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OZET

Diinyada kiiresel finansal krizden korunma oOnlemleri ve finansal kriz
Ongoriisiiniin modellenmesinin amacglandig1 ¢alismada; finansal krizin tanimina yer
verilmig olup, nasil tanimlandigi aciklanmis ve krizle ilgili kuramlardan
bahsedilmistir. Finansal kriz nedenlerine deginilerek, finansal kriz tiirlerine ve
kapsamlarina yer verilmistir. Diinyada yasanan finansal krizlerden ve Tiirkiye’de
yasanan krizlerden bahsedilerek krizlerin modelleri ve krizlerin nasil ortaya ¢iktig
tarihce olarak anlatilmigtir. Tarihsel siire¢ i¢cinde yasanan ekonomik krizlerden
etkilenen tilkelerin aldiklar1 6nlemlerden genel olarak bahsedilirken, Amerika, Avrupa
Birligi itilkeleri, Uzak dogu iilkeleri, Benelux iilkeleri ve Tiirkiye basliklari altinda
krizden etkilenen iilkelerin kriz sonrasi kayiplarini onarmak icin aldiklar1 6nlemler

anlatilmistir.

Krizlerin iilkeleri ne sekilde etkilediginden ve krizden en ¢ok etkilenen ve en az
etkilenen iilkelerden bahsedilmistir. Krizden etkilenen ve daha az etkilenen iilkeler ele
alinarak bunlar arasindan ¢ok etkilenen iilkeler olarak Amerika, Arjantin, Tiirkiye ve
az etkilenen tlkeler olarak, Almanya ve Cin secilerek bu iilkeler hakkinda bilgi
verilmistir. Calismada finansal krizden daha az etkilenmek ig¢in kiiresel ¢oziim
baglaminda neler yapildi konusu da irdelenmistir. Calismada krizi 6ngérmek miimkiin
mi sorusuna cevap aranmis ve bu konuda da arastirmalar yapilmistir. Kriz 6ngorii
modelleri konusunda yapilan caligmalar icin literatiir taramasi yapilmis ve
ozetlenmistir. Kriz modelleri teknik ve uygulamali olarak anlatilmistir. Krizi
ongdérmek miimkiin mii sorusuna yanit olarak teknik ve uygulamali kriz 6ngorii
modellerine yer verilmigtir. Kriz 6ngérii modellerine cevap veren erken uyari
sistemlerinden, {ilkelerin kirilganliklar1 konusundan ve finansal baski endeksinden
bahsedilmistir. Se¢ilmis tlilkeler kirilganlik gostergeleri tablolar1 tizerinden incelenmis

ve iilkelerin kirilganlig1 konusunda yorumlar yapilmistir.

Ulkelerin krizi 6ngérebilmeleri igin biitiinsel bir model Onerilmistir. Yine
ilkelerin krizi ongorebilmesi icin kendi biitiinsel (Holistik) modellerini kendi
gostergeleri ile saptayarak modeli ¢alistirmalart ve krizi ongdrmeleri Onerilmistir.

Uygulama olarak Tirkiye i¢in yillik veriler kullanilarak holistik model ¢aligmasi



yapilmus ve ihracatin ithalat1 karsilama oran, dis ticaret dengesi/GSYIH orani, yurt igi
kredi hacmi, sanayi iiretim endeksi, biitce dengesi/GSYIH orani ve kisa vadeli dis borg

stoku/ GSYIH orani anlamli bulunmustur.

Holistik model altinda farkli gostergeler kriz gostergesi olarak anlamli bulunarak
bu gostergelerin kriz tahmininde kullanilabilecegi sonucuna varilmistir. Ayrica
kirilganligi etkileyebilecek degiskenlerin tek bir modele indirgenerek test edilmesinin
daha dogru olacagi onerisi ile finansal kriz tahmin model ¢alismasi yapilmistir. Bu
calisma sonucunda ise TL faiz-USD faiz ile M2 Uluslararas1 Rezerv Orami kriz
gostergesi olarak anlamli bulunmus olup, kriz tahmincisi olabilecekleri saptanmis ve
beklenti tahmin sonuglari hesaplanmistir. Bu c¢alismada her iilkenin kendi kriz
gostergelerini holistik bakis agis1 ile saptayip finansal kriz tahmin model analizine tabi

tutup saptayarak kriz 6ngoriisiinde bulunabilecegi dnerilmektedir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik Kriz, Kriz Modelleri, Kriz Tirleri, Finansal

Kirilganlik, Erken Uyari Sistemleri, Kriz Ongdrii Modeli



SUMMARY

In the study, which aims to model the global financial crisis protection
measures and financial crisis prediction in the world; The definition of the financial
crisis is included, how it is defined is explained and the theories related to the crisis
are mentioned. The causes of the financial crisis are mentioned and the types and
scopes of the financial crisis are included. By talking about the financial crises in the
world and the crises in Turkey, the models of the crises and how the crises emerged
were explained as history. While the measures taken by the countries affected by the
economic crises experienced in the historical process were generally mentioned, the
measures taken by the countries affected by the crisis to repair their losses after the
crisis were explained under the headings of America, European Union countries, Far

East countries, Benelux countries and Turkey.

It was mentioned how the crises affected the countries and the countries that
were most affected and least affected by the crisis. The countries affected by the crisis
and less affected by the crisis were discussed and information was given about these
countries by selecting the United States, Argentina, Turkey as the most affected
countries and Germany and China as the less affected countries. In the study, what was
done in the context of the global solution to be less affected by the financial crisis was
also examined. In the study, an answer to the question of whether it is possible to
foresee the crisis was sought and researches were conducted on this subject. A
literature review was conducted and summarized for the studies on crisis prediction
models. Crisis models are explained technically and practically. In response to the
question of whether it is possible to predict the crisis, technical and applied crisis
prediction models are included. Early warning systems that respond to crisis prediction
models, the vulnerability of countries and the financial pressure index were mentioned.
Selected countries were examined through the fragility indicators tables and comments

were made on the vulnerability of the countries.

A holistic model has been proposed for countries to foresee the crisis. Again,
in order for countries to foresee the crisis, it is proposed that they should determine
their holistic models with their own indicators and run the model and foresee the crisis.
In practice, a holistic model study was conducted for Turkey by using annual data and



the ratio of exports to imports, foreign trade balance/GDP ratio, domestic credit
volume, industrial production index, budget balance/GDP ratio and short-term external

debt stock/GDP ratio were found to be significant.

Under the holistic model, different indicators were found to be meaningful as
crisis indicators and it was concluded that these indicators could be used in crisis
forecasting. In addition, a financial crisis forecast model study was conducted with the
suggestion that it would be more accurate to test the variables that may affect
vulnerability by reducing them to a single model. As a result of this study, TL interest-
USD interest rate and M2 International Reserve Ratio were found to be significant as
crisis indicators, and it was determined that they could be crisis forecasters and the
expectation forecast results were calculated. In this study, it is suggested that each
country can make a crisis prediction by detecting its own crisis indicators with a

holistic perspective and subjecting them to financial crisis forecasting model analysis.

Keywords: Economic Crisis, Crisis Models, Crisis Types, Financial

Vulnerability, Early Warning Systems, Crisis Prediction Model.
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ON SOz

Kiiresellesen Diinyada ¢cogu kisinin 6nceden tahmin edemeyecegi yeni olaylarla
karsilasilmaktadir. Oncelikle teknolojik ilerlemeler, finansal serbestlesme, kiiresel
miidahalelerin zamaninda yapilmamasi, sermaye ve mali piyasalarin diizenlemelerinin
yapitlmamasi, yanlis ekonomik modeller ve ekonomi felsefeleri c¢ercevesinde
olusturulan  kurumlarin  basarisizlifi, ekonomik kiiresellesmenin  siyasetin
kiiresellesmesinin ~ Oniine  gegerek  kiiresel  Olcekte  ortak  eylemlerin
gerceklestirilememesi ve bir iilkenin diger {ilkeleri olumsuz etkileyecek
girisimlerinden kag¢inmasimin saglanamamasi, bugiinlerde yasanan korona viriisii
vakasi gibi bircok beklenmedik soklar yasanmaktadir. Bu ¢alismada oncelikle kriz
konusu irdelenmistir. Bu konuda pek ¢ok farkli ¢alismanin yapildigi gériilmektedir.
Hem Tiirkiye hem de diinyada krizden etkilenen birgok tilkenin yasanan krizlerle nasil
basa ¢iktiklar1 nemlidir. Alinan 6nlemler sonucu bazi iilkeler krizi atlatmay1 bagarmis
bazilar1 da bagaramamistir. Bu ¢alisma da bu konular ele alinmistir. Aragtirmanin esas
amaci ise bu krizleri 6nceden proaktif davranarak 6ngérmenin miimkiin olup olmama
durumunun arastirilmasidir. Bu kapsamda arastirmada ilkeler i¢in finansal Krizi

ongormeyi amaglayan bir model gelistirilmeye ¢aligiimustir.
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GIRIS

Bu ¢alismanin amaci Diinya genelinde yasanan Finansal Krizleri 6zetlemek,
Avrupa Birligi Ulkeleri, Amerika, Uzakdogu ve Benelux iilkelerinin ve Tiirkiye’nin
krizler sonrast aldig1 6nlemleri irdelemek, Diinyada kiiresel ¢oziim ve 6nlem olarak
neler yapildi ve Tiirkiye’nin bu kiiresel ¢6zlim igindeki yerini ve katkisini belirlemek,
alinan tiim onlemler sonrasi se¢ilmis diinya iilkelerinin ve Tiirkiye’nin ulastig1r durumu
Ozetlemek ve son olarak ileride tekrar ayni durumlara diismemek ic¢in hangi
gostergelere bakilarak alarm verilebilir ve proaktif davranilarak kriz 6ngoriisiinde
bulunularak acil 6nlemler alinabilir konusunda ¢aligmalar yapmaktir. Caligma dort ana

boliimden olusmustur.

Calismada ilk boliimde finansal kriz tamimlamalari, kriz kuramlari, kriz
nedenlerine yer verilmis, finansal krizlerin konularina ve kapsamlarina gore
siiflandirilmasi amaglanmistir.  Ayrica Finansal Kriz modelleri ayrintili olarak
belirtilmis, daha sonra ise Diinyada ve Tiirkiye’de yasanan Finansal Krizlerin tarihgesi

kapsamli olarak anlatilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; krizden en ¢ok etkilenen iilkeler ¢calismasina yer
verilmis ve Tiirkiye’nin de bu ilkeler arasinda yer aldigi goriilmistir. Krizden
etkilenen bu tilkelerin aldiklar1 6nlemlerden bahsedilmistir. Krizden en ¢ok ve en az
etkilenen {lilkeler arasindan se¢im yapilmistir. Secilmis iilkeler olarak Amerika,
Almanya, Arjantin Cin ve Tiirkiye’nin aldiklar1 6nlemler ayrintili olarak anlatilmistir.

Bu bdliimde son olarak kiiresel olarak alinan 6nlemlere yer verilmistir.

Calismanin tgiincli bolimi ise, tamami ile kriz ongoriisii miimkiin mii bu
konuda simdiye kadar ne tiir ¢calismalar yapilmis konusuna ayrilmistir. Bu konuda da
simdiye kadar gerceklestirilen erken uyari sistemleri, IMF erken uyar1 sistemi ve
kirilganlik ve finansal baski endeksi konularindan bahsedilmistir. Ayrica secilmis
tilkelerin durumlarini daha iyi gérebilmek i¢in kirilganlik gdstergeleri tizerinden bir
inceleme ¢alismasi yapilmistir. Secilmis iilkeler i¢in gergeklestirilmis finansal baski
endeksi 6rneklerine yer verilmistir. Yine ayrica literatiirde deneysel ¢alismalarda krizi

ongormek i¢in yapilan kriz 6ngdrii modelleri konusunda arastirma yapilmis ve yapilan



literatiir taramas1 sonucu Saptanan ¢aligmalarin 6zetlerine tarih siralamasina gore yer

verilmistir.

Sonug olarak dordiincii boliimde kriz 6ngoriisiiniin miimkiin olabilecegi ve bu
konuda iilkelerin kendi gostergelerini saptayarak calistirabilecekleri biitiinsel (holistik)
bir kriz 6ngorii modeli 6nerilmis ve Tiirkiye ile ilgili yillik veriler kullanilarak bir
model ¢aligmast yapilmistir. Ayr1 modellerin kesin bir sonu¢ vermeyebilecegi

varsayilarak son olarakta biitiinsel ayr1 bir probit model ¢alismas1 gergeklestirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. Kriz Kavrami ve Kapsami

Kriz kelimesi Fransizca crise “buhran” sozciiglinden alint1 olup birinci anlami
yargl, hiikiim; ikinci anlamu ise, hastaligin doniim noktas1 yani en ¢ok zarar verdigi
zaman durum olarak anlasilabilir. Bu sozcligiin etimolojik kdkeni eski Yunanca
“krisis” kelimesine dayanmakta ve “yargilamak” “hiikiim vermek” fiilinden tiiretildigi
belirtilmektedir (Kahraman vd., 2021, s. 13).

Kriz kavraminin genel tanimimi yapmak hig¢ de kolay degildir. icinde bulunulan
durumun ya da kars1 karsiya kalinan olaylarin ne derece "kriz" oldugu kisiden kisiye
degisebilmektedir (Giiler ve Yilmaz, 2009, s. 88). Herhangi bir durumu kriz olarak
adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlar1 ya da o6zelliklerinin bilinmesi
gerekmektedir.

Tiirk Dil Kurumu (2022) kriz kelimesini; bir seyin ¢ok kit bulunmasi durumu,
cokiintii seklinde tanimlamaktadir. Kriz “buhran, bunalim” bir 6rgiitiin {ist diizey
hedeflerini ve isleyis bicimini tehdit eden veya hayatim tehlikeye sokan acil karar
verilmesi gereken, uyum ve dnleme sistemlerini yetersiz hale getiren gerilim durumu
olarak da tanimlanabilir. Baska bir deyisle “kriz, beklenmeyen ve 6nceden sezilmeyen,
hizli bir sekilde cevap verilmesi ve yonetilmesi gereken, sirketin 6nleme ve uyum
mekanizmalarin yetersiz hale getirerek, mevcut degerlerini, amag¢ ve varsayimlarini,
tehdit eden gerilim durumu” denebilir (Giiltekin ve Aba, 2011, s. 206; Dinger, 1998,
S. 25). Tip biliminde ¢ok yaygin olarak kullanilan kriz kavrami 6zellikle aniden ortaya
¢ikan bir hastalik belirtisi olarak anlasilmaktadir.

Kriz kavrami en genis tanimiyla iyiye gidisin durdugu veya tersine dondiigi,
kritik kararlarin verilmesi gereken zaman olarak ifade edilebilir. Ekonomi diinyasinda
kriz, piyasalarin normal igleyisin disina ¢ikarak yeni durumlara asir1 duyarli hale
gelmesine ve siradis1 dalgalanmalara neden olmaktadir. Ekonomik anlamda kriz
aslinda piyasa isleyisginin belirli boliimiiniin tanimlanmasinda kullanilan dinamik bir
kavramdir (Eroglu ve Albeni, 2002, s.97).

Krizler kaynaklarina gore i¢ ¢gevreden kaynaklanan ve dis cevreden kaynaklanan

krizler seklinde de ayrilsa da sosyal bilimler alaninda degerlendirilirken ekonomik
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kriz, finansal kriz, siyasi kriz, hiikiimet krizi, ahlak krizi gibi kavramlarla ifade
edilmektedirler.

Krize sebep olan faktorler; dogal faktorler (deprem, viris, sel), ekonomik
faktorler, teknolojik faktdrler, politik ve yasal faktorler, toplumsal faktorler olarak
siralanabilir.  Ulkeler/kurumlar/kisiler ~devamli  krizler ~yasamakta ve 1iyi
yonetemedikleri i¢in biiyiik zararlarla karsilagsmaktadirlar. Kriz yonetiminde ise
proaktif yaklasim gelistirmek isteyen iilkeler/kurumlar/kisiler asagida belirtilen
unsurlara dnem vermelidirler (Kahraman, 2009, s. 66; Kadibesegil, 2008, s. 72; Ornek
ve Aydin, 2006, s. 103; Sucu, 2000, s. 57; Tiiz, 2004, s. 66):

Kriz sirasinda dogru ve yeterli bilgi akisi1 saglanmasi: Eger karar siirecleri bu dogru

ve yeterli bilgi ile desteklenirse daha dogru kararlar ortaya cikar, krizin ilerlemesi

yavaslayarak daha biiyiik krizlerin olusumu engellenebilir ve risk azaltilabilinir.

Goze alinacak risk miktarim belirleme: Eger belirlenen risk miktarinin {izerine

cikilirsa risk olusacagindan bunun belirlenmesi 6nemlidir. Amagclarin dlgiilmesi ve

basariya ulasma ihtimali orami kriterleri kullanilarak ve amaclarla kaynaklar

karsilastirilarak riskin olup olmayacagi, krizin yasanip yasanmayacagi belirlenebilir.

Erken uyar sistemleri olusturma: Erken uyar: sistemleri sayesinde krizin siddeti,

hacmi, yogunlugu, olup olmayacag tespit edilebilir. Bu sistemler genellikle dort analiz

tizerine kurulur:

e (Cevre analizi (Diger ekonomiler gozden gegirilir)

e Ekonomik Gostergelere bakilir.

o (Gostergeler basarili ve basarisiz olarak belirlenir.

e Farkliliklarin sebepleri incelenir ve ekonominin ne yonde gelisme gosterdigi
yorumlanir.

Krize kars1 onleyici planlar yapma; Krize kars1 onleyici planlar yapilirken 6nce

riskler tanimlanir. Krizden korunma politika ve prosediirleri belirlenir. Strateji ve

taktikler belirlenir. Goze alinacak risk miktar1 belirlenir. Kriz 6nleme takimlari

olusturulur. Bu takimlarin gorevi krizin etkisini en az diizeyde tutmak ve krize karsi

etkili bir tepki verebilmektir. Krizi yoneten yoOneticilerin sahip olmasi gereken

yetenekler de kisaca asagidaki gibi siralanmaktadir (Turgut, 2008, s. 35);

e  Kriz sinyallerini okuyabilmek,

e Kirize hazirlanma ve korunabilmek,



e Kriz yonetimi siiresince etkili karar verebilmek,
e Kriz yonetimi siirecinde otoriteyi kullanabilmek,
e Kiriz yonetimi siirecini planlayabilmek,
e Kiriz yonetimi siirecini orgiitleyebilmek,
e Kiriz yonetimi siirecinde iletisimi saglayabilmek,
e Kiriz yonetimi siirecinde esglidiimii saglayabilmek,
e Kriz yonetim slirecini denetim altina alabilmek,
Krizi yonetenlerin en 6nemli basaris1 normal duruma gegisi saglamak olsa da
gorevleri burada bitmemektedir. O andan itibaren en 6nemli gorevleri ise bir sonraki

kriz igin 6nlemler almaya baslamalar1 gerekmektedir (Turgut, 2008, s. 35).

1.2. Finansal Kriz Tanimlamalari

Paul Samuelson’un dedigi gibi “Kiiresel finansal kriz hakkinda bildigimiz sey,
pek fazla bir sey bilmedigimizdir. Bu da ekonomide kriz dendiginde ne anlasilmasi
gerektigi konusunda goriis birligi olmadigini ¢ok net anlatir”. Bazen durgunluk, bazen
resesyon, bazen enflasyon bazen de deflasyon ekonomik kriz olarak tanimlanmaktadir.
Bunlara ek olarak krizin finansal alanda ortaya ¢ikmasi durumunda “ekonomik kriz”
olarak tanimlanmasi gerekmektedir (Bilge, 2009, s. 32). Bu nedenle ekonomik krizin
ne oldugu konusunda fikir birligi bulunmamakta, gergekte neyi ifade ettigi konusunda

goris ayriliklar1 bulunmaktadir.

Ekonomide biiyiime hiz1 sifira diiserse ya da sifira yaklasirsa bu ekonomide
durgunluk demektir. Eger ekonomide biiylime eksiye diiserse bu durum resesyon
olarak adlandirilir. Ekonominin reel iiretim hacmindeki inis ve c¢ikislar ise
konjonktiirel dalgalanmalar olarak adlandirilir. Resesyon bir ekonomide konjonktiir
dalgasinin en diisiik oldugu diizey olup, buna makroekonomik gdstergelerdeki
(GSYH, istihdam, talep) diisiis eslik eder (Karabulut, 2005, s. 2). Stagflasyon ise
durgunluk i¢indeki enflasyon demektir. Bu reel ekonomik biiyliime olmadan fiyatlarin
artmasini ifade eder. Slumpflasyon ise ekonomik dengesizligin en korkutucu halidir.
Cokts icinde enflasyon demektir. Yani ekonomi kiigiildiikge enflasyonun artmasidir

(Egilmez, 2020, s. 1).

Yukarida belirtilen bu farkli ekonomik durumlarin kriz yaratmalar: siirelerine

biiyiikliiklerine ve yarattiklar etkiye gore degisiklik gosterebilir. Bazi durumlarda kisa
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stiren bir resesyon, kriz yaratabilirken, uzun siireli bir durgunluk, krize yol

acmayabilir.

Ayrica finans sektor krizi ve reel sektor krizi ayriminin da bilinmesi gereklidir.
Finans kurumlari olan sigorta, leasing, faktoring, yatirim fonu yonetimi gibi sirketlerin
ve bankalarin bulundugu sektdrde kriz meydana geldiginde bu krize “finansal sektor
krizi” veya “finansal kriz” adi verilmektedir. Finansal sektorde kriz yasandiginda
borsanin finansal sektdr endeksinden baglayarak sektordeki sirketlerde panik
olusmakta ve bu durum borsadan kagislara ve dovizin yiikselmesine neden olmaktadir.
Eger kriz reel sektorii olusturan firmalarin 6deme giicliiglinden kaynaklaniyorsa buna
reel sektor krizi denir. Bu tanimlamalar sonucunda degerlendirdigimizde ekonomik
kriz sonucunda yasam standartlar1 diisebilir, firmalarin yatirimlarinda ve tiiketici
taleplerinde diistisler olabilir, issizlik orani yiiksek oranlara ulasabilir. Bu sonuglara
daha sonra finansal piyasalardaki belirsizlikler ve hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler
ve yerli paranin yabanci paralara gore degerinde diisiisler eklenebilir. Bazen dogrudan
finansal sektdrden kaynaklanan krizlerle de karsilasilabilir. Dogrudan finansal
sektorden kaynaklanan krizlere finansal krizler denir. Krizler farkli kesimleride ayni
anda etkileyebilir. Reel sektorden baslayip finansal sektorii etkileyen veya finansal

sektorden baslayip reel soktorii etkileyen krizler olabilir (Egilmez, 2019, s.48).

Finansal krizler, farkli ekonomistler ve ekonomiyle ilgilenen kesimler arasinda
cok tartisgmaya neden olmustur. Krizlerin normalden daha fazla zararlara neden
olmadan Once tespit edilerek 6nlenmesi arastirmacilar tarafindan ilgi alanlar1 arasinda
yer almistir (Sahiti vd., 2019, s. 31). Ancak finansal kriz 6nlemleri 6ncesinde finansal
krizin taniminin somut bigimde anlagilmasi siirecin kavranmasi bakimindan oldukga

Onem arz etmektedir.

Literatiir incelendiginde finansal krizin bir¢ok tanimi oldugu goriilmektedir.
Genel anlamda finansal kriz, ekonomide gelisen ani dalgalanmalar sonucunda,
isletmeler ve lilkenin ekonomisinin biiyiik Ol¢iide darbe almasiyla beraber, kotii
sonuclarin meydana gelmesidir. Krizler hem makro hemde mikro 6zellik tasiyan
krizler olabilmektedir. Kriz eger iilke ekonomisini etkilerse bu makro bir etki
olmaktadir. Bunun yaninda, tilkedeki isletmelerinin krizden etkilenmesi de mikro bir

etki yaratmaktadir (Claessens ve Kose, 2013, s. 12).



Bir bagka tanima gore finansal kriz iilkelerde ¢okiise ve daralmaya sebep olan
olaylar biitiinii olarak tanimlanabilir. Bu finansal kriz tanimina bakildiginda genelde
krizlerin iilkenin refah dénemlerinin ardindan yasandig: ¢ikarmi yapilabilir. Ulkenin
refah seviyesinde yasanan yiikselis yerini diisiise birakmaktadir. Krizlerde yasanan ani
diisiisler beraberinde iiretim ve gelir dengesinin bozulmasini da getirmektedir.
Bunlardan hemen sonra ise, biiyiik oranda igsizlikler yasanabilmektedir. Finansal

krizlerin en son adimi ise 6zel sektorlerin ve borsanin ¢oklisii olarak goriilebilir (Colak,

2001, s. 15).

Finansal krizin bir bagka tanimini ele alirsak; finansal krizin en 6nemli gostergesi
ters secim ve ahlaki risk sorunlariyla yiizlesilmesi olup kriz nedeniyle yasanan

bozulmalar sonucu fonlarin yatirim alanlarina aktarilmasi miimkiin olmaz (Uzun,

2006, s. 213).

