebepleri

asagidaki sekilde siralanabilir:

1. Brezilya’nin sahip oldugu kamu agiklar1 daha 6nce borg olarak kabul
edilmeyen borg¢larin hiikiimet tarafindan iistlenilmesiyle olaganiistii artis gostermistir.
Ayrica bu borglarin artiginin bir sebebi de 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nin
faizlerde artisa sebep olmasidir (D1s bor¢lanma politikasinin terk edilmesiyle tilke borg

profilinde radikal degisiklige gidilerek yurt i¢i bor¢lanmaya agirlik verilmistir).

2. Ulkede sermayenin kit olmasi ve yurtigi tasarruflarin diisiik kalmas:
faizlerde artisa sebep olmustur. Bankalar, verilen borglarin 6denememe riskine karsi
faiz artisinda aracilik tistlenmistir (Bankalarin bu davranisinin bir nedeni de yonetim

ve personel harcamalarinda vergilendirmenin yliksek oranda uygulanmasidir).

3. 1994 yilina kadar dig ticaret fazlast veren Brezilya ekonomisi, bu
tarithten itibaren iilke para biriminin dolara baglanmasiyla rekabet giiciinii yitiren

thracat sektorii, ithalat1 karsilayamaz hale gelmistir (Stirekli artis egilimi sergileyen
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cari acik, para birimini yabanci bir paraya baglayan ekonomiler i¢in para krizi

habercisi olarak kabul edilmektedir).

4, Ulke gerekli yatirnmlarmi yabanci sermayeye endeksli olarak
yapabildiginden disaridan gelecek bir spekiilatif ataga karsi dayaniksiz bir ekonomik
savunma mekanizmasina sahipti. Kamu bor¢ yapisinin bozuklugu nedeniyle de
vatandaglara  sunulacak  hizmetler i¢in  yapilmasi  gereken  yatirimlar

gergeklestirilememekteydi.

5. Doviz kuru sisteminden vazgegilmesiyle uygulanan siki para politikasi
kamu maliyetlerini yilikseltmis ve bilitge dengesini zorlamistir. Bu durum da

yatirimcilarin ekonomiye olan gilivenlerini sarsmistir.

Krizin etkilerinin zayifladigi 1999 itibariyle Brezilya ekonomisi tarim ve hizmet
sektorlerinde yasanan gelisme ile biiyiime kaydetmistir. Bu biiylimenin sebebi ise faiz
oranlarinda gerceklesen diisiisiin, tiiketimi canlandirmasi ve sermaye yatirimlarini
artirmast olarak goriilmektedir. 2001 yilinda ise Brezilya, IMF ile bir stand-by
anlagsmas1 imzalamistir. Anlagmaya gore; cari acigin giderilmesi i¢in sermaye
yatirimlarinin devamliligi saglanacak, biitce fazlasi olusturabilmek i¢in harcamalar
kontrol altina alinacak, uygulanan emeklilik ve vergi politikalarina devam edilecek,
para politikas1 enflasyon hedeflemesi stratejisine gore diizenlenecek ve Merkez
Bankasi tarafindan doviz piyasasina miidahale edebilmek i¢in rezerv ayrilacaktir.
Fakat yapilan bu anlagma, Brezilya ekonomisinde iyilesme saglayamamistir (Pinheio

vd., 2001, 5.66-69).

2.1.9. 1999-2001 Arjantin Krizi

Arjantin Krizi’ne neden olan sorunun, iilkenin IMF ile olan iliskisinden
kaynaklandigina inanilmaktadir. Arjantin’in uyguladigi ekonomik politikalarinin
basarisizlik ile sonuglanmasi, kuruluslar tarafindan iilkenin bankacilik sektorii kredi
notunun asagiya ¢ekilmesine neden olmus ve bunun sonucunda da tilkeden kisa vadeli

sermaye ¢ikist gergeklesmistir.

Arjantin’den yasanan cari islemler agiginin finansman ihtiyacini artirmasi ve bu
ithtiyacin portfdy yatirimlar: ile giderilmesi, i¢ ve dis bor¢ yikiinii artiric1 etki

yaratmaktadir. IMF ile 14 Subat 2000 tarihinde yapilan Stand-by anlasmasi ile kamu
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maliyetlerinde diizelme ve i¢ borg¢ yiikiiniin hafifletilmesi, bankacilik sektoriine
yonetim denetim ve gozetim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi, is kollarinin artirilmasiyla
istihdamda canlanma saglanarak ekonomik biliyiimenin  gergeklestirilmesi

amaglanmistir. Bu kapsamda anlagma agagidaki gelismeleri 6ngormektedir:

1. Arjantin pesosu, sadece dolara degil, dolar ve Euro para birimlerini

igeren sepete baglanacaktir (Bu sekilde gizli bir devaliiasyon yapilmaktadir).

2. Peso’nun dolar karsisindaki paritesi, olusturulan sepet ile arasindaki
fark kadar ihracatgilara destek olarak ddenecek ve ithalatgilardan ise vergi olarak
kesinti yapilacaktir. Bu uygulama, dolar ile Euro paritesi dolar lizerinde bir baski

olusturdugunda sona erdirilecektir.

3. Devlet tahvilleri takasa tabi tutularak vadeleri, 1 ila 5 yil siire ile
uzatilacaktir (bu Onlem, bankacilik sektorii {izerinde vade riski yaratacagindan

likiditesinde sorun yasayan bankalar bu riski alabilecek konumda degildir).

4. Arjantin bankacilik sisteminde likidite sorunu olmamasi ragmen, hem
takas isleminin yarattig1 vade riski hem de banka mevduatlarinda yasanan azalis,
vadeli mevduatlarin munzam karsilik oranimmin %1 disiiriilmesi ile bankacilik

sistemine kazang saglayacaktir.

S. Kamu maliyesi lizerinde yapilacak degisiklikler ise vatandaslara
yonelik vergi muafiyetleri yapilmasi, sosyal sigorta primi igveren pay: iicretlere
yansitilmasi, tarim triinlerinde katma deger vergisi diisiiriilmesi ve ulagim ile iletisim

hizmetlerinde ise bu verginin artirilmasi olmustur.

Yapilan bu caligmalar, Arjantin ekonomisindeki dengenin yeniden kurulmasi
icin yeterli olmamustir. Arjantin hiikiimeti IMF tarafindan Onerilen dalgali kur
sistemini kabul etmeyerek iilkeden daha fazla sermaye ¢ikisina neden olmus ve bu

noktada krizin temelleri atilmistir (Bostan & Boliikbas, 2011, s.3).

2001 yilinda Arjantin’de ortaya ¢ikan kriz sonrasi iilkede toplumun yaptigi
gosteriler, isyanlar ve yagma olaylar1 herkesin dikkatini ¢ekmistir. Bazilari, IMF
destekli uygulanan politikanin krize sebep oldugunu diisiiniirken, bazilar1 ise IMF’ nin

taleplerini karsilamayan Arjantin hiikiimetini sorumlu tutmaktadir. Bu krizin yarattigi
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cokiintii siirecinin temelinde ise kriz doneminde kadar uygulanan ve ekonominin

yapisal degisimini saglayan neoliberal politikanin yer aldig1 diistiniilmektedir.

2.1.10. 2011 Yunanistan Ekonomik Krizi

Yunanistan ile Avrupa Birligi’nin ekonomik biitiinlesmesini saglayan
uyumlasma siireci, onceden belirlenen bazi kural ve kosullar araciligiyla taraf tilkelerin
kendi aralarinda yapacaklar1 ticarete konu olan kisitlamalar1 ortadan kaldirmalari
amacimi tagiyan AB’nin Ugiincli {ilkelerle yaptigi serbest ticaret anlasmasi ile
baslamistir. Yunanistan’in Avrupa Birligi’ne dahil olmasi ise 1 Ocak 1981 tarihinde
gerceklesmistir. Yunanistan, birlige katildigi ilk donemde diger iiye tilkelerin rekabet
baskist altinda kalmis ve gerekli destegi alamamasi nedeniyle ekonomik gelisme
siirecinin gerisinde kalmistir. Yunanistan, 2001 yilindan 6nceki dénemlerde yiiksek
enflasyon orani, bor¢lanma faizleri, diisiik reel biiylime orani gibi sorunlarla
ugragsmugtir. Fakat 1 Ocak 2001 tarihinde Avro Bolgesine iiye olarak birligin parasal
biitiinlesmesinde séz sahibi iilke olmustur. Daha sonra ise hiikiimetin uyguladig
istikrarli makro ekonomik politikalar araciligiyla ekonomik gostergelerde iyilesme
saglanmistir. Biiyiime rakamlarinda gelisme yasanmasina ragmen, iilke ekonomisinde
mali sorunlar hakimdir. 2007 yilina kadar iktidarini devam ettiren bagbakan Kostas
Karamanlis, 6 Ekim 2009 tarihinde tilkedeki issizlik, yolsuzluk ve yasanan dogal afet
nedeniyle erken se¢imlere gitmek durumunda kalmis ve segimi kaybetmis yerine ise
yeni basbakan olarak Yorgo Papandreu gelmistir. Fakat bu donemde Papandreu
tilkenin finansal durumunun dogru aksettirilmedigini ifade etmesi ise yasanilan krizin

ilk sinyali olarak belirtilebilmektedir (Kose & Karabacak, 2011, s.291).
Yasanilan bu bor¢ krizinin nedenleri ise su sekilde siralanabilmektedir:
e Agsir biiyiiyen ve siirdiiriilemez hale gelen biit¢e agiklar1 ve kamu borglari,

e Normal sartlarda ekonomideki agiklarin dis kaynaklarla finanse edilebiliyor
olmasia karsilik 2008 mortgage krizi sonucu iilkenin artik {ilkeye yabanci

sermaye ¢ekerek dis fon bulmasinin gliglesmesi,

e Kiiresel finansal piyasalardaki istikrarin kaybedilmesi nedeniyle yasanan

giiven kayb1 ve olumsuz beklentilerin artmast,
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e Uluslararasi derecelendirme kuruluglarinin verdigi kredi notlarinin negatif

olmasi ve kredi faizlendirme sisteminin bozulmasi.

Tim bu nedenler, yasanan ekonomik krizine zemin hazirlayarak Yunanistan

ekonomisinin finansal kirilganligini derinlestirmistir.

Yunanistan ekonomisi kars1 karsiya kaldigi bu durumlar neticesinde uluslararasi
finans piyasalarinin yonetici konumunda bulunan Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez
Bankasi, IMF gibi kuruluglardan destek talebinde bulunmustur. Fakat Avrupa iilkeleri,
IMF’nin destek vermesi sart1 ile bu talebi kabul etmistir. Ayrica bu kriz sonrasi, hane
halk1 hiikiimetin uyguladigi ekonomik politikalara giivensiz hale gelmistir. Yunanistan
ise hane halkinin glivenini kazanabilmek i¢in ekonomiyi gili¢lendirebilmek icin AB ve
birligin Merkez Bankasi ile mali reform paketi olusturmaya yonelmistir. Ancak bu
reform paketi, emeklilik yasinin artirilmasi, memur maaslar1 ve ikramiyelerinin
azaltilmasi, vergi oranlarinin yiikseltilmesi, siibvansiyonlarin kisitlanmast ve
Ozellestirme faaliyetlerini dngérmesi nedeniyle vatandaslar tarafindan hi¢ de iyimser
bir tavir ile karsilanmamis, ayrica toplum tarafindan bu uygulamaya kars1 biiyiik tepki

gosterilerek hiikiimet karsitt eylemler yapilmistir (Tiirk & Eraslan, 2016, s.290-291).

Yunanistan, ekonomisindeki cari agiklar1 uluslararasi finans piyasalarindan
bor¢lanma seklinde finanse edebilirken, 2009 yilinda ekonomik gdstergelerde
karsilasilan sorunlar neticesinde bu piyasalar {ilkenin fon talebini karsilayamaz hale
gelmis ve lilke bir kriz siirecine girmistir. Kriz siirecine kadar Yunanistan ekonomisi
siirekli olarak sermaye ve doviz ¢ikist yasamistir, aslinda bu durum krizin en temel
nedeni olarak gosterilmektedir. Ciinkii bu ¢ikislar, iilkenin yiiksek cari agiklarin
koriiklemektedir. Ekonomi, biiyiime yasadikca ve yatirimlari ile tasarruflari arasindaki
fark acildik¢a bu cari agik artmistir. Kriz donemine kadar iilke tasarruflari, yatirnmlarin
altinda kalmistir, hane halki gelirinde artis yasanmasina ragmen daha az tasarruf etme
egilimi gosterilmistir. Ayrica Yunanistan’in sahip oldugu cari agigin bir nedeni de dis
ticaret ag181 olarak degerlendirilmektedir. Ayni sekilde biiylime rakamlarinin artmasi
ile ithalat da artmis ve ithalat ile ihracat islemleri arasindaki fark agilmis, yapilan
ithalatin ihracat ile karsilanamamasi sorunu ortaya ¢ikmustir. Istihdamin saglanmasi
icin katlanilan maliyetlerin artmasi, Yunanistan’in hem birlik hem de uluslararasi

finansal piyasalar i¢indeki ekonomik giiclinli yitirmesine zemin hazirlamistir. Biitce
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acigina neden olan kamu harcamalari, tiikketim amaci tasiyan ulusal talep artisina neden
olmus, ticarete konu olmayan mallarin {iretimi yapilmis ve cari denge zedelenmistir.
Ihracatin yiiksek teknolojik iiriinlerin iiretimine dayali olmamasi ve diisiik kaliteli ¢ikt1
elde edilmesi ve iilke ekonomisinin sahip oldugu finansal yapi nedeniyle ihracata
yonelik iiretimde gelisme kaydedilememesi, siyasi iktidarin uyguladigi politikalarda
istikrar saglayamamasimnin  bir sonucu olarak goriilmektedir. Yunanistan,
ekonomisinde yapilacak yenilikler noktasinda etkinligini ortaya koyamamis bir iilke
konumundadir. Tiim bu ekonomik veriler sonucunda, Yunanistan ekonomisinin diger
tiye llkeler karsisinda rekabet giiciinii yitirdigini ve cari agi@inin siirdiiriilemez

boyutlara ulagtigini sdylemek miimkiindiir (Akgay, 2012, s.17-23).