Baska bir bakis agisinda ise finansal krizin doviz ve borsada yiiksek
dalgalanmalar, bankacilik sektoriinde batik kredilerin artmasiyla meydana gelen

ekonomik sorunlar olarak tanimlandig goriilmektedir (Yildirtan ve Cakmur, 2001, s.

184).

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirmin  disinda  gerceklesen
dalgalanmalardir. Krizler, finansal yatirimeilarin {ilke kosullarmin riskli hale geldigi
konusundaki beklentilerine bagli olarak, giristikleri vurgun amach ataklar sonucu

baslar ve bu ataklarin yogunlugu oraninda siddet kazanir (Uygur, 2001, s. 9).

Bir diger finansal kriz kavrami tanimi su sekildedir: Bir iilkenin ekonomisi
istikrarli bir diizenden istikrarsiz bir diizene gecis yapmissa ya da dengeli olan piyasa
dengesiz duruma gelmisse o iilkede finansal krizden bahsetmek miimkiindiir. Finansal
kriz temel anlamda i¢ ve dis bor¢larin arttig, iilkede goriilen fiyatlarin inisli ve ¢gikish
olmasi, tiretimin de artip azaldig1 ve halkin iktidara giiveninin azaldig bir siire¢ olarak
tanimlanabilmektedir (Akdis, 2004, s.36). Shaikh ise finansal krizi, “Kapitalist
yeniden iiretimin ekonomik ve siyasi iligkilerindeki basarisizliklar serisi” olarak
tanimlamaktadir. Bu tanimdan hareketle finansal krizlerin kapitalist ekonomi anlayis1
dogrultusunda ortaya c¢ikan dogal bir sonu¢ ve ayrilmaz bir parcast oldugu

goriilmektedir (Shaikh, 2011, s. 44). Ekonomik krizler Tablo 1.’de goriilecegi lizere



reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak ikiye ayrilmaktadir (Yiicel ve Kalyoncu,
2010, s.159).

Tablo 1. Ekonomik kriz ¢esitleri

Ekonomik Krizler
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii Bankacilik  Para-Doviz Borsa Borg

Temel anlamda finansal krizin tanimi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizler,
kategorisinde degerlendirilebilir. Finansal piyasa ise fon fazlasi olnalar ile fon agig1
olanlar ya da talep edenler ile arz edenlerin bir araya geldikleri platformdur. Finansal
kriz sirasinda mali olarak bir¢cok dalgalanmalar goriilmektedir. Finansal krizlerin diger
bir boyutu da bankalara geri 6denmeyen kredi borclarindan ileri gelmektedir. Bu tarz
bir durumda bankalar da zor durumda kalmaktadirlar. Finansal sistemin birden
¢okmesi, sekteye ugramasi ve odiing alan ile 6diing veren arasindaki para akiminin

durma noktasina gelmesi olarak agiklanabilmektedir (Afsar ve Kaytanci, 2013, s. 194).

Sonu¢ olarak krizler, aniden gergeklesen, krizler ortaya c¢iktiktan sonra
engellenmemesi durumunda beklenmedik olaylara sebep olan, uzun ya da kisa siireli
oldugu gibi yasadiktan sonra tekrar yasanabilme potansiyeline sahip olaylar seklinde
tanimlanabilir. Bunun yaninda finansal krize bakildiginda, iilkelerin isletmeleri,
tretimleri, istihdamlar1 lizerinde olumsuz bir etki birakan kriz ¢esidi seklinde

yorumlanmaktadir (Fumagalli ve Mezzadra, 2012, s. 22).

1.2.1. Finansal Kriz ile flgili Kuramlar

Finansal krizler genellikle, konjonktiir ~ teorileri ~ kapsaminda
degerlendirilmektedir. Konjonktiir teorileri, ¢okiis teorileri olarak goriilmektedir. Kriz
ve konjonktiir teorisinin iktisat biliminde var olmasi daha ¢ok Ortodoks iktisat¢ilarin
karsisinda olanlar tarafindan saglanmistir. A. Smith’den Mill’e hatta Marshall’a kadar
gibi bir¢ok klasik iktisatci kendi sistematik incelemeleri i¢inde ritmik dalgalanmalari
rasgele ele almislardir. Klasik iktisat¢ilar genel anlamda, daha ¢ok kisa siireli degil,
uzun zamanl bir siirede gecerli olacak sekilde ilkeleri sunmaktadirlar. Klasik
iktisateilar i¢in krizin her tiirliisii hep ikinci planda yer almistir ve klasik iktisat¢ilar
icin krizler ¢ok 6nemli olmayan, iistiin korii deginilen konular olmuslardir (Karagor ve

Gokmenoglu, 2011, s. 28).



1880-1910 yillart arasinda, bazi klasik iktisat¢ilarin  dogru oldugunu
diisiinmedigi bir donem tanima rastlanmaktadir. Klasik iktisat¢ilarin bazilari bu tanimi
kabul etmeseler bile, bir boliimii bu déoneme neo-klasik donem adini1 vermislerdir.
Klasik iktisat¢ilar bu donemde tiimdengelim yontemini tercih etmemislerdir, bunun
yerine istatistiki yontemleri benimsemislerdir. Ancak istatistiki yontemler klasik
iktisatcilara gore, gozlemi de i¢inde barindirmaktadirlar. 1862 yilinda Juglar, “Fransa,
Ingiltere ve Birlesik Amerika’daki Ticari Krizler ve Onlarin Dénemsel Tekrar1” adli
kitabinda iktisadi yagsami ele almis ve donemsel bazi diizenli hareketlerin oldugunu
vurgulamistir. Bu konuyu daha 6nce ele almis olan iktisatcilar sdyle siralanabilir: MC
Cullach, Nevmarch, Tooke ve MC Leod. Bu arastirmacilar, ticari krizleri tek tek ele
almiglardir ve donemsel niteliklerini geri planda biraktiklari i¢in de elestirilmislerdir

(Yilmaz vd., 2005, s. 77).

Juglar, kriz kuramini tiimdengelim verilerine degil de istatistiksel verilere ve
tarihsel siireclerine dayandirmaktadir. Yine iktisatc1 Juglar’in goriisiine gore, krizler
ozelliklerine bagl olarak, iktisadi faaliyetlerin dengesizligi ve siirekli degisen
rakamlar nedeniyle bazen fark edilememektedirler. Buna bagh olarak krizden so6z
etmek i¢in konjonktiir teorisinin bir pargasi olan genisletici konjonktiir ve bunalim
konjonktiiriinden bahsedilmesi gerekmektedir. Juglar, bu durumu “Bunalimin tek

nedeni refahtir...” s6zii ile agiklamaktadir (Kazgan, 2016, s. 435).

Talep artisinin eslik etmedigi genisleme (yatirim ve iiretimin artmasi) gercek
anlamda genisleme biiyiikliiglinden kopusu ifade etmektedir. Kapitalizm Oncesi
krizlerden farkli olarak eritilemeyen yiiksek iiretim ve kilit sektorlerdeki yatirimin
karsiliginin alinmamasi karlilik beklentisinde kotiilesmeye neden olacak ve hisse
piyasasinda ¢okiise neden olacaktir. Kriz olarak ifade edilen bu doniim noktas1 ilk
etkilenen sektorden baslayarak sanayi ve diger sektorlerde zincirleme etkiyle tiim

sektorlere yayilacaktir (Rosier, 1991, s. 21).

Juglar, krizlerin bir doénemi kapsadigim1i ve iktisadi faaliyetlerin diizenli
oldugunu vurgulamistir. Bunu vurguladiktan sonra, geligsmis bir ekonomisi olan
tilkelerin ekonomileri, uzun siireli krizler yagamislardir. Buna bagli olarak bazi
iktisatgilar, yarim yiizyill gibi siireler boyunca krizin varhiini siirdiirdiigiini
belirtmiglerdir. Bu iktisatgilarin, 6zellikle Marx’in 6grencisi Rus iktisat¢1 Porvus

(1896), Isvecli iktisatet K. Wicksell (1898), Fransiz iktisatcilar1 J. Lescure (1912,
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1914), A. Aftalion (1913), F. Simiand (1932) ve nihayet Hollandal1 iktisat¢1 J. V.
Gelderen (1913) olarak siralandigi1 goriillmektedir. Bunlara ek olarak Rus iktisat¢i N.
D. Kondratieff (1922), fiyatlardaki ve piyasalardaki dalgalanmalarin iiretim ve fiyatlar
arasindaki uyumdan kaynaklandigim1 belirtmistir. 19. ylizyihin ilk yarisina
bakildiginda, gézlemlenen ilk sanayi krizleri genel olarak, rastlantisal olarak ortaya
¢ikan olarak kazalardir. Bu durum, Ingiliz iktisatct W. S. Jevons (1871), Avusturyali
iktisat¢c1 C. Menger (1871) ve 6zellikle genel denge teorisinin kurucusu L. Walras
(1874)’1n ¢alismalarindan esinlenerek 19. yiizyilin sonunda kurulan neo-klasik okul
icin de aynidir. Neo-klasik modelin yapisinda dengenin, kuramsal olarak otomatik
oldugu ifade edilmektedir. Buna bagl olarak, kriz mantiken olanaksizdir, nesne var

olmadig1 i¢in kavramsallastirilmasi da pek olas1 degildir (Ricardo, 1821; Yilmaz vd.,

2005).

Kapitalizmin isgleyis ve 6zlinden bagimsiz olarak kriz tesadiifi bir sekilde
olusmaktadir. Krizin varliginin dikkate alinmamasi nedeniyle neeo-klasik modelde
bosluga neden olmustur. Kiiresel captaki krizlerin tarihsel siiregteki gelisimi
incelendiginde bu boslugun iizerinde durulmasi gereken Onemli bir nokta oldugu
sOylenebilir. Buna ragmen ilk ekonomik kriz olarak goériilen 1816 buhrani rastlantisal
olarak kabul edilmektedir. Mahre¢ler Kanunu ile agiklanan bu durum mallarin mallarla
degistirilebilmesi, arzin kendi talebini yaratacagi ve {iretimin tiimiiniin tiiketilecegi
varsayimini dikkate alir. Dagitilan gelirin degeri, diger bir ifadeyle satin alma giicii ile
tiretimin degeri her zaman esittir. Bu nedenle kriz tesadiifi olarak ortaya ¢ikmaktadir

(Kazgan, 2016; Yilmaz vd., 2005).

Ricardo’nun rastlantisallik varsayimina karsin Sismondi ve Malthus krizleri
iktisadi sistemin dogasiyla iligskilendirmektedir. Sismondi’ye gore iktisadi sistemde
tam istihdam dengesi kendiliginden olugsmamaktadir. Toplumun proleter ve burjuva
olmak {izere iki siniftan olustugu, bu iki sinifin ¢ikar ¢atismasinin liberal modellerdeki
uyum anlayisina ters oldugunu 6ne siirer. Buna ek olarak iiretim ve servet birikimi bu

catismayi koriiklemekte ve iktisadi krizlere neden olmaktadir (Kazgan, 2016, s. 289).

1.2.2. Finansal Kriz Nedenleri

Finansal krizler iilkelerin i¢inde bulunduklar1 duruma gore degisiklik
gosterebilmektedir. Gelismis bir lilke finansal krizi daha kolay atlatabilirken,

gelismekte olan ya da gelismemis iilkeler finansal krizi atlatirken ¢ok daha fazla caba
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sarf etmeleri gerekmektedir. Bunun yaninda finansal krizin olusumunu etkileyen baz1
faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler fon isteyen kisiler ile fonu karsilayan
yatirimcilar arasinda gerceklesen ani dalgalanmalar, iilkelerin biliylimelerini ve
gelismelerini siirdiirememeleri, hatali kur politikalar1 olarak belirtilebilmektedir.
Bunlara ek olarak kurlardaki asir1 inis cikislar, finansal rahatlamaya erken gegis,
enflasyon oranlarinin asagi ¢ekilmek istenmesi yoniindeki politikalar, asiri
bor¢lanmaya dayali olarak borglarin bir dag haline gelmesi ve faiz oranlarinin birden
yukar1 firlamasi da finansal krizin olusumunda etkili faktorler arasinda yer almaktadir

(Fidan ve Firat, 2020, s. 86).

Finansal krizleri anlamlandirabilmek igin krizlerin niteliklerinin bilinmesi
onemlidir. Olusan krizlerin 6zelliklerinin bilinmesinin en 6nemli nedeni, olusan krize
karsi Onlem alabilmektir. Bunlara bagli olarak krizlerin ozellikleri su sekilde

siralanabilmektedir (Celik vd., 2015, s. 561);

e Kirizler, daha Once bilinebilme durumundan uzak siireclerdir. Krizler, tahmin
edilemez, bunun yaninda aniden gelisirler.

e Kiriz durumu olustugunda, krizi tahmin etme ya da krizi 6nleme mekanizmalar1
yavas islediginden dolayi, kriz 6nlenememektedir.

e Kirizin 6niine gecilebilmesi i¢in, acil miidahalelere ihtiyag¢ vardir.

e Kirizlerin olugsmasi gibi bir durumda miidahale edilebilmesi i¢in ¢ok az bir vakit
bulunmaktadir. Bu nedenle krizi onleyecek olan kurum ya da kisiler bu kisith
zamant 1yi degerlendirebilmelidirler.

e Kirizin 6niine gecilemedigi takdirde, gerilim giderek artarak tirmanacaktir.

o Kirizler, sira dist ve beklenmedik bir zaman i¢inde olusum gosterirler.

Krizlerin en 6nemli 6zelligi kisiler ve kurumlar i¢in hem bir tehlike ve tehdit
olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Genelde olumsuz bir anlama sahiptir

ama bu olumluya doniistiiriilebilir.

Krizler kisa ya da uzun siireli olabilirler. Eger kurumlar tedbirleri zamaninda ve
yerinde alirlarsa ve uygularlarsa kriz kisa siirebilir. Bir diger 6zelligi beklenmedik bir
zamanda ortaya ¢ikmasidir. Krizin bir diger 6zelligi bulasici olmasi, yayilma etkisine
sahip olmasidir. Herhangi bir sektorde ortaya ¢ikan kriz, diger sektorleri de etkisi altina

alabilir. Ya da bir organizasyon kriz yasadiginda, diger organizasyonlar bu krizden
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etkilenerek kriz yasayabilirler. Acil miidahale ve hiz gerektirir. Yani aciliyet barindirir.

Ne yapilacaksa acil yapilmali, kesfedilmeli ve ¢oziilmelidir.

Bir diger 6zelligi ise belirsizliktir. Bu 6zellik en belirgin ve kaygi duyulan
Ozelligidir. Kriz doneminde yeni kosullar ve kurallar gecerli olur. Daha Onceden
Ogrenilmis ve gegerli olan kurallar gegerliligini kaybeder. Korku ve panige yol agar
gerilim yaratir. Yasalarin, kurallarin ve denetim eksiklikleri. Bu eksiklikler kriz
yaratan mekanizmalar1 beslerler ve kriz olusur. Bilgiye erisim konusundaki farkli
konumlar, siyasal sorunlar, yapisal sorunlar, ekonomi politikas1 hatalar1 ekonomileri

krize siiriikleyebilir.

1820 ile 1929 yillar1 arasinda toplamda 13 adet finansal kriz yasanmistir.
Yasanan krizler lizerine iktisatgilar, finansal krizlerin 3 adet 6zelligini belirlemislerdir.
Daha sonra 1 tane daha ozellik ekleyerek, toplamda 4 6zellik belirlemislerdir. Bu

ozellikler su sekilde siralanabilir (Dura, 20009, s. 1);

e Kirizler temel anlamda 6zelliklere sahiptirler ve kolay bir sekilde genel nitelige
ulasabilme potansiyeline sahiptirler.
e Ulkelerde asir1 iiretimden sonra genel olarak krizler olusmaktadir.
e Kirizler, dmiir boyu siirmez, donemsel olarak iilkeleri sarsmaktadir. Yani krizlerin
geri dontigler: bulunmaktadir.
e Krizlerin kapitalist sistemin bir parcas1 oldugu gortiliir.
Krizlerin giderek ¢ogalmasi, kapitalist sistemde de elestirilerin hedefi olmustur.
Buna bagli olarak da krizler, kapitalist ekonomik sistemin ayrilmaz bir pargasi halini
almistir. Uretim araclarimin 6zel miilkiyetini sart kosan ve bu araclarin kar etmek
amactyla, tiretim kanallarina aktarilmasi olarak agiklanan ve tanimlanan Kapitalist
ekonomik sistemin bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikleri su sekilde siralamak
miimkiindiir: licrete ve emege dayali olarak alinan iscilerin elde ettigi iiretim, piyasanin
istedigi sekilde iiretim, sermaye birikimi ve piyasa aktorleri arasindaki rekabet

(Sancaktar, 2008, s. 29).

Kapitalist ekonomik sistem bazi durumlarda krizlere yol agabilmektedir. Bu
durumlar su sekilde siralanabilir: Rekabet sebebiyle yapilan fazla {iretim, daha fazla
tiretime bagli olarak fazla kar etme istegi, fazla iiretimi karsilayacak paranin olmamast

ve Urlinlerin satilmasina bagli olarak zarar etme, {icretli olarak calisan iscilerin
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emeklerinin karsiligimin yani iicretinin fazlalagmasi, hammadde fiyatlarinin birden

yiikselmesi (Sancaktar, 2008, s. 30).

Finansal piyasalara goz gezdirildiginde, finansal krizlerin olusumunda etkili
olan temel faktorler bulunmaktadir. Bunlar faiz oranlarinda dalgalanma ile beraber
faiz oranlarindaki siireksizlik, ekonomide aniden beliren degisikler, banka
bilangolarinda  degisen  dengeler ve  finansal  dengesizlikler  olarak
degerlendirilmektedir (Mishkin, 2015, s. 190).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, banka bilancolarinda biiyiik dengesizlikler,
inigler ¢ikiglar goriilmektedir. Buna bagli olarak banka bilangolarinda olusan
dengesizliklerle beraber faiz oranlarinda yiikselis goriilmektedir. Bunlara ek olarak
borsada da ani bir diisiis goriilmektedir. Ekonomide yasanan biitiin bu belirsizlikler
kisilerde ahlaki tehlikenin artmasina yol agmistir. Ekonomide belirsizligin yasanmasi,
ekonomi hacminin de diismesine neden olmustur. Olabilecek herhangi bir banka
krizine bagli olarak, ekonomik faaliyet hacminin giderek kotiilesecegi goriilecektir.
Buna bagli olarak, krizler finansal piyasada bazi sorunlar1 beraberinde getirmektedir.
Bu sorunlar; banka bilangolarinda olusan negatif yonlii degisimler, faiz oranlarinda
yasanan artislar, borsadaki oranlarin diismesi ve ekonomideki belirsizlikler seklinde

siralanabilir (Mishkin, 2015, s. 191).

Bankalarda bulunan bilancolarin dengesiz sekilde ilerlemeleri, bankalar1 da
krize siirliklemektedir. Bu duruma bagl olarak bankalar, kredi almak isteyen kisilere,
daha az kredi verebilecek anlamini tagimaktadir. Krizin bankalara da sirayet etmesi
bankalarin, kaynaklarinin azalmasi anlamina gelmektedir. Genel olarak, bankalarin
kaynaklarmin  azalmasi, ekonomik  faaliyetlerin de  azalmasi  olarak
nitelendirilmektedir. Bankalarda olusabilecek olan dengesizlikler, sinir1 agtiklarinda
ve ileri bir seviyeye ulastiklarinda bankalar1 iflasa kadar siiriiklemektedir. Birden fazla
banka bu krize yenilebilir duruma gelebilmektedir. Birden fazla bankanin iflasin

esigine gelmesine ekonomide 'banka panigi' adi verilmektedir (Mishkin, 2015, s. 192).

Faiz oranlarmin yiikseldigi goriilmektedir. Buna dayanarak da kredi almis olan
insanlarin krediyi geri 6demeleri ¢ikmaza girmistir. Buna bagl olarak bankalardan
alman krediler, geri O0denemeyecektir. Bankalardaki geri Odenemeyen kredi

sayilarinda da artig olacaktir. Bu durumlarinin hepsi degerlendirildiginde, bankalarin
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kaynaklarinda da bir diislisiin yasanacagi ongoriilmektedir (Demirgiic Kunt ve

Detragiache, 1997, s. 45).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, mali dengesizliklerin yasanmasi devletin
borglarin1 6deyemeyecek olmasi korkusunu ortaya g¢ikmaktadir. Buna dayanarak
devlet ise, tahvillerin satin alinmasi konusunda bankalara baski uygulayabilmektedir.
Mali dengesizliklere bagl olarak, fonlar1 ellerinde bulunduran yatirimcilar, iilkenin
borcunu dahi 6deyememesi nedeniyle, fonlarini yurtdisinda degerlendirmeyi tercih
etmektedir. Yatirimcilarin  bu davranislarindan dolayi, para Kkrizi meydana
gelebilmektedir (Mishkin, 2015, s. 77).

Finansal kriz etkenleri genel olarak incelendiginde, igsel ve digsal olmak iizere
iki grupta dzetlemek miimkiindiir. Igsel etkenler kurumsal temelli, piyasa temelli,
yapisal olmak tizere {i¢ baslik altinda incelenmektedir. Kurumsal temelli etkenler;
finansal ve operasyonel riskler, repiitasyon riski, bilgi iletisim teknolojisi ve
biitiinsellik eksikligi, isletme stratejisi ve sermaye yeterlik riski ve risk yogunlagmasi
olarak siralanabilir. Piyasa temelli etkenler; yanlis degerlenmis varlik fiyatlar1 ve karst
taraf riskleri ile risklerin bulasicilig1 olarak sayilabilir. Igsel etkenlerin sonuncusu olan
yapisal riskler; mevzuat, i¢ tliziik, muhasebe, denetim ve Odeme sistemlerindeki
eksiklikler olarak sayilabilir. Digsal etkenkerden olan  makroekonomik
dalgalanmalarin en 6nemlileri ekonomik politikalardaki dengesizlikler ile ekonomik
cevre riski olarak ifade edilmektedir. Diger bir digsal etken olan ekonomik risk
unsurlar1 dogal veya biyolojik afet ve tehditler ile siyasal istikrarsizlik ve ¢ok biiyiik
sirketlerin yagsamini devam ettirememesi olarak siralanmaktadir (Egilmez, 2019, s.
95).

1.2.3. Finansal Kriz Tirleri

Finansal krizler, konularina ve kapsamlarina gore ayrilmaktadir. Finansal krizler
konularia gore; para, bankacilik, dig bor¢ ve sistemik krizler olarak kendi i¢lerinde
ayrilmiglardir (Delice, 2003, s. 59). Finansal krizler kapsamlarina gore; yerel, bolgesel

ve kiiresel olarak da ayrimlastirilabilirler.
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1.2.3.1. Konularmma Gore Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler konularina gore kendi igerisinde para krizi, bankacilik krizi, dig
borg krizi ve sistemik finansal kriz olarak dort ayr tiirde incelenmektedir (Delice,
2003; Yiicel ve Kalyoncu, 2010).

FINANSAL KRIiZLER
Dis Borg Sistemik
Para Kria  |¢-p H“Ii‘:]'c.'hk 4 P Kriz i¢—p| Fnansal Kriz
1z
b 1 .
. TT
|
\
(Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Sekil 1. Finansal krizler
Kaynak: Yiicel ve Kalyoncu (2010).

Yukaridaki sekil 1 de goriilecegi tizere finansal krizlerin biitiin tiirlerinin dolayl

ya da dolaysiz sekilde birbirleriyle baglantis1 bulunmaktadir.
1.2.3.1.1. Para Krizi

Finansal krizlerden ilki, para krizidir. Finansal piyasada para krizi, 'd6viz krizi'
olarak da adlandirilmaktadir (Griffiths vd., 2012, s. 2). Para krizi, doviz kurunun ani
diismesi durumlarinda olusan bir finansal kriz tiiriidiir. Bunun yaninda, sermaye
akimlariin durma noktasina gelmesi, birka¢ saatligine de olsa para piyasalarinin

kapanmasi da para krizine neden olmaktadir (Delice, 2003; Yilmaz vd., 2005).

Para krizine genel olarak, sermaye ya da para hareketlerinde beklenmedik inis
ya da diisiis yasanmas1 para krizinin olusmasina neden olmaktadir. Ozellikle merkez
bankalarin doviz kurlarinda yasanan diislis para krizini tetiklemektedir (Danisoglu,

2007, s. 2).

Baz iilkelerin kurlarinda hep dalgalanmalar bulunmaktadir. Bu tarz iilkelerde

para krizi, doviz krizi olarak da adlandirilabilmektedir. Bunun tam tersi bir durumda
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ise, yani baz1 ilkelerin kurlarinda ise, dalgalanmaya rastlanmamaktadir. Bu tarz
tilkelerde ise para krizi, 6demeler krizi olarak adlandirilabilmektedir. Her iki kosulda,
para krizi para harcketlerindeki ya da doviz kurlarindaki hareketlenmeden
kaynaklanmaktadir. Buna bagli olarak da rezerv para miktar1 da ciddi sekilde bu
durumdan etkilenmektedir. Rezerv para miktarinin krizden etkilenmesine bagli olarak,
para birimini korumak amaciyla faizlerin yiikseltilmesi s6z konusu olmaktadir. Her iKi

durumda da iilkeler krizin riski altinda bulunmaktadir (Ural, 2018, s. 373).

Para krizinin baz1 belirleyicileri bulunmaktadir. Bunlar su sekilde

siralanabilmektedir (Giir ve Tosuner, 2002, s. 32):

e Maliye ve para politikas1 yanlis uygulamalar1 ve makroekonomik gdstegelerin
zayifligi ,

¢ Finansal olarak altyapinin yeterli olmamasi,

e Asimetrik bilgi (Asimetrik bilgi denilen bilgi ¢esidi, alicinin ya da saticinin daha
fazla bilgiye sahip olmasi anlamini tagimaktadir.), Ahlaki Tehlike ve Ters Se¢im
sorunlari.

e Piyasa icerisinde bulunan kredi alanlar veya verenler ile uluslararasi finans
kuruluslarinin 6ngdériilerinde bulunan yanlhishiklar,

e Ulkelerin iglerinde bulundugu siyasi olaylar. Yani suikastlar, teror olaylar1 da para
krizlerinde etkili rol oynamaktadir.

Dovize talebin artmasiyla beraber, doviz kuru hizli bir yiikselise gecer. Bu
yiikselisle beraber, iilkeler para krizi yasayabilmektedirler. Bu yiikselise bagli olarak,
merkez bankalar1 elinde bulunan dovizleri i¢ piyasaya satmaktadirlar. Buna baglh
olarak merkez bankasinda doviz rezervleri azalmaktadir ve buna bagh olarak faiz
oranlar1 yiikseltilmektedir. Bu noktada paranin degeri korunmaya calisilacaktir.

Bunlarla iliskili olarak, para krizleri ortaya ¢ikmaktadir (Delice, 2003).

Kiiresellesmeye bagli olarak, gelismis olan iilkelerde, para krizinin ortaya
cikisinin temeli, uluslararast sermaye hareketliliginin tam tersine donmesine
dayanmaktadir. Uluslararasi sermayeler bakildiginda, piyasalardan hangisi en diisiik
riskle, en yiiksek getiri getiriyorsa, uluslararasi sermayeler oraya ydnelmektedir.
Uluslararas1 sermayesinin beklenmedik bir anda i¢ piyasadan g¢ekilmesi, finansal
kaynaklar1 bitirmekte ve cari agigin biiyiimesine sebep olmaktadir (Eroglu ve Albeni,
2002, s. 100).
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1. Odemeler Dengesi Krizi

Odemeler dengesi, iilkelerin ekonomisi agisindan son derece onem arz
etmektedir. Odemeler dengesi, uluslararas1 ddeme giiciiniin karsilik bulmus halidir
(Ozker, 2010, s. 22). Geleneksel teoriye gore, iilkelerden bazilari dis ticaret fazlasi
bulunmaktadir. Buna bagl olarak, doviz piyasasi deger kazanmaktadir. Ancak agik
veren lilkeler, paralarini ve para degerlerini kaybetme tehlikesiyle karsilasmaktadirlar.
Odemeler dengesi, bir iilkenin halkmin bir diger {ilkenin halkiyla yaptig1 diizenli bir
sekilde gelistirdikleri ekonomik faaliyetlerdir (Eroglu vd., 2017, s. 55). Odemeler
dengesi ile ilgili olarak Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) goriilen 6demeler
dengesi krizi buna bir 6rnektir. ABD’de son yillarin en sert 6deme dengesi olarak
yorumlanmaktadir (Giirses, 2018). Tablo 2.’de ABD’deki 6demeler Dengesi Krizi alt
basliklar1 olarak ve 2017 ve 2018 yillar1 bazinda 6zetlenmektedir.

Bu tabloda cari islemler hesabinin 2017 de ve 2018 de eksi bakiye verdigi, finans
hesabinin 2017 de eksi bakiye verdigi, net hata noksan hesabinin 2017 de eksi bakiye
verip 2018 de art1 bakiye verdigi, Rezerv Varliklarin 6zellikle 2018 de eksi bakiyesinin
arttig1 gériilmektedir.

Tablo 2. ABD’de 6demeler dengesi krizi

2018 Nisan-Temmuz Agustos  Nisan-Agustos Toplami
Cari islemler Hesabi -16,778 2,592 -14,186
Finans Hesabi -4,241 14,354 10,113
Net Hata ve Noksan 7,904 3,665 11,569
Rezerv Varliklar -4,626 -8,075 -12,701

2017 Nisan-Temmuz Agustos  Nisan-Agustos Toplami
Cari 1slemler Hesabi -17,612 -913 -18,535
Finans Hesabi -18,820 -2,799 -21,619
Net Hata ve Noksan -2,033 1,520 -513
Rezerv Varliklar -803 3,401 2,598

Kaynak: Giirses, U., (2018). 10 Maddede ABD Krizi Sonras1 Odemeler Dengesi, Ekonomi Alla Turca,
https://ugurses.net/2018/10/14/10-maddede-abd-krizi-sonrasi-odemeler-dengesi/

Nisan-agustos aylarina bakildiginda, 14.1 milyar dolarlik agiga 10.1 milyar
dolarlik finansman hesabi ¢ikisi eklenmistir (Giirses, 2018).

2. Doviz Kuru Krizi

Krizlerin ortaya ¢ikmasi ve derinlesmesi, kur rejimlerinden kaynaklanmaktadir.
Geligsmekte olan tilkeler, kriz donemlerinde ara kur rejimi degil, dalgali kur rejimini
tercih etmektedirler (Kaya ve Giiglii, 2005, s. 2). Ancak dalgali kur rejimine gegilmesi
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de elestirileri susturmamis ve krizlerin son bulmasina neden olmamistir. Tam tersi bu
durum, fikir ayrihiklarna neden olmustur. iktisatcilar arasinda fikir ayriliklari
olusmustur. Daha sonra Fischer, IMF iilkelerine yonelik olarak “iki kutup” hipotezini
ortaya koymustur. Bu hipotezin savunduguna gore iilkeler artik ara rejim kurlarimi
tamamen terk etmistir. Ancak bunun yaninda dalgali kura ve kat1 kura yonelmislerdir.
Krizlere bagli olarak dovizde kur rejimleri degisiklik gosterebilmektedir. Kriz 6ncesi
ve sonrasit uygulanan kur rejimleri farkli iilkelerde farkli bigimde ortaya
¢ikabilmektedir. Cesitli iilkelere yonelik bu durum asagidaki Tablo 3’de gériilmektedir
(Zanello, vd., 2003, s. 2-3).

Tablo 3. Cesitli tilkelerde kriz 6nce-sonrast doviz kur rejimleri

Ulke Kriz Oncesi Uygulanan Kur Kriz Sonrasi Uygulanan Kur
Meksika Siirtinen Parite Bagimsiz Dalgalanma (Aralik 1994)
Tayland Ulusal para fiili olarak dolara Bagimsiz Dalgalanma (Temmuz
Malezya Ulusal para fiili olarak dolara Bagimsiz Dalgalanma (Temmuz
Endonezya Siirtinen Parite (fiili olarak) Bagimsiz Dalgalanma (Agustos,
Rusya Onceden ilan edilen siiriinen bant  Yénetimi Dalgalanma (Eyliil 1998)
Brezilya Siiriinen parite Bagimsiz Dalgalanma (Ocak 1999)
Tiirkiye Siirtinen parite Bagimsiz Dalgalanma (Subat, 2001)

Kaynak: Zanello, A., Mark R. Stone, Christopher J. Jarvis ve Berg, A. (2003). Re-Establishing Credible
Nominal Anchors After a Financial Crisis: A Review of Recent Experience, IMF Working Paper,
International Monetary Fund, WP/03/76.

Tablo 3.’de bahsedilen {ilkelerde uygulanan kur rejimlerinden bahsedilmistir.
Meksika’da, kriz 6ncesi uygulanan kur rejimi siirlinen parite iken, kriz sonrasinda ise
bagimsiz dalgalanma kuruna gegilmistir. Ayni sekilde Tayland incelendiginde, kriz
oncesi kur rejimi dolara bagliyken, kriz sonrasindaki kur rejimi ise Meksika’da oldugu
gibi, bagimsiz dalgalanmaya gecilmistir. Yine ayni sekilde, Malezya’da, kriz
oncesinde uygulanan kur rejimi dolara sabitlenmistir. Ancak, dalgalanma marj1 da bu
resim icerisinde yer almaktadir. Kriz sonrasinda ise, 1997 yilinda bagimsiz
Dalgalanma kur rejimi uygulanirken, 1998 yilina gelindiginde geleneksel sabit kur
rejimine gecilmistir. Endonezya’da, kriz oncesinde uygulanan kur rejimi siiriinen
parite fiili olarak uygulanmistir. Ancak kriz sonrasinda ise bagimsiz dalgalanmaya
gecilmistir. Rusya’da, kriz dncesinde kullanilan rejimin bant rejimi oldugu goriiliir.
Ancak daha sonra ise, yOnetim dalgalanma rejimi uygulamaya baslamistir.
Brezilya’da, kriz dncesinde siiriinen parite uygulanirken, krizden sonra ise bagimsiz
dalgalanma uygulanmaya baslanmistir. Tiirkiye’de ise, kriz 6ncesinde siiriinen parite
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kullanilirken, krizden sonra ise bagimsiz dalgalanma uygulanmaya baslanmistir (Kaya
ve Gili¢li, 2005; Zanello, 2003).

1.2.3.1.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik  krizleri incelendiginde, bankalarin basarisizliklari, iflaslar,
sorumluluklarini yerine getirmeme gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin
boyle durumlarda olusu, insanlarin paralarini bankalardan almalarina neden olarak,
bankacilik krizlerine neden olmaktadir. Yatirimcilar bdyle bir durumda, paralarim
bankalardan alarak doviz ya da altin yaparak degerlendirmek istemektedirler

(Seyidoglu, 2017, s. 557).

Bankalarin iflasin esigine gelmesiyle beraber, kendilerini borg¢larinin
kontrollerini saglayamaz bir duruma getirmiglerdir. Bu ve buna benzer durumlar da
banka krizlerine neden olmaktadir (Ar1 ve Ozkeskin, 2016, s. 51). 1980°li yillarda,
bankacilik krizleri bu tarihten itibaren daha da artmistir. Bankacilik krizlerinin daha
fazla artmasi, finansal serbestlesmeyle beraber kendini gostermistir (Bayraktutan,
2006, s. 24). Tablo 4’te iilkelerin yasadiklart bankacilik krizlerinide kapsayan
ekonomik krizler tarihleri ile birlikte verilmistir. (Biiyiikbas, 2006).
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Tablo 4. Ekonomik krizler ve yasandig iilkeler

BASLADIGI YIL ULKE BASLADIGI YIL ULKE
1980, 1995 Arjantin 1998 Hirvatistan
1981 Sili 1998 Rusya

1982 Gana 1998 Ukrayna
1982 Kolombiya 2000 Nikaragua
1988 Fildisi Sahilleri 2000 Tiirkiye
1989 Sri Lanka 2002 Uruguay
1990 Brezilya 2003 Dominik Cumhuriyeti
1991 Finlandiya 2007 ABD

1991 Norveg 2007 Birlesik Krallik
1992 Estonya 2008 Almanya
1994 Bolivya 2008 Avusturya
1994 Meksika 2008 Belgika
1994 Venezuela 2008 Danimarka
1994 Isveg 2008 Fransa

1995 Letonya 2008 Hollanda
1995 Paraguay 2008 [rlanda
1995 Litvanya 2008 Ispanya
1996 Bulgaristan 2008 Isvigre

1996 Cekya 2008 ftalya

1996 Jamaika 2008 izlanda
1997 Endonezya 2008 Kazakistan
1997 Filipinler 2008 Liiksemburg
1997 Giiney Kore 2008 Macaristan
1997 Japonya 2008 Mongolya
1997 Malezya 2008 Portekiz
1997 Tayland 2008 Slovenya
1997 Vietnam 2008 Yunanistan
1998 Ekvator 2009 Nijerya

Kaynak: Bayraktutan, Y., (2006). Kiiresel finansal krizler ve umf, icinde ekonomik kriz oncesi erken
uyart sistemleri, Istanbul: Arikan Basim Yayincilik; Biiyiikbas, H. (2006). ABD, IMF, uluslararas:
serbestlesme ve gelismekte olan iilkelerde kriz, icinde ekonomik kriz dncesi erken uyart sistemleri,
Istanbul: Arikan Basim Yayincilik.

Banka krizleri genel olarak, bankalarin bilangolarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Bunlara bagli olarak, bankalar da iflasa siiriiklenmektedir.
Bankacilik krizleri, sistemik krizleride etkisi altina alabilmektedir. Bu nedenle,

ekonomiyi olumsuz etkilemektedirler (Claessens vd., 2001).

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasi, bankada paralar1 bulunan miisterileri
huzursuz etmek ve bankalara olan giliveni azaltmaktadir. Bankacilik krizlerinin ortaya
cikmasiyla beraber, bankalarda paralar1 bulunan miisteriler, paralarini kurtarma yoluna
gideceklerdir. Bu hareketler ise, bankalari iflasa dogru siiriiklemektedir. Bankacilik

krizlerinin diger kriz tiirlerine gore ekonomiye daha fazla zarar verdigi goriilmektedir.
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Batmig olan bankalarin kurtarilmasi amaciyla, devletler bankalara fon
saglayabilmektedirler. Ancak verilen fonlar mali bozukluklara yol agmaktadir. Bu
nedenle, bu fonlar ayn1 zamanda biit¢e aciklarina neden olmaktadir (Afsar, 2004, s.

150).

Ayn1 zamanda bankalar, bor¢ para verme yoluna da gitmislerdir. Bankalarin bu
yontemle, riskleri ortadan kaldirmayir amagladigi sdylenebilir. Ancak bu yontem
gelismekte olan lilkelerde tamamen riskleri ortadan kaldirmamaktadir. Bankalar,
riskleri azaltmak amaciyla baska bir yontem de kullanmaktadirlar. Bu yontem, kisilere
ya da kurumlara teminat saglamak amacini gilitmektedir. Ancak alinmis olan
teminatlar, siirekli degerlendirilmesi gereken faktorlerdir. Ancak siirekli bir
degerlendirilme olmasi, mali agidan olumsuz oldugundan dolayi, bu yontem tercih
edilmemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere bakildiginda bankalarm biiyiik
riskleri almak zorunda kaldiklar goriilmektedir (Kunt ve Detragiache, 1997).

1950-1960 yillar1 arasinda, finansal bazi kisitlamalar oldugundan dolay:r bu
durum bankacilik krizinin bu yillar arasinda goriilmesine neden olmustur. Fakat
1970’1i yillardan 1990’11 yillara kadar genel olarak para krizleri olugmaktadir. 1980
yillarindan itibaren ise bankacilik krizleri kendisini gostermeye baslamistir (Yay vd.,

2001, s. 123).

Reinhart ve Rogoff 1980 ve 2008 yillar1 arasmi kapsayacak bir c¢alisma
yiirlitmiislerdir. Bu c¢alisma ile beraber, bankacilik krizlerinin biiyiik ekonomiler
tizerinde derin izler biraktigi gosterilmeye calisilmistir. Bu galismanin verileri

asagidaki grafikte verilmistir (Reinhart ve Rogoff, 2008, s. 6).
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Sekil 2. Bankacilik krizleri
Kaynak: (Reinhart ve Rogoff, 2008)

Grafik incelendiginde, 1940 yillar1 ile 1972 yillar1 arasinda, ciddi azalis
goriilmektedir.1972 yilindan itibaren ise, krizlerin tekrar olustugu goriilmektedir.
2007-2008 yillarinda, iilkelerin %25’inin krizlerin etkisi altinda bulundugu
goriilmektedir (Yay vd., 2001).

Bankalar, giinliik hayattaki vazgecilmezler arasinda yer almaktadir. Ayni
zamanda bankalar ekonomik sistemin ¢ok onemli bir parcasidir. Bankacilik krizi,
bankalarin gerekli yiikiimliiliikklerini yerine getirmemeleri, alinan kredilerin geri

O0denmemesi gibi durumlarda iflasa siiriikkleyebilmektedir (Yay vd., 2001).

Bankacilik krizlerinin nedenlerine bakildiginda, Serin ve Bast1 bu konuda “ Bir
ekonomide bankacilik krizlerinin yaganmasinin en temel sebebi bazi bankalarin ve
hiikiimetlerin yasadis1 islere girmesi, bu yolla bankalarin sahip oldugu varliklar:
kotiiye kullanmasi ya da dogrudan ¢almasiyla meydana geldigini sOylemek

miimkiindiir” demislerdir (Serin ve Basti, 2001, s. 45).

Bankacilik  krizlerinin  ortaya  ¢ikmasindaki nedenler su  sekilde
siralanabilmektedir (Yay vd., 2001):
e Ekonomide olusan beklenmedik dalgalanmalar
e Bankalarin riskli faaliyetlerde bulunmaya devam etmesi

e Bankalarin kendi aralarinda olusturdugu rekabetin biiyliyerek katlanmasi
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e Kamu bankalar1 6zel bankalara gore daha fazla imtiyaz sahiptir. Bu nedenle kamu
bankalariin elde ettikleri imtiyazlar1 belirli ¢evreler i¢in kullanmalari.

Ozellikle bankacilik krizlerinde, hem finansal sektérde hem de gercek
sektorlerde likidite problemleriyle karsilagilmaktadir. Likidite problemi yasayan
bankalar sorumluluklarini yerine getirmediklerinde, miisteriler panik ve endise
duymakta ve bankada bulunan paralarini nakit olarak talep etmektedirler. Bu durum

bankanin krize adim atmasina sebep olmaktadir (Turgut, 2006, s. 40).

Bankalardan paralarini nakit olarak almaya ¢alisan miisterilere karsilik bankalar
bu talepleri karsilayamamaktadirlar. Boylece bankalar, ¢okiise dogru ilerlemeye
baslamaktadirlar. Bankacilik krizleri para krizlerine neden olabilecegi gibi para

krizleri de bankacilik krizlerine doniisebilmektedir (Varlik, 2002, s. 164).
1.2.3.1.3. Dis Bor¢ Krizi

Ulkelere bakildiginda, 6zel sektoriin ya da kamu sektdrlerinin borglarmin
ddenmemesi dis borg krizi olarak adlandirilmaktadir. Ulkeler, dis borglarin doniismesi
ve dis kredilerin bulunmasi problemlerinin ortaya ¢ikmasiyla beraber, dis borglarin
yeni Odeme planlarina gore hazirlanmast ve yiikiimliiliikkleri erteleyerek
sonu¢lanmaktadir. Bazi iilkeler dis borglarmi diizenli sekilde 6deyememekte,

ekonomileri buna el vermemektedir (Sachs, 1998, s. 248).

Dis borg krizlerinin 6zellikleri su sekilde siralanabilmektedir (Sahin, 2012a;
Turgut, 2006):

e Baz iilkeler borglarin1 6deyebilmektedirler. Ancak borcunu ddeyen iilkeler, borg
yiikiimliiliiklerini erteleme yoluna da gidebilirler. Ulkeler, smirli kaynaklara
bakarak, iiretim ve tiikketim alanlar1 degerlendirilmektedir. Buna bagl olarak, cezai
yaptirimlar da géz Onilinde tutulmaktadir. Boylece de geri Odemeleri
beklemektedirler. Yani Ozet olarak, iilkeler borglarini 6demeseler dahi,
kaynaklarin  yeterli olmamasindan dolayr o6demelerde farkli alanlara
yonelebilmektedirler.

e Borclu iilkelerin beyanlar1 dogrultusunda, dis borglar fiiline baslamaktadir. Dis
bor¢ krizleri, borcun eksik 6denmesine ya da olusan gecikmeye bagl olarak
gelismemektedir. Boyle bir durum olustugunda, taraflar kendi aralarinda anlagma

yoluna gitmektedirler.
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e Likidite krizleri ve dis bor¢ krizleri belirtileri, Ozellikleri agisindan
kanigtirllmaktadir. Bir tllkede likidite krizi yasamiyorsa, kiiresel krizi de
beraberinde getirmektedir. Bunun yaninda dis bor¢ krizi, iilkede bulunan
alacaklilart olumsuz etkilemektedir. Di1s borglarin, geri ddemeleri gecici bir
siiredir. Di1s borclarda yasanan ertelemelere ve aksamalara bakildiginda, bir
doneme ya da bir periyoda bagli degistikleri gériilmektedir. Alacakli olan iilkeler
icin bu bir sikint1 yaratacaktir. Bunun aksine likidite krizlerinde yasanan kismi
stireli degil uzun stireli olabilmektedir.

e Likidite krizlerinde, yiikiimliliikkleri dogrultusunda dis borglar &denirken de
aksakliklar yasanabilmektedir.

Dis borglar krizlerinin en 6nemli 6zelliklerinin en basinda, gecici bir donemde
ortaya ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Buna bagl olarak, likidite krizlerinin tiim
diinya ekonomilerine negatif bir etkisi bulunmaktadir (Esener, 2013, s. 32). Bunun
yanindan dis borglara bakildiginda ise, sadece alacakli taraflara negatif etkisi
bulunmaktadir. Ozetlemek gerekirse, likidite krizleri biitiin iilkelerin ekonomilerini

olumsuz etkilerken, dis borg krizleri sadece alacakli iilkeleri etkilemektedir (Caliskan,

2003, s. 226).
1.2.3.1.4. Sistemik Kriz

Ekonomik sistemde birtakim zorunlu 6demeler kesintiye ugrayabilmektedirler.
Bu kesintiye bagli olarak da finansal krizler ortaya ¢ikabilmektedir (Marshall, 1998, s.
13) Genel olarak krizlerin nedenleri sosyal, siyasal, hukuksal ve ekonomik
olabilmektedir. Buna bagl olarak krizler, ekonomik ya da finansal olan varliklar1 da
etkileri altina almaktadirlar. Sistemik krizler, icerisinde doviz krizlerini
barindirmaktadirlar. Ancak bunun yaninda, doviz krizleri her zaman sistematik
krizlere neden olacak diye kesin bir yargi bulunmamaktadir. Likidite problemlerinin
yaninda, llkelerin borg¢larinin siirekli artis gostermesi, sigorta sisteminin kotiiye
kullanilmasi, merkez bankasindan piyasaya cikarilamayan paralar gibi birgok etken
kriz belirtileri olarak goriilmektedir. Sistemik krizlerin belirtileri ve 6zellikleri asagida

siralanmaktadir (Esener, 2013, s. 33):

e Finansal olarak ortaya ¢ikan likidite krizlerinde, sirketlerin ihtiyaglarina karsilik

veremedikleri durumlarda reel sektére dogru yayilim gosterdigi goriilmektedir.
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Buna bagh olarak iiretim problemleri ve istihdam problemleri de birbirini
izlemektedir.

e Herhangi bir sirket, kurum ya da iilkede yayilim gosterebilen krizler, iilkeleri ve
diinyayr etkisi altina alabilecek nitelikte olabilmektedirler. Ekonomide
yavaslamaya ve ¢Oziim biiyilk maliyet gerektiren sistemik krizler Asya
iilkelerinden Tayland ve Kore’de, sirket iflaslarinin diger bolgelerde de goriildiigii
dikkat ¢cekmektedir.

e Yatirimcilarin negatif beklentiler igerisinde olmasi ve fon arzusunda olmalarinda
vazge¢meleri, verilen kredilerin tekrar geri istenmesi gibi sonug¢lar dogurmaktadir.
Ancak, borsada olan dalgalanmalar, ani diisiisler ve beklenmedik hamleler her
zaman krizin habercisi degildir.

e Sistemik krizlerde, kesin yargilardan bahsedilmemektedir. Bir 6rnek vermek
gerekirse yine Asya lilkelerinde goriilen krizlere bakildiginda, belirli piyasa
sorunlarin oldugu ve varliginda haberdar olmalarina ragmen, yatirimcilar sermaye
akimlarinin sadece bir yone dogru akitmislardir. Ancak sermayenin o tek bir
yonden zarar etmesi ve ani diislislerin yasanmasi krizlerin daha da derine

inmelerine sebep olmustur.

1.2.3.2. Kapsamlarina Gore Finansal Krizler

1.2.3.2.1. Yerel Kriz

Krizler, bulunduklar1 konuma gore farkli etkilerde bulunabilmektedir. Bu etkiler
oncelikli olarak yerel de ortaya ¢ikmaktadir. Diinya’da 1970’li yillarin sonunda,
O0demeler dengesi nedeniyle ekonomide durgunluk yasanmistir. Buna bagl olarak,
ekonomi durgun oldugundan dolayi, doviz ihtiyaclar1 karsilanmaya caligilmastir.

Boylece sanayilesme stratejisi belirlenmeye baglanmistir (Ural, 2003).

1980 yilindan itibaren yasal ve kurumsal diizenlemeler gergeklesmistir. Bu
diizenlemelere bagli olarak, finansal yapida liberalizasyon ve piyasanin
derinlesmesine yonelinmistir. Diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de finansal
liberalizasyon uygulanmaya baslandiktan sonra da krizler meydana gelmeye
baslamistir. Krizlerin ortaya ¢ikmasindaki en O6nemli neden, makroekonomik
stirekliligin saglanamamasidir. Makroekonomik siireklilik saglanamamasindan dolay1

da hem yasal hem kurumsal diizenlemeler yapilmamistir. Ancak diizenlemelerin
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eksikligine ragmen finansal liberalizasyon tercih edilmeye ve uygulanmaya
baslanmustir (Ural, 2003).