Yunanistan’in sadece biitiinlesme siirecine dahil oldugu Avrupa Birligi’nin
izledigi politikalar nedeniyle bu borg krizinin yasandig1 ¢ikariminin yapilmasi uygun
olmayacaktir. Ciinkii iilke ekonomisi, krizin yasandigi doneme kadar zaten mali
istikrarin saglanmasinda etkin rol oynayamamistir. Bu kriz ile birligin uygulanmasin
Ongordiigii serbestlesmeyi Ongdren devlet miidahalesini 6nermeyen politikalarin
isabetli olmadig1 goriilmektedir. Mali istikrarin saglanmasinin 6niindeki engel ise iilke
gelirinin Avrupa Birligi tilkelerine gore ortalamada diisiik kalmasi, iilkenin en fazla
askeri lirlin alim1 yapan iilkelerden biri olmasi, iilkede yasanilan karigikliklar nedeniyle
yiiksek askeri harcamalar yapilmasi ve kayit dis1 ekonominin vergi kacakc¢iligina
neden olmasidir. Halbuki krizin nedenleri, isgiicii maliyetleri ve sosyal harcamalarda
artis yaganmasi olarak gosterilmistir. 2011 yilinda gerg¢eklesen Yunanistan ekonomik
krizinin yalniz olumsuz sonuglar ile degerlendirilmesi yerine bu krizin Avrupa
biitiinlesmesi ve birlikte ve ortaklasa yonetme arzusu olarak yonetisimi gergeklestirme
yolunda AB’ne sagladigi katkinin da goéz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir

(Dagdelen, 2011, s.21-23).

Euro Bolgesi icerisinde yer alan iilkelerin uyguladiklart politikalar1 hayata
gecirmekte birbirine uymayan ve biitiinlesmek hususunda engel teskil eden bolgesel
c¢ikarlar krizin etki alanin1 genisletmektedir. Krizin yarattig1 olumsuzluklarin bu kadar
etkili olmasina ragmen {ilkeler hala ortak bir ama¢ dogrultusunda birleserek hareket
etmeye hazir durumda gozilkmemektedir. Krizin ¢ikis yollari, mali istikrar ortami
olusturulmadan para ve maliye politikalarinin yapilmasi ile aranmaktadir. Ayrica

enflasyon oraninin ivme kazanmasi ile de krize ¢Oziim saglanabilece§i goriisii
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hakimdir. Enflasyonun parasal birligin tiimii {izerinde degil, ekonomik gostergeleri
olumsuz olan iilkelerin ulusal para birimleri lizerinde uygulanmasi 6nerilmektedir.
Avrupa’nin kars1 karsiya kaldigi ve asil sorumlulugu Yunanistan’in istlendigi bu
krizden en az zararla ¢ikabilecek icin alinabilecek Onlemlerde ge¢ kalinmamasi,
enflasyonun istenmeyen sonuglara neden olmamasi i¢in para politikalarinda gerekli
onlemlerin alinmasi, iilkelerin bor¢lanma faaliyetinde birbiriyle ticari iligki i¢erisinde
olmalar1 neticesinde kreditorliigii tistlenen bankacilik sektoriiniin - katlanacagi
maliyetlerin yapilan politikalar ile minimize edilmesi, enflasyon riski ile durgunlugun
bir arada gerceklesmesini ifade eden stagflasyonist ortama karst uluslararasi
piyasalarda etkinligi herkesce bilinen {ilkeler, kurum ve kuruluslardan en uygun

enformasyon destegini almas1 gerekmektedir (Sezgin, 2012, s.146-147).
2.2. Tiirkiye’de Krizler

2.2.1. 1929 Ekonomik Krizi

Tiirkiye ekonomisi tarimsal iiretimde verimliligin saglanmasi, elde edilen iiriin
cesitliligi ve yatirimeilar i¢in elverisli bir iilke haline gelmesi nedeniyle 1929 yilinda
finansal gostergelerinde basari kaydetmisti. Fakat bu esnada sanayi sektoriiniin
canlandirilmasina yonelik yapilan anlagmalar, yasanan kriz nedeniyle uygulanamamis
ve vyapilacak kamu yaptirnmlari sekteye ugramistir. Ayrica yabanci {ilkelerin
ekonomisindeki sorunlar nedeniyle ihracat sektoriinlin daralmasi ve piyasadaki para
arzinda yasanan genisleme, firmalarin iflaslarina neden olarak istihdami daraltict etki
yaratmistir. Bu esnada Tirkiye’nin ulusal para biriminin yabanci para karsisinda
yasadig1 deger kaybi krizin ekonomi iizerindeki ilk etkisi olarak kendini gostermistir.
1929 déneminin bagbakani Indnii, yasanan bu diisiisiin kamu harcamalarinin hesaba

katilmamasi nedeniyle gergeklestigini agiklamistir (Ezer, 2010, 5.430-431).

1929 Krizi’nin Tirkiye’ye etkisi ise ekonomisinin tarima dayali olmasi
nedeniyle, kriz siirecinde iirlinlere olan talebin daralmasi ve bu nedenle fiyatlarin diisiis
sergilemesi olarak goriilmektedir. Dolayisiyla tarimsal iiretim yapan ¢ift¢i kesiminin
ve lilkenin yabanci para gelirleri daralmistir, hiikiimet vatandaslarmma yonelik
harcamalarin1 finanse edemez hale gelmistir. Cilinkii biitce harcamalarinin

finansmaninda kaynak sikintis1 yasanmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’nin liberalizme
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yonelik uyguladig: iktisat politikalar tilkede belirsizlik yaratmaya ve politikalarda
yeni bir arayis baslamistir. Hiikiimet tarafindan denetleme ve para ile maliye
politikalarini iistlenen bir Merkez Bankas1 kurulamadigi i¢in iilkeye giris yapan sicak
para yatirimlari ile ekonomik gelisme saglanmaya calisilmistir. Buna ek olarak devlet,
bir 6nceki yonetimden kalan borglar da iistlendigi i¢in finansal kirilganlik noktasinda
her tiirlii dis tehdide agik bir pozisyondadir. 1929-1933 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin
yasadig1 hammadde ithalatindaki artis, spekiilatif digalim artigi, ulasim hizmetlerinin
yarattig1 fonlanma ihtiyacindaki artis ve hiikiimetin mevcut bor¢ yiikii gibi sorunlar,
1929 Kirizi ile aynt doneme denk geldiginden Tiirkiye ekonomisinde siddetli bir
gerileme siireci baglamistir. Tiirkiye nin uyguladig: iktisadi politikalarinin ulusal ve
kendi kendine yeten bir ekonomik programi amaglamasi kriz siirecinde tilke parasinin

deger kaybetmesine vesile olmustur (Glingér & Aksoz, 2021, s.44-45).

2.2.2. 1958 Krizi

Tiirkiye ekonomisi, 1950’li yillarda liberalizm temelli iktisat politikalari
uygulamis, yatirnmlarini 6zel kesimin piyasaya siirdiigii fonlar ile gergeklestirmis ve
bu sekilde iilkeye sermaye ithali saglamistir. Ayrica ticaret ve tarima konu olan iiretim
faaliyetini ise iiretim araglaria sahip smif araciligiyla yapmaktaydi. Devletin borg
yiikiiniin uluslararas1 kuruluslardan saglanan yardimlar ile hafifletilmesi, liberalizmin
serbest piyasa ortami Oongdrmesi, lilkede yapilan iiretimin ithalat ile yiiriitiilmesi,
thracat gelirlerinde yasanan daralma dis ticaret dengesinin bozularak cari islemler

ag1ga zemin hazirlamistir (InWikipedia, Ozgiir Ansiklopedi, 2022).

D1s borglarin1 sahip oldugu finansman ile yonetemeyen Tiirkiye, enflasyon
oraninin da artmasi nedeniyle tarima dayali liretimi hacminde de diislis yasamistir.
Borglarini finanse edecek geliri ana iiretim sektorii olan tarim ile elde edemeyen
Tirkiye ekonomisi, ihracat da basarisiz politikalar izlemesi nedeniyle yabanci para
stokuna sahip olmamasi nedeniyle bir “kambiyo krizi” ile kars1 karsiya kalmis, 1958
yilinda {ilke igerisindeki bu darbogaz Tiirkiye’yi bor¢larin1 zamaninda 6demeyecegini
ve ertelenmesi talebinde bulunmaya mecbur birakmistir (Evgin, 2000, s.35-36). Bunun
tizerine 4 Agustos 1958 tarihinde Tiirkiye bu kriz ortamindan ¢ikabilecek i¢in yeni
kararlar almistir. Bu istikrar programi ile devaliiasyona gidilerek Tiirk lirasinin
yabanc1 paralar karsisina degeri diisiiriildii, ulusal piyasadaki Kamu iktisadi
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Tesebbiisleri tarafindan iretilen dirtinlerin fiyatlar1 artirildi, kamu harcamalari
kisitlanarak biit¢ce agiklarinin daraltilmasi amaglandi, dis kredilendirme ile ihracatin
artmasi tesvik edildi ve ithalat islemlerine serbestlesme politikalart uygulanmistir
(Akpinar, 2009a). Fakat bu alinan tedbirler, cari islemler acigin1 diizeltmek ve fiyat
yiikseliginin Oniine gecilerek enflasyon oranlarini azaltmak amacini gergeklestirmek

hususunda basarisiz ile sonuglanmistir (Evsile, 2018, s.73-74).

Ulke ekonomisinde uygulanan politikalarda denge ve uyum saglanamamasi ve
borcun yine borg ile finans edilmesi ve dig iilkelere olan ticaret bagimlilig: Tiirkiye nin

1958 yilinda yasadigi krizin nedenleri olarak sayilabilmektedir.

2.2.3. 1970 Krizi

Tiirkiye, 1970’11 yillarda 6nceki donemlere nispeten Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan para ve maliye politikalarinda etkinligini tam olarak saglayamiyor,
enflasyon baskisi ve para arzindaki artisin yarattigi sorunlar ile ugrasiyordu. Ayrica bu
yillarda IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere
uygulanmasim1  Onerdigi politikalar, ekonomik serbestlesme ve liberalizmi
ongordiigiinden ekonomide kamu harcamalarinin artmasi, cari agigin biiylimesi,
enflasyon oranindaki artis ve devalliasyon arzusuna neden oldu. IMF ise bu esnada

“biitge ag1gin1 azaltma” amaci tagiyan politikalar onermekteydi (Forta, 2018, s.1).

1970 yilinda yapilan devaliiasyon doneminde, devlet tarafindan sabit kur
rejiminin uygulanmasi ongoriililyordu. Ayrica ekonomide uygulanan ithal ikameci
politika ve akaryakit fiyatindaki artigin etkisi ile finans sisteminde 6deme dengesi
bozulmus durumdaydi. Bu cari islemlerde yasanan acik, iliretime endekslenen
hammadde ve yatirim amagli mal ve hizmetlerin ithalatini da kisitladigindan Gayrisafi
Yurt I¢i Hasila (GSYIH) bir darbogaz yasamaya baslamistir. Ciinkii bu donemde
devlet sahip oldugu fon hacmi, tiretimin gergeklesmesi i¢in gerekli olan harcamalar ve
ilk madde ve malzeme kalemleri saglayabilecek 6l¢iide degildi. Hem de Tiirkiye, bu
yillarda tiretime yonelik bor¢lanma faaliyetini dig kaynaklarin sagladigi finansman ile
yiiriitebildiginden ve bazi tarim iriinlerinin ihracatin1 yaparak finanse edebildiginden

doviz temininde ciddi sikintilar yagsamaya baslamistir (Bayrak & Kanca, 2013, s.18).
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Tiirkiye ekonomisi, yasanan krizden bir sene evvel fiyat artislari, maaslara
yapilan zamlarin yarattig1 fon yiikii, cari agigin artmasi, biitce agiginin katlanmasi,
ulusal para biriminin ciddi deger kazanmasi ve IMF’nin devaliiasyon baskis1 ile
ugrastyordu. Ancak 12 Ekim 1969 tarihinde yapilan secimle hiikiimet el degistirdi.
Yeni hiikiimet ise bu krizden ¢ikabilmek i¢in devaliiasyon kararini agiklamig ve 10
Agustos 1970 tarihinde “istikrar kararlar1” ad1 altinda ekonomideki doniisiim siirecini
baslatmistir. Bunun {izerine paritede degisiklik yapilmis, 1 ABD dolarinin degeri 15
Tiirk liras1 olarak belirlenmis, ihracatin saglanmasi i¢in yapilacak yatirimlarin
belirlenmesi ve uygun sektorlerde tesvik i¢in giderlerin diistiriilmesini iistlenecek bir
“istikrar fonu” olusturulmus, mevcut tasarruflar1 daraltan ve kredi talebini yiikselten
enflasyon ile miicadele edilebilmesi i¢in kredilere uygulanan faiz oram yiikseltilmis,
vergi temini saglanacak sektor ve alanlar genisletilmis, temel ihtiyag alanina girmeye
iriin ve hizmetler vergilendirilmeye baslanmig, tarimsal destek saglanmasi amacina
hizmet eden iirlinlerin fiyatlar1 yeniden belirlenmis ve tesvik saglanmasi icin bazi

tirtinlerde fiyat artigina gidilmemistir (Bas, 2006, s.91-95).

1970 yilinda alinan bu kararlar dogrultusunda yapilan fiyat artisi, dogal olarak
hane halki tarafindan dogru bir karar olarak karsilanmamastir. Yapilan devaliiasyon ise
basta doviz gelirlerini artirmig, Tiirkiye’nin uygun bir tatil iilkesi haline gelmesine
zemin hazirlamis ve turizm gelirlerini de artirmustir. Fakat ulusal paranin deger
kaybetmesi ile i¢ piyasadaki fiyatlar siirekli yiikselme egilimine girmistir. Buna ek
olarak vergi yiikii artmis ve yeni zamlar da eklenince fiyatlar daha da yiikselerek
enflasyonist baski olusturmustur. Sonug olarak yapilan devaliiasyon olgusu ile Tiirk
Lirast’nin yasadigi1 deger kaybi, ekonomide ucuz bir pazar haline gelinmesine olanak
tanimuistir (Oz, 2018, 5.389).

2.2.4. 1978 Krizi

1970-1977 yillar1 arasinda uygulanan para ve maliye politikalarinda diinya
ekonomileri ile ortak olunan pazarlardaki rekabet gliciinii koruyabilmek i¢in diger
ekonomilerin uyguladigi politikalar1 benchmarking yoluyla uyumlastirma amaci
giidiilmiistiir. Ancak 1973 yilinda Uluslararas1 Para Sistemi (Bretton Woods)‘nin
bozulmasi, ardindan yasanan petrol krizi, yapilan ekonomik istikrar paketlerinin gegici
careler iiretmesi ve bu programlarin uluslararasi finansman faaliyetlerini de icermesi,
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ekonominin ise uluslararas: finans sistemindeki sorunlar sebebiyle kaynak sorunu

yasamasi bu donemde Tiirkiye ekonomisinin kirilganligini artirmistir.

Ekonominin diinya iilkelerine yonelik rekabet giliciinii yitirmesi, déviz
girdilerinin daralmasi ve Kibris Harekati neticesinde alinan yasal dnlemler, 6demeler

dengesi tizerinde ciddi agiklara neden olmustur.

Kriz 6ncesi donemde cari islem agiginda yasanan artisa karsi, hazine ve ulusal
piyasalardaki doviz darligi sebebiyle ithalatin sinirlandirilmasina yonelik tedbirler
alinmist1 ancak amaglanan cari a¢igin kapatilmasi olmasina ragmen bu tedbirler, mal

ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasi ve tiretim hacminin daralmasi ile sonuglanmastir.

Hiikiimet bor¢larinin ise yapilan IMF anlasmasi kapsaminda uzun vadeli olarak
diizenlenmesi, devletin bor¢ stoklarinin hacmini artirmistir. Ayrica devletin
kamulastirma faaliyeti, finansman zorlugu ¢eken ve iflas tehdidi igeren isletme ve
bankalarin dahil edilmesi tizerine sekillenmistir ve bu kriz doneminde issiz sayisindaki
artis devletin aldig1 vergilerde de daralmaya yok agmis, 1977 yil1 sonunda borg¢larin
ana para ve faiz Odemelerinin yapilamamasi sonucunda hiikiimet tarafindan
moratoryum ilan edilmis, iistelik alinan hammadde, yart mamul ve mamullerin ithalat

O0demelerinin nakit yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

1978 yilinda ekonomi, temel ihtiyaglarini bile karsilamayacak hale gelmis, mal
ve hizmet arzinin daraldigy, spekiilatif bir piyasa niteligindeki kara borsalarin ortaya
ciktig1 ve enflasyonun ivme kazandigi bir doneme girilmistir. Déviz kurundaki agirt
dalgalanma da yasanan krizin derinligini artirmistir (Ataay, 2005, $.65-70). Ote
yandan, doviz odakli finansman kriziyle beraber, arz ve talep dengesinin bozulmasi,
vadesi gelen borclarin finansmaninda yasanan sikintilar hem enflasyon oraninin
yiikselmesi hem de Odemeler dengesinde artan agiklar, devletin ekonomiye
miidahalesini 6ngoren ithal ikameci iktisat rejiminin de sonunu getirmistir (Ozsuca,
2013, s.123). Sonugta Tiirkiye, 24 Agustos 1978 yilinda kars1 karsiya kaldigi
ekonomik problemlerin yarattigi etkileri hafifletebilmek icin IMF ile Stand-by
anlagmasi1 imzalanmistir. (Eroglu & Eroglu, 2009, s.131). Fakat hiikiimetin yasadig1
politik sorunlar ve siyasi istikrarsizliklar, yapilan anlasmanin uygulanmasina engel

teskil etmis ve anlasma uygulanamayarak iptal edilmistir (Ozgam, 2004, s.6).
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Tiirkiye ekonomisi, finansman kaynaklarinin ulusal piyasalarda kit olmamasi ve
sahip oldugu yapisal sorunlar nedeniyle uygulayacag istikrar programlarini IMF ile
esgldiimli olarak yiirlitmek mecburiyetinde kalmakta ve kaynak ihtiyacin1 IMF gibi
uluslararasi finansor ve garantor niteligindeki kuruluslardan temin etmektedir. Ancak
bu kuruluslar, mevcut iilke i¢in baz1 kosullarin yerine getirilmesini dngorerek kredi

saglayacagini taahhiit etmektedir.

Tiirkiye’nin sahip oldugu ve finansal gostergelerinde kirilganliga sebep olan
yapisal sorunlari ise biitge agig1, cari islemler agig1, dis borg yiikii, faiz harcamalari,
ekonomik istikrarsizlik, istthdam darligi ve issizlik, enflasyon rakamlari, biiyiime

orani olarak siralayabilmek miimkiindiir (Inan, 2019, 5.612).

2.2.5. 1979 Krizi

1979 Krizi’nin iilke ekonomisinde en temel gostergeleri, dis ticaret agigi ve
uluslararas1 borglarin asirt birikmesi ve ithalata yonelik giderlerin de eklenmesiyle
kamu kesimine finansman yiikii olusturmasi seklinde gerceklesmis, istthdam hacminin
daralmas1 da bu gostergelere eklenmistir. ithalatin ihracatin iizerinde seyretmesi de
doviz darligina sebep olmus ve ekonomi darbogaza girmistir. Uygulanmas1 dngoriilen
istikrar paketleri ve ekonomi programlarina yonelik yapilacak yatirimlarin finansmani
i¢in de uluslararas1 kuruluslar ve piyasalardan krediler kullanilmistir. Uretimin sanayi
temelli alt yapisinin zayif olmasi ve iilke igerisinde liretimi Ongdriilen mallarin

maliyetli olmasi, tilkeyi yabanci ekonomilere bagimli kilmaktadir.

Imalat sanayi sektoriinde ise daha ¢ok tiiketim mallar1 yerine {iretim araglarina
yonelik bir donilistim kaydedilmektedir. Bu durum ise ithali yapilacak hammadde
hacmini artirmaktadir. Fakat ekonomik kosullar ve borg¢ yiikiiniin asirilig1 sebebi ile
tiretime tahsis edilecek girdilerin saglanamamasi ekonomik faaliyetlerin durmasina
zemin hazirlamistir. Bu durum beraberinde is¢i kesiminin verimsizligine sebep
oldugundan kriz kag¢inilmaz hale gelmistir. Bu esnada, diinya tilkeleri uluslararasi
piyasalarda rekabet giiclinii artirmak i¢in emegin verimini artirmak ve iiretim hacminin
6l¢egini genigletmek amacindadir. Fakat sosyolojik, ekonomik ve politik imkanlarin
darlig1 sebebiyle Tiirkiye ekonomisi i¢in ayni durum s6z konusu olamamaktadir

(Yaman-Oztiirk & Ercan, 2009, s.73).
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Tiirkiye ekonomisinin 1979 Krizi’ne neden olan ekonomik sorunlari ve bu

sorunlarin nedenleri asagida belirtilmektedir.

1.Sanayi {iretimine tahsis edilecek girdiler iilkedeki kaynak hacmi kit

oldugundan ithalat ile karsilanmaktadir.

2.Ulke hazinesinde gerekli déviz rezervinin yeterli olmamas ve {iretim yapisinin

ise ara mal odakl1 doniisiime ugramasi ithalat geregini artirmaktadir.

3.Diger iilke ekonomilerinin sermaye yogun iiretime gegerek biiylik olcekli
tretime  baslamast  karsisinda  Tiirkiye ekonomisinin  sermaye  birikimini
saglayamadigindan geride kalmasi mevcut sektorlerde iiretim hacmini asirt

daraltmaktadir.

4.Uretime yonelik araglarin yabanci iilkelerden ithalat ile elde edilmesi iilkedeki

para ve sermaye birikiminin daha da kit ve elverissiz hale gelmesine neden olmaktadir.

5.Bankacilik ve finans sisteminde yapilanmanin yetersiz olmasi ve iilkenin artan
para ihtiyaci neticesinde fon talebinin biiylimesi, bankalardan kullanilacak kredi

imkanlarinin genisletilmesini gerekli kilmistir.

6.Uluslararasi finans sisteminin sermaye birikimi tizerinden doniisiim yasamast
ve lilkedeki fon talebinin mevcut iiretim hacminin karsilanmamasinin imkansiz hale
gelmesi, iiretimi yapilan tiiketim mallarinin karlilik hacminde asir1 diisiise neden

olmaktadir.

7.Ulke ekonomisinde iiretim hacminin simirlarina ulasmasi ve karlilik hacmini
yitirmesi, ihtiya¢ duyulan para ve sermayeye ulasabilmek i¢in uluslararasi piyasalarda
daha yakin ticari baglantilarin ve iliskilerin kurulmasi zorunlulugunu ortaya

¢ikarmustir.

8.Ekonomide yapilacak yatirimlarin finanse edilememesi uluslararasi finans
kuruluglarindan saglanan kredi miktarmi artirmakta ve kamu borg yiikiinii

genisletmektedir.

Tiim bu nedenlerin sonucunda, 1970’li yillarin sonu itibariyle {ilke
ekonomisinde doviz ihtiyaci iyice artmis fakat bu ihtiyacin karsilanamamasi iiretim

faaliyetlerini sekteye ugratmistir, sonrasinda ise Tiirkiye, IMF ile goriiserek borglarin
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O0demeyecegini belirtmis ve borg erteleme talebinde bulunmustur. Ayrica yasanan
petrol krizinin maliyetleri ve iirlinlerin fiyatlarini asir1 artirmasi cari agik sorununu
derinlestiren bir etki yaratmaktadir. Ayn1 zamanda petrol krizinin yasandig siirecte,
iilkeler yeni fonlar elde edebilmek icin daha c¢ok kredilendirme faaliyetinde
bulundugundan enflasyon olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon ise mal ve hizmetlerin
fiyatlarim1 daha ¢ok yiikselterek diinya ticaret hacmini daraltmakta ve Tiirkiye nin

doviz odakli borg yiikiinii agirlastirmaktadir.

Kapitalizmi derinlerinde yasayan diinya tilkelerinin Tiirkiye gibi kapitalizm ile
gec tanisan tlkelere sundugu uluslararas1 krediler, krizin etkisi nedeniyle daralma
yasamistir. Ote yandan, bu iilkelerde karlilik imkanlarinin bozulmasi Tiirkiye iizerinde
yapilan iiretim yatirimlarin1 daraltmis, tiretimin yasadigi darbogaz istihdami elverissiz
hale getirerek issizligi 6n plana c¢ikarmistir. is¢ci maaslari ise para piyasalarindaki

gerileme nedeni ile diiserek is¢i dovizlerini de azaltmistir.

Ulke ekonomisinin etkisinde kaldigi bu kriz siirecinde piyasa ve ekonomiler
kredilendirme imkanlarini asir1 sekilde genisletmis ve Tiirkiye sadece kamusal diinya
ekonomilerinden degil, 6zel sektoriin sundugu kredi imkanlarindan da kisa vadeli
krediler seklinde yararlanmak suretiyle bor¢ carkini dondiirmeye ¢alismistir (Kayang,

1977, 5.13-21).

Hiikiimet, kriz silirecinin yonetilmesi i¢in 1979-1983 wyillar1 arasinda
uygulanmas1 Ongoriilen ve bes yillik bir donilisiimii kapsayan kalkinma plani
hazirlamistir. Yapilan plan ile giindemdeki sorunlara ¢6ziim yollar1 aranirken
ekonomik biiylime hizin1 geriletmemek ve olusabilecek yeni problemlere karsi
hazirlikli olunmas1 amaglanmigtir. Dordiincii planin temel politikalari; sadece mal ve
hizmetler i¢in degil, iiretime tahsis edilen araclarin {izerinde de kit kaynaklari en
verimli sekilde kullanmaya yonelik bir planlama mekanizmasimin olusturulmasi,
toplumsal kesimin uygun alanlarda para sistemine katilmasini Ongbren piyasa
mekanizmalarimin gelistirilmesi, hem 6zel sektdor hem de kamu kesimi birligine
dayanan karma ekonomide ulusal para ve bankacilik sistemi {izerinde yapilacak
denetimlerin Merkez Bankasi ve devlet bankalar1 tarafindan gerceklestirilmesi,
uluslararasi ticaret ve bankacilik islemlerinden saglanan karlarin toplum yarar

gozetilerek ekonomik alanlara yatirnm tesviki seklinde yonlendirilmesi, ihracat
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islemlerinin 6zendirilmesine yonelik kurumsallasma ve haberlesme olanaklarinin
lyilestirilmesi ve bir doviz biit¢esi olusturulmasi, kamu bankalarmin yasadiklari
mevduat girisleri ve ¢ikislar1 karsisinda 6zel sektor bankalarina taninan olanaklara
kavusturulmasi, hiikiimet kaynaklarimin  kamu finansmanindaki  agiklarin
kapatilmasinda minimum diizeyde kullanilmasi, banka kredilerinin belirlenen
sektorlerde yapilacak yatirimlar i¢in verimli sekilde ve yeterli diizeyde kullandirilmasi
ve kredilendirmeye tabi tutulacak alanlar ig¢in istatistiki veriler toplanarak
aragtirmalarda bulunulmasi, hane halki tasarruflariin 6nceligi belirlenen alanlar igin
girisimcilik  faaliyetlerine yoneltilmesi, tarimsal {retime yonelik ciftgilere
kooperatiflesme olanaklari taninarak yatirim faaliyetlerinin de kredilendirilmesi,
sigortacilik sektoriindeki mevcut fonlarin 6zellikle cari islemler dengesi iizerinde
olumlu etkiler olusturmasina yonelik yasal diizenlemeler yapilarak kullandirilmasi,
maliye politikalarinin  devlet kaynaklarimi artiracak ve gelir dagilimindaki
adaletsizlikleri  iyilestirecek sekilde diizenlenen vergilendirme  sistemiyle
uygulanmasi, alinan vergilerin gelirin elde edildigi yil1 6ngorecek sekilde belirlenmesi
ve temel mal ve hizmetlerden degil, daha ¢ok liikse kagan iiriinlere yonelik tiiketimi
kapsamasi, tiiketim olgusunun tiretime endeksli hale getirilerek tiretim hacmindeki
artisla ivme kazanmasi, iretimi yapilacak mal ve hizmetlerin neler olacaginin
belirlenmesinde sahip olunan teknoloji ve alt yapinin incelenmesi ve isbirliklerinin
kurulmasi, ihracatin 6zendirilmesine yonelik ihtiyag duyulan girdilerin doéviz
0denmeden yapilan anlagsmalar kapsaminda yabanci llkelerden temin edilmesi,
uluslararas1 pazarlarda pazarlama ve planlama faaliyetleri ile esglidiimlii hareket
edilerek pazarin ihtiyaci olan tiriinlerin iiretim faaliyetine baglanmasi, ticari islemlerde
nakliye faaliyetlerinin ulusal firmalar tarafindan bizzat yapilmasi ile navlun
gelirlerinin artirilmasi, iilkeye yabanci sermaye girisinde ileri teknoloji igeren
yatirimlara yonelik finansman saglanmasi sartinin getirilmesi, istihdam hacminin is¢i
egitimleri ve 6zel programlar yiiriitiilerek artirilmasi, ayni nitelikteki is kollarina esit
diizeyde maas verilmesini ongéren bir iicretlendirme politikasinin uygulanmasi,
dretim planlamasinin  tarim  destekli  programlarla  yiriitilmesi seklinde

siralanabilmektedir (DPT, 1979).