1980 yilinda finansal olarak Tiirkiye’nin yeni bir doneme girdigi goriilmiistiir.
Tiirkiye’nin 1980 yilinin 6ncesinde, disa kapali bir konumda oldugu goriilmektedir.
Bunun yaninda ayni zamanda, 1980 yilindan 6nce sabit kur rejiminin kullanildig1 da
goriilmistiir. Ancak 24 Ocak 1980 yilindan sonra, kararin kabul edilmesiyle beraber,
doviz kuru ve faiz oranlarinda diizenlemeye gidilmistir. 1989 yilinda, doviz islemleri
ve sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Buna bagli olarak, tam liberalizasyon
meydana gelmistir. Bunlarin yaninda, cumhuriyet tarihine bakildiginda, toplam vergi
gelirleri faiz 6demelerini ilk kez karsilayamayacak duruma gelmistir. 1993 yilinde,
yerel secimlerin etkisine bagli olarak, merkez bankasinin i¢ varliklari yiikselise
gecerken, dig varliklar1 azalmaya baslamistir. Biitlin bunlarin hepsi bir kriz belirtisi
olarak goriilmektedir. Biitiin bu kriz belirtilerine bagli olarak, 1994 yilina gelindiginde,
TL para biriminin degerinin inmemesi, faiz oraninin yeterince yiikselememesi

nedeniyle, Nisan ayinda krize girmistir (Ercevik, 2011, s. 15).

1995-1999 yili arasinde, 1994 krizine neden olan faktorlerde hicbir iyilesme
yasanmamistir. Buna bagh olarak, krizler gormezden gelinmeye ¢alisilmistir. Ancak
bu siirecte 3 farkli lilkede 3 farkli kriz yasanmistir. Bunun yaninda, bu kadin hemen
ardindan gelisen Marmara depremi de ekonominin iyice daralmasina neden olmustur.
Ekonominin daralmasina bagli olarak, enflasyonu diislirme programi yani

dezenflasyon uygulanmaya baglanmistir (Ural, 2003).

Enflasyonu diisiirme programinin uygulanmaya baslamasiyla beraber, faiz
oranlar1 hizl1 bir sekilde diismeye baslamistir. Enflasyon orani incelendiginde, son 14
yil baz alindiginda, %30’un altina geriledigi goriilmiistiir. Ancak bunlara ragmen TL
beklenenin iizerinde deger kazanmistir. Buna bagli olarak, piyasada hizli bir canlanma
yasanmistir. Aymi sekilde enerji fiyatlarinin artmasima da neden olmustur. Bunlar
yaninda cari islemler agig1 incelendiginde, beklenenin {izerinde yiikseldigi
goriilmektedir. 1990’11 y1llarda Tiirkiye’nin ekonomisine bakildiginda, sik sik krizlerin
yasandig1 goriilmektedir. Ancak yasanan krizlerde dissal etkenleri rolii ¢ok daha
biiyiiktiir. Ancak krizlerin temel nedeni, finansal sistemdeki sagliksiz yapinin lizerine

gidilmemis olunmasindan kaynaklanmaktadir (Ural, 2003).
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1.2.3.2.2. Bolgesel Kriz

Ekonomilerde olusan krizlerin diger bolgelerdeki ekonomilere sigramasina
bolgesel krizler adi verilmektedir. Ornek vermek gerekirse, 1997 yilinda Asya krizi,
once Tayland'da kendini gostermistir. Daha sonra ise, Singapur ve Hong Kong’a

sigramistir. Bu sigrayisin adi ise bolgesel kriz olarak adlandirilmaktadir (Emirkadi,
2005).

Bunun yaninda 1988 yilinda, Rusya krizinin yasandig1 goriilmiistiir. Rusya krizi
bolge iilkelerinde yani 6rnegin, Tiirkiye’de yayilma 6zelligi gostermistir. Bu 6rnekte
oldugu gibi krizler genel olarak ulusal bir nitelik olarak baglamakta, ancak daha sonra
bolgesel krizlere doniisebilmektedir. Ayn1 zamanda, digsal faktorlerin etkisi oldugu
goriilmektedir (Kumhof ve Laxton, 2009).

Bunun yaninda, ulusal bir kriz bdlgelere gore yayilim gostermektedir. Ancak,
kriz hangi iilkede basladiysa, soz konusu iilkedeki sosyo-ekonomik durumlar son
derece Onemlidir. Ancak sosyo-ekonomik iligkilerin merkezinde yer almamalari
gerekmektedir. Buna bagl olarak, ekonomik iligkilerde merkez konumunda bulunan
tilkelerde olusan kriz, tiim tilkelerin ekonomileri agisindan digsal bir etkiye sahip bir

ekonomi seklinde ifade edilebilir (Kumhoff ve Laxton, 2009, s. 198).

Yunanistan’da yasanan finansal kriz, Tirkiye’de hissedilmemistir. Buna bagl
olarak da Tiirkiye’de bolgesel kriz yasanmamistir. Buna bagl olarak da irak savaslar
ve kuzey Irak’ta yasanan krizler, Tiirkiye’de hissedilmeye baslanmistir. Ancak kriz
meydana gelmeden once belli tedbirler alinmistir. Alinan tedbirler de yeni bir krizin

meydana gelmesini engellemeye yetmistir (Egilmez, 2013, s. 52).
1.2.3.2.3. Kiiresel Kriz

Gilinlimiize bakildiginda, hemen hemen her alan kiiresellesmenin etkisi
altindadir. Tim iktisat diinya ¢apinda yayginlasmaya baglamistir. Gelismis
ekonomileri olan ABD, Almanya, Cin, Japonya gibi iilkelerde meydana gelen krizler
biiyiik krizler oldugundan dolay1, bagka iilkelere de sigramaktadir. Buna bagli olarak
da fdlkelerin ekonomilerini sarsmaktadir. Gelismis {ilkelerin ekonomilerine
bakildiginda, diinya Olcegi bazinda iiretim gergeklestiren firmalar, sermaye
tasarruflarin1 ve doviz piyasalarini dengede tutmayir amaclamaktadir. Gelismis olan

ekonomilerde meydana ¢ikan uluslar krizler, biitiin diinya iilkelerine sigramaktadir.
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Kisa bir siire igerisinde ise, ulusal-bolgesel-kiiresel krizlere yol agmaktadir (Arslan,
2010, s. 1231).

2000’1i yillarin ABD’sinde, ekonomik krizlerin kiiresellesmesinin en temel
ornegi krizlerle birlikte geldigi goriiliir. Ilk olarak ABD’de de bazi finansal
maniplilasyonlar gerceklesmistir. Yine ABD’de bir kriz baglamistir. Bu krize
Mortgage Krizi adi verilmektedir. Bazi kurulus ve sirketlerin iflas1 da kiiresel krizin
sebep oldugu sodylenebilir. Bu krizler ilk olarak ABD’de de goriilmiistiir. Ancak daha
sonra ise Ingiltere’ye sigramistir. 2008 yilinda Avrupa iilkelerine bakildiginda, pek ¢ok
tilkeye sigramigtir ve buna bagli olarak kiiresel ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir (Arslan,
2010, s. 1232).

1.3. Finansal Kriz Modelleri

Diinyada bir¢ok farkli ekonomi ¢esidi bulunmaktadir. Buna bagli olarak,
karsilagilan krizlere verilen tepkiler de farklilik gostermektedir. Bu durum farkli
ekonomilerin farkli yaklagimlar icerisine girmelerine, farkli kriz modellerinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Kriz modellerinin olugsmasinin dayandigi en 6nemli neden
ise, krizlerin ortaya ¢ikma sebebidir. Burada her olusan krizin farkli kosullar altinda
olustugu soylenebilir. Finansal Krizler konusunda genellikle {i¢ tiir kriz modelinden
bahsedilmektedir. Bu ¢ergevede, son 30 yildaki finansal krizleri teorik ve deneysel
modeller ¢ercevesinde aciklamaya yonelik modellerin birinci, ikinci ve {igiincii nesil
kriz modelleri bi¢iminde siniflandirildigr goriilmektedir. Ancak krizlerin farkh
modelleri olmasina ragmen, krizlerin agiklanamadigi da goriilmiistiir. Buna bagh
olarak, krizlerin agiklanabilmesi i¢in farkli agilimlara ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir.
Birinci nesil kriz modeline bakildiginda, politikalarin yetersiz olusu ile krizleri
bagdastirdiklar1 goriilmektedir. Bunun yaninda ikinci nesil kriz modellerinde,
ekonomi politikalarinin siirdiiriilebilirligi tizerindeki ani farkliliklar incelenmektedir.
Diger bir kriz modeli olan iiciincii nesil kriz modellerinde ise; o6zellikle finansal
politikalar ve bankalarm kriz {izerindeki etkileri degerlendirilmistir (Ozsoylu vd.,

2010, s. 18; Kansu, 2010, s. 65).

Finansal kriz modelleri makroekonomik ve finansal istikrarsizligin nedenlerini
izah etmek i¢in kullanilan yaklagimlar olup, her bir kriz modelinin, birbirinin iizerine

inga edildigini soylemek yanlis olmayacaktir.

28



Finansal krizlerin ortaya ¢ikis sekilleri birbirinden farklidir. Buna baglh olarak
finansal krizler ii¢ nesil (birinci, ikinci, Ugilincii) olarak kategorize edilmekte ve
modellendirilmektedir. Olusturulan finansal kriz modelleri bir 6nceki modelin yanlis
oldugu i¢in olusmamaktadir. Aksine, finansal kriz modelleri olusturulurken, bir 6nceki
modelde bulunan eksiklikleri gidermek amaciyla olusturulmaktadir. Yani olusan her
bir kriz modeli bir 6nceki modelin eksikligini gidermekte ve kendini gelistirmektedir.
Bunun yaninda ikinci nesil finansal kriz modeline bakildiginda, ikinci nesil finansal
kriz konularinin {i¢iincii nesil finansal kriz modelinde de var oldugu goriilmektedir.
Bunun yaninda olusan finansal kriz modellerinden en gelismisinin {igiincii nesil
finansal kriz modeli oldugu da goriilmektedir. Bunun temelinde, krizin en iyi sekilde
aciklanmas1 yatmaktadir. Fakat bunun yaninda en son gelistirilmis olan {i¢iincii nesil
finansal kriz modeli bile bir sonraki krizi agiklamak agisindan yetersiz kalmistir (Oktar

ve Dalyanci, 2010, s. 5).

Birinci nesil kriz modelleri Krugman (1979) tarafindan ortaya atilmis ve bu tip
kriz modellerinin yerini Obstfeld (1996) tarafindan gelistirilen ikinci nesil kriz
modelleri almistir. Bu ¢ercevede, 1990’lardan once yasanan krizlerin ekonomilerin
makroekonomik temellerindeki bozukluklardan kaynaklandigi ve dolayisiyla
ongoriilebilir nitelikte olduklar1 varsayilmistir. Ancak, 1990’1ar ile birlikte cogu zaman
istikrarsiz maliye ve para politikalarina dayanmaksizin olumsuz beklentiler nedeniyle
olusan vurgun odakli ataklara bagli doviz kurlarindaki dalgalanmalar birinci nesil kriz
modellerinden farkli olarak ikinci nesil modellerin dogmasina neden olmustur.
Finansal entegrasyon olgusuna bagl olarak artan sermaye akimlar1 Radalet ve Sachs
(1998) “in “spekiilatif atak” ve Krugman (1998)’in “ahlaki risk” yaklasimlarina
dayanan {igiincii nesil kriz modellerinin olusmasimi saglamistir. Ugiincii nesil kriz
modellerinin temel varsayimi ise, finansal sektdriin yapisinda bulunan risklerin

para/ddviz ve banka risklerini tetiklemesidir (Ozgelebi, 2018, s. 31).

Kriz donemleri incelendiginde 1980 sonrast ortaya c¢ikan krizlerin
aciklanmasinda birinci nesil, ikinci nesil ve tiglincii nesil olmak iizere i¢ modelden s6z
edilmektedir. Krugman’in oOncii caligmalar1 ile baglayan krizleri aciklama ve
tahminleme yontemleri borg¢ krizleri (1980), ERM (1992-1993), Meksika (1994),
Gilineydogu Asya (1997-1998), Rusla ve Brezilya (1998), Tiirkiye ve Arjantin (2001)

krizlerininin ortak yonleri olmakla birlikte farkli 6zelliklere sahip olduklarini ortaya
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koymuslardir. Ayrica her krizin nedensellik bakimindan 6nceki ve sonraki krizlerden
ayristig1 ve meydana geldikleri ortamlarin farkli oldugu ifade edilmistir. Bu durumda
biitlin krizler i¢in ortak bir nedensellik iddiasinin yetersiz ve gegersiz oldugu one
stiriilerek 6zellikle finansal krizlerin agiklanmasinda yeni goriisler ortaya ¢ikmis, yeni

modeller gelistirilmistir.

Doviz krizlerinin ¢ikis nedenlerini farkli faktorlere baglayan birinci, ikinci ve
ticlincii nesil modeller ayn1 donemde birlikte ortaya atilmamistir. Yeni modeller eski
modellerin yanlisligini vurgulamak ya da tamamen reddetmek yerine daha ¢ok onceki
modellerin yetersizliginden dolayr gelistirilmistir. Ornegin, ikinci nesil modellerde
krize neden olan faktorlerin {glincli nesil modellerde yer almayacagi
diisiiniilmemelidir. Uciincii nesil modeller, birinci ve ikinci nesil modellerin ileri
stirdiigli goriislerin degisen sartlar karsisindaki yetersizligini ortaya koymaktadir

(Aktan ve Sen, 2001, s. 1227).

Ucgiincii nesil kriz modellerinin gelistirilmesine neden olan Giineydogu Asya
krizi (1997) kamu finansmani, piyasalar ve diger krizlerin bir arada gelistigi bir kriz
tiiri olarak kabul edilmektedir. Glineydogu Asya krizine kadar krizler birinci ve ikinci
nesil olarak degerlendirilmekteydi. Diger bir ifadeyle birinci ve ikinci nesil kriz
modelleri bankacilik, borg, para krizlerinden herhangi biri veya herhangi ikisinin
birlikte yagsandig kriz tiirleri iken Giineydogu Asya krizi ¢ok sayida krizin bir arada

geligsmesi nedeniyle {iglincii nesil modellere konu olmustur.

1.3.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil kriz modelleri 1970°1i ve 1980°li yillarda Latin Amerika iilkelerinde
yasanmis krizleri agiklama amaciyla gelistirilmistir Kriz modellerinden ilki olan
birinci nesil kriz modeli Paul Krugman tarafindan ortaya atilmistir. Birinci nesil kriz
modeline gore devletlerin ellerinde para bulunmamasi halinde para basma
faaliyetlerini  gergeklestirecekleri diislintilmektedir. Para basma eyleminin
gerceklesmesi durumunda, bu eylemin bazi sonuglar1 olacaktir. Para basma eyleminin
gerceklesmesi faizlerin birden diismesine, sermayelerin birden yiikselmesine ve rezerv
kaybinin olugsmasina yol agacaktir. Buna bagl olarak rezervlerin diismesiyle beraber,
sermaye sahipleri zarara ugramak istemeyeceklerdir. Zarara ugramak istemeyen
sermaye Sahipleri ise bu sefer biitlin rezervleri ele gegireceklerdir (Kibritgioglu, 2008,

s. 176). D6viz kurlarinin sabit kalmamasi neticesinde sermaye sahipleri, sermayelerini
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yurtdisinda degerlendirmek isteyeceklerdir. Bunun yaninda iilke igerisinde dovize
kars1 bliylik bir yonelim de olacaktir. Ddvize talebin artmasina bagli olarak Merkez
Bankasi da piyasaya daha fazla doviz vermek isteyecektir. Buna bagli olarak piyasaya
siirekli olarak doviz siirlilmesi, doviz rezervlerinin azalmasi ile sonuglanacaktir. Bu
tarz yonelimlerin fazlalagmasi da krizlerin yakinda oldugunun habercisi

olabilmektedir (Durmus, 2010, s. 32).

Birinci nesil kriz modelleri biit¢e agiginin parasallastirilmasi yaninda sabit doviz
kuru uygulanmasinin cari agigi biylitecegini One siirer. Parasallastirma iktisat
politikas1 araclar1 arasinda uyumsuzluk yaratir ve iktisat politikalar1 slirdiiriilemez.
Ekonominin mevcut doviz rezervleriyle doviz kurunu siirdiiremeyecegi inanci
yayginlagir ve spekiilatorler harekete gecerek ulusal paradan dovize yonelir. Bu

yonelis yliksek devaliiasyona yol agarak krizi tetikler (Isik vd., 2004, s. 204).

Birinci nesil kriz modeline bakildiginda, bu modelin biitcede aciklar olugmasi
sebebiyle ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Devletlerin uyguladiklart uygulamalar
sonucunda biitce aciklar1 goriilebilmektedir. Buna bagli olarak bu biitge aciklari
kapatilmak istenmektedir. Boylece, bu biit¢ce aciklarin1i para basma eylemiyle
kapatmaya calismaktadirlar. Buna bagl olarak da bankalarda bulunan déviz rezervleri
erimektedir. Merkez bankalarinda eriyen doviz rezervleri neticesinde bazen bankalar
sabit kur politikasin1 uygulayamayacak hale gelmektedirler. Buna bagl olarak sabit
kur politikasin1 uygulayamayan bankalar da bu politikadan vazge¢cmeyi se¢gmislerdir.
Ancak bankalarin sabit kur politikasindan vazge¢melerinin en 6nemli sonucu,
piyasada beliren belirsizlik halidir. Bu belirsizlik durumuna baglh olarak da faizler
artmaktadir. Boylece de faizlerin artmasiyla beraber, bankalarin maliyetlerinin de

arttig1 goriilmektedir (Demirci, 2011, s. 97).

Birinci nesil kriz modeline gore, krizin 6nceden tahmin edilebilir bir 6zellikte
oldugu goriilmektedir. Birinci nesil krizlerin en dikkat cekici 6zelligi ise merkez
bankalarinda goriilen doviz kurlarina bakilarak, krizin olusup olusmayacagina karar
vermektir. Ozetle birinci nesil krizlerde aniden ortaya ¢ikan krizler rol almamuslardir.
Aksine olusabilecek olan krizler 6nceden Ongoriilebilir bir 6zellik tagimaktadirlar

(Ozatay, 2013, s. 141).

Saland (1978) kriz yasanan {ilkelerdeki doviz rezervi yetersizligi ve fiyat

istikrarsizligina dayanan para krizi modelini gelistirmis olsa da gercekte Krugman
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(1979) ve Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen modeller, sabit ve esnek kur
politikalar1 sonrasi gelisen finansal krizleri agiklayan birinci nesil kriz modelleridir.
Birinci nesil kriz modeli temellerini Krugman ve Flood ve Garber’in ¢alismalarindan
almiglardir. Krugman’in mantigma gore birinci nesil kriz modeli i¢in ii¢ gercek

bulunmaktadir. Bu gergekler su sekilde siralanabilir (Ozsoylu vd., 2010, s. 20):

e Krizin ortaya c¢ikmasindaki en Onemli neden, devletlerin uyguladiklari
politikalardir. Yani devletlerinde olusan krizleri devletler hak etmiglerdir.

e Kirizler baz1 durumlarda birden olusabilmektedir. Ancak, aniden olusan krizleri
engellemek neredeyse imkansizdir. Bunun yaninda krizler belirlenimci 6zellikte
olmaktadirlar. Yani tesadiif eseri olarak ortaya ¢cikmamaktadirlar. Eger bir kriz

cikiyorsa, krizi tetikleyen bir kosul olugsmus olmalidir.

e Birinci nesil kriz modelinde goriilen krizlere bakildiginda, bu krizlerin zararsiz
oldugu goriilmektedir. Krizler zararsiz olmalarina ragmen, olusmus olan bir
sorunun disa yansimasi olarak da degerlendirilebilmektedir. Birinci nesil kriz
modelinin temelde makroekonomik bir nitelikte oldugu goriilmektedir. Birinci
nesil kriz modelinin krizi agiklama kapasitesi, 1990 yilindan once daha fazla

oldugu goriilmiistiir.

Birinci nesil krizlerinin diger bir isminin kanonik (otoritelerce dogrulanmis) kriz
oldugu goriilmektedir. Birinci nesil kriz modelini ilk ele alan Paul Krugman olurken,
birinci nesil kriz modelinin daha da gelismesini saglayan kisi, Flood ve Garben’dir

(Sen, 2005, s. 77).

Birinci nesil kriz modelinin makroekonomik faktorleri ele aldigr goriilmektedir.
Bunun yaninda birinci nesil kriz modeli, para krizlerini ve politikalarin uyumsuz
oldugunu da ele almistir. Birinci nesil kriz modelinde biit¢e acgiklarindan dolay1 para
bastirma eylemi ile doviz kurunun sabit tutulmasi arasindaki uyumsuzlugu ele aldig

goriilmektedir (Krugman, 1979, s. 2).

Hiikiimetlere bakildiginda, iilkede biitce aciginin goriilmesi durumunda,
hiikiimetler para basmaya yonelmektedirler. Buna bagli olarak iilkede artan para
basimi doviz kuru iizerinde bir baskinin olugmasina izin vermektedir. Boylece bunlara
bagli olarak da bu durum, milli olan paranin degerinin yitirmesine sebep olmaktadir.

Milli paranin diigmesine bagli olarak hiikiimetler doviz kurunun sabit tutulmasi
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amaciyla piyasaya miidahalede bulunmaktadirlar. Hiikiimetin yaptig1 bu miidahale
nedeniyle bu durum, piyasada bulunan rezervlerdeki dovizin erimesine sebep
olmaktadir (Ozatay, 2013, s. 35).

Rezervlerde bulunan doviz stoklarinin azalmasina bagli olarak sabit doviz
kurunun daha fazla siirdiiriilemeyecegi ¢ok agiktir. Doviz kurunun daha fazla
stirdiirilememesi ile birlikte, bu durumu firsata ¢evirmek isteyen insanlar ortaya
cikacaklardir. Bu spekiilatorler, dovize yonelmeyi mantikli bulacaklardir. Bu
spekiilatif saldiri, heniiz Merkez Bankasindaki rezervler tiikenmeden ortaya ¢ikacaktir.
Buna bagli olarak bu saldirilar devletler tarafindan desteklenmeyecektir. Boylece
hiikiimetler para biriminde diisiise gideceklerdir. Buna bagl olarak da doviz kurunu
daha fazla tutamayacak ve kuru kendi haline dalgalanma seklinde birakacaklardir
(Doganlar, 1994, s. 377).

Birinci nesil kriz modelinin bir¢ok eksikligi bulunmaktadir. Ancak buna ragmen
kriz modellerinin gelismesi agisindan da faydasi biiyilk olmustur. Goriilen krizlere
bakildiginda, cogu krizin déviz kuru politikasi ile ekonomi politikalar1 arasinda olusan
celiskilerden kaynaklandig: goriilmektedir. Krizlerinin bir diger ortaya ¢ikis sebebinin
ise, yatirnmcilarda bulunan rasyonel davranislardan kaynaklandig: diistiniilmektedir.
Spekiilatif sermaye kagisinin en onemli nedeni, milli paraya karsi azalan ilgidir

(Krugman, 1979, s. 3).

Birinci nesil kriz modelleri kur ve para politikalar1 arasindaki uyumsuzlugu
aciklamada yetersiz kaldigindan ikinci nesli kriz modelleri gelistirilmistir. Birinci nesil
kriz modellerinin yetersiz kalmasinin en 6nemli nedenleri sabit kur politikalarinin
baslama ve bitis zamanlar1 ve bu politikalarin neden oldugu maliyetler hakkinda yeterli

cevap verememesidir.

1.3.2. ikinci Nesil Modeller

1990’11 yillarda gergeklesen krizleri, birinci nesil modellerin anlatamadigi
goriilmiistiir. Buna bagli olarak birinci nesil kriz modelinin yetersiz kaldig
gorilmektedir. 1990 yilindan sonra c¢ikan krizlere bakildiginda, bu krizlerinin
nedeninin parasallagma ve biitge ac1g1 olmadig1 goriilmiistiir. Bunun aksine spekiilatif
ataklarin krizlerin olusumunda rolii bulunmaktadir. 1990 yili ve sonrasindaki krizleri

aciklamakta yetersiz kalan birinci nesil kriz modeli yerine ikinci nesil kriz modeli
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gelistirilmistir ve buna bagli olarak 1990 yili ve sonrasindaki krizleri agiklamak

amaciyla ikinci nesil kriz modeli kullamlmistir (Ozatay, 2013, s. 151).

Krizlerin ortaya ¢ikisinda beklentilerin roliine dikkat ¢eken ikinci nesil krizler,
birinci nesil krizlerin yetersizliklerini giderme amaci ile gelistirilmistir. Altyapisin
Obsfeld (1994) ‘in galismasindan alan bu modellere gore krizler makroekonomik
politikalarm siirdiirebilirligi ile ilgili ani olarak ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden
kaynaklanmaktadir. Ikinci nesil modeller gelismis iilkelerin doviz krizlerine odaklanir
ve iktisat politikast seceneklerinin beklentilerle c¢elismesi durumunda doviz

spekiilasyonu ve krizlerin ortaya ¢ikacagini dne siirer (Sigman, 2006, s. 16).