Yukarida belirtilen kalkinma tedbirlerinden de anlasilacagi lizere kriz sonrasi

donemde devlet, sanayi temelli iiretim faaliyetlerinin seyrine cesitli yollarla
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miidahalede bulunmaktadir. Ozetle, devlet tarafindan saglanan bir ekonomik gelisme
ve kalkinma modelinin benimsendigi goriilmektedir. Fakat 1980 yilinda Tiirkiye
ekonomisinin bu model ile istikrar saglayamadig1 goriilmiis ve uluslararasi piyasalar
ile diinya ekonomilerinde deregiilasyon calismalartyla olusturulan serbest piyasa
ortamindaki ticari iligkilerin ekonomik biiyiimede avantaj saglayacagi gorisi
benimsenmistir (Intas, 2019, s.7). Bu nedenle Turgut Ozal baskanligindaki 43. Tiirkiye
Hiikiimeti, 24 Ocak 1980 tarihinde yapisal doniisiimleri iceren kararlar1 ekonomi
politikalarinda uygulamaya koymustur. Hiikiimet, ihracat merkezli bir sanayilesme
modelini benimsenmesiyle ekonomide yapisal doniisiim saglanacagini ongoérmektedir

(Oztiirk, Nas, & I¢dz, 2008, 5.16-17).

Devletin uygulama amacinda oldugu ve modelin ana cizgilerini belirleyen

olgular su sekilde siralanabilmektedir:

1.Devlet, ithalat ve ihracat islemleri hususunda 6zel kesim iizerinde yapacagi
makroekonomik miidahalelerini, asirtya kagmadan mevcut konjonktiiriin dogasi

geregi uygulayacaktir.

2.Para ve maliye politikalarinin temel hedefi, ekonomik biiylimenin
saglanmasindan ziyade enflasyon oraninin kontrol altinda tutulmasi olacaktir. Bu
nedenle parasalcilik {izerine sekillenen ve para arzi saglayan bir politika modeli

izlenecektir.

3.Uretim hacminde tam kullanmimi saglanmayan ¢iktilar degerlendirilerek

yatirimlara tahsis edildikten sonra yeni yatirimlarin yapilmasi saglanacaktir.

4.Sabit kur sistemi yerine esnek ve dalgali kur rejimi benimsenerek ihracat tesvik

edilecektir.

5.Yatirnmlarin istihdami artirict etkiye sahip oldugu alanlarda yapilmasi ve

artirtlmasi gerekmektedir.

6.Finansman aciklarinin kapatilmasi i¢in iilkeye sicak para girisi yerine uzun

vadeli yabanci sermaye tesviki saglanacaktir.

7.Faiz politikalar1 hane halki tasarruflarii artiracak sekilde gercekei yollarla

uygulanacaktir.

72



8.Ekonomideki kaynaklarin yapilan ¢alismalar ile rasyonel alanlarda kullanimi
saglanacak ve bu amacla kurumsal diizenlemelere gidilerek koordinasyon, para kredi,
yatinm ve ihracati tesvik, yabanci sermaye iizerine sekillenen kurullar

olusturulacaktir.

Alman bu kararlar neticesinde Tiirkiye ekonomisi, 1985 yilinda ihracat
hacminde ivme yakalayarak sanayi sektoriinde basar1 saglamis ve ihracat pazarlarimiz
gelismis lilkelerden gelismekte olan lilkelere dogru yonelmistir. 1980 yilinda kadar atil
kalan kapasite, uygulanan kararlar ile islerlik kazandigindan tiretim hacminde artis

yagsanmig ve bu artig ihracati elverisli kilmistir (Karaduman, 1981, s.17).

2.2.6.1988-1989 Krizi

24 Ocak 1980 kararlar1 ile ihracata yonelik uluslararasi ticarete imkan taniyan
disa agilma stratejileri igeren bir model benimsenmis ve bu model vasitasiyla
ekonomide doniisiim yasanmustir. Ancak bu kararlar ile uygulanan istikrar paketleri ve
yapisal reform programlari, ilk yillarda ekonomik kalkinma i¢in yarar saglamis olsa

da daha sonra yerini krizlere biraktigi goriilmektedir. (Firat, 2009, s.504).

1988 yilinda yasanan durgunluk neticesinde ekonomik biiyiime hizi
dalgalanmaya birakilmis ve istikrarsizliklar gozlemlenmistir. Bu donemde
ekonominin maruz kaldig1 makro ekonomik sistem soklari, krizlere zemin hazirlamis
ve sonucunda enflasyon olgusu ile diisiik biiyiime hiz1 ekonomik kalkinma adimlarmin
oniinde engel teskil etmistir. (Tar1t & Kumcu, 2005, s.163). Ayrica iilkede iyice artan
teror karmasasi, hiikiimetin miidahalesini gerektirdiginden gerekli giivenligin
olusturulmasi i¢in katlanilan maliyetler, harcamalarin artisina sebep olmus ve

ekonominin borg yiikii iyice artmistir (Kepenek, Yakup-Yentiirk, 2003, s.610-615).

Ozel sektoriin gelismesine yonelik yapilan galismalar, tam tersi bir etki ile kamu
sektoriinde bagar1 ile sonuglanmistir. Ihracati 6zendirme adma yapilan sanayi
tretiminde ise girdi ithalinin devlet tarafindan serbest birakilmasi, yabanci mal ve
hizmetlere olan talebi artirmustir. Ithalatin kamu borg yiikiinii artirmasi, cari agigin
ivme kazanmasi ve faizlerin artmasina sebep olarak hazinenin doviz rezervlerini
azaltici etki yaratmistir. 1989 yilinda ise Tiirkiye ekonomisi, dis iilkelere agik bir pazar

haline gelen serbest piyasa sahibi iilkelerden biri haline gelmistir. Ancak dis iilkelere
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yapilan bor¢lanmalarin daha c¢ok kisa vadeli olmasi, doviz agigim1i daha da
genisletmistir. Bu durgunluk donemine enflasyonun da eslik etmesi ile ekonomi
stagflasyon siirecine girmistir. Bir taraftan enflasyon orani artmaya devam ederken,
tiretim faaliyetlerinde de iggliciiniin verimsiz hale gelmesi ekonomik durgunlugu iyice
artmigtir. 1989 yilinda Tirkiye’nin tarimsal iiretimi iklim kosullarindaki kuraklik

sebebiyle daralma yagsamis ve alinan vergiler, kamu harcamalarinin altinda kalmistir.

Ekonomik biiyiime hedefleri, 1988-1989 yillar1 arasindaki siire¢te ekonominin
kriz ile ugragsmasi nedeniyle sekteye ugramistir. Bu noktada hiikiimet, altinci kalkinca
programini hazirlama yoluna gitmistir. Bu plan ile dengeli bliylime amaci giidiilerek
biitge harcamalarinin kisilmasi ve iilke yatirnmlarinin yabanci sermaye ile finanse

edilmesi amaglanmistir. Ancak bu plan 1991 yilina kadar basari saglayabilmistir

(Akpinar, 2009b).

1980 yilinda serbest ekonominin benimsenmesi ve 1989 yilinda sermayenin
biitiiniiyle serbestlestirilmesi sonucunda ithalat ve ihracat islemleri arasinda fark
gittikge acilmis ve iilkeye daha ¢ok kisa vadeli yatirnmlar yapilarak sicak para girisi
saglanmistir. Bu durum ise tilkenin uyguladigi kur rejimi ile mal ve hizmetlere yonelik

iiretim ve tiikketim dengesinin bozulmasina neden olmustur.

1988-1989 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinin maruz kaldigi bu kriz siireci,
uygulanan uluslararasi ekonomik serbestlesme girisimlerinin lilkede makro ekonomik
istikrar ve kalkinma saglanamadiginda cok biiyiilk olumsuz etkiler yarattig
goriilmektedir. Ulkedeki reel kesimin dinamikleri saglandiktan sonra ulusal finans
sisteminde serbestlesme calismalarinin yapilmasi gerekmektedir (Mangir, 2006,
s.470).

Devletin sermaye lizerindeki denetimi ve miidahalesinin, ulusal finans sistemi
ve lilkenin uluslararasi ticareti serbestlestirilmeden ve uygulanan politikalarin
sonuglart ongoriilmeden kaldirilmamasi gerekmektedir (Aydin & Erdogdu, 2007-
2008, s.91-92).

2.2.7. 1994 Krizi

1994 krizi, 1978-1980 yillarindaki yabanci para temelli krizden sonra Tiirkiye

ekonomisinin derinligini hissettigi ilk ciddi kriz olmustur (Dogru, 2015, s.69).
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Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi finans sistemi {lizerinde etkili olan bu krizin temel
sebebi, kamu kesiminin finansal gostergelerindeki dengesizlikler olarak
goriilmektedir. Bu siirecte kamu sektoriinlin bor¢glanma ihtiyaci ile yatirim ve tasarruf
dengesizligi krize sebep olmaktadir. Kriz donemine kadar 1990-1994 yillar1 arasinda
hiiklimet, uyguladigi para ve maliye politikalarinda genislemeci bir tavir
sergilemektedir. Ulke ekonomisinin istikrarl1 bir kurumsal alt yap1 sahibi olmamasi ve
denetim sisteminin kurulamamasi, ekonomideki biitce agiklari, giivenlik harcamalari,
enflasyon belirsizligi, kur baskisi ile 1994 krizine zemin hazirlamistir. Kriz 6ncesi
yasanan Korfez Krizi ve Avrupa Para Krizi, uluslararasi finans sisteminde riskli bir
ortam yaratmistir. Ayrica 1993 yilinin sonunda spekiilatif ataklar neticesinde sicak
paranin borsaya yonelecegi diisiiniilmiis, panik havasi ile hiikiimet faize katlanmamak
icin piyasa nakit para enjekte etmistir. Ancak beklenen gerceklesmediginden
piyasadaki yiiksek likit varlik, faiz oranlarini diisiirmek yerine doviz talebini artirict
etki yaratmis ve cari islemler acig1 ivme kazanmistir. Bunun sonucunda ekonominin
kredi notu uluslararasi kuruluslar tarafindan diisiiriilerek Tiirkiye yatirimlar agisindan
elverissiz ve risk igeren belirsiz bir {ilke ekonomisi olarak algilanmistir. Bu durum
karsisinda Tiirkiye, yabanc iilkelerden elde ettigi fonlarimi artik saglayamaz hale

gelmistir (Danisoglu, 2007, s.6-7).

Kriz, kamu kesiminde istihdami daraltici etki yaratarak reel {icretlerde diisiise
neden olmustur. 1989-1994 yillar1 arasinda hiikiimet tarafindan uygulanan yiiksek
ticretlendirme ve maas politikalar1 kriz siirecine sekteye ugramis ve bu donemde
yoksulluk, kirsal kesimden kentsel kesime dogru yonelmis ve gelir dagilimi kentsel
yasam iizerinde ciddi daralma yasamistir. Kamuoyu ise krize kars1 sendika gosterileri

ile tepkide bulunmustur (Koyuncu & Senses, 2004, s.19-32).

Tansu Ciller bagskanligindaki hiikiimet, 1994 krizinden c¢ikis yolu aramis ve 5
Nisan 1994 tarihinde yeni bir reform paketi agiklamistir. Reform paketinin
icerigindeki istikrar1 saglamaya yonelik kararlar; doviz kurunun serbestlestirilmesi,
uluslararast finansal dengenin yeniden olusturulmasi, biitge harcamalarinin
daraltilmasi, enflasyon oraninin diisiiriilmesi, cari agigin kapatilmasi, 6zellestirme ile
kamu kurum ve kuruluslarinin hazinedeki masraflarinin hafifletilmesi amacini
tagimaktadir. Ayrica banka ve sigortacilik sektoriindeki spekiilatif ataklara karsi

“tasarruf mevduati sigortas1” uygulanmasi baglanmis ve bu uygulama krizin hane halki
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ve firmalar tzerindeki etkilerini hafifletmistir. Alman bu kararlar ile Tiirkiye
ekonomisi krizin etkilerini hafifletmeyi basarmistir. Fakat yapilan diizenlemenin
maliye politikas1 odakli yiiriitiilmesi, y1l sonunda ekonomik biiyiime hizin1 ve reel
GSMH hacmini daraltict etki yaratmistir. Bu nedenle aslinda hiikiimetin uyguladig:
programin; sadece maliye politikas1 tedbirleri gozetilerek para politikasi araglari
kullanilmadan uygulanmasi, piyasa aktorlerinin hiikiimete giiven duymamasi ve bu
nedenle istikrar programina bagli kalinmamasi, kamu kurumlarinin yapisal sorunlarina
yonelik bir diizenleme yapilmamasi, siibvansiyonlar iizerinde daraltici dnlemler
alinmamasi, erken se¢im paniginin piyasada belirsizliklere sebep olmasi, devlet
hazinesinin borglanma faaliyetini kisa vadeli olarak siirdiirmeye devam etmesi

nedeniyle basarisizla sonuglandigi diistiniilmektedir (Bahar & Erdogan, 2011, s.9-15).

2.2.8. 1999 Krizi

1998 Rusya Krizi, Tiirkiye ekonomisini finans piyasalarinda riskli bir iilke
olarak algilanmasina sebep olmus ve ekonomiden yatirim amaci giiden yabanci
sermaye ve portfoy cikisi gerceklesmistir. 1999 yilina kadarki siirecte uluslararasi
finans sektorii ile Tiirkiye’nin de dis iilkelerden temin ettigi fonlar ve faiz 6demeleri
hizla artis yasanmaktadir. Tiirkiye’de sermaye sahipleri de reel yatirimlardan daha ¢ok
finansal yatirnmlara yonelmektedir. Ayrica ekonomide gelir dagilimi is¢i smifi
tizerinde baski yaratmaktadir. Hiikiimet ise ulusal bor¢lanma olanaklar1 yaratarak
enflasyon nedeniyle piyasaya tahvil siirmekte ve vergilendirme politikalari
uygulamaktadir. Bu nedenle biitce harcamalari igerisinde topluma hizmet etmeye

yonelik masraflar kisilarak biitge bor¢lar: kapatma amaciyla diizenlenmektedir.

18 Nisan 1999 se¢iminin ardindan kurulan hiikiimet, hazinenin finansal yiikiinii
hafifletmek i¢in IMF ile anlasma amaci giiderek 6zellestirmeye yonelik hazirliklarda
bulunmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda meydana gelen depremin iilkedeki
sanayi Uretiminin besigi olan Marmara Bolgesi'nde meydana gelmesi ile nitelikli
isgiicli kaybedilerek, bina, ticaret, saglik, giivenlik ve altyapt maliyetleri nedeniyle
biitgede biiyiik kayiplara ugramistir (InWikipedia, Ozgiir Ansiklopedi, 2022). Bu
esnada iktidar, 17 Agustos 1999 tarihinde ger¢eklesen deprem meseleleri ile ugrasmasi
gerekirken IMF’nin 6ngordiigii reformlar1 uygulamaya baslamis, sigorta primleri
artirilarak emeklilik yasi diistiriilmistiir. 1999 yilinin sonunda milli gelir daralmas,
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0zel sektor yatirimlari azalmas, biitce gelirleri kamu harcamalarinin altinda kalmas, faiz

O0demeleri ise harcamalarin istiinde seyretmistir (Aktiirk & Albeni, 2002, s.12-16).

IMF ile esgilidiimlii olarak uygulanmasi 6ngoriilen ekonomik istikrar kararlarinin
ana hatlar1 ise enflasyon rakamlarinda diisiis yakalanmasiyla faiz oranlart da
indirilecegi ve piyasalarin doviz kuruna yonelik gliven duymasinin saglanacagi ve
belirsizlik ortaminin kaldirilacagi amacini tasimaktadir. Bu ¢alisma ile 1 ABD dolari
+ 0,77 Euro degeri ile sekillen doviz paketi olusturulacak ve artis %20 oranina

sabitlenecektir.

9 Aralik 1999 tarihinde yiiriirliige konulan program ile enflasyon oraninin
diisiiriilmesi amaciyla déviz kuru 6nceden belirlenmektedir. Hiikiimet ve Merkez
Bankas1 bu uygulama ile piyasadaki belirsizligi bertaraf edecek, yabanci iilkelerden
saglayacagi sermaye girigini destekleyecek ve faiz oranlarmi diisiirerek enflasyonun
ivme kazanmasini engelleyecektir. Piyasadaki para miktar1 ise doviz endeksli rezerv
tizerinden belirlenecek ve kur dalgalanmalar1 mahal verilmeyecektir. Bu sekilde kamu

finansmanindaki aciklar piyasadaki para arzi ile finanse edilemeyecektir.

Ancak program sonucunda iilke ekonomisinin enflasyon rakamlar1 ciddi bir
diisiis kaydetmemesi programa duyulan giiveni sarsict etki yaratmaktadir. Ayrica
uygulanan programin yiiriitiilen para ve maliye politikalarina uygun olmamasindan

dolay1 istenen verimin saglanamayacagi ongoriilmektedir (Akdogu, 2012, s.197-198).

2.2.9. Kasim 2000 Krizi

22 Kasim 2000 tarithinde gergeklesen krizin ekonomiye hakim olan finans
sisteminden kaynaklandigi ve temel aktoriiniin de bankacilik kesimi oldugu
diistiniilmektedir. Bankalarin aktif ve pasif kalemleri arasindaki acig1 kapatmaya
calismalari, bor¢lanma ihtiyacini artirmistir. Ayrica bor¢lanmanin yaninda 6denmesi
ongoriilen faizlere ait risk odakli primlerin ivme kazanmasi, uluslararasi piyasalar ve
yabanci iilkelerden saglanacak finansman kaynaklarina ulasilamamasina neden
olmustur. Artan doviz talebinin Tiirkiye ekonomisindeki yabanci iilke bankalar
piyasadan ¢ekilmeye baslamistir. Bu noktada Merkez Bankasi, piyasanin ihtiyag
duydugu nakit para arzin1 karsilayamadigindan bankacilik kesimi giicliikler ile bas
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basa kalmigtir. Kasim 2000 Krizi'ne neden olan etmenler ise su sekilde

siralanabilmektedir.
1.Asir1 deger kazanan ulusal para birimi,
2.0demeler dengesindeki agiklarin ciddi bir siirda seyretmesi,
3.Sermaye birikimi saglayamayan finans sektoriiniin varligi,

4 Finansal araglar iizerinden sahip olunan varliklarin ayni araglar ile

karsilanmamasina olanak veren acik pozisyon riski,

5.Hiikiimet bankalarinin artan giderler ve harcamalar sonucunda katlandiklari

zararlar,
6.Mali sektor lizerinde karlilik ve faiz ytikiiniin artmasi.

7.Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan yapilan denetim ve

gozetimlerin Olgiisiinti ayarlamamasi (Karagor, 2006, s.387-388).

Ulkeden ¢ikis yapan yabanci yatirimeilart fonlari, bankacilik sistemindeki risk
haritasin1  genisletmistir. 22 Kasim 2000 tarihinin “kara ¢argsamba” olarak
nitelendirilmesine neden olan olgu ise Interbank gecelik faizlerinde %873’liik artig
yasanmasi olmustur. Yasanan krizi Oncii gostergelerden c¢ikarimlarda bulunarak
tahmin edebilen bazi1 devlet bankalari, sahip olduklar1 finansal ara¢ portfGyiinii
daraltarak vade smirlandirmasina gitmis ve 2000 yilinin sonlarna dogru faiz
oranlarinda gerceklesen diisiis karsisinda likit durumunu elverigli kilarak krizin

olumsuz etkilerini hafifletebilmislerdir.

Borsada yasanan %12’lik diisiis karsisinda Merkez Bankas1 déviz rezervlerini
eritmeye baglamistir. Sonrasinda borsanin sahip oldugu puan ortalamasi dip yasayarak
7.329 dolaylarinda kapanis yasamistir. Bu siiregte Demirbank’a yonelik uygulanan
bankacilik sektorii ambargolar1 nedeniyle elinde ciddi miktarlarda devlet tahvili olan
bu banka ¢ok biiylik bir 6deme zorlugu igerisine girmistir. Bankanin sahip oldugu
kamusal finans enstriimanlarini normal degerinden daha diisiik bir degere satisa
slirmesi, piyasada panige neden olmustur. Daha sonra banka biiyiik oranda zarara
ugrayarak devlet tarafindan kapatilmis ve devredilmistir. Bankacilik kesimi {izerinde

ise bilangolar kalemlerindeki vade uyumsuzlugu dikkat ¢ekici diizeydedir.
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Kasim 2000 krizi, tilke ekonomisinin goriiniimiinde saglanan iyilesme ile gegici
olarak etkisini yitirmistir (Cihangir, 2010, s.106-108). Merkez Bankasi’nin yitirdigi
doviz rezervinin IMF destegi ile karsilanmasi, bu krizin atlatilmasinda biiyiik rol
almistir (Bagci, 2016, s.49). Ayrica 2000 yilinda yasanan bu likidite krizinin, Tiirkiye
ekonomisinde piyasa aktorii konumunda olan biiyiik bankalar tarafindan kiiglik 6lgekli
bankalara tehdit uygulanmasi, yapilan Ozellestirme faaliyetlerindeki aksatmalar
sonucunda yabanci iilkeler iizerinde hiikiimet tarafindan yapilan reform paketlerine
giiven duyulmamasi ve belirsizlik ortami ve neticesinde Deutsche Bank’in ve ABD
merkezli bir bankanin portfoyler tizerindeki doviz girdilerini iptal etmeleri sonucundan

gerceklestigi belirtilmektedir (Berikol, 2008, 5.12).

Hiikiimetin kamu borg¢larinin  finansmaninda vergilendirme politikalari
uygulamasi gerekirken, aksine hane halki ve toplumsal kesim iizerinden borglanmasi
ve borcunu yine borg¢la karsilamasi, bor¢lanma faizlerini yiikselterek ulusal para
birimine yonelik faizlerin dovize yonelik faizlerin ¢ok iizerinde seyretmesine neden
olmus ve IMF destegini zorunlu kilmis ve sonucunda 1999 yili aralik ayinda bir
standby anlagsmasi daha yapilmistir. Bu anlagma ile uluslararasi piyasalardan diistik
faiz oranlari ile bor¢lanilmasi ve i¢ piyasalardaki ytliksek faiz oranlarindan kaginilmasi
ile enflasyonun ivme kazanmasi engellenmek istenmistir. Yapilan standby anlasmasi
ile yiiriitiilen calismanin temeli, doviz kurunun {izerinde baski yaratilarak ekonomideki
doviz miktarina yonelik para arzinin kontroliinii saglamaktir. 2000 y1l1 Kasim ayinda
yasanan kriz, ulusal piyasalar lizerindeki hakimiyetini genisleterek diger finans
sistemlerini de ic¢ine alan bir boyut kazanmistir. Ayrica ekonominin ulusal
gostergelerinin yaninda uluslararas: gostergeleri lizerinde de dengesizliklere neden
olmustur. Finansal gostergelerin enflasyon oranindaki artis ve isttihdamdaki daralma
nedeniyle bozulmasina, artik 6demeler dengesindeki agiklar da eslik etmektedir. Boyle
bir ortamda devletin kendi para birimini, diisiik enflasyon oranina sahip baska bir tilke
ekonomisinin ulusal para birimine endekslemesi, ihracati daraltirken ithalati tegvik
etmistir. Ozetle, Tiirkiye ekonomisi bu kriz neticesinde hem i¢ piyasada hem de dis
ticaret gostergelerinde saglayamadigi istikrara IMF endeksli uyguladigi politikalar ile

de ulasamamustir (Tomanbay, 2001, s.46-47).

79



2.2.10. Subat 2001 Krizi

21 Subat 2001 tarihinde Tiirkiye ekonomisinin yasadigi darbogaz oncesi
ekonomi, enflasyon oranmin yiiksekligi, kamu biit¢esi ve tasarruf agigi gibi ciddi
sorunlar ile ugrasiyordu. Fakat Merkez Bankasi, devletin biitce agiklarinin kapatilmasi
hususunda kaynak tahsisi saglayamamis ve doviz rezervleri lizerinde yavas bir azalma
seyri yasanmamistir. Ayrica 19 Subat 2001 tarihinde Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet
Sezer’in Bagbakan Biilent Ecevit’e anayasa kitapcigini firlatmasiyla alevlenen
tartisma, tilke piyasalarinda calkantilara sebep olmus ve 2001 Krizi’nin olugsmasinda

etkili bir rol tistlenmistir (Cakmak, 2007, s.88).

Subat 2001 krizinden sonraki siirecte, ekonomiye portfoy seklindeki sicak para
giriglerinin yapilmasi ve ithali yapilan hammadde niteligindeki girdilerin fiyat artist
nedeniyle enflasyonun ivme gostermesi, Tirk lirasinin degeri iizerinde degisime neden
olmus ve tlilkenin ithalat islemleri lehine bir ortam hazirlanmistir. Ancak ihracatin
artirtlmasi i¢in disalim islemlerinde yapilan artigin kur {izerinde devaliiasyonu ortaya
cikaracagi diisiiniilmektedir. Bu i¢inden ¢ikilmaz olgularin nitelikli bir kalkinma
seyrine cevrilebilmesi i¢in ulusal iiretim hacmi ve iriin yelpazesinin artirilmasi ve

yabanci iilkeler ile bulunan pazarlarda rekabet giicliniin yiikseltilmesi gerekmektedir.

Tirkiye ekonomisi, mal ve hizmet iiretimden elde ettigi ciktilarin hacmini
genislettikge, tiiketim amaciyla yurt disindan yapilan alim islemleri diisecektir.
Ekonomi, bunun yerine ileri teknolojiye sahip ve iiretim kollarin1 gelistirecek ilk
madde ve malzeme ile yatirim mallarina erisim imkani1 bulacaktir. Bu mallarin iiretime
stiriilmesiyle de ekonomi karliligini artiracak, iilkenin cari agig1 azalacak ve yasanan

krizlerin oniine gegilebilecektir (Altay & Celebioglu, 2015, s.14).

Hazinede bulunan borg yiikii, piyasalarda ve hiikiimete ait iktidar mensuplarinda
panige yol agmis ve lilkenin finansal sistemi ¢okme noktasina gelmistir. Ekonomide
yabanci para ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla Merkez Bankasi1 doviz satisina
baslamistir. Bazi ulusal bankalarin ise kisa vadeye sahip yiikiimliiliikleri ve borglarinin
finansmaninda yasadiklar1 sorunlar, iilke bankacilik sisteminde tahribatlara yol agmis
ve ekonomiye ilaveten biiyiik maliyetler yaratmistir. Bunun sonucunda 22 Subat 2001
giinii iilkenin kur rejiminde degisiklik yapilmis ve doviz kurunun dalgali bir seyir
izlemesine imkan taninmistir. Tiirkiye ekonomisinin kur planlamasinda degisiklige
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gitmesi, sabit kur rejiminin uygulanmaya devam edilmesinin artik miimkiin olmadigini
ortaya koymustur. Ciinkii sabit kur rejimi uygulanan bir ekonomide, ulusal ve
uluslararasi piyasalarda yaratilan spekiilatif bir atagin maliyeti ¢ok biiylik olmakta ve
bu maliyetin yiiksek faiz orani ile karsilanamayacagi bilinmektedir. Yagsanan kriz, bu

gercekligi dogrular nitelikte sonuglanmistir (Kansu & Baydur, 2008, s.37-38).

Yaklasik bir seneyi askin siiredir uygulamada olan enflasyonu diisiirme amaci
iceren programdan cikilarak 6 Aralik 2001 tarihinde IMF is birligi ile saglanan
kredilendirme, piyasalarda rahatlamaya imkan tanimis, fakat piyasada nakdi agiklik
sorununu ¢ozmekte basarili olamamis ve sonucunda Tiirkiye ekonomisi 21 Subat 2001
tarihinde bir sicak para krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Subat 2001 krizi, 22 Kasim
2000 tarihinde gerceklesen krize gore daha agir sartlari iceren spekiilatif bir atagin ve
2000 krizinin mali kesim {iizerindeki olumsuz sonuglarinin hala devam etmesinin
etkisiyle yasanmistir. Ayrica kriz reel kesim iizerinde de biiyilik tahribatlara sebep
olmus, bircok banka kapatilarak TMSF’ye devrilmek zorunda kalmis, firmalarin
zararlar1 artarak katlanmis ve bu siire¢ iflas ile sonuglanmus, issizlik orani %9
seviyelerine tirmanmis, hane halki gelir dagilimi arasindaki ugurum daha da
belirginlesmistir. Bu durum ise sosyal diizenin bozulmasini beraberinde getirecek
ortam1 hazirlamistir. Ekonomide ise bankacilik sektoriiniin denetimi ve gozetiminde
Merkez Bankasinin etkin rol iistlenememesi ve gerekli koruma mekanizmalarina sahip
olmamasi, {ilkenin ekonomik krizlere karst kirllgan bir noktasini ifade etmektedir

(Yeldan, 2001, s.194).