Ikinci nesil kriz modellerine énciiliik eden Obsfeld gerekce olarak birinci nesil
kriz modellerinin sabit kur politikalarinin isleyisindeki endiseleri gideremedigini ne
slirmiistiir. Zira birinci nesil kriz modellerinde yalnizca bankacilik ve para sorunlari
iizerinde durulmaktadir. Ikinci nesil kriz modellerinde yer verilen sabit kur
politikalarmin ise gelismekte olan iilkeler basta olmak {izere finansal piyasalarda
istikrar yarattigi, yatirimlarin finansmanini ulusal ve uluslararasi finans piyasalari ile
kolaylastirdigint  6ne silirmektedir. Bununla birlikte sabit kur politikalar
devaliiasyonlara yol acgarak iilkenin bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Ayrica ortaya ¢ikan
mali denge bozuklugunun giderilmesi amaciyla esnek para politikasi uygulandiginda
da benzer sekilde devaliiasyona zorlanmakta ve sonug olarak dalgali kur rejimiyle

sonug¢lanmaktadir (Flood ve Marion, 1996, s. 24).

Ikinci nesil kriz modeli, birinci nesil krizinin aksine ikinci nesil kriz modelinde
politikaya bagli olarak tutarsizliklar gériilmemistir. Ikinci nesil kriz modelinde krizler,
politikaya bagl tutarsizliklar yerine, spekiilatif ataklar seklinde kendini gostermistir.
Ikinci nesilde ¢ikan krizler, daha ¢ok para krizleri olarak adlandirilmaktadir (Demirci,
2011, s. 99).

Spekiilatif sekilde olusan krizlere bakildiginda, hiikiimetlerin boyle durumlarda
iki se¢enegin bulundugu goriilmektedir. Bu segeneklerden ilki, hiikiimetlerin dovizleri
satmas1 ve buna bagli olarak faizlerin ytlikselmesidir. Hiikiimet bu se¢enekte saldiriya
karsilik vermeyi amaglamaktadir. Bunun yaninda ikinci segenek ise, doviz kurunu
sabit tutma politikasindan vazge¢mek olacaktir. Bunun yaninda déviz kurunun serbest
birakilmasi ve dalgali bir politikaya gecis saglanacaktir. Ancak doviz kurunun sabit

birakilmasi, ekonomik olarak bazi olumsuzluklar1 da beraberinde getirecektir.
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Faizlerin yiikselmesi, yurtdisindan degil de daha cok iilke i¢indeki kisilerin dovize
kars1 mesafeli durmasina sebep olacaktir. Piyasanin durgunlasmasi durumunda da
igsizlik oranlarinin artacagi da kesindir. Bunlara bagli olarak da bankalarin verdikleri
borglar1 geri toplamasi da zorlasacaktir. Bankalarin verdikleri paralar1 da geri
alamamasi, bu sefer de banka krizlerine neden olacaktir. Hiikiimetlerin uyguladiklar
dovizlerin satilmasi ve buna bagli olarak faizlerin ylikselmesi issizligin artmasi ve
bankacilik krizleri yasanmasi gibi ekonomik olumsuzluklara yol ag¢maktadir.
Hiikiimetlerin diger bir yolu ise sabit kur politikalarindan vazge¢mektir. Sabit kur
rejimi politikalarindan vazgecen piyasalarda deger diisiimii yasandigi goriillmektedir.
Buna bagli olarak, hiikiimetlerin sabit kur oran1 politikalarini siirdiirememeleri giiven

kaybina neden olmaktadir (Ozatay, 2013, s. 152-153).

Hiikiimetlerin siirekli olarak farkli politikalar uygulamasi, giivenin sarsilmasina
neden olmaktadir. Bunun yaninda da farkl: politikalarin kullanilmasi, borglanmalarin
finansal olarak maliyetin artacagini gozler oniine sermektedir. Birinci nesil kriz
modelinde krizler dngoriilebilir bir nitelik tasirken, ikinci nesil kriz modellerinde
krizler tahmin edilemezler. Buna bagli olarak ikinci nesil kriz modelinde goriilen

krizler, bulasici krizler olarak nitelendirilmektedirler (Durmus, 2010, s. 11).

Ikinci nesil kriz modellerine bakildifinda, bu dénemde goriilen krizlerin
‘bankacilik krizleri’ ve ‘doviz krizleri’ ne yol agtig1 goriilmektedir. Olusan krizler,
bankacilik krizleri ya da doviz krizlerine neden olsa da ortaya ¢ikma sekilleri
birbirlerinden oldukga farklidir. Ortaya ¢ikma nedenleri su sekilde siralanabilir: ters
se¢im, istikrarsiz ekonomi, makroekonomik dengesizlikler, siirii psikolojisi ve

finansal serbestlesme (Kibritgioglu, 2008, s. 177).

Krugman’a gore, ikinci nesil krizlerin ii¢ beklenti olusturabilecegi
Ongoriilmiistiir. Bu {li¢ beklenti; doviz kurlarinin degerinin kaybolmasi, politikalardan
biri olan sabit kur politikasinin devam ettirilmesi ve siirdiiriilen politikalarin

maliyetleridir (Demirci, 2011, s. 61).

Ikinci nesil kriz modeline bakildiginda, bu modelde gegen ‘siirii psikolojisi’ ve
‘bulagsma’ kavramlarinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Buna bagli olarak ‘siirii
psikolojisi’ ve ‘bulagsma’ kavramlari agiklanmasi gereken onemli kavramlardir.
Bulagsma kavrami, bir lilkede ya da bolgede goriilen krizin bagka iilkelere ya da

bolgelere sirayet etmesi seklinde agiklanabilmektedir (Demirci, 2011, s. 63). Bir diger
35



kavram olan siirii psikolojisi kavrami ise Krugman’a gore, doviz piyasalarinin aktif
olamamas: seklinde agiklanmaktadir. Yapilan alimlarda, satin alinan varliga yonelik
olarak olumlu diisiinceye sahip olmanin 6nemli oldugu goriiliir. Bu yapilan alimlara
bakildiginda, yatirimcilarin gergek oldugu belirtilmektedir. Ayrica alim yapan
yatirimeilarin da ekonomi hakkinda c¢ok fazla bilgilerinin olmadigi goriilmektedir

(Reinhart ve Kaminsky, 1998, s. 444).

Krugman yaptigi analizde birinci ve ikinci nesil kriz modelleri arasinda
farkliliklar bulmustur ve bu farkliliklar su sekilde belirtilmistir. Bu farkliliklardan ilki,
birinci nesil kriz modellerinde krizlerin devlet politikasinin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmasidir. Bunun yaninda, ikinci nesil kriz modelinde ise devlet politikalarinin kriz
cikarma olasilign bulunmamaktadir. ikinci nesil politikalarinda spekiilatif saldirilar
sonucunda, krizler ortaya ¢ikmaktadir. Farkliliklardan ikincisine bakildiginda, birinci
nesil kriz modellerinin belirlenimci bir nitelikte oldugu gériilmektedir. Ikinci nesil kriz
modelinin ise, belirlenimei bir niteligi bulunmamaktadir. Yani ikinci nesil kriz
modellerinde olusan krizler, kaginilmaz olmayan niteliktedir (Ozsoylu vd., 2010, s.
21).

Birinci nesil kriz modelinde bazi yetersizlikler ve eksiklikler bulunmaktadir.
Buna bagl olarak iigiincii nesil kriz modeli gelistirilmistir. Ikinci kriz modelinde
merkez bankasi kendi para degerlerini korumak istemistir. Buna bagl olarak da

rezervler tilkkenene kadar doviz satmayi tercih etmektedir (Akdis, 2004, s. 46).

Birinci nesil kriz modelinin elestirildigi en onemli nokta, 1990 yilindan sonra
olusan krizlerin agiklanamamis olmasidir. 1973 yili ile 1982 yillar1 arasinda Latin
Amerika’da ve Meksika’da krizler bas gdstermistir. Ancak birinci nesil kriz modeli bu
krizleri agiklamaya yetememistir. Bunun yaninda ikinci nesil kriz modelinin bir diger
isminin kendi kendine yeten kriz modeli oldugu goriilmektedir (Dombusch, 1987, s.
72).

1986 yilinda Obstfeld’in ikinci nesil kriz modeli hakkinda yaptigi ¢alismalar
incelendiginde, spekiilatif saldirilarin goriilebilecegine dikkat ¢ektigi goriilmektedir.
Ulke genelindeki ekonomiye bakildiginda, ekonomide herhangi bir problem olmasa
ve her tiirlii gelisme son derece olumlu olsa dahi olusabilecek olan olumsuz beklentiler
ve saldirilar, krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. 1992 yilinda yasanan

Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) kriz olustugunda ekonominin normal bir
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seyir igerisinde oldugu goriilmiistiir. Ancak piyasada bulunan Kkisilerin olumsuz

diisiince tarzlar1 kapmasi krizin olugsmasina neden olmustur (Kansu, 2010, s. 80).

Krizi olusturan asamalara bakildiginda, hiikiimetlerin yiiriittiikleri politikalarin
piyasaya bagli olarak gelistigi goriilmektedir. Bunun yaninda yine hiikiimetlerin
politikalarimin stirdiiriilebilir olmasina bagl olarak piyasanin giiven ve beklentileri
politikalar {izerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Buna bagli olarak hiikiimetlerin
olusturduklar1 politikalara bazen olumsuz yaklagimlar sergilenmistir. Bu olumsuz
yaklasimlar neticesinde de kriz olusumu yasanmaktadir. Ciinkii olumsuz yaklasimlar
piyasanin ig¢sel mekanizmasint tetiklemekte, bu da krizin olugmasimna neden
olmaktadir. ikinci nesil kriz modeli, krizin ekonomiden bagimsiz sekilde var
oldugunun altin1 ¢izmistir. Piyasa beklentileri incelendiginde, eger para degerinde bir
diisiis yasanacaksa, buna bagl olarak faizlerin yiikselecegi goriilmektedir. Faizlerin
yiikselmesiyle beraber de piyasa da para degerindeki diisiis i¢in biitiin sartlar saglanmis
olacaktir. Anlatilan devaliiasyon beklentileri, kisilerin {icret artis1 istemelerine neden
olmaktadir. Bunun yaninda var olan diger degiskenler de birbirlerini etkileyerek, en
bastan beri var olan diger degiskenleri yine ortaya ¢ikarabilmektedir. Diger bir yandan,
iktisadi birimlerin beklentilerine bakildiginda, bu beklentilerin ¢ok farkli alanlarda var
oldugu goriilmektedir. Bu beklentilerin farkli alanlara yogunlasmasi, birden g¢ok

dengenin var olabilecegini ortaya ¢ikarmaktadir (Obstfeld, 1994, s. 191).

Odemelerde yasanan krizlerde bankalarin biiyiik bir rolii oldugu vurgulanmistir,
Bankalarin iflas etme gibi bir diislincelerinin olusmasi halinde, mevduat sahibi kisiler
paralarin1 bankadan almak isteyeceklerdir. Boyle bir durumda da bankalar gercekten

iflas esigine geleceklerdir (Obstfeld, 1996, s. 1039).

Krugman’a gore birinci nesil kriz modelinin ii¢ gergegi bulunmaktadir. Bu tii¢
gercek su sekilde belirtilmektedir: Bu gerceklerden ilki, hiikiimetlerin uyguladiklari
politikalardir. Hiikkiimetlerin uyguladiklar politikalar, dogrudan krizlerin olusumunda
etkili olabilmektedirler. Gergeklerden ikincisi, olusan krizlerin ani olarak meydana
gelmesidir. Olusan krizler ani olarak ortaya ¢ikmasina ragmen, bu krizler tesadif
olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Olusan krizler, 6nceden tahmin edilebilir 6zellikte olan
krizlerdir. Gergeklerin iiglinciisii ve sonuncusu ise, krizlerin iktisadi bir sorunu
yansitmasidir. Olusan krizler, iktisadi bir sorunu isaret ettiklerinden dolay1 da zararl

bir yapida degillerdir (Ozsoylu vd., 2010, s. 19).
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Tablo 5. Birinci ve ikinci nesil kriz modeli karsilastirmasi

Karsilastirma kriteri Birinci Nesil Model Ikinci Nesil Model

Kriz Kagimilmaz Bulasici

Onceden tahmin Miimkiin Miimkiin degil

Spekiilatif beklentiler Krizi hizlandirir Krize neden olur

Kriz 6nleme girisimlerinin Makroekonomik Hiikiimetlerin se¢im yapma

sonuglari gostergelerin - bozulmasina mecburiyeti dogar (6rnegin
neden olur kur rejimine devam edip

etmeme)

Kaynak: Ozatay, F., (2013). Finansal krizler ve tiirkiye, 2.Baski, Istanbul: Dogan Kitapgilik.

Ikinci nesil kriz modelleri daha ¢ok kiiresel olarak olusmus olan krizleri
aciklamak i¢in gelistirilmistir. Fakat krizleri analiz edemediginden dolayi, elestiriye

tabi tutulmaktadirlar (Ozatay, 2013, s. 335).

1.3.3. Uciincii Nesil Modeller

Ugiincii nesil kriz modelinin, ‘ahlaki risk’ ve ‘spekiilatif saldiri’ kavramlarina
dayandirildigr goriilmektedir. Krugman, piyasadaki eylemlerin, aracilar vasitasiyla
devlet garantisi ile islem yapilmasi, ahlaki riske sebep oldugunu belirtmistir. Buna
bagl olarak, finansal piyasanin asiri derecede biiyiidiigli goriilmiistiir. Bu finansal
biiylimeye de bagli olarak, krizlerin olustugu goriilmektedir. Radelet ve Sachs,
bankalarin vadelerinin kisa oldugunu ve buna bagl olarak da spekiilatif saldirilarin

baslayacagini dile getirmislerdir (Ozsoylu vd., 2010, s. 21).

Iktisatgilara gore iigiincii nesil kriz modelleri bankalarda bulunan bilangonun
bozulmasina bagli olarak krizi olusturabilmektedir. Bilanco bozukluklar1 farkli
sekillerde kendilerini gdsterebilmektedir. Bunlar su sekilde siralanabilir: Vade
uyusmazliklari, agik déviz pozisyonlari, alinmis olan sorunlu krediler ve sermayenin

yetersiz olmasi (Durmus, 2010, s. 39).

1997 yilinda Tayland’da ortaya ¢ikmis olan krize bakildiginda, bu krizin diger
Asya lilkeleri lizerinde yayilim gosterdigi gortilmustiir. Tayland’da ortaya ¢ikan krizin
yayilim gosterdigi Asya iilkeleri su sekilde siralanabilir: Kore, Endonezya, Filipinler

ve Malezya. 1997 yilinda ortaya c¢ikan bu krizin Asya ilkelerinde yayilim
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gostermesiyle beraber bu krizin ismi Asya Krizi olarak kalmistir. Yasanan Asya Krizi,
birinci nesil kriz modeli ile agiklanamayan bir kriz olarak ifade edilmektedir. Bu krizin
birinci nesil kriz modeli ile agiklanamama sebebi olarak Tayland ve Kore’de goriilen
disiplinli bir maliye politikasinin var olmasi gosterilmistir. Bunun yaninda Asya
tilkelerinde igsizlik oranlari1 olduk¢a diigiiktiir. Buna bagl olarak da hiikiimetler sabit
kuru korumak ile kollamak arasinda gidip gelmektedir. Buna bagli olarak, ancak
hiikiimetlerin bir tercihte bulunmalar1 gerekmemektedir. Bu olusan krizler, ikinci nesil
kriz modeli ile agiklanabilir olsaydi, ekonomide de bazi olumlu gelismelerin
yasanmasi gerekirdi. Ancak ekonomide bdyle gelismeler yasanmamistir. Bu nedenle

ikinci nesil kriz modeli Asya krizini agiklayamamaktadir (Ozatay, 2013, s. 47).

Ugiincii nesil kriz modelinde, banka ve finansal maliyetlerin bilyiik &nem
tasidig1 goriilmektedir. Uciincii nesil kriz modeli, krize sebep olan kosullar1 agikladig1
gibi, ayn1 zamanda da bu krizlerin hangi nedenlerle hangi iilkelere de bulasacagini
tespit etmeye calismaktadirlar. Yani {i¢iincii nesil kriz modeli hem krizleri hem de
krizlerin bulasma kriterlerini aciklamaya calismaktadir. Uciincii nesil kriz
modellerinde ahlaki riske sahip olan hiikiimetler, krize sebep olmaktadir. Ancak
krizler agiklanmaya ¢alisilirken, uygulanan politikalarin asir1 hassas ve kirilgan oldugu
belirtilmektedir. Bu hassaslia bagli olarak, hiikiimetlerin soklar sayesinde

sarsildiklar1 da goriilmektedir (Ozsoylu vd., 2010, s. 22).

Olusan Asya krizi sonucunda, bu krizi birinci ve ikinci nesil kriz modeli
aciklamaya yetmemistir. Buna bagli olarak da tglincii nesil kriz modeli ortaya
atilmistir (Burnside, 2000, s. 47). Genel olarak ii¢iincii nesil kriz modelinin birinci ve
ikinci nesil kriz modelinin birlesiminden olustugu goriilmektedir. Bunlara baglh olarak
krizlere sebep olan en 6nemli etkenlerden biri biiyiik sermayeye sahip olan sirketler

ile hiikiimetlerin birbirleriyle olan iktisadi iliskileridir (Woo vd., 2000, s.121).

Ucgiincii nesil kriz modelinin, asimetrik bilgilerin ortaya ¢ikmasiyla, ahlaki risk
problemlerinin var olmasiyla ve yayilimci hareketlerin var olmasiyla beraber ortaya
ciktig1 bilinmektedir (Nart, 2013, s. 36). Bu modele gore krizlerin ortaya ¢ikmasindaki
en onemli kosulun banka ve finans sektoriindeki dalgalanmalardan kaynakli oldugu
goriilmektedir. Uglincii nesil kriz modellerinde gériilen finansal krizlerin sebepleri su
sekilde siralanabilmektedir: Piyasada beklenilen fiyat hareketlenmeleri, finans

sektoriindeki denetimlerin yetersiz olmasi, mevduat garantileri, asir1 diizeylerde
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goriilen dis borglar, yiikselen ya da diisen faiz oranlarindaki ugurumlar, cari islemler,

dis ticaretin dengesizlesmesi ve parasal genisleme (Avci vd., 2016, s. 464).

Ekonomilere bakildiginda, ekonomi akimlarinin serbest sekilde hareket ettigi
gorilmektedir. Buna bagli olarak da bankalar, yurtdisindan alinan borglara ya
dogrudan ya da dolayli sekilde bir garanti vermis olmaktadirlar. Ancak hiikiimet,
finansal birimleri elinin altinda tutmakta ve yonetimini gerceklestirmekte bazi
sikintilar yasamaktadir. Buna bagli olarak da hiikiimetler finansal birimleri kontrol
edemedigi durumlarda ciddi sorunlarla karsilasabilmektedir. Yine buna bagl olarak
finansal sektorler giderek birbirine bagimli hale gelmislerdir. Bir iilkede yasanan bir
kriz, baska bir iilkeye si¢rayarak orada da bir kriz baslatabilmektedir. Ancak, diger
tilkeye bulasan kriz, makroekonomik olarak agiklanamayan bir kriz olarak
degerlendirilmektedir. Hiikiimetlerin politikalarina bakildiginda, bu politikalarin
ahlaki bir tehlikeye yol agabilecegi de goriilmiistiir. Buna bagli olarak hiikiimetlerin
uyguladiklari politikalarindan ahlaki tehlikeye yol agan krizler, finansal krizlere neden
olmaktadir. Yani finansal krizlerin olusmasindaki en 6nemli etken, hiikiimetlerin

uyguladiklar: politikalardir (Masson, 1998, s. 2).

Krugman (1979, s. 3)’in gergeklestirdigi ¢alismalar incelendiginde, bu
caligmalarda bankalarda bulunan bilancolar ile finansal krizler arasinda bir iligkinin
olup olmadig1 aragtirllmistir. Krugman’in yaptig1 aragtirmalar neticesinde, finansal
kurumlart tesvik edilmesi agisindan garantilere yer verilmistir. Finansal kurumlarin
biitiin yiikiimliiliikleri, hiikiimetler tarafindan garanti kapsamina alinmistir. Buna bagh
olarak da hiikiimetlerin finansal kurumlar1 yeterince denetleyememesi de ahlaki riski
ortaya ¢ikarmistir. Ahlaki risk kavraminin var olmasi finansal kurumlar i¢in bir riskin
varligini isaret etmektedir. Boyle bir durumda olan finansal kurumlar, riskli olarak
gordiikleri projeleri kredilendirmek isteyeceklerdir. Riskli projelerin finansal kurumlar
tarafindan kredilenmeleri de bilangolarda dalgalanmaya sebep olacaktir. Ayn1 sekilde
para ve vade uyumsuzluklar1 da problemlere yol agmaktadir. Vade uyumsuzlugu
bankalarin kisa siireli bor¢ alarak, ancak karsi tarafa uzun siireli bor¢ vermeleri
seklinde olusmaktadir. Para uyumsuzluguna bakildiginda ise, bankalarin déviz olarak
bor¢lanmas1 ve daha sonra da ulusal para birimi olarak bor¢ vermesi seklinde
aciklanabilmektedir. Hem para uyumsuzlugu hem de vade uyumsuzluklari birbirlerini

besleyen kavramlardir. Buna bagli olarak da bankalar problemlerle karsilasmakta ve

40



ekonomide herhangi bir problem olmasa dahi iilkelerde krizin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir (Krugman, 1997, s. 7).

Ugiincii nesil kriz modelinde ortaya ¢ikan diger bir etken bulasiciliktir.
Ulkelerde goriilen bu yayilma etkisi, bir yerde goriilen krizin diger iilkelere de
bulagmasi seklinde agiklanabilmektedir. 1990 yili ve sonrasinda yasanan krizlere
bakildiginda, hepsinin bir ortak 6zelliginin bulundugu goriilmektedir. Bu ortak 6zellik
ise yasanan krizlerin baska bolgelerde de yayilim gostermesidir. Ugiincii nesil kriz
modelinde goriilen yayilim, Asya krizinin varligiyla beraber daha fazla yayilim
gostermeye baglamistir. Olusan bir krizin diger bir bdlgeye yayilmasi her seferinde
farklilik gostermektedir. Yani krizin yayilimi degisik sekillerde var olabilmektedir
(Avcr vd., 2016, s. 465).

Ucgiincii nesil kriz teorileri siniflandirilirken sorunlarla karsilasiimaktadir. Bu
sorunlarin en 6nemli nedeni standart bir ¢ergeve ve siniflandirmanin olmamasidir.
Cerceve tanimlanmasi veya smiflandirmanin yapilabilmesi i¢in Asya krizinin ana
karakterleri ve kriz sonrasinda gelistirilen teorilerin dikkate alinmasina gerek

duyulmaktadir.

Krugman’a gore ti¢iincii nesil kriz teorileri 3 ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar
“ahlaki tehlike”, ‘“uluslararas1 finansal kirilganlik” ve “bilanco kotiilesmesi”
yaklagimidir (Krugman, 2001, s. 7). Ugiincii nesil kriz teorisi literatiirii incelendiginde
goriilmektedir ki bu ana gruplara “ikiz kriz” ve “SS krizi” teorilerinin dahil edilmesi
ve asimetrik bilgi yaklasimina da yer verilmesi gerekmektedir. Boylece tigiincii nesil

kriz yaklasiminda alt1 teoriden s6z edilebilir (Samur, 2008: s. 203-222):

2 (13 29 (13

Ahlaki tehlike: Bu yaklagim “asir1 bor¢lanma”, “asir1 6diing verme”, “asiri
yatirim” olarak da bilinmektedir. Krizin nedenleri arasinda bankacilik basta olmak

tizere finansal sektoriin rol oynadig: varsayilir.

Uluslararas1 Finansal Kirilganlik: Bu yaklasimda finansal kirillganligin
uluslararasi boyutu ele alinmaktadir. Uluslararasilik boyutu finansal sirketlerin aktif
ve pasiflerindeki vade yapist tutarsizligt doviz kurlaria goére degerlendirilmekte ve bu

degerlendirme sonucu ortaya ¢ikan tutarsizliktan s6z edilmektedir.
Burada ii¢ ayr1 teoriden bahsedilebilir.

o Uluslararasi likidite yaklagimi,
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e Kendiliginden vaki bankacilik tehacclimii teorisi (Diamond ve Dhyvig, 1983, s.
403)
e Uluslararasi finansal panik yaklagimi.
Bilango Koétiilesmesi: “Bilango” yaklasimi reel sektor firma bilangolari iizerine
yani genel olarak reel sektdre odaklanmaktadir. ilk 3 tiiriinde baslangic olarak
“beklenmedik bir doviz kuru artis1” hareket noktasi kabul edilmekte ve para Krizleri

konu edilmektedir.

Ikiz kriz olarak adlandirilan dérdiincii teoride reel sektdrdeki isletmelerin
bilangolar1 finansal aktif piyasa iizerinden ele alinmaktadir. ikiz kriz yaklasimimin
diger yaklagimlardan farkli iki 6zelligi daha bulunmaktadir. Bunlardan ilki “aktif
piyasas1 c¢okiisii”, digeri ise dissal giiven kaybi ile fon sahiplerinin finansal
menkullerden uzaklagmasidir. Firmanin maddi teminat degerinin diismesi sz

konusudur (Samur, 2010, s. 30).

SS Krizi: Bu yaklasima gore yabanci sermaye girisi azalmasina cari agigin eslik
etmesi so6z konusudur. Es zamanli “diisme ve tersine doniis” olarak ifade edilen bu
durum ile “daralma tersine doniis” olay1 ile iliski kurulmakta ve “ani ve siddetli”
daralma meydana gelmektedir. Daha acik bir ifadeyle once yabanci sermaye girisinde
ani ve siddetli diisiis goriilmekte, bunu cari agikta diisiis takip etmekte, ardindan da
ithalata bagimli reel sektorde tiretim i¢in gerekli unsurlara (hammadde, enerji, fiziksel
sermaye mallari, yart mamul vs.) erisimde soklar meydana gelmektedir (Calvo, 1998,

s. 41).

SS krizi yaklasimma gore yasanan kriz nedeniyle reel sektorde ii¢c alanda
daraltic1 etkiler goriiliir. ik asamada finansal sektor zarar gdrmekte ve kredi
sunumunda daralma meydana gelmektedir. Yasanan kredi daralmasiyla reel sektdrde
likidite sorunlar1 bag gosterir. Ardindan doviz kurunda asir1 artisin meydana gelmesi
ile ihtiya¢ duyulan hammadde, enerji, fiziksel sermaye mallari, yar1 mamul gibi
unsurlarin ithalatinin finansmaninda zorluklarla karsilagilir. Yasanan zorluk fiyatlarin
yiikselmesinin yani sira ihtiyag duyulan finansmanin bulunmasidir. Sonug¢ olarak

ithalata bagimli iiretim endiistrisinde {iretim soklar1 yasanir (Samur, 2010, s. 34).

SS krizinin daraltici etkisinin {igiincii alan1 ilk iki daralmanin (finansal ve reel
piyasalar) etkisiyle hane halki servetinde meydana gelen reel degerinin diisiisiinii ifade

etmektedir. Yasanan diislise bireylerin finansal olmayan mallarindaki deger diisiisleri
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eslik etmektedir. Bu nedenle tiiketim azalir, firmalarin likidite sikintisi artar.
Dolayisiyla reel sektorde siddetli bir daralma meydana gelir. SS kriz yaklagiminda
baska bir goriise gore krizin olusmasinda dort alan iizerinde durulmalidir. Bu alanlar
finansal isletmelerin sorunlari, makroekonomik temellerin zayiflik veya saglamligi,
reel sektorde likidite sorunlari ve disa bagimli endiistrilerde yasanan soklar,
uluslararas1 finans sisteminden kaynaklanan dis finansal soklar olarak sayilabilir

(Samur, 2008, s. 54).

Ikiz Kriz: ikiz kriz fenomeninde iki kriz tiirii arasinda birisinden digerine veya
ortak sebeplerden her ikisine dogru isleyen illiyet zincirleri, kuvvetli geri besleme ve
karsilikli etkilesim mekanizmalar1 vardir. Ikiz kriz yaklasiminda para krizleri ile
bankacilik krizleri arasinda iliski kurulmaktadir. Ikiz kriz yaklasiminda para krizleri
ile bankacilik krizleri arasinda iliski kurulmasi, diger bir ifadeyle bu krizleri miinferit
olarak ele almamasi krizlerin olusumu konusunda makroekonomik gostergeler ve
finans sektoriindeki sorunlara odaklandig: sdylenebilir. Ikiz kriz yaklagimimin iki tipi

vardir (Samur, 2010, s. 33).

e ikiz para ve bankacilik krizi yaklagimi
e ikiz para ve borg krizi yaklasimi

Asimetrik bilgi Yaklasimi: Asimetrik bilgi yaklasiminin temelini olusturan
asimetrik bilgi kavrami mal degisiminde her iki tarafin seviye, kalite, dogruluk ve bilgi
bakimindan esitsizligini ifade etmektedir (Mishkin, 1999, s. 22): “Finansal krizler ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlarmin giderek kotiilestigi ve finansal piyasalarla
dogrusal olmayan bir iliskiyi barindiran, sonug olarak finansal piyasalarin fonlarinin
verimliliginin en diisiik diizeyde gerceklestigi ve en verimli yatirim yapilabilecek

kisilere firsat veremedigi bir duruma yol agar”.

Asimetrik bilgi sorunlar1 kapsaminda iki ana boyuttan s6z edilmektedir. Bunlar
yukarida ifade edildigi gibi ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlaridir. Ahlaki tehlike
sorunu borglanan kisi ya da isletmenin asir1 risk alma egiliminde olarak aldig1 6diing
paray1 ¢ok riskli yatirimlara kanalize etmesidir. Ters se¢im sorunu ise alinan borg
paranin bor¢ verenin arzu etmedigi veya bor¢ verenin aleyhine sonuclar doguracak

yatirimlara aktarilmasidir (Mishkin, 1999, s. 2)
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Makroekonomik temeller krizin olusup olusmayacagi konusunda 6n sart olarak
rol oynar. Beklentiler krizlerin meydana gelmesi ve siddetlenmesi konusunda Kkritik
rol oynamaktadir. Krizin kendiliginden meydana gelmesi, tahmin edilebilir olmamasi,
finansal krizlerin ulusal ve uluslararasi boyutta bulasicilik etkisinin kuvvetli olmasi
ticiincii nesil kriz yaklasiminda uluslararasiligin 6nemini arttirmaktadir. Dolayisiyla
ticiincii nesil kriz yaklasimlarinda kriz tahmin edilirken tek donem yerine iki veya ii¢
donemli bir siire¢ ele alinmaktadir. Kriz yaklasimlar1 genel olarak incelendiginde reel
sektore odaklanan yaklasimlarda firmalarin doviz bor¢luluk oranlart 6nem
kazanmakta, finansal sektore odaklanan yaklagimlarda finansal sektordeki isletmelerin

doviz cinsinden kisa vadeli bor¢luluklarina odaklandiklar goriilmektedir.

Ugiincii nesil kriz yaklagimlarinda ise finansal liberalizasyondaki regiilasyon
stireci ve etkin finansal murakebe sisteminin olmamasina odaklanilmaktadir. Ayrica
kriz gerceklestikten sonra hem de krizin giderek derinlestigi durumlarda uluslararasi
finansal sermaye akimlarinin nemi iizerinde durulmaktadir. Ugiincii nesil kriz
yaklagimlarina gore finansal krizlerin nedeni sabit kur sistemi olabilecegi gibi serbest

kur rejimi de olabilmektedir (Karagor ve Alptekin, 2006, s. 36).

Ugiincii nesil kriz yaklasimlarinda 6ngériilen kriz durumlar uluslararasi kimlige
sahip olup finansal panik durumlarimi da igerir. Ugiincii nesil yaklasimlara gore
“beklentiler” krizin belirleyici unsuru olup ayni zamanda siddetini de belirlediginden
ekonomide “goklu makroekonomik denge” vardir. Ugiincii nesil kriz yaklagimlari
bazen reel bazen de finansal sektore odaklansa da Asya krizinde yalnizca para veya
bankacilik krizlerinin olmamasi nedeniyle her iki sektordeki sorunlarin birlikte ele
alinmas1 gerektigi konusunda goriis birligi s6z konusudur. Ugiincii nesil kriz
yaklasimlarinda finansal krizin yalnizca sabit kur sisteminden kaynaklanmadigi,
serbest kur rejimi altinda da ortaya ¢ikabilecegi vurgulanir. Ugiincii nesil kriz
yaklasimlarinda krizin ortaya ¢ikmasi veya siddetlenmesinde ‘“uluslararasi sermaye
akimlar1” biiyiik 6neme sahiptir. Kriz 6ncesi gozlenen hizli finansal liberalizasyonun
regiilasyon tecriibesi, krizlere miidahale etme yeterligine sahip son bor¢ verici
mercilerin varligi, finansal krizlerin {ilkeler arasindaki bulasicilik etkisinin giicli ve
kendiliginden vuku bulma karakteri {i¢iincii nesil yaklasimlarin giiglii gerekceleri

arasindadir (Samur, 2010, s. 173).
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1997 yilinda gergeklesen Asya krizine bakildiginda, Asya iilkelerinden sadece
Hong Kong ve Japonya hari¢ diger Asya iilkelerinin Asya krizinden etkilendigi
gorilmektedir. Hong Kong ve Japonya’da sabit kur rejimi politikasinin uygulandigi
da goriilmistiir. Bunun yaninda Asya krizinin de goriilmesiyle beraber Asya
tilkelerinde faiz oranlarnin arttigt da goriilmiistiir. Faiz oranlarinin yiikselmesiyle
beraber, Asya iilkelerine giren sermaye miktarlarinda da artis goriilmiistiir. Asya
tilkelerinde faizin artisina bagli olarak gelisen sermaye miktarindaki artis, Merkez
Bankasin1 bir se¢im yapmak zorunda birakmistir. Merkez Bankasi sermaye miktarinin
artigina bagl olarak ya sabit kur politikasin1 siirdiirmeye devam edecektir ya da esnek
kur politikasina gegecektir. Yani Merkez Bankasinin esnek kur politikasi ile sabit kur
arasinda bir tercih yapmasi gerekmektedir. Bunlara bagli olarak Asya iilkelerinde
goriilen kriz neticesinde, Asya lilkeleri sabit kur politikasini tercih etmislerdir. Bunun
sonucu olarak 1997 yilina gelindiginde, krizin resmen basladigi gorilmistiir.
Tayland’da goriilen kriz, diger Asya llkelerine dogru yayilim gostermistir (Kansu,
2010, s. 150).

1.3.4. Korona Krizi

Korona Viriisii ilk olarak 2019 Aralik ayinda, Cin’in Wuhan kentinde ortaya
ctkmistir. Ilk hastalardan ornekler almarak testler yapilmis ve Yarasa-sars-cov
virlisiine 585 benzerlik gosteren yeni bir Koronoviriis (2019-ncov) tespit edilmistir.
Viriisiin ¢ikis yeri olan Wuhan hayvan pazari 1 Ocak 2020 de kapatilmistir (Senyigit,
2021, s. 176).

[lk hasta olan Wuhan hayvan pazarindaki balik saticis1 olan kadin da ilk belirtiler
ates, Oksliriik ve gdgiiste sikisma hissi ile 23 Aralik 2019 tarihinde ortaya ¢ikmistir.
Koronoviriisiin bazi hayvanlarda bulunup insana gectigi saptanmis hatta viriisiin
yarasa c¢orbasi nedeni ile ortaya ¢iktig1 iddia edilmistir. Bir grup bilim adami ise

viriisiin y1landan insana gecebilecegini iddia etmistir (Ozlii ve Zorlu, 2021, s. 27).

Viriisiin kaynag1 yarasalar olsa da viriisiin yarasalardan insanlara gegebilmesi
araci bir hayvanin olmasi gerektigi ve bu hayvanlarinda 2019-ncov’daki protein
kodlarmi tagtyan Cin’den bulunan iki yilan tiiriiniin tasidig1 Koronaviriislerle benzerlik
gosterdigi belirtilmistir. Koronaviriis salgin1 3 Nisan 2020 ye kadar tiim diinyada 3
milyon kisiye ulasmis ve 50 bin can almistir. Cin’den sonra en fazla talya’y1 etkilemis

ve bunun en biiyiik nedeni olarak Italya’da gerceklesen Cin festivalinin ve italyanlarin
45



yasli niifusunun ¢ok olmasi gosterilmistir. Ulkeler birbirlerine seyahat yasagi koymaya
baslamislar ve ¢ogu iilke karantina ilan etmeye baslamislardir. Tiirkiye’de karantina
ilan etmistir. Koronaviriisiin nasil ortaya c¢iktigi konusunda bir baska iddia da
Koronaviriis’iin hayvanlardan ge¢medigi yoniindedir. Ingiliz matematik¢i ve
astrobiyolog chantra Wickramasinghe, Koronaviriisiin uzaydan geldigini iddia
etmekte. “2019 Ekim ayinda bir kuyruklu yildiz parcasinin Cin’in kuzey dogusuna
diistiigiinii, bu parcanin i¢inde Koronaviriis pargaciklarinin goémiilii olabilecegi

ihtimalini diisiiniiyoruz” demistir (Sabah, 2020).

Virlis benzeri parcaciklar uzayda yaygindir ve kuyruklu yildizla tasinip
gezegenimize diismesi ihtimali vardir. Ayrica Wuhan’da 2017 yilinda bir viriis
laboratuvar1 kurulmus Wuhan ulusal bio giivenlik laboratuvari, Cin’de kurulun ilk
laboratuvar olup, koronaviriisii’niin bu laboratuvardan sizmis olabilecegi ihtimaller
arasinda belirtilmistir. Tiim diinyada kiiresel bir kaos baslamis &nce italya sonra
Ispanya tiim iilkeyi karantinaya almis, Irlanda okullarmi, Danimarka smirlarmi
kapatmigtir. Fransa toplu etkinliklerini yasaklamustir. Ingiltere &ncesinde &nlem
almay1 diisiinmediklerini belirtse de iilkede vaka sayis1 arttikca durumun ciddiyetini
fark etmis ve karantina ilan etmistir. Almanya daha bastan krizi ciddiye alarak tiim

iilkede karantina ilan etmistir.

2019 yilinin sonunda baglayan ve biitiin diinyay1 etkisi altina alan korona (Sars-
Cov-2), kiiresel bir salgin olarak ortaya ¢ikmistir (WHO, 2020). Kovid-19 diinyaya
yayilimini devam ettirdigi siirede de ayn1 zamanda ekonomiye biiyiik zarar vermistir.
Koronaviriis’iin hayatimiza girmesiyle beraber, insanlarin doktorlara ve hastanelere
olan ihtiyaglar1 artis géstermistir. Bunun yaninda, tibbi malzemelere ihtiya¢ artmais,
viriise bagl olarak saglik harcamalariin {izerine bir¢ok ek harcamanin da olustugu
goriilmiistiir. Buna bagl olarak da bu siiregte hiikiimetler hem ekonomik agidan hem
de saglik agisindan zor giinler gecirmektedir (The Economist, 2020, s. 1). Tarihte
yasanan bir¢ok salgin da oldugu iizere koronaviriis salgin1 dogrultusunda ekonomide
olumsuzluklar ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir (Aykag¢ ve Giiven, 2020, s. 91). Olusan
olumsuzluklar1 gidermek amaciyla, destek programlari agiklanmaya baslanmistir.
Ekonomik tedbir paketleri, harcamalar ve vergiler icin biiyiik kolaylik saglanmasi
acisindan olumlu bir gelismedir. Bu siiregte ekonomide bir daralma yasanmistir

(Temir, 2020, s. 50).
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Salgin donemindeki enflasyonlar incelendiginde, gelismis olan {ilkelerde
enflasyonun diisiik seviyesini korudugu goriilmektedir. Bunun yaninda gelismekte
olan iilkelerde ise, enflasyon yliksek oranlara ulagmistir. Bunun yaninda gelismekte
olan iilkelerde goriilen enflasyonun yiiksek olmasi, dovizin artmasina ve ulusal paranin
ise deger kaybetmesine neden olmustur. 2000 ile 2007 yillar1 arasinda, bu yillar
arasinda enflasyonun ¢ok fazla inis ¢ikis yapmadigr goriilmektedir. Daha sonra 2008
yilina gelindiginde ise hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde

enflasyon oranlarinin arttigi goriilmistiir (Kaya, 2019, s. 30).

Bunun yaninda kovid-19, issizlige de sebep olmustur. 2010 yilindan itibaren
krizlere de bagli olarak, issizlik oranlarinda diistis gortiilmistiir. 2010 yil1 ile 2019 yil1
arasinda igsizlik oranindaki diisiis sabit kalmistir (World Bank, 2015, s. 3; Kara, 2020,
s. 270).

Pandeminin olusmasiyla beraber, 2020 yilinda issizligin arttig1 da goriilmiistiir.
Ozellikle daha esnek ve kisa siireli kisiler i¢in kovid-19 daha da tehlikeli bir hal
almaktadir. Ozellikle turizm gibi kisa siireli is olanag: bulunan sektérlerde, issizlik

oraninin daha yiiksek oldugu goriilmektedir (European Commission, 2020).

Beklentilere bakildiginda, diinya ¢apinda kovid-19 viriisiiniin gériilmesine baglh
olarak igsizligin daha da artmasi yoniindedir. Artan issizlik orani, glivensiz bir ortami
da beraberinde getirmektedir. Buna bagli olarak da bu durum ekonominin
yavaglamasina neden olmustur. 2019 yilindaki issizlik oranlarina bakildiginda, 188
milyon issizin bulundugu goriilmektedir. Ancak 2020 yilina gelindiginde, ekonominin
kotii  gitmesine dayanarak, issizlik oranimin her yil 2,5 milyon artacag
diisiiniilmektedir. Bu durumdan ¢ikarilacak en 6nemli sonug, az isin olmasina ragmen,

geng issizlerin sayisinin giderek artacagidir (ILO, 2020, s. 30).

Issizlik ile ilgili birgok tahmin bulunmaktadir. 2020 yilinda yasanacak olan
igsizlik tahminlerine bakildiginda, gelismis tllkelerdeki issizligin %8,3 yiikselecegi
Oongoriilmiistiir. Bunun yaninda, diinya genelindeki issizlik oranlar1 tahminine gore de
igsizlik oraninin %9,7 artacagi diisiiniilmektedir. Ancak uygulanan politikalara bagl
olarak 2021 wyilinda issizlik oraninin gelismis iilkelerde %7,2 gerileyecegi
diistiniilmektedir. Bunun yaninda diinya genelindeki issizlik orani ise, %9,8 ile stabil

bir sekilde kalmaktadir (World Bank, 2020).
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Tablo 6. Issizlik oranlar1 (%)

12

10

0 | | | | | | || || || | |
S ~Y

R IR $ O 2
P LFLELS FSS 5 x
S e R A SRS P S PPN

I

N

N > ‘o’\

D O O D
O MYV
S S S

m Gelismis Ulkeler ~ m Gelismekte Olan Ulkeler Diinya

Kaynak: World Bank, (2020). Unemployement total (%of total labor force) (modeled ILO estimate),
Erisim adtesi: https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS.

Koronaviriisii diinya ekonomisinde biiyiik tahribatlara sebep olmustur. Cin’in
biiylimesinin yavaglamasi ve iiretiminin azalmasi Cin’den ithalat yapan ¢ogu {ilkenin
ekonomisini negatif etkilemistir. Son 20 yildir kiiresel biiylimenin 6nemli bir kisminin
Cin {iretiminden kaynaklandigi distiniildiigiinde, kiiresel ticaretin Onemli bir
boliimiiniin de Cin’den oldugu bilindiginden salginin iiretim azalmasi yapmasit ve
ulagim, hizmet, turizm sektorlerinde ciddi tahribat yaratmasi kagiilmaz olmustur.
Tirkiye’nin  Arjantin’den sonra en kirilgan olan {lkelerden biri oldugu
diistiniildiigiinde, Tiirkiye’yi zor giinlerin bekledigi sdylenebilir. Ithalatinin ¢ogunu
Cin’den gergeklestiren Tiirkiye’nin ihracatt da azalacak, yabanci yatirimcilar

gelmeyecek ve mevcut yatirimcilarda iilkeden ¢ikacaktir.

Gilineydogu Asya krizinin nedenleri ve ¢6ziimii hakkinda yapilan tartismalarda
Krugman basta olmak iizere ekonomistlerin bor¢ krizi iizerinde yogunlastiklari
goriilmektedir. Ulkelerin yasadigi paniklerin en énemli nedeninin makroekonomik
degerlerdeki zayiflik oldugu, varlik piyasasinda ortaya ¢ikan balonlarin finansal
piyasalarda ahlaki ¢okiis yaratacagi, lilke parast asirt degerlendiginde kiiresel bir
spekiilasyonun krize yol agacag1 ve cari agik sorunu olan iilkelerin borg krizi yasadigi

ortak goriisler arasindadir (Ziesmer, 1998, s. 8). Tablo 7’de finansal krizlerin finansal
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piyasalardan kaynaklanan makroekonomik sorunlara goére smiflandirilmasma yer

verilmistir.

Tablo 7. Finansal krizler, finansal piyasalardan kaynaklanan makroekonomik

sorunlara gore siiflandirilmasi

Krize Piyasaya Panik Olusan Ahlaki Cokiis Krizi  Isleyisteki
Neden Etkisi Diizeyi Balonun Diizensizlik
Olan Sénmesi
Politika
Cok fazla Kriz Diisiik Balon sonme  Devlet garantili agirt  Kredi kuruluglari
beklentisi olasaligini borg verme arasindaki
piyasanin nedeniyle yiiksek koordinasyon
anlamasi ahlaki ¢okiis eksikligi
nedeniyle
yiiksektir
Olabilir Kaynak Yiiksek Kaynak Kayank dagilimi Kredi veren
dagilimi dagilimi nedeniyle disiiktiir.  kuruluslarin erken
araciligiyla degismekte geri ¢agirma
ekonomiye egilimi yiiksek
olumsuz oldugundan
etki yiiksektir.
Yok Ahlaki Olabilir Olabilir Kredi veren Olasidir
¢okiintii kuruluglar agik veya
sonucu asir1 gizli devlet garantisi
odiing alma altindadir.
Biitgede Resmi Son kredi Balonun Kaynak dagilimi Diizenli isleyis
daraltma otoritenin  makaminin  sdnmesine izin sorunu devlet igin st
miidahalesi uygulamalar1  verilmemesi  garantisi nedeniyle mekanizmalar
krizi siddetlidir. olusturulmaktadir.
derinlestirir.

1.4. Diinyada Finansal Krizlerin Tarihgesi

1.4.1. 1870 Krizi

1848 ile 1873 yillar1 arasinda, Avrupa ekonomisinin biiyiidiigi gériilmektedir.
Ozellikle Belgika nin, 1851 yil1 ile 1857 yil1 arasinda ihracatlarin ¢ok daha iyiye gittigi
goriilmiistiir. Sonug olarak, 1850 yil1 ile 1870 arasinda ekonomilerin %250 oraninda
biiylime gosterdikleri goriilmektedir. 1873 yilina gelindiginde, Amerika’nin en 6nde
gelen bankalarindan biri olan ‘Jay Cooke & Company’ bankasinin iflas ettigi
Ogrenilmistir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011, s. 67). Buna bagli olarak bahsedilen
bankanin iflas etmesiyle beraber 98 bankanin daha iflas ettigi goriilmiistiir. Bankalarda

yasanan bu krizler, 89 demiryolu sirketinin ve 6zel isletmelerin de ¢okmesine neden
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olmustur. 1876 yilina gelindiginde, her yedi Amerikalidan birinin igsiz kaldig1 ve
ekonominin koétiiye gittigi goriilmistiir (Faulker, 2017, s. 22).

Iyi giden ekonomiler birden alt iist olmustur. Ekonomilerin k&tii gitmesinin ve
krizlerin yasanmasimin iki sebebi olabilmektedir. Bu sebeplerden ilki, Avrupa
ekonomisinin fazla iyiye gitmesi nedeniyle, Avrupa’min fazla sermayeye
bogulmasidir. Sebeplerden ikincisi ise, hiikiimetlerin uyguladiklari politikalarin siyasi
tabanli olma durumudur. Bu siirecte is¢i sinifinin yoksulluklarinin da devam ettigi
goriilmektedir (Bali ve Biiyliksalvarci, 2011, s. 67). 1870 yili kapitalist sistemin de var
oldugu bir yildir. Buna bagl olarak da is¢i sinifi, kendi emekleriyle iiretim
yapmaktadirlar. Fakat kapitalist sistemin var olmasiyla beraber, is¢i sinifi iirettiklerini
dahi almaktan aciz bir simf haline gelmistir. is¢ci simifinin gelirine bakildiginda,

gelirlerinin son derece sinirli oldugu gorilmiistiir (Faulker, 2017, s. 23).

Daha 6nce ekonominin biiylime gostermesi ve iyiye gitmesinin aksine, 1870
yilindan sonra karlar ve fiyatlarin asagiya dogru bir seyirde oldugu goriilmistiir.
Ozellikle karlarm diismesiyle beraber, kiigiik ve orta biiyiikliikteki biitiin firmalarin
cok sert bir diigiis yasadiklar1 goriilmistiir. Buna bagli olarak 1873 yil1 ile 1896 yillar
arasinda ‘Uzun Bunalim’ ad1 verilen bir donem baglamistir. Uzun bunalim donemi, I.

Diinya Savasi’nin baglamasinda da biiyiik bir rol oynamustir (Faulker, 2017, s. 24).