5 Nisan 2001 tarihinde hiikiimet tarafindan agiklanan giiclii ekonomik

kalkinmay1 dngdren programda yasanan krizin nedenleri su sekilde ifade edilmektedir:
1.Kamu biitge acig1 ve borg stokunun stirdiiriilemez yapida olmasi,
2.Devlet bankalariin finansal sistemindeki altyap1 sorununun ¢éziilememesi,

3.Kamu tarafindan uygulanan maliye politikalarinin mevcut sorunlara saglikli

bir alternatif liretememesi.

Tiim bu sorunlarin ¢oziimii i¢in ise asagidaki calismalarin yapilmasi

ongoriilmektedir:
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1.Devletin uygulayacagi tedbirlere yonelik seffafligi temel alan bir yapi

benimsemesi,

2.Kamunun finansman ytikii hafifletilerek biitce agiklarinin kapatilmasiyla iilke

finans sisteminin gii¢lendirilmesi,

3.Bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlarin saglam bir altyapr olusturularak

diizenlenmesi ile ¢ozliime kavusturulmasi,

4.Ulusal ve uluslararas1 piyasalarda iilke ekonomisinin rekabet giiclinii

giiclendirecek diizenlemelerde bulunulmasi.

Yapilan calisma ile Subat 2001 krizinin ekonomi iizerindeki agir yiikiiniin

hafifletilmesi amaclanarak maliye politikas1 odakli diizenlemelerde bulunulmustur.

Hiikiimet tarafindan 2001 krizi sonrasi yapilan degisimler ve uygulanan
programlar, ekonomide liberalizmin etkinliginin artirilmasini dngérmektedir. Politik
Olciitlerde, para ve maliye politikalarinda, uluslararas: iliskilerde, ithalat ve ihracat
islemlerinde ve lilke rekabet giiclinde saglanan olumlu gelismeler; lilke ekonomisinin
onceki yillara gore global piyasalarla ve uluslararas: ticaret ile esgiidiimlii bir ticari

yapiya sahip olmasini saglamistir (Ekinci, 2013, s.115-121).

2.2.11. 2008 Kiiresel Finansal Krizi

2008 yilinda ABD merkezli olarak gergeklesen kiiresel finansal kriz, bir kredi
krizi olarak baglamis, daha sonra bir likidite krizine doniiserek tiim gelismis ve
gelismekte olan diinya iilkelerinin ekonomik biiylime hizlarin1 negatif olarak

etkilemistir.

Diinya ekonomileri ve Ozellikle ABD piyasalarinda bulunan asir1 likit para
hacmi, bankalarin hane halki ve isletmelere kullandirdiklar1 kredilerin yapisinin
piyasaya entegre olan talebe gore belirlenmesi, kredilerin kiymet seklinde
degerlenmesi, serbest piyasa ekonomisi amaci gildilerek {ilkeler arasindaki
sermayenin dolasim hizinin artmasi, llkelerin kredi notunu belirleyen kuruluslarin
saglikli ve etkin bir risk degerlemesinde bulunamamasi, 2008 krizini hazirlayan

nedenler olarak degerlendirilmektedir (Alantar, 2008, s.8-9).
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Tiirkiye, en 6nemli daralma konjonktiiriinii yasayan gelismekte olan iilkelerden
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimlarini portféy seklinde finanse edebilen
gelismekte olan iilkeler, kriz siirecinde sicak paranin iilkeden ¢ikis1 sebebiyle GSYIH
hacimlerinde diisiis yasamislardir. Ciinkii saglanan yatirnmlarin kaynagi, gelismis
tilkelerdir ve bu tilkeler krizi derinden yasadigi i¢in gelismekte olan iilkeler finansman
kaynagi bulamaz hale gelmistir. Ekonomik biiylime hizinin daralmasi, diinya
iilkelerinin {iiretimlerini sekteye ugratmis ve bunun sonucunda da iiriin talebi
azalmistir. Bu nedenle Tiirkiye, ithalatinda daralma yasamistir. Ayrica Tiirkiye’nin
thracat iglemlerine yonelik {retimde girdileri ithalat yoluyla sagladig:
diisiiniildiiglinde, issizligin artacagi ve sosyolojik bir baski yaratacagi s6z konusu
olabilmektedir. Ancak Tiirkiye’nin gelismis {lilkelere gére 2008 krizinin yarattigi
durgunluktan daha az etkilendigini sdylemek miimkiindiir (Kaderli & Kiigiikkaya,
2012, 5.94-95).

2009 yili kriz sonras1 donemde Tiirkiye, ekonomik gostergelerinde iyilesme
kaydetmis ve liretim ile biiylime hacminde gelisme saglamistir. Tiirkiye’deki insaat
sektoriiniin bu krizden biiytlik bir etki ile ¢cikmamasinin sebebi ise ABD kadar gelismis
bir piyasa mekanizmasinin bulunmamasidir. Tiirkiye’de insaat ve konut hacminin
makro ekonomik degiskenler iizerinden yonlendirildigi, bu degiskenlerin ise faiz,

enflasyon ve doviz kuru vasitasiyla belirlendigi bilinmektedir (Dilber & Sertkaya,
2016, s.27).

2008 yilinda yasanan kriz ile hiikiimet, kamu harcamalarin1 kisarak, vergi artirici
politikalar izlemistir. Bu nedenle ile egitim, saglik, sosyal harcamalara konu olan
maliyetlerin azaltilmasi i¢in kamu kaynaklarmin kullanimindan kac¢inilmistir. Kriz
doneminde istihdamin ve iggiliciiniin saglanamamasi sebebiyle devlet kurumlar1 ve
kuruluglarinin yasadigi maddi sorunlar finansman iizerinde yiik olusturmus ve devlet
tarafindan yliriitiilen sosyal yardim ve gilivenligi temel alan prim sistemi sekteye

ugramistir.

Ekonomik krizler, toplumun ve 6zellikle yoksul kesimin gelirlerini daraltarak
alim giiclinii diisiiren bir etkiye sahiptir. Kriz donemlerinde, hane halkinin

tikketimdense tasarruf egilimine girdigi bilinmektedir. Gelirden temel insani ihtiyacglari
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kargilamak i¢in ayrilmasi gereken pay, issizlik nedeniyle yasanan darbogaz yiiziinden

gittikce daralma seyri izlemektedir (Memisoglu & Durgun, 2011, s.97).

Tirkiye, diger iilke ekonomilerindeki iktidarin uyguladigi politikalarin yolundan
giderek ilk olarak para politikasi tizerinde likidite kredisi vererek ve faiz indirimleri
uygulayarak ekonomiyi canlandirmaya calismistir. Ancak bu tedbirler yetersiz
kalkinca maliye politikas1 araglarina bagvurmustur. Bu nedenle biitge gelirleri ve kamu
harcamalari lizerinde diizenlemelere gidilmistir. Bu amagla; likidite sorunu yasayan ya
da zararlarin1 6deyemeyecek hale gelen iflasin esigindeki kurulus ve bankalara
destekler verilmesi Ongoriilmiis, fakat bu destekler kriz siirecinde 0zel sektorde
yasanan mal ve hizmet talebindeki daralma sebebiyle gerceklestirilememistir. Daha
sonra mevcut talepteki daralmanin oniine gegilebilmesi i¢in, igsizligin giderilmesine
yonelik yeni tretim kollar1 olusturulmaya ve o6zel sektdr calisanlarini korumaya
yonelik sigorta 6demesi ve prim sistemi Ongdriilmiistiir (Kaya & Kaygisiz, 2015,
5.180).

Kiiresel kriz, iilkeden yabanci sermaye ¢ikisina neden olmus ve Tiirkiye nin
ulusal para birimi yabanci iilke paralar1 karsisinda deger kayb1 yasamistir. Merkez
Bankas1’nin nihai amaci kriz siirecinde toplam talebin daralmasini 6nlemek olmustur.
Merkez Bankasi bu hedef ile politika faiz oranmi diistiriip daralan kredi hacmini
genisleterek tiikketim ve yatirimlarda gelisme saglamay1 amaglamigtir. Buna ek olarak
ulusal doviz piyasalarinin da saglikli bir sekilde islemesi i¢in doviz rezervlerinde
esneklik saglamis, iilkedeki doviz ihtiyacin1 dogrudan ve dolayli miidahaleleri ile
karsilamaya ve piyasalarda yasanacak doviz sikintisinin 6niine gegmeye ¢alismistir.
Ayrica, Merkez Bankasinin kriz siirecinde yiirlitmekte oldugu politikalarin temel

etmenlerini su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

1.Fiyat istikrar1 ve finansal gostergelere saglikli bir isleyis kazandirilmasi adina
enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsenmistir. Ulke enflasyon oran1 ise uluslararasi

piyasalarin seyrine gore sekillenmektedir.

2.Ekonomideki durgunluk sebebiyle uygulanan genisletici para politikasi,
Merkez Bankasinin diger kurum ve kuruluslar ile yiriittiigii is birligi araciligiyla

olumlu sonuglar saglamistir.
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3.Finansal sistemi kirilgan hale getiren ddemeler dengesi agigini minimize
edebilmek ve sicak para seklinde gerceklesen yabanci sermaye yatirimlarinin
vadelerinin uzatilmasina yonelik politikalar uygulanmaktadir (Serel & Bayir, 2013,

5.78-79).

2008 kiiresel finansal krizi, Tirkiye ekonomisinin makro ekonomik
gostergelerinde degisikliklere neden olmustur. Bu donemde 2002-2007 arasindaki
donemde goriilen ekonomik biiylime hizina oranla en diislik biiylime hiz1 goriilmiis ve
2008 tarihinde ekonomik biiylime %2, enflasyon orami %12, ithalat ve ihracat
arasindaki dig ticaret acig1 74 milyar dolar, dogrudan yabanci sermaye hacmindeki

azalma %335, issizlik ise %9 dolaylarinda gerceklesmistir (Ucan & Cebe, 2018, s.10).

Ozetle, Tiirkiye ekonomisi bu krizin etkilerini; uluslararast mal ve hizmet
talebinde ve ulusal kredi hacmindeki daralma, ekonomik politikalara duyulan giivenin
azalmas1 ve piyasadaki belirsizlik seklinde yasamistir. Ancak alinan tedbirler ve
yapilan diizenlemeler ile krizin etkisi hafifletilerek daha cok reel kesim iizerinde

sinirlanmistir (Aras, 2010, s.15).
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Arastirmanin bu boliimiiniin ilk agsamasinda literatiir arastirmasina, ekonometrik

metodolojiye iligkin teorik detaylara ve ampirik bulgulara yer verilmistir.

3.1. Literatiir Taramasi

Arastirmanin konu ve amaci gozetilerek derlenen bu boliimde, ampirik

literatliriin tespit edilebilen c¢alismalari, yontem, donem ve sonug¢ dahilinde

tanmitilmustir.

Tablo 3. Ekonomik Biiylime, Toplam Yatirimlar ve Enflasyon Oran1 Degiskenlerine

Yonelik Caligmalar
Arastirmaci Yontem Donem Sonug¢

Jangili (2011) Granger Nedensellik Analizi 1950 - 2007 Ekonomik biiyiime toplam
yatirimlarin  hacmini artirmaktadir
ancak aralarinda karsilikli
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Kaygisiz, Kaya | Granger Nedensellik Analizi 1980- 2014 Ekonomik biiylime toplam

ve yatirimlart  agiklamada istatistiki

Koésekahyaoglu olarak anlamli bulunamamistir ve

(2016) arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

Kartikasari Panel Regresyon Analizi 2009-2016 Ekonomik  biiyiimenin  toplam

(2017) yatirimlart artirict etkisi
bulunmaktadir.

Cetinkaya ve | Johansen Esbiitiinlesme ve Wald | 1975-2012 Uzun donemde hem ekonomik

Tirk (2014) Testi bliyime ve toplam yatirimlar
arasinda egbiitiinlesme vardir hem
de pozitif nedensellik bulunmaktadir
fakat kisa donemde ekonomik
biiylime toplam yatirimlart
etkilememektedir.

Kirmanoglu VAR Analizi 1964-2000 Enflasyon  toplam  yatirimlari

(2001) ozellikle ozel sektor yatirimlarim
ters yonde etkilemektedir.

Kormendi ve | Yatay Kesit Verileri 1950-1977 Enflasyon oranlar1 toplam

Meguire (1985) yatirimlari daraltmaktadir.

Valadkhani Granger Nedensellik Analizi 1968-2000 Reel yatirimlar ve enflasyon oranlari

(2003) arasinda  negatif  yonli  iliski
bulunmaktadir.

Khan ve | Esik Etkilerinin Varlig1 Testi 1960-1998 Ozellikle sanayilesmis iilkelerde

Shenhadji (2000) enflasyon  oranlarindaki artis
yatirimlart azaltmaktadir.

Barro (2013) Panel Regresyon Analizi 1960-1990 Uzun vadede yiikselise gecen

enflasyon oranlart, toplam
yatirimlarin ~ azalmasina  neden
olmaktadir.
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Bagci ve | Granger Nedensellik Testi 2002-2015 Yatirim ile biiyiime ve yatirim ile

Ergiiven (2016) enflasyon arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi s6z konusu
degildir.

3.2. Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde, aragtirmanin amag, kapsam ve yontemine yonelik
olarak uygulanan birim kok testleri ve regresyon analizinden elde edilen bulgular

degerlendirilecektir.

3.2.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, Tiirkiye’de finansal krizlerin toplam yatirimlara etkisinin

sorgulanmas1 amaglanmustir.

3.2.2. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Tiirkiye’de finansal krizlerin yatirimlara etkisinin sorgulanmasinin amaglandigi
bu calismada, 1980-2019 donemine iliskin yillik biiyiime ve enflasyon oranlar ile
toplam yatirim verileri Diinya Bankasi ve IMF’den alinarak analizlere tabi

tutulmustur. Analizlerde E-Views 10 programi kullanilmstir.

Oncelikle, ilk ve zorunlu adim olan duraganlik sinamalar1 gerceklestirilmis ve
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin (KPSS) Duraganlik Testi ve Lee ve Strazicich (LS) kirilmali birim kok testi
ve EKK teknigiyle analiz edilmistir.

3.2.3. Zaman Serileri Analizi

Zaman serileri ve zaman serileri analizine iligkin teorik detaylarin tanitildigi bu
boliimde ilk olarak, birim kdk ve duraganlik kavramlarinin agiklamalarina yer
verilmistir. Ardindan uzun dénemli iliskinin tespiti i¢in sinir testine ve teste iliskin

teorik temellere deginilmistir.