1.4.2. 1929 Krizi

1929 yilinda gerceklesmis olan bu krize, ‘Diinya Ekonomik Buhrani’ adi
verilmistir. Tarithe bakildiginda, 1929 krizi en O6nemli olan krizlerin basinda
gelmektedir (A¢ikgdz ve Ozkan, 2009, s. 1). Diinya Ekonomik Buhran, ilk olarak
Kuzey Amerika’da kendini gostermistir. Fakat sadece Kuzey Amerika igerisinde
kalmamais ve biitiin Avrupa {ilkelerine sirayet etmistir. 1929 yilinda yasanmis olan bu
kriz, etkisini 1939 yilina kadar devam ettirmistir. Bunun yaninda 1929 yilinda Avrupa
tilkelerinde goriilen 1929 krizi, diger sanayilesmis olan bolgelerde de goriilmeye
baslamistir. Ekonomik kriz, 10 yil icerisinde ¢ok fazla yayilim gostermistir. Daha
sanayilesmemis olan Bati’da dahi ekonomik kriz goriilmeye baslamistir. Buna bagl
olarak Bati i¢in bu ekonomik kriz, ‘depresyon’ olarak nitelendirilmistir (Yildiran ve

Kisakiirek, 2012, s. 17).
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1929 krizi diger adiyla Diinya Ekonomik Buhrani, olusan krizler igerisinde en

agir neticeleri olan krizdir (Doruk, 2011. s. 96). Yasanan diinya ekonomik buhranina

bakildiginda, II. Diinya Savasi’na kadar olan kisimda Kuzey Amerika ve Avrupa

ilkeleri basta olmak tizere, bu krizin ¢ok genis bir alan etkiledigi goriilmiistiir. Kuzey

Amerika ve Avrupa llkelerinde gorildiigii gibi, ABD’de de goriilen kriz, piyasada

cokilise sebep olmustur. Bunun yaninda, ABD’de tarim ve sanayide de c¢okiisler

yasanmistir. Ayn1 sekilde New York borsasi da ¢okmiistiir. Borsanin ¢okiis tarihi 24

Ekim 1929 olarak belirtilmistir. Buna bagl olarak borsanin ¢okiis tarihi ‘Kara

Persembe’ olarak anilmistir (Brown ve Simonnot, 2020, s. 19).

1929 yilinda yasanan krizlerin sebepleri su sekilde siralanabilmektedir (Parasiz,

2012, s. 23; Pizzuto, 2019, s, 57; Yildiran ve Kisakiirek, 2012, s. 18):

Diinya Savasi’nin yagsanmastyla beraber, ayni zamanda Amerika’da ekonomik
anlamda olumlu gelismeler yasanmaya baslanmistir. Bu siiregte Amerika’nin
tiretim kapasitesinin biiylidiigli goriilmektedir. Buna bagli olarak da ihracat
oranlar1 da artmistir. Bunun yaninda yasanan gelismelere bagli olarak Amerika’nin
mali giici de artmaya devam etmistir. Fakat savasin izleri ekonomiye de
yansimaya baglamistir. Buna bagli olarak bu siirecte kiigiik firmalar birlesmeye
baslamislardir. Ekonomi savasin etkisi olarak kotliye gitmis ve bir firmanin bile

¢okmesi ekonomiyi derinden sarsmaya yetmistir.

Krizin ortaya ¢ikmasindaki bir diger etken, bankalarin yapilandirmalarinin kotii
olmasina dayandirilmistir. Bankalardan alinan kredi oranlarinin bilinmemesi ve
sermayelerin olusturulmasi gibi etkenlere bagli olarak bankalarin belirleyici bir
yasalar1 bulunmamaktadir. Buna bagli olarak da yatirimcilarin bankalar hakkinda

bir bilgi sahibi olmadiklar1 da goriilmiistiir.

Amerika’da goriilen ekonomik krize bakildiginda, tlkenin krize zamaninda

miidahale etmemis olmasi, krizin daha da biiyiliyerek katlanmasina sebep olmustur.

Krize neden olan bir diger etken ise, Amerika’nin 1924 ile 1929 yillar1 arasinda
bliyliyen ekonomisine bagli olarak diinyaya kredi veren iilkelerden biri olmasindan
ileri gelmektedir. Amerika, verdikleri kredileri hesapsizca ve hi¢ plan yapmadan
vermistir. Buna bagli olarak hesapsizca verdikleri kredileri de geri alamamasi,

Amerika’nin zor bir durumda kalmasina neden olmustur.
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1929 yilinda yasanan krizin ortaya ¢ikmasindaki nedenlerden biri, Avrupa
iilkelerinin asir1 {iretim yapmasi olarak aktarilmistir. Ulkelerin asir1 {iretimde
bulunmasi talebin ¢ok olmas1 anlamina gelmektedir. Uretimin ¢ok olmasi da fiyatlari
olumsuz yonde etkilemistir. Fiyatlarin diismesiyle beraber, Avrupa iilkelerindeki
ekonomiler durma noktasina gelmislerdir. Buna bagli olarak da {ilkelerde tiretim de
durma noktasina gelmistir. Biitin bunlar da issizligin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. 1929 krizinden sonra Avrupa iilkelerinde bulunan insanlardan 4 kisiden biri

issizlikle bas basa kalmistir (Stiglitz, 2017, s. 29).

Diinya ekonomik buhraninin neticesinde bazi sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bu

sonuclar su sekilde siralanabilir:

e 1929 krizinin en biiyiik sonucu, II. Diinya Savaginin baslamasidir (Ates, 2011, s.
11).

e Alinan hisselerde ani diisiisler ve deger kayiplar1 da krizin en biiyiik sonuglari
arasinda yer almaktadir. Buna bagl olarak yatirimecilar, ellerinde bulunan hisse
senetlerini deger kaybettikleri nedeniyle satmak istemislerdir. Bu asamada
yaklagik olarak 16 milyon hisse senedi elden ¢ikarilmis ve bu hisse senetlerinin
degerlerinde ciddi diisiisler oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda hisse senetlerinin
degerinin daha fazla diismemesi agisindan, bankalar hisse senedi satin almaya
baslamislardir. Ancak bankalarin uyguladigi bu politika hicbir ise yaramamastir.
Tam tersi bir sekilde hisse senedi satin alan bankalarin da u¢uruma siirtiklendigi

gorillmiistiir (Stiglitz, 2017, s. 29).

e Kirizin gerceklesmesiyle beraber iiretimde ve taleplerde azalma, konut sektoriinde
bir durgunlasma, iiretilen iirlinlerin fiyatlarinda diistis ve dis ticaret borg¢larinin

fazlalasmasi goriilmeye baslanmustir (A¢ikgdz ve Ozkan, 2009, s. 1).

e Enflasyonda, issizlik rakamlarinda ve talep-iiretim rakamlarinda ciddi bir
dalgalanma ve dengesizlik s6z konusudur. Buna baghi olarak, bu durum

ekonominin kotiiye gitmesine neden olmustur (Edwards, 1998, s. 5).

Cogu iilkede goriildiigii gibi Tiirkiye’nin de diinya ekonomik buhraniyla
tanismast 1929 yilinda gerceklesmistir. Cogu tilkede goriilen kriz gibi, Tirkiye’ de
kriz birgok probleme yol agmustir. Ayrica krizin agtig1 problemler disinda Osmanli’dan

kalan borglar da problemlerin {izerine eklenmistir. Tiirkiye’de krize bagl olarak
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goriilen en 6nemli etken ise, Tiirk parasinin degerini yitirmis olmasidir (Turan, 2011,
s. 59).

1.4.3. 1992-1993 Krizi

Avrupa’nin ekonomisinin ana ¢ekirdegini Doviz Kuru Mekanizmast (ERM)
olusturmaktadir. ERM doviz kurlarinin ¢ok fazla dalgalanmasina bagli olarak
olusturulmus bir mekanizmadir. ERM, d6vizde bulunan dalgalanmay1 engellemek ve
parasal iktidarin saglanmasi amaciyla gelistirilmistir. ERM, 1 Ocak 1999 yilinda
ortaya ¢ikmistir ve Avrupa’nin para birimi olarak kabul edilen Euro’ya gegisin

basladigi olay olarak kabul edilmistir (Dinan, 2005, s. 41).

Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasina dahil olan yedi iilke italya, Almanya,
Belgika, Fransa, Hollanda, Liiksemburg ve Danimarka’dir. Her {iye olan {ilkenin belli

bir miktar dalgalanma marjinin oldugu bilinmektedir (Solomon, 1999, s. 59).

1987 yilinda, ERM’ye {iye olmus olan iiyelerin enflasyon oranlari, doviz kurlari
ve faiz oranlar1 arasindaki farkin azaldig1 goriilmektedir. Bunun yaninda farkli yillarda
daha sonra ERM’ye iiye olan iilkeler de bulunmaktadir. 1989 yilina bakildiginda,
ERM’ye Ispanya’nin dahil oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda yine 1990 yilina
gelindiginde, Ingiltere’nin de ERM’ye iiye oldugu goriilmiistiir. 1992°de ise,
Portekiz’in de ERM’ye iiye oldugu goriilmiistiir (Solomon, 1999, s. 59).

ERM krizine neden olan bazi faktorler bulunmaktadir. Bu faktorleri su sekilde

aciklamak miimkiindiir (Seren, 2011, s. 32):

e Avrupa iilkelerinin fazla {iretime baglh olarak yiiksek faiz oranlarinin olustugu
goriilmektedir. Buna bagli olarak da sermayenin fazla olmasi, tilkenin parasinin
fazla deger kazanmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda da cari

dalgalanmalar ve dengesizlikler olugsmaktadir.

e Avrupa iilkelerinde cari agiklarin olustugu goriilmektedir. Bu cari aciklar da
finanse edilirken, yiiksek oranl faizler, yatirimlar1 engellemektedir. Bu da ERM

krizine neden olmaktadir.

e ERM krizi; paranin degerlenmesi, sabit bir doviz kuruna sahip olmasi, celiskili
olarak olusan bir politikaya sahip olmalari, uluslararas1 piyasadaki sermayelerin

ataklar1 baglaminda olusmus olan para krizi olarak goriilmektedir.
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1.4.4. 1994-1995 Meksika Krizi

Meksika iilkesine bakildiginda, ayn1 Latin Amerika {lkeleri gibi banka
iflaslarinin ve doviz krizlerinin gok fazla ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Kisaca, Meksika,
cok fazla problemle bas etmeye calisan bir iilke olmustur. Meksika 1982 yilinda bir
kriz yasamistir. Bu krizin dogrultusunda da IMF programlarini uygulamaya
baslamistir (Basoglu vd., 2001, s. 109).

Meksika’da uygulanan politikalar incelendiginde, bu politikalarin ekonomik
olarak dengenin saglanmasi amaciyla uygulandig1 goriilmiistiir. Ancak bu uygulanan
politikalar etkili olmamistir. Bunun {izerine Meksika, 1983 yilina gelindiginde,
finansal serbestlesme politikalarin1 uygulamaya sokmuslardir. Finansal serbestlesme
politikast ile Meksika ekonomisi kendine gelmistir ve ekonominin canlanmaya
basladig1 da goriilmiistiir. Fakat canlanan ekonomiye ragmen, enflasyonun artmasina
engel olunamamistir. 1987 yilina gelindiginde ise, borsada bir ¢okiislin basladig
goriilmistiir. Bunun iizerine borsada goriilen ¢okiisiin tizerine de IMF ile anlagilmstir.
Meksika’nin IMF ile anlagmasi, her iki tarafin da doviz kuruna bagli denge

saglamasina dayanmaktadir (Ozkan, 2009, s. 34).

Uygulanan politikalara bagli olarak, enflasyon oranlarinda diislis yasanmis
oldugu goriilmiistiir. Buna bagli olarak dogru politikanin uygulandig1 da goriilmiistiir.
Bunun yaninda diisen enflasyon orani, doviz kurunun bile gerisinde kaldig
gortlmiistir. 1990 ile 1993 yillar1 arasinda Meksika’nin para birimi olan pezo, dolar
karsinda daha degerli bir para birimi olarak goriilmistiir. Pezonun dolardan daha
degerli olmasi ise dis ticaretin ve cari ag¢igin olumsuz anlamda etkilenmesine neden
olmustur. Bunun yaninda Meksika’ya benzer bir durumun Arjantin’de yasandig

gorilmistiir (Gliloglu ve Altunoglu, 2002, s. 109).

Meksika’da goriilen faiz oranlarmmin azalmasi, siyasal olarak yasanan
bilinmezlikler, hisse senedine bagli olarak yasanan azaliglar da ekonomik krizlere

sebebiyet vermistir (Ozer, 2017, s. 97).

1.4.5. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi

1980 yilindan sonra olusan en biiyiik finansal kriz; Giliney Dogu Asya krizidir
(Radelet and Sachs, 1998, s. 1). Giiney Dogu Asya krizi, 1997 yilinda ortaya ¢ikmuistir.
Bu krizin baglangi¢ noktast Tayland’dir. Tayland’dan sonra yayilim gostererek
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Malezya, Endonezya, Giliney Kore ve Filipinler’de de goriilmiistiir. Daha sonra ise
diinyanin birgok iilkesini etkisi altina alarak, yayilmaya devam etmistir. Giiney Dogu

Asya Krizi, ekonomik bir krizdir (Sucu, 2005, s. 28).

1997 yilinda ortaya ¢ikan bu kriz, Tayland’in para birimi olan Bath’in degerinin
diismesine neden olmustur. Buna bagli olarak, hem Tayland’in hem de diinya
tilkelerinin ekonomilerinde olumsuzluklar meydana gelmistir. Bu kriz, tim
ekonomileri etkileyerek, o6zellikle bankacilik sektoriinii 6nemli bir buhrana
stiriiklemistir. Kriz oncesi doneme bakildiginda, o6zellikle Asya tilkelerinde para
dengesizliklerinin bulunmadig goriilmektedir. Bunun tam tersine kriz olusmadan 6nce
Asya lilkelerinde ekonomik bir biiyiime de yaganmistir. Ancak ekonomik dengesizlik
kendini krizle beraber gostermeye baslamistir. Ekonomik dengesizlik; banka
bor¢larindaki artis, cari agiklarin biiylimesi ve iilkelerin kendi para birimlerinin agir1
degerlenmesi gibi faktorler neticesinde olusmaktadir (Ozkan, 2009; Radelet ve Sacsh,
1998).

Genel olarak Asya krizinin olugsma sebepleri agagidaki gibi siralanabilir (Seren,

2011, s. 108):

e 1995 yili ve sonrasinda ciddi bir ekonomik biiylimenin olustugu goriilmektedir.
Buna bagli olarak dis ticaret agiklar1 ve cari aciklar da olusmaya baslamistir. Cari
aciklar, finanse edilmeye c¢alisilirken, iilkeler kendilerini daha da zor bir konumda
bulmuglardir.

e Ozel sektorlerde ve bankalarda kisa siireli kredilerde de artis yasanmustir. Fakat
borglar genel olarak bankalar tizerinde durdugundan dolay1, 6zel sektdrden alinan
borglar dikkate alinmamastir.

e Paranin piyasaya girig ve ¢ikisina bakildiginda, piyasaya girerken yavas hareket
ettigi, ancak piyasadan ¢ikarken ise ¢ok hizli hareket ettigi goriilmektedir. Asya
ilkelerinde de para, piyasaya girerken yavas hareket etmis, ancak piyasadan
¢ikarken ise hizli hareket etmistir. Yatirimcilar bu siiregte siirii glidiisii ile hareket
etmisler ve piyasaya girmeleri ile ¢ikmalar1 bir olmustur. Bu durum ise krizin daha
da derinlesmesine sebep olmustur (Egilmez, 2020, s. 64)

e Asya iilkelerinde goriilen bir diger kriz nedeni ise, verilen fonlarin emlak
konusunda degerlendiriliyor olusundan kaynaklanmaktadir. Fonlarin emlak
sektoriinde degerlendiriliyor olusu, emlak sektoriinde fiyatlarin azalmasina sebep
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olmustur. Bu durum ise, bankalar1 zor bir duruma siiriikklemistir. Ciinkii bu fonlar1
finanse eden kurumlar, bankalardir. Kredileri finanse etmek ile yiikiimlii olan
bankalar, mesleklerinin  gerekliliklerini  ve  sorumluluklarin1  yerine
getirememislerdir. Bankalarin sorumluluklarini yerine getirememeleri ise giiven
sarsic1 bir durum olarak goriilmistiir. Giivenin sarsilmastyla beraber de bankalarda

yiiksek miktarda sermayenin ¢ikist saglanmistir (Basoglu, 2001, s. 112)

1.4.6. 1998 Rusya Krizi

1997 yilinda olusan Asya krizinden hemen sonra da Rusya krizinin patlak
verdigi gorlilmektedir. Rusya krizi, Asya krizinden bir yil sonra ortaya ¢ikmis bir
krizdir. Daha heniiz Asya krizini atlatamayan iilkeler, tekrar Rusya krizi ile birlikte bir
sarsilma gegirmislerdir (Turgut, 2006, s. 142).

Rusya Krizi, 1998 yilinin son ¢eyreginde yasanmis bir krizdir ve bu krizin patlak
vermesi bir kaos ortamina sebep olmustur. Sayisal verilere bakildiginda, Rusya
krizinin patlak verdigi 1998 yilinda halkin %40’ min fakir oldugu goériilmektedir. Fakat
bunun yaninda ise ‘Yeni Ruslar’ varliklarini iyice belli etmislerdir. Bu dénem hayatin
pahali oldugu bir dénem olarak ifade edilmistir. Buna bagl olarak bazi is adamlari
bliyiik isler yapmakta ve karsiliginda da milyonlarca liralik dolar kazanmaktadirlar.
Bu da bu donemde gelir dagilimindaki dengesizligi gostermektedir (Ozkan, 2009, s.
37).

Rusya’yr krize iten bazi nedenler bulunmaktadir. Bu nedenler su sekilde
aciklanabilmektedir: Oncelikle Rusya’da biit¢e aciklari olusmaya baslamistir. Bu
biitce aciklarin bagli olarak da Rusya’nin i¢ ve dis bor¢ stoklarmin azaldig
goriilmiistiir. Bunun yaninda siki para politikalart uygulayan Rusya’nin para birimi
olan ruble deger kazanmistir. Krize neden olan bir diger neden de Rusya’daki banka
sisteminin yetersiz olusundan kaynaklanmaktadir. Bunun disinda Rusya’da kayit dis1
birgok faaliyetin gerceklestigi de goriilmektedir. Kayit dis1 faaliyetlerin olugsmasi ise
devletin vergi toplamasini engelleyici bir unsur seklinde degerlendirilmektedir. Ayn1
sekilde iilkede goriilen siyasal gerginlikler ve belirsizlikler de krizin olusumunda etkili
olmustur. Bir diger kriz nedeni ise Asya krizindeki hammadde fiyatlariin diisiik
olmasidir. Asya krizi sonucunda hammadde fiyatlarinin diismesi, Rusya krizini
olumsuz yonde etkilemistir. Bunun disinda krize neden olan bir diger etken ise Asya

krizinden sonra yatinmcilarin Rusya’dan ayrilma durumlaridir. Yatirimeilarin
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Rusya’dan ¢ekilmesiyle beraber de Rusya’nin doviz rezervlerinin erimeye basladigi
da goriilmektedir. Bir diger kriz olusumundaki etken, iilkede vergi reformlarinin
yapilamamasina bagli olarak, biitce kaynaklarinin olusturulamamis olmasi1 yer
almaktadir. Rusya krizinin ortaya ¢ikmasindaki en biiylik etkenlerden biri de 1992
yilinda fiyatlarin birden serbest birakilmasidir. Bu durum da enflasyonun

yiikselmesine sebep olmustur (Ozkan, 2009, s. 38; Turgut, 2006, s. 147).

1.4.7. 1999 Arjantin Krizi

Arjantin, II. Diinya Savasi’na bagli olarak, siirekli olarak kur krizleri ile bogusan
bir lilke olmustur. Arjantin’de genel olarak enflasyonun diisiiriilmesine yonelik
politikalarin uygulandig1 goriilmektedir. Ancak biitiin bu politikalarin uygulaniyor
olusu, ¢ogu zaman iilkeye kur krizi olarak geri donmektedir. 1967 yillar1 ile 1995
yillar1 arasinda sekiz tane denge politikasinin uygulanmig oldugu goriilmektedir.
Yasanan her krizden sonra da bir dnceki kriz baz alinarak, karsilagtirma yapilmistir.
Arjantin’de ortaya ¢ikan her kriz sonrasinda ciddi sermaye kayiplari yasanmistir.
Bunun yaninda her goriilen krizden sonra da Arjantin’in para biriminde de deger
diisiisti yasanmistir. Uygulanan istikrar programlar sabit kur oranlar1 dikkate alinarak
hazirlanmaktadir. Bunun yaninda da degisik tarzda gelir politikalar1 ve fiyatlarin
kontrol altinda tutulmasi da saglanmaya calisilmaktadir. Ancak para biriminin siirekli
olarak deger kaybetmesi, doviz rezervinin yok olmasi anlamina gelmektedir. Bu
olusan durum ise enflasyonun artmasina, dig dengesizliklerin biiylimesine sebebiyet

vermistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006, s. 222).

2000 yilina gelindiginde, Arjantin’in uluslararasi piyasalara erisiminin
kisitlandigr goriilmiistiir. Buna bagli olarak da 2001 yilina gelindiginde Arjantin,
bliylik oranda sermaye ¢ikisini yagamistir. Arjantin ise sermaye ¢ikislarini engellemek
ya da sermayelerin ¢ikisindan sonra olusan zarari kapatmak amaciyla mevduat
cekilislerine yer vermistir. Mevduat cekilisleri ise banka sektoriinii tehdit etmeye
baslamistir. 2001 yilinin son ay1 olan aralik ayinda ise mevduatlarin bir kismina
erisilememis, dondurulmustur. Buna bagl olarak Arjantin, sorumluluklarini yerine
getiremeyeceklerini ve bazi bor¢larin1 6deyemeyecek oldugu gercegini paylagmistir.
Bu olaydan bir ay sonra, 2002 yilinin ocak ayinda ise uyguladiklar1 dovizin bagka bir
para birimi ile degistirilmesi politikalarinin sona erdigini de belirtmislerdir. Pezonun
deger kayb1 yasamasiyla beraber, bu deger kaybina bagli olarak bankacilik sektoriiniin
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de krizin etkisi altina girdigi goriilmistiir. Arjantin’in ekonomisi 1998 yilinda
durgunluk igerisine girmistir. Bu tarihten itibaren 2002 yilina kadar bu durgunluk
devam etmis ve Arjantin dort sene igerisinde %20 oraninda kiigiildiigii goriilmiistiir.
Arjantin; ekonomisinde goriilen daralma neticesinde hem sosyal ag¢idan hem de

ekonomik agidan olumsuz etkilenmistir (Kizilot ve Durmus, 2003, s. 97).

1.4.8. 2008 Mortgage Krizi

2008 yilinin eyliil ayinda ABD’de ortaya ¢ikmistir. ABD’de ortaya ¢iktiktan
sonra ise, diger tlkelere de yayildigr goriilmistiir. Mortgage Krizinin temelinde
gayrimenkuller ve krediler yer almaktadir. ilk ortaya ¢iktiginda mortgage krizi olarak
ortaya ¢ikan bu kriz, daha sonra ise likidite krizine donliserek devam etmistir (Alantar,
2008, s. 75). 2007 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan kriz, 2008 yilinin basinda ise kiiresel
boyuta ulagmistir. Buna bagli olarak mortgage krizi, kiiresel finansal kriz olarak da
adlandirilmaktadir. Kiiresel finansal krize bakildiginda, ilk 6nce konut kredilerinde
yasanan olumsuzluklarla giindeme gelmistir. Olusan kriz, kisa bir siire i¢erisinde diger
iilkelere de yayilmaya baslamistir. Bu krizin hizli yayilim gostermesi diinyada
ekonomik agidan ¢esitli olumsuzluklari da beraberinde getirmistir (Bostan ve
Boliikbas, 2011, s. 104).

Kiiresel finansal kriz, sadece ABD ile sirli kalmamistir. ABD’nin yaninda
biitiin Avrupa iilkeleri de bu krizden etkilenmistir. Ozellikle Avrupa Birligi igerisinde
yer alan ve yiiksek bor¢ oranlarina sahip iilkeler, bu siiregte daha da zor giinler
gecirmislerdir. Avrupa Birligi iiyesi olan ve yiliksek bor¢ oranlarma sahip olan
Yunanistan ise yardim paketleri nedeniyle, bu siireci biraz daha hafif atlatmay:
basarmistir. Fakat bu yardim paketleri gegici bir siireyi kapsadigi ve devami
gelmediginden otiiri, tilkenin krizin pengesinden kurtulamadigi goriilmektedir. Buna
bagli olarak Yunanistan, daha biiyiik bir krize siiriiklenmistir. Bunun yaninda Avrupa
Birligine {iye olan iilkelerden olan italya, Ispanya, Almanya ve Ingiltere’nin

ekonomileri de olumsuz bir sekilde etkilenmistir (Ege ve Sahin, 2018, s. 383).

Gliniimiize bakildiginda, yasanilmis olan ekonomik krizlerin kiiresel bir
biitiinlesme neticesinde biiylik bir ivme kazandiklar1 goriilmektedir. Buna bagli olarak
kiiresel biitiinlesmeyle beraber, her iilke farkli alanlarda krizlerden etkilenmektedirler.
Finansal krizler, finansal olarak ekonomilerin bozulmasindan ileri gelmektedir.