3.2.3.1. Zaman Serilerinin Genel Kavramlari

Ekonomi teorileri gecerliligi sinanmalarinda ekonometrik yontemlerden
siklikla faydalanilmaktadir. Zaman serileri ekonometrisinin baslangi¢ asamasinda,

ilgilenilen zaman serisinin birim kok igerip igermedigini arastirmaktadirlar: zaman
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serisinin duragan dist veya duragan olmasit ekonometrik analizlerin gidisatini
yonlendirmektedir. Ciinkii degiskenler arasindaki iligkinin anlamli olabilmesi ig¢in
zaman serisinin ya da serilerinin duragan bir yapida olmasi gerekmektedir (Tar1, 2012:

374; Cigdem ve Altaylar, 2020:46).

Bir degiskenin yahut zaman serisinin birim kdk icermemesi, serinin duragan
olduguna isaret etmektedir. Ozellikle makroekonomik zaman serileri, uzun dénemde
bir¢ok farkli sokla (iktisadi krizler, dogal afetler vb.) karsilasabilmektedir. S6z konusu
soklar seri lizerinde gecici bir etkiye sahipse zaman serisinin duragan (I(0) stireci);
kaliciysa zaman serisinin duragan dist (birim kok igeren) bir yapida oldugunu
belirtmektedir. Bu durumun asil sebebi ise, seriye yahut degiskene gelen soklarin etkisi
kaliciysa ve zamanla bu kalicilik azalmiyorsa, seri kendi ortalama degerine tekrar geri

donememektedir (Bozkurt, 2007: 27).

Zaman serileri analizinde bahsi gecen duraganlik kavrami “zayif veya

kovaryans” duraganliktir. Kovaryans duraganlik ise ii¢ sarta baghdir:
e FE(y:) = u (ortalamasi zamana gore degismez)
e Var(y,) = o? (varyansi zamana gore degismez)
o Cov(y:, Vi—r) = pr (kovaryansi zamana gore degismez)

(1), (2) ve (3) numarali esitliklerde belirtilen ii¢ kosul, tiim gecikmeler i¢in ortalama,
varyans ve kovaryans degerlerinin sabit olmasi ya da zaman igerisinde sabit bir degere
yakinsamasi seklinde agiklanabilmektedir. (3) numarali esitlikte pk, k gecikmeli
kovaryans olup (Yt ile Yt+k) arasindaki kovaryansi belirtmektedir. Bu ii¢ sartin
saglandig1 bir zaman serisine “kovaryans duragan”, daha basit ifadeyle “duragan”

denilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012:740).

Granger ve Newbold (1974), duragan bir yapida olmayan zaman serilerinden
elde edilen regresyonun sahte regresyon olabilecegini gostermislerdir (Aktas, 2009:
39). Sahte (diizmece) regresyon, aslinda birbirleriyle iliskisi olmayan degiskenlerin
arasinda yiiksek korelasyona rastlanma durumu olarak ifade edilmektedir. O halde, bir
regresyon modeli tahmininde sahte regresyon problemiyle karsilasmamak igin

serilerin duragan olmasi ya da duraganlastirilmas: gerekmektedir. Serilerin
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duraganlastirilmasi i¢in Box ve Jenkins (1976), fark alma (Yt - Yt-1) siirecini
onermislerdir. Fark alma siireciyle elde edilen seri icin ise “biitiinlesik” terimi
kullanilmaktadur. Ilgili serinin duraganliginin saglanmasi i¢in “d” kez fark alma islemi
uygulandiginda, degiskenin d. dereceden biitiinlesik oldugu anlamina gelmekte ve I(d)
seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla, biitiinlesme derecesi sifir olan bir degisken
duragandir (diizeyde duragan) ve bu degiskenin gosterimi “I(0)” seklinde olmaktadir

(Kennedy, 2006:356).

Arastirma kapsaminda incelenen makroekonomik degiskenlere iliskin kisaltma,

birim ve veri tabani bilgileri Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Makroekonomik Degiskenlerin Tanitim1

Degiskenler Veri Frekansi Kisaltma Birim Veri Tabam
Toplam Yatirimlar Yillik Tl GSYIH %’si  Diinya Bankasi
Biiyiime Oranlari Yillik GDP Oran Diinya Bankasi1
Enflasyon Oranlar1 Yillik ENF Endeks IMF

Analizde kullanilan degiskenlerin 1980-2019 doneminde nasil bir seyir
izledikleri Sekil 2 ve Sekil 3°te verilmistir.

GDP

12

_8\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 2. GDP Degiskeni i¢cin 1980-2019 Donemi (% Yillik).

89



Tl

32

30

28

26

24 -

22

20

18 A

16“"V““Y““V‘“‘Y““"“"““V“
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 3. Toplam Yatirimlar Degiskeni i¢cin 1980-2019 Dénemi (% GDP).

1980-2019 donemleri arasinda incelenen makroekonomik degiskenlere iliskin

Ozet istatistikler Tablo 5’de paylasilmaktadir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama  St. Sapma En Biiyiik Deger  En Kiiciik Deger  JB lstatistigi

Ti 40 24,8825  3.34899 18.03 31 0.922046
GDP 40 449475  4.264514 -5.75 11.2 4.986108 ***
ENF 40 39.74405  30.46989 105.215 6.250977 3.35022

Not: Tammlayicu istatistikler ham veriler tizerinden hesaplanmistr.

Calismada kullanilan ekonometrik model ise asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Toplam Yatirimlar = f (Biiyiime) 4
TIt = BO + ﬁlGDPt + ut
Toplam Yatirimlar, = f, + p,Biuylume; + u; (5)

Bu modelde yer alan TI, toplam yatirimlar1; GDP, biiyiime oranlarini; 8, sabit terimi

u, ise hata terimini gostermektedir.
Toplam Yatirimlar= f (Enflasyon Orani) (6)

Tl=p2+B3ENF+us (7
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Ikinci modelde yer alan TI, toplam yatirimlari; ENF, enflasyon oranlarini; 8 , sabit
terimi u,, ise hata terimini gostermektedir.

Tablo 6. Korelasyon Tablosu

Degiskenler TI GDP I1ISZ ENF

TI 1 0.03031 0.523815 -0.3694
GDP 0.03031 1 -0.08427 -0.29133
ENF -0.3694 -0.29133 -0.69162 1

Tablo 6’da arastirmanin degiskenlerine iliskin korelasyon matrisi yer almaktadir. Tl
ve GDP arasindaki iliskinin pozitif ve ENF ile Tl arasindaki iliskinin de negatif oldugu
goriilmektedir. Bu durum degiskenler arasinda ayrica regresyon modelinden
beklenilen katsayilarin da GDP i¢in pozitif ve ENF i¢in ise negatif olduguna isaret

etmektedir.

Esitlik (4), Esitlik (5), Esitlik (6) ve Esitlik (7)’de tanitilan regresyon modellerinin
sahte regresyon sorunuyla karsilasilmamasi i¢in ekonometrik analizin ilk asamasinda
birim kok ve duraganlik analizleri yer almaktadir. Birim kok ve duraganlik analizi i¢in
ise teorik temelleri birbirinden farkli olan ADF birim kok testi ve KPSS duraganlik

testi olmak tizere iki test uygulanmistir.

3.2.4. Zaman Serilerinde Birim Kok Testleri

Duragan dis1 bir zaman serisinin bir veya birden fazla duragan dis1 zaman
serisine gore regresyonundan, yiliksek bir belirlilik katsayis1 degeriyle birlikte F ve t
testlerine gore anlamli olan en az bir regresyon katsayisi elde edilebilmek miimkiindjir.
Fakat tahminlenen sonuglarinin yaniltict olma ihtimali ortaya ¢ikabilmektedir ki bu
durumun temel nedeni standart dogrusal regresyon islemlerinde zaman serilerinin
duraganligini varsaymasindan kaynaklanmaktadir. Zaman serileri duragan bir seyir
sergilemiyorsa tahminlenen regresyonun sahte regresyon olma ihtimaliyle
karsilagilmaktadir (Granger ve Newbold, 1974: 11-20; Gujarati, 2015: 234).

Makro-iktisadi zaman serileriyle (degiskenlerle) caligilirken bir serinin, uzun
donemde bir¢ok soka (ekonomik krizler, dogal afetler, politika degisimi vb.) maruz
kaldig1 goriilmektedir. Bahsi gecen soklar zaman serisi iizerinde kalici yonde etki
ederse ilgili serinin duraganligi bozulmaktadir. Bu nedenle zaman serileri analizinde
serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir (Cigdem
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ve Altaylar, 2020:123). Ekonomik biiyiime ve enflasyon oranlari ile toplam
yatirimlarin hacmi arasindaki iligkinin belirlenmesinde ilk asama, degiskenlerin
duraganlik tespitinin yapilarak duraganlik derecesinin belirlenmesi olmalidir.
Duraganligin saglanmasindaki sart ise degiskenlere ait zaman serilerinden elde edilen
ortalama ile varyans arasinda bir zaman degisikliginin olmamasidir. Eger veriler
arasinda duraganlik s6z konusu degilse, elde edilen sonuglar gercegi yansitmayacak
ve sahte regresyon problemi ile karsilasilmasi ihtimali dogacaktir. Makroekonomik
degiskenlerin yillik zaman dilimleri {izerinden sinandig1 ve birim kok testleri ile birim

kokiin varligini ortaya koyan birgok yontem bulunmaktadir.

3.2.4.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin birim kok analizlerinde siklikla tercih edilen Genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testi, AR(1) siireci tizerine kurulan ve Dickey-Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen DF birim kok testinin bir versiyonudur. Ilgili zaman serisinde
daha yiiksek mertebeden bir korelasyon (birden biiyiik) mevcut oldugunda & (hata
terimi) temiz dizi (white noise) olma O6zelligini yitirmektedir. Bu nedenle, ADF
testinde bu problemin ¢6ziimiine yonelik olarak AR(1) siirecinden ziyade AR(p) siireci
temel alinarak esitlige “p” gecikmeli fark terimleri dahil edilmektedir. ADF birim kok
testine iliskin test denklemleri sirasiyla, sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve sabit

terimli ve trendli olmak tizere agsagidaki gibi gosterilmektedir:

Ay, = 8y,1 + X5, Biby._; + & (sabit terimsiz ve trendsiz)

8
Ay, =pu+68y,1+ X5, Biby.; + & (sabit terimli) 9)
Ay, = pu+Bt+ 8y, + X0, Biby._; + & (sabit terimli ve trendli) (10)

Burada, p sabit terime, t deterministik trende, p gecikme sayisina ve &t ise hata terimi
serisine karsilik gelmektedir. ADF denklemlerinin her iicii i¢in de ilgili seride birim
kok varligimi ifade eden (bir diger deyisle serinin duragan olmadigini belirten) temel

hipotezler ayni sekilde kurulmaktadir (Gujarati, 2015:328). Yapilan ¢alismanin ADF
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denkleminde ise sabit terimli ve trendsiz model ile sabit terimli ve trendli modelden

faydalanilmistir.

ADF denklemi {izerinden elde edilmesi 6ngoriilen verilerin hipotezleri asagida

verilmistir:
Hy: & = 0 (seri birim kok igermektedir.)
H;: 6 < 0 (seri birim kok icermemektedir)

Tablo 7. ADF Birim Kok Testi (Diizey Degerler)

Degiskenler Sabit Terimli (T ist.) Sabit Terimli ve Trendli (T ist.)
TI -2.7035 *** (0.0825) -3.8297 ** (0.0254)

GDP -6.7992 *  (0.0000) -6.6719 * (0.0000)

ENF -1.3847  (0.5798) -1.4109  (0.8420)
Degiskenler Sabit Terimsiz ve Trendsiz (T ist.)

AENF -5.9336 * (0.0000)

Not: * ** *** qirast ile %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7, makroekonomik degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. TI ve GDP degiskenlerinin birim kok icerdigini ifade eden temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda ADF birim kok testine gore s6z
konusu degiskenler diizeyde duragan yani 1(0) siirecine tabidir. Diger yandan ENF
degiskeni i¢in ilgili temel hipotez reddedilememektedir. Boylelikle ENF degiskeninin
ADF testine gore duraganlik seviyelerinin belirlenebilmesi i¢in birinci farklar: alinarak
tekrar ADF testine tabi tutulmus ve temel hipotezin reddedildigi goriilmiistiir. ADF
testine gore ENF degiskeninin duraganlik derecesi “1”dir. Ancak ADF’nin referans
bir test olmasina karsin olduk¢a primitif bir test olmasi da rakip birim kok ve

duraganlik testlerine (KPSS ve LS testleri) bagvurulmasini gerekli kilmistir.

3.2.4.2. KPSS ( Kwiatkowski- Phillips- Schmidt- Shin) Testi

Kwitkowski, Phillips, Shin ve Schmidt (KPSS) (1992) tarafindan gelistirilmis
olan bu testte, serinin duragan oldugu ifade edilen temel hipoteze karsilik serinin

duragan olmadig: alternatif hipotezleri altinda bir test istatistigi onerilmektedir. Yt gibi
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duraganligi arastirilan bir zaman serisi ele alindiginda, seri, deterministik trend,
duragan hata terimi ve rassal yliriiyiis slirecinin toplamina ayrildigi varsayimiyla (4)

numarali esitlikteki gibi gosterilebilmektedir:

Ve =&t +1e+ e vet=1,2,...,T (11)

(11) numaral esitlikte rt rassal yiiriiyiis siirecini, t deterministik trendi ve &t de
hata terimini ifade etmektedir. Temel (ya da bos hipotez) hipotez altinda, yt serisi

trend duragan veya sabit terimin etrafinda duragandir. KPSS test istatistigi:

T 52
5 T_ZZ t
t s2(1)

(12)
seklinde hesaplanmaktadir. Teste ait temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla:
Hy: 62 = 0 (seri duragandir)
Hy: 02 > 0 (seri duragan degildir)

KPSS duraganlik testi bu yoniiyle diger birim kok testlerinden farklilasarak duraganlik

temel hipotezinin sinanmasi temeli ile islemektedir (Kwiatkowski vd., 1992: 161-165).

KPSS duraganlik testi, ADF birim kok testinin sahip oldugu hipotezlerin tam
tersi sekilde uygulanmasi ile gercgeklestirilmektedir. ADF birim kok testleri yt
degiskenin duraganlhigini ifade eden I(1) hipotezi ile sekillenirken, KPSS gibi
duraganlik testleri ile I(0) hipotezinin sinamasi yapilmaktadir. KPSS, yi’nin duragan
oldugunu temel hipotez olarak kabul etmektedir duragan oldugudur. Bu testin

modellemeleri ise asagida gibi tahminlenmektedir:

Ye= @ +u + & (13)
ye=a + B+ u + & (14)
Be = Me—1 t e pe~ 11D (0, 07) (15)

Hy: o = 0 hipotezi, temel hipotez olarak kabul edilmekte olup, u, sabit olarak ifade

edilmektedir. Buna gore;
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Tablo 8. KPSS Duraganlik Testi

Degiskenler Sabit Terimli (T ist.) Sabit Terimli ve Trendli (T ist.)
Tl 0.5350 * 0.1186 *
GDP | 0.0715 * | 0.0520 *
ENF 0.5242 * 0.1182 *

Not: * ** *** qirast ile %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de arastirmaya konu degiskenlerin KPSS duraganlik testi sonuglari yer
almaktadir. Tiim degiskenler i¢in ilgili serinin duraganligini belirten temel hipotezin

reddedilemedigi goriilmekte ve duraganlik derecelerinin “0” oldugu anlasilmaktadir.

Bu asamada, Tablo 7 ve Tablo 8’den eclde edilen sonuglar birlikte
degerlendirildiginde Tl ve GDP degiskenlerinin diizeyde duragan (bir diger ifadeyle
I(0) da denilebilir) bir siirece tabi olduklar1 kaydedilmistir. Ancak ENF degiskeni i¢in
ADF testi duragan olmayan; KPSS testi ise duragan bir siirece isaret etmektedir. Bu
iki rakip testin sonuglarinin ¢elismesinden dolay1 kirilmali birim kok testi olan Lee ve

Strazicich (2004) testine basvurulmustur.

3.2.5. Lee ve Strazicich Kirilmali Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich kirilmali birim kok testi, zaman serilerindeki yapisal
kirilmalart dikkate alarak ADF tiiriindeki kirilma etkisini yok sayan testlerin neden
oldugu sahte reddetme sorununu 6nleyerek modelin dogru temeller {izerinde insa

edilmesine imkan tanimaktadir (Tirasoglu, 2014, s. 74).

Tablo 9. Lee ve Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Terimde Kirilma Kirilma Tarihi

ENF | -3.6543 ** | 2009

Not: * ** **¥* qirasi ile %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9’da, ADF ve KPSS testlerindeki c¢eliskili sonucglardan bilgi
saglanamamas1 sebebiyle ENF degiskeni i¢in bagvurulan LS testinin sonuglari
gosterilmektedir. Birim kok varligmi ifade eden temel hipotez reddedilmis ve bu
serinin esasen sabit terimde meydana gelen yapisal kirilma varliginda duragan oldugu

sonucu elde edilmistir.

Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’dan elde edilen sonuglara gore, arastirma

kapsaminda ele alinan tiim degiskenler diizeyinde duragandir. Boylelikle diizeyde
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duragan degiskenlerin kurdugu bir regresyon modelinin “sahte” olmasinin Oniine
gecilmis ve bu asamada ilgili degiskenlerin diizey degerleri ile regresyon modelinin

tahminlenebilir oldugu goriilmiistiir.

3.2.6. Regresyon Analizi

Regresyon Analizi, bagimli ve bagimsiz degisken verilerinin temelinde
degiskenler arasindaki bagimlilig1 aragtirmaktadir. Bu analiz teknigi ile iki veya daha
fazla sayida bulunan degisken arasindaki bagintiy1 agiklamak amaciyla matematiksel
-bir model olarak Regresyon Modeli kullanilmaktadir (Sakawa ve Yano, 1992, s.175-
178). Iki degisken arasinda iliskiye sekil veren matematiksel model ise, Y=a +bx + ¢
olarak gosterilmektedir. Bu matematikselde, (y) bagimli degiskeni, (x) bagimsiz

degiskeni ve ¢ ise hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon analizi yapilan bagimsiz degisken sayisi birden fazla oldugu

durumlarda mevcut denklem asagidaki gibi degisiklige ugramaktadir:
Y =a-+ b1x1 + bzXz + b3X3 +...+ bnxn i & (16)

Bu sekildeki denklemler, birden fazla bagimsiz degisken ile formiilize
edildiginden “coklu regresyon denklemleri” olarak bilinmektedir. Kurulan regresyon
modeli ile gergege aykir1 olmayan sonuclar elde edebilmek i¢in, tanim aralig1 sinir1 0
ila 1 arasinda bulunan determinasyon katsayis1 (R?) kullanilmaktadir. Determinasyon
katsayisi, bagimli degiskene ait gézlem degeri ile modelde tahminlemesi yapilan deger
arasindaki korelasyon katsayisinin karesi olarak hesaplanmaktadir ve bu katsayisiyla
bagimli degiskendeki degisimin yiizde kaginin bagimsiz degiskendeki degisikliklerden
kaynaklandigin belirlenmesi ve nedensellik iligskisinin saptanmasi amaglanmaktadir

(Okkan & Mollamahmutoglu, 2010, s.37-38).

Tablo 10. Birinci Regresyon Modelinin Tahmini

Bagimh Degisken TI

Degiskenler Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihk
Sabit Terim 0.935577 ** 0.290953 3.215557 0.0028
GDP 0.018402 * 0.00249 7.389124 0.0000
Trend 0.002789 ** 0.001113 2.505546 0.0170
Model Bilgileri

F Istatistigi 53.3386 * (0.0000)

R? 0.82

Tani Testleri ve Spesifikasyon Testleri Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 1.8465 0.3972
Breusch-Pagan-Godfrey Farkli Varyans Testi 3.9325 0.2688
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Jarque-Bera Normallik Testi 2.3067 0.3155
Ramsey RESET Testi 0.1054 0.7474

Not: i. * ** *%* qirasiile %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Regresyon modeli logaritmik-dogrusal bir yapidadur.

Tablo 10’da arastirma kapsaminda incelenen ve esitlik (4) ve esitlik (5)’te
tanitilan regresyon modelinin tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. F istatistigi modelin
genelinin istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Ancak modeli
yorumlamak ve karar alabilmek ic¢in yalnizca modelin anlamli olmasi yetersiz
kalmakta, tahminlenen modelin EKK varsayimlarini, spesifikasyon ve istikrar

kosullarinin da saglamasi gerekmektedir.

* Temel hipotezi modelde otokorelasyon sorunu olmadigini ifade eden Breusch-
Godfrey otokorelasyon testine gore temel hipotez reddedilememektedir
(0.05>0.3972). Bu durumda modelde otokorelasyon problemi olmadigi

anlasilmaktadir.

* Breusch-Pagan-Godfrey farkli varyans testinin temel hipotezinde farkli
varyans sorunu bulunmadigi yer almaktadir. Hesaplanan istatistik degerlerine gore
temel hipotez reddedilememekte (0.05>0.2688) ve modelde bu sorunun olmadigi

goriilmektedir.

* Temel hipotezinde modelin artiklarinin normal dagildig: belirtilen Jarque-Bera
normallik testine gore, temel hipotez reddedilememekte (0.05>0.3155) ve artiklarin

normal dagilima uygunluk sergiledigi goriilmektedir.

* Modelde spesifikasyon (tanimlama ya da matematiksel form) hatasi olup
olmadigini belirlemek amaciyla Ramsey RESET testine bagvurulmustur. Testin temel
hipotezinde modelde bir spesifikasyon hatasit olmadig: belirtilmektedir. Hesaplanan
istatistik degerlerine gore temel hipotez reddedilememekte (0.05>0.7474) ve modelde

tanimlama hatas1 olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tan testlerine ek olarak, CUSUM ve CUSUMQ grafikleri de artiklarin giiven
sinirlart arasinda yer aldigim1 ve modelde parametre istikrarinin saglandigini
gostermektedir. Bir diger ifadeyle edilen bulgular (tan: testlerinden edinilen sonuglar
ve CUSUM grafikleri), tahminlenen regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamli
ve glivenilir bir model oldugunu gostermektedir. Bu asamada katsay1 yorumlamasi ve

giiven aralig1 degerlendirmesi yapilabilmektedir.
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Ozetlemek gerekirse, sonug olarak Tablo 10°da sunulan regresyon modelinin

tahmin sonuclarina gore GDP degiskeni, TI'yi aciklamada istatistiksel olarak

anlamhidir. GDP’de meydana gelen artislar TI’yi artirmaktadir. Bu baglamda,
GDP’nin %]1’lik bir artist LTI’de yaklasik olarak %0.01°lik bir artig1 da beraberinde
getirmektedir.

Tablo 11. ikinci Regresyon Modelinin Tahmini

Bagimh Degisken TI

Degiskenler Katsay St. Hata t Istatistigi Olasihk
Sabit Terim 3.500314 *  0.052859 66.21936 0.0000
ENF -0.08964 *  0.01705 -5.25718 0.0000
Model Bilgileri

F Istatistigi 24.2471 * (0.0000)

R? 0.38

Tam Testleri ve Spesifikasyon Testleri Istatistik Olasihik
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 7.0057 ** 0.0312
Breusch-Pagan-Godfrey Farkli Varyans Testi 0.3446 0.5405
Jarque-Bera Normallik Testi 4.3457 0.1139
Ramsey RESET Testi 0.0056 0.9406

Not: i. *** *** gueqsi ile %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Regresyon modeli logaritmik-logaritmik bir yapidadir.

e Tablo 11°de aragtirma kapsaminda incelenen ve esitlik (6) ile esitlik (7)’de

tanitilan regresyon modelinin tahmin sonuglart gosterilmektedir. F istatistigi
modelin genelinin istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir.
Ancak modeli yorumlamak ve karar alabilmek i¢in yalnizca modelin anlaml
olmas1 yetersiz kalmakta, tahminlenen modelin EKK varsayimlarini,
spesifikasyon ve istikrar kosullarinin da saglanmasi gerekmektedir.

Temel hipotezi modelde otokorelasyon sorunu olmadigini ifade eden Breusch-
Godfrey otokorelasyon testine gore temel hipotez reddedilmektedir
(0.0312<0.05). Bu durumda modelde otokorelasyon probleminin oldugu
anlasilmaktadir (bu sorunun ¢éziimiine yonelik olarak HAC agirlikli varyans
kovaryans matrisi kullanilmis ve direngli standart hatalar {iretilmistir).
Breush-Pagan-Godfrey farkli varyans testinin temel hipotezinde farkli varyans
sorunu bulunmadigi yer almaktadir. Hesaplanan istatistik degerlerine gore
temel hipotez reddedilememekte (0.5405>>0.05) ve modelde bu sorunun
olmadig1 goriilmektedir.

Temel hipotezinde modelin artiklarinin normal dagildig: belirtilen Jarque-Bera
normallik testine gore, temel hipotez reddedilememekte (0.1139>0.05) ve

artiklarin normal dagilima uygunluk sergiledigi gértiilmektedir.
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e Modelde spesifikasyon (tanimlama ya da matematiksel form) hatasi olup
olmadigimi belirlemek amaciyla Ramsey RESET testine bagvurulmustur.
Testin temel hipotezinde modelde bir spesifikasyon hatasi olmadig
belirtilmektedir. Hesaplanan istatistik degerlerine goére temel hipotez
reddedilememekte (0.9406>0.05) ve modelde tanimlama hatasi olmadigi

sonucuna ulasilmaktadir.

Tani testlerine ek olarak, CUSUM ve CUSUMQ grafikleri de artiklarin gliven
sinirlar1 arasinda yer aldigini ve modelde parametre istikrarinin saglandigini
gostermektedir. Bir diger ifadeyle edilen bulgular (tan: testlerinden edinilen sonuglar
ve CUSUM grafikleri), tahminlenen regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamli
ve glivenilir bir model oldugunu goéstermektedir. Bu agsamada katsay1 yorumlamasi ve

giiven aralig1 degerlendirmesi yapilabilmektedir.

Tablo 11°de sunulan regresyon modelinin tahmin sonuglarina gore ENF
degiskeni, TI’y1 agiklamada istatistiksel olarak anlamlidir. ENF’de meydana gelen
artislar TI’y1 azaltmaktadir. Bu baglamda, ENF’nin %]1°lik bir artis1 TI {izerinde
yaklasik %0.09°luk bir azalis1 da beraberinde getirmektedir.
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SONUCLAR VE ONERILER

Yatirimlar, Gelismekte Olan Ulkeler agisindan onemlidir ve iilkelerin
kalkinabilmeleri i¢in yasamsal olan yatirimlar, kriz donemlerinde olumsuz yonde
etkilenmektedir.  Iktisadi krizlerin 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
yatirimlara etkisinin sorgulanmasi énemlidir. Bu noktadan hareketle olusturulan bu
calismada Tiirkiye ele alinarak, krizlerin toplam yatirimlara etkisinin sorgulanmasi

amagclanmustir.

Calismanin birinci boliimiinde, kavramsal ¢erceve olusturularak kriz tiirleri,
gostergeleri, teorileri, finansal krizleri agiklayan ve bulasma modelleri agiklanmustir.
Ikinci boliimde, diinyada ve Tiirkiye’de yasanan Krizlere yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ise literatiir taramasi ve metodoloji yer almaktadir. Bu boliimde, 1980-2019
donemi baz alinarak, krizlerin 6nemli gdstergelerinden olan biiylime ve enflasyon
verileri ile toplam yatirim verileri alinarak ADF Birim Kok Testi, Lee ve Strazicich
Kirilmali Birim Kok Testi ve KPSS Duraganlik Testi ile Regresyon Analizleri
uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore; biliylimedeki bir birimlik artis, toplam
yatirimlarda yaklasik olarak 0.01 birimlik bir artisa, enflasyonda %]1°lik bir artis ise

toplam yatirimlar {izerinde yaklasik olarak %0.09’luk bir azalisa yol agmaktadir.

Ekonomik biiyiime ve toplam yatirima iliskin analizlerden elde edilen bulgular;
Jangili (2011), Kartikasari (2017), Cetinkaya ve Tiirk (2014)’iin ¢alismalar ile
uyumludur. Ancak Kaygisiz, Kaya ve Kosekahyaoglu (2016) ile Bagcr ve Ergiiven
(2016)’nin calismalarindan farklilasmaktadir. Enflasyon orani ve toplam yatirima
iliskin analizlerden elde edilen sonuglar ise Kirmanoglu (2011), Kormendi ve Meguire
(1985), Valadkhani (2003), Khan ve Shenhadji (2000), Barro (2013), Bagc1 ve
Ergliven (2016)’nin c¢aligmalar1 ile uyumludur. Bu ¢alisma, bulgulari ile kriz
donemlerinde yatirimlarin en az sekilde etkilenebilmesi i¢in gerekli politikalarin
tasarlanmasinda katkida bulunabilecek 6nemli bulgular sunmaktadir. Calisma, ayrica

tipolojiye bir katki niteligindedir.
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