Ortaya cikan finansal krizler ise, biiyilkk para kayiplarinin yasanmasina neden
58



olmaktadir. Bu siirecte sermayelerde ciddi bir azalisin oldugu goriilmektedir.
Ekonominin kdtiiye gitmesiyle beraber de is giivencesinin iyice distiigii
goriilmektedir. Is giivencesinin diismesiyle beraber, kamunun hizmetlerinde de bir
diisiis yasandig1 goriilmiistiir. Is giivencelerinin diismesi, reel ekonomik krizlere neden
olmaktadir. Reel ekonomik krizler ise, tiiketimin ve {iretimin diismesine neden
olmaktadir. Biitiin bunlar dolayisiyla, isletmeler daha fazla dayanamayarak, iflas
etmislerdir. Isletmelerin iflas etmesiyle beraber de milli gelirin azaldig1 da
gorilmektedir. Milli gelirde goriilen diisiis neticesinde de toplanan vergilerin sayisinda
da azalis goriilmektedir. Tiim bunlar birlestirildiginde ise, issizlik ve gelir disiikliigi

gibi problemler ortaya ¢ikmistir (Yangibayev, 2011, s. 94).

1.5. Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Tarihcesi

1.5.1. 1994 Krizi

Finansal serbestlesme donemine girilmesi, 1994 krizini de beraberinde
getirmistir. 1989 yilinda sermayeler i¢in de serbestlesme politikas1t uygulanmistir.
Buna bagli olarak da Tiirkiye’ye giren yabanci sermayelerin oraninin yiikseldigi

goriilmiistiir (Ozan ve Erdogan, 2011, s. 9).

1994 kriziyle beraber bir¢ok farkli politika da uygulanmaya baglamistir. Bu
uygulamalardan bazilari: Bor¢lanmanin bir sinirmin bulunmasi, faizlerin asagiya
dogru ¢ekilmesidir. Ancak bu politikalara ragmen, enflasyonun yiikseklerde
seyretmesi degismemistir. Bunun yaninda cari aciklar, i¢ ve dis borglar da piyasada
dengesizlige yol a¢maktadir. Bunlara bagli olarak Tiirk parasini kimse tercih
etmemektedir. Ciinkii Tiirk parasina karsi giiven sarsilmistir. Bunun yaninda sadece
1994 yilinda gegerli olan bonolarda elde edilecek olan gelire %5 oraninda stopaj
eklenmistir. Tiirkiye, bu siiregte dis kaynak bulmakta zorlanmis ve hatta bulamamustir.
Buna bagli olarak da i¢ piyasada olusan borglar1 temizleme yoluna gitmistir. Buna
bagli olarak Merkez Bankasi, elinde bulunan kaynaklar1 sonuna kadar kullanmaya
baslamistir (Bahgeci, 1997, s. 8).

1993 yilinda, Merkez Bankasini isine yarayacak olan avans miktarlarinin
arttirtlmas1  yiirtirlige konmustur. Bunlara bagli olarak kurlarin  hizlandigi

gozlemlenmeye baglamistir. 1994 yilinda gergeklesen serbest kur ile resmi kur
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arasindaki oranin %23 civarlarinda oldugu goriilmiistiir (Keyder ve Ertunga, 2000, s.
112).

Yerli olan paralar, ulusal olan paralar karsisinda siirekli olarak deger kaybina
ugramistir. Bu deger kaybinin goriilmesiyle beraber, kur ve faiz arasindaki farkin ¢ok
az oldugu goriilmiistiir. Kur ve faiz arasinda bulunan farkin az olmasi ve agiklarin
kapatilmak istenmesi durumlari kisileri dovize yonlendirmistir. Buna bagli olarak
dovize yonlenen kisiler nedeniyle, doviz rezervlerinin azalmasina neden olunmustur.
Tirkiye’de gerceklesen 1994 krizi ¢ok biiyiik sonuglara yol agmistir. 5 Nisan 1994
tarihinde rezervlerin 3 milyon geriledigi goriilmiistiir. Bunun yaninda enflasyon oranin
%106 oranlarina yiikseldigi de goriilmiistiir. Ayni sekilde Tiirk parasinin da deger
kaybettigi goriilmiistiir. Tirk parasi bir gilin igerisinde, %39 deger kaybettigi
goriilmistiir (Tanoren, 2009, s. 97-100).

Tablo 8. Kriz oncesi ve kriz sonrasi1 durum (1994)

Degisken 1992 1993 1994 1995
Cari Islemler Dengesi (%) -0,6 -3,5 2,0 -1,4
Dis Ticaret Dengesi (Milyon $) -8,156 -14,083 -5,164 -14,073
Enflasyon (TEFE) (%) 62,1 58,4 120,7 88,5
Enflasyon (TUFE) (%) 70,1 66,1 106,3 93,6
Faiz (%) 88,2 87,5 163,5 122,0
Ihracat (%) 8,2 4,3 18,0 19,5
Ithalat (%) 8,7 28,7 -20,9 53,5
Merkez Bankasi Rezervleri (Milyon $) 6,116 6,213 7,112 12,391
Reel Biiyiime (%) 6,4 8,1 -6,1 8,0
Reel Kurdaki Degisim (%) 4,7 2,5 29,5 -13,8
Rezervler/ithalat (%) 66,7 60,4 71,0 65,3
TEFE (%) 61,4 60,3 149,6 65,6
TUFE (%) 66,0 71,1 1255 76,0

Kaynak: Bahgeci, A. S., (2011). Ortodoks ve heteredoks istikrar programlari: se¢ilmis iilke drnekleri
ve 1994 Tiirkiye deneyimleri, D.P.T. Uzmanlik Tezi, Ankara.

Yukaridaki tabloya goz gezdirildiginde, veriler 1s18inda yasanan krizin finansal
bir kriz oldugu goriilmektedir. Bu krizin finansal bir kriz olmasindan dolay:r da
hiikiimet bu krize miidahale etmek istemistir. Uygulanan istikrar programlarina
bakildiginda, bu programlarin amacinin dis bor¢larin kapatilmas: oldugu ¢ok agiktir.
Bunun yaninda uygulanan programlar ayni zamanda ekonomiye de bir istikrar
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kazandirmay1 amaglamaktadir. Bu programlar neticesinde doviz ile enflasyon oranlari

dengede tutulmaya ¢alisilmistir (Firat, 2009, s. 504).

1.5.2. 2000 ve 2001 Krizi

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, enflasyonun yiiksek oldugu, cari agiklarin
fazla oldugu ve biitce agiklarinin da fazla oldugu goriilmektedir. 2000 krizinin 1990’11
yillarin 6zelligi olan yliksek enflasyondan, enflasyonun yol actig1 belirsizliklerden ve
asir1 yiiksek olan reel faizlerden ileri geldigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki ekonominin
0zeti hem biiyiime hem krizin beraber goriilmesi seklinde agiklanabilir (Bulutay, 2009,
S. 26).

Biiyiimenin ¢ok asagi seviyelerde olmasi, ancak buna ragmen enflasyonun
yiikseklerde seyretmesi biiyiimenin fark edilmemesine yol agmistir. 2001 y1l1 6ncesine
bakildiginda, faiz oranlarinin %80 civarlarinda oldugu goriilmektedir. Ancak 2000
yilinin basinda ise, IMF ile ‘Stand-by’ anlagsmas1 yapilmistir. Bu anlagsma ile beraber
sabit kur sistemine ge¢isin adimlar1 atilmistir. Sabit kur rejimine gegilmesiyle beraber,
faizlerin yiikseklerde seyretmesi ve enflasyonun diisiiriilememesi finansal zayifliklara
neden olmustur. Yani Tiirkiye ekonomisi 2001 yili 6ncesinde; doviz rezervlerinin
yetersiz oldugu, siirekli enflasyonun vyiikseldigi ve asla dismedigi, ‘dur-kalk’
ekonomisine sahip oldugu i¢in pek biiyiime gosteremeyen, siyasal dengenin ve
giivenilirliginin diisiik oldugu bir ekonomi olmustur. 2001 yilinda gergeklesen krizin

de sayilan bu nedenlere dayandigi bilinmektedir (Delice, 2005, s. 59-61).

Krizin arkasinda temel olarak ‘Kur Capast Programi’ bulunmaktadir. Bu kur
capast programi basarisizliga ugradigindan dolayi, krizin ortaya ¢iktig
diistiniilmektedir. Kur ¢apasi programina gore, kur diisiik bir bigimde tutulmaya gayret
edilmistir. Kurun diisiik tutulmasima bagli olarak da hem faiz oranlarinin hem de
enflasyonun diisiiriilmesi amaclanmistir. Bunun yaninda kur c¢apasi programi ile
amaglanan bir diger sey ise, TL’nin deger kazanmasi ve buna bagli olarak i¢ piyasadaki
talebin artmas1 amaglanmistir. Ancak; dis ticaret ve cari islemler agig siirdiiriillemez
hale gelmistir. Buna bagli olarak dovizler tiim bu yiikii tagiyamayacak hale gelmistir.

Biitiin bunlar da krizin olusumu {izerinde etkili olmustur (Bulutay, 2009, s. 33).
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Aciklar1 kapatmaya calisan bankalara bakildiginda, bankalarin Tiirk lirasi
sikintist yasadiklart goriilmektedir. Buna bagli olarak da Tiirk liras1 sikintist
cekilmesine bagli olarak faizler artmistir. Agustos ayinda, faizlerin %35 oranlarinda
oldugu goriiliirken, bu faiz oran1 %35’lerden %316’lara kadar firlamistir. Boyle bir
durumda bankalar borg¢larin1 kapatmak istemislerdir. Buna bagli olarak bankalar,
TL’den sonra ddvize yonelmislerdir. Bankalarin doviz alimi yapmasiyla beraber,
Merkez Bankasindaki doviz rezervlerinin azaldigi da goriilmustiir (Kazgan, 2012, s.
288).

2001 krizi Tirkiye’deki tabakalagmis olan sorunlari giin yiiziine ¢ikarmistir. Bu
kriz hem toplumsal agidan hem sosyal agidan hem de ekonomik agidan 6nemli
ayrintilarin daha goriiniir bir hale gelen bir kriz olarak degerlendirilmesi miimkiindiir
(Akdis, 2004, s. 82). Yillarca olusmus olan kroniklesmis enflasyonun birkag giinliik
programlarla agilamayacagi agikardir. Ayn1 zamanda ekonomide goriilen zayifliklar da
sorunlarin belirginlegsmesine neden olmustur. 1980 y1l1 sonrasinda gelisme ve biiyiime

gostermesine ragmen 1990 yilindan sonra ise istikrarsizligimn siirdiirmiistiir (Ural ve

Balaylar, 2007, s. 56).

1.5.3. 2008 Mortgage Krizi

2006 y1linda ABD’de bulunan mortgage piyasalarinda dalgalanmalar goriilmeye
baslanmigtir. 2007 yilina gelindiginde ise, bu dalgalanmalar likidite krizine ve kredi
krizlerine doniismiistiir. Likidite krizine ve kredi krizine doniisen krizler, kiiresel bir
nitelik kazanmiglardir. Finansal piyasalar, kredi piyasalarinda olusabilecek olan
tehlikeleri gormeye baslamislardir. Buna bagl olarak da ¢ok sayidaki finansal kurulug
bu siiregten zarara ugrayarak ayrilmistir. 2008 yilinda yapilan se¢imler neticesinde
Merkez Bankasim1 yoneten kisiler degismistir. Buna bagli olarak para ve iktisat

arasindaki dengenin de bozuldugu goriilmiistiir (Susam ve Bakkal, 2008, s. 73- 74).

ABD’ye bakildiginda 2007 yilinin sonunda artik finansal dalgalanma terimi
kullanilmamaya baglanmigtir. Finansal dalgalanma yerine, artik kriz kavrami
kullanilmaya baglanmistir. Finansal dalgalanma yerine kriz kavraminin kullanilmasi

da durumun ne kadar ciddi oldugunu agiklamaktadir (Berberoglu, 2011, s. 110).

2008 yilinda yasanan kriz, Tiirkiye ekonomisine olan etkileri hem finansal

anlamda hem de reel sektorlerde kendilerini gostermistir. 2008 krizi olarak gegen krizi
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Amerika’da 2007 yilinin agustos ayinda kendini gdsterirken, Tiirkiye’de bu kriz 2008
yilinin ocak ayinda kendini goésterebilmistir. 2008 yilinin Ocak ayina gelene kadar
Tirkiye’de borsanin yiikseliste oldugu goriilmektedir. Ancak 2008 yilinin ocak
aymdan itibaren borsalar da diismeye baslamistir (Atakan, 2008, s. 100).

2008 krizi i¢in Tiirkiye’de bazi 6nlemlerin alindig1 goriilmiistiir. Bu 6nlemler su
sekilde siralanabilir: Onlemlerden ilki, vadesi gegmis olan, ancak 6demesi yapilmamig
olan borglar1 taksitlendirme yoluna gidilmistir. Onlemlerden bir digeri, 1994 yilinda
kararlastirilan alim satimlarda %35 olarak 6denmesi gereken stopaj vergisi, sifira
indirerek 6dememe yapilamamasi saglanmaya ¢alisilmistir. Alinan bir diger 6nlem ise,
KOBI’lere faiz olmaksizin krediler verilmistir. Onlemlerden en dnemlisi ise, Merkez
Bankasinda bulunan déviz mevduatlarinin karsilikli olarak diisiiriilerek, bankalarin
karsilikl1 olarak kaynak aktarimina acgik olmasi saglanmaya calisiimistir. Bunun
yaninda bir diger 6nlem ise Halkbank vasitasiyla insanlara kolaylik olmasi agisindan

kredi olanaklar1 da gosterilmistir (Altuntepe, 2016, s. 132).
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IKiINCi BOLUM

ULKELERIN KRiZE KARSI ALDIGI ONLEMLER
2.1. Krizden En Cok Etkilenen Ulkeler

Bu bolimde 2008 krizinden etkilenen ve etkilenmeyen iilkelerden bahsedip,
Tiirkiye’nin krizden etkilenip etkilenmedigi sorusuna yanit aranmaktadir. Ayrica
tilkelerin yasadiklar1 bu agir 2008 krizi sonrast hangi 6nlemleri aldiklar1 ve 6nlem alma
konusunda kiiresel olarak hangi calismalar yapildigi incelenmektedir. Krizden az
etkilenen ve ¢ok etkilenen iilkeler arasindan Amerika kitasindan Amerika Birlesik
Devletleri, Avrupa’dan Almanya, hiper enflasyon yasadigi igin Arjantin, Uzak

Dogu”dan Cin ve Tiirkiye secilmis ve bu iilkelerle ilgili gostergelere yer verilmistir.

Tiirkiye’nin krizden etkilenip etkilenmedigi konusu kriz sonrasi en ¢ok
konusulan konu olmustur. Krizden az etkilenen iilke oldugu konusunda goriisler beyan
edilmistir. Bu konuya bilimsel bir bakis agisindan bakan Korkut Boratav’in yaptig1 bir
calisma degerlendirildiginde 2008/9-2009/9 donemleri arasindaki yillik kii¢iilmenin
%7,8 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu calisma ile de Tiirkiye’nin on iki aylik
donemde 1994 ve 2001°deki donemlere gore daha agir bir kriz yasadigi
anlasilmaktadir. Boratav’in ¢alismasinda Tiirkiye ve diger iilkelere de yer verilerek
IMF’nin raporlarindan yararlanilmis ve milli gelirdeki gelisme bakimindan Tiirkiye
basta olmak iizere ¢evre ekonomiler incelenmistir. Boratav caligmasinda IMF
raporundaki iilke ekonomilerinin tiimiine yer vermemis bunun yerine Tiirkiye ile
benzer ekonomik kosullara sahip {lkelerle smirlandirilmig, “yiikselen piyasa
ekonomileri” olarak tanimlanan 28 {ilke analize dahil edilmistir. Bu iilkeler iginde

petrol ihrac1 yapmayan en biiylik 20 ekonomiye sahip tilke karsilagtirilmistir (Boratav,
2019, s. 312).

Calismada milli gelir gelisimini dikkate alan {i¢ farkli yontemle krizin etkileri
karsilastirilmistir. Asagida yer alan {i¢c tabloda krizden en ¢ok etkilenen bes iilke
verilerine yer verilmistir. Diger {ilkelere de kisaca deginilmistir. Tablo 9’de 2008 ve
2009 yillarindaki ortalama biiyiime hizlar1 dikkate alinarak en fazla etkilenen bes tilke

yer almaktadir.
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Tablo 9. 2008-2009°da ortalama biiylime hizlari ile olumsuz etkilenen bes tilke

Biiyiime, %
Macaristan -2.8
Meksika -2.5
Tiirkiye -2.0
Cek Cumhuriyeti -0.9
Tayland +0.1

Kaynak: Boratav, K. (2010). Krizden en ¢ok etkilenen iilkeler, https://haber.sol.org.tr/yazarlar/korkut-
boratav/krizden-en-cok-etkilenen-ulkeler-27346.

Yasanan finansal kriz 2008 yilinin son donemlerinde iilkeleri olumsuz olarak
etkilemistir. 2009 yilinda Tirkiye dahil gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda negatif
biiylime gergeklesmistir. Tablo 9°da 2008-2009 krizinden en olumsuz etkilenen ilk bes
tilke yer almaktadir. En az etkilenen iilkelere bakildiginda ise 2008-2009 biiyiime
hizlar yiizde besin iizerinde olan bes tilke (Cin, Hindistan, Misir, Peru, Endonezya)

goriilmektedir.

Calismada ayrica kriz donemindeki ekonomik gdstergeler ile kriz 6ncesi donem
karsilastirilmis ve kriz donemindeki ortalama biliylime hizinin, bir 6nceki biiylime
hizindan farki bulunarak Tablo 10’da elde edilmistir. Tablo 10°da kriz dncesindeki

yila gore biiylimesi en ¢ok etkilenen bes lilke yer almaktadir.

Tablo 10. Kriz (2008-2009) ile kriz- 6ncesi (2002-2007) biiyiime hizlar1 arasindaki
farklar

ULKELER

Cek Cumhuriyeti -7.0
Tiirkiye -6.7
Kolombiya -6.3
Romanya -6.2
Meksika -5.9

Kaynak: Boratav, K. (2010). Krizden en ¢ok etkilenen iilkeler, https://haber.sol.org.tr/yazarlar/korkut-
boratav/krizden-en-cok-etkilenen-ulkeler-27346.

Bu karsilagtirmaya bakildiginda, kriz oncesindeki yilda %4,7’lik biliylimeye
karsin kriz doneminde %2 negatif biiyiime gosteren Tiirkiye’nin en ¢ok etkilenen
ikinci {ilke oldugu goriilmektedir. Kriz donemi ve dnceki donemin karsilastirmasina
gore en c¢ok etkilenen tlilke Cek Cumbhuriyeti (%6,7), ikinci olan Tiirkiye’nin ardindan
Endonezya, Misir, Hindistan, Polonya ve Sili’nin siralandigi goriilmektedir. Cin ise
kriz donemi Oncesindeki %9,1’lik biiyiimesine karsilik kriz donemindeki %5,2’lik
bliylimesi ile orta siralarda yer almaktadir. Boratav’in (2010) calismasinda elde edilen

diger bir bulgu da kriz déonemi biliylime rakamlari ile kriz 6ncesi bes yillik biiylime
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oranlarinin karsilastirilmasi ile elde edilmistir. Bu karsilastirmaya gore kriz 6ncesi bes
yillik donemde diinya ekonomisinin canlilik gosterdigi ve kriz oncesi donem ile
karsilastirma yerine kriz Oncesi bes yillik periyodun ortalamasi kullanilarak
karsilastirilmasinin daha anlamli oldugu diisiiniilerek bulgular elde edilmistir. Tablo

11°de bu karsilastirmaya gore en fazla etkilenen ilk bes iilkeye yer verilmistir.

Tablo 11. Kriz (2008-2009) ile kriz- 6ncesi (2002-2007) biiyiime hizlar1 arasindaki

farklar

2008/2009 eksi 2002/2007

Tiirkiye -9.1
Macaristan -6.7
Romanya -6.1
Cek Cumhuriyeti -5.9
Meksika -5.7

Kaynak: Boratav, K. (2010). Krizden en ¢ok etkilenen tilkeler, https://haber.sol.org.tr/yazarlar/korkut-
boratav/krizden-en-cok-etkilenen-ulkeler-27346.

Bu tablonun sonucunda Tiirkiye kriz doneminde %2 oranindaki negatif biiylime
ile dnceki bes yillik ortalama olan %7,1°lik pozitif biiylimenin gerisinde kalmigtir. Bu
degisim ile benzer 6zelliklere sahip 20 iilke arasinda en ¢ok etkilenen iilke konumunda
goriinmektedir. Kriz 6ncesi (2002-2007) donemin karsilastirma bulgularina gore kriz
doneminde (2008-2009) en az etkilenen iilkeler incelendiginde Misir, Endonezya,
Peru, Polonya ve Brezilya’nin yer aldig1 goriilmektedir. Bu iilkelere Cin ve Hindistan

da eklenebilir.

Caligmada yer alan ve milli gelir gostergelerinden yararlanilarak gergeklestirilen
ti¢ karsilastirmada da Tiirkiye’nin en ¢ok etkilenen bes iilke arasinda yer aldigi sonucu
elde edilmistir. Yapilan karsilastirmalarin kapsami daha da genisletilerek IMF’in
“geligsmekte olan, yiikselen, yeni sanayilesen” kategorisinde yer alan 145 iilke verileri
ile kriz donemi verileri karsilagtirilmigtir. Buna gore Tiirkiye kriz doneminde biiyiime
bakimindan en fazla zarar géren on birinci lilke konumundadir. Tiirkiye’den daha fazla
etkilenen iilkelerin ise Ukrayna, Ermenistan, Macaristan, Meksika haricinde
ekonomisi oldukg¢a kiiciik olan (6rnegin Grenada) lilkeler oldugu goriilmektedir

(Boratav, 2010).

Bu krizlerin ii¢ tanesinde de ekonomiyi normallestirmek i¢in IMF ile stand-by
anlagmalar1 ¢ercevesinde istikrar programlar1 uygulanmistir. Fakat uygulanan istikrar

programlar1 basarili olamamistir. Bunun en 6nemli nedeni istikrar programlarinin
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kalic1 ve bir biitiin olarak uygulanmamasi ve programlarin gerekli kredibiliteyi
yaratmamasidir. Asagidaki Tablo 12 de finansal krizlerin olusumunu etkileyen
faktorlere yer verilmistir. Krizin reel ekonomi iizerindeki etkilerini anlayabilmek ig¢in,
GSYH ve sektorel biiyiimeler, kapasite kullanim orani, agilan ve kapanan isyeri sayisi,
istihdam durumu ve reel kesim giiven endeksi gibi makroekonomik gostergelerin

incelenmesi gerekir (Yildirim, 2010, s. 50).

Tablo 12. Finansal krizlerin olusumunu etkileyen faktorler

Meksika Dogu Avrupa Tiirkiye
1994 1997 2001

A- MAKRO TEMELLER
IMF Destekli Program

Kamu Borcu Fazla

Enflasyon Yiiksek

Biitge A¢i1g1 Biiyiik

Kredi Stokunda Biiyiik
Sermaye Hareketleri Serbest
Déviz Kuru Esnek Degil

Reel Kur Degerli

D1s Acik Biiytik

Doviz Rezervleri Yeterli Degil
Kisa Vadeli Dis Borca Gore
Toplam Likit Varliklara Gore X X X
B- YAPISAL TEMELLER

Mali Denetim Yetersiz X X X
Ahlaki Tehlike X X X
Bilango Riskleri Fazla

Banka Sektorii X X X
Banka Dis1 Mali Sektor

Sirket Sektorii X
C- DIS KOSULLARDA OLUMSUZLUK

Capraz Kurlar Aleyhte

Dis Talepte Ve Fiyatlarda Sorun

D-BULASMA ETKIiSi

E-YATRIMCI PANIGI X X X

Kaynak: Celasun, M. (2002). 2001 Krizi Oncesi ve sonrasi: makroekonomik ve mali bir degerlendirme,
Erisim adresi: www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf.

X X X X X X
X X X X X
X X X X X X X X X

x
x
x

xX X
x

X | X X
x
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2.2. Ulkelerin Aldig1 Onlemler

En biiylik finansal krizlerden biri oldugu i¢in 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizi

sonrast llkelerin aldig1 6nlemler arastirilmig ve asagidaki bilgiler elde edilmistir.

2.2.1. Avrupa Birligi Ulkeleri

AB iilkelerinin en biiyligli olan Almanya’da 2008 krizi ile miicadele igin
yilsonunda ilk paket ¢ikarilmistir. Yaklasik 31 milyar Euro olan bu pakette sanayi
sektorii i¢in vergi tesvikleri ve diger destekler yer almaktaydi. Kisa bir siire sonra
aciklanan ikinci pakette artan vergi oranlarindaki azalmanin yani sira otomotiv
sektdriine ve istihdama yonelik destekler yer almustir. Ikinci pakette alt yap: yatirimlar
ile sosyal yardimlara da yer verilmistir. Vergilerdeki azalmaya ek olarak saglik
harcamalarindaki kesintilerde iyilestirme yapilmistir. Krizle miicadele icin ayrica
finansal piyasalarda istikrar1 saglayacak mevzuat diizenlemesi yapilmis, bankalar arasi
borg faizleri li¢ yillik siireyle sabitlenmis ve buna yonelik ddenek ayrilmistir. Batma
riski tagiyan bankalar i¢in ise 6z sermaye destekleyici nitelikte yaklasik 80 milyar Euro
destek verilmistir. Ayrica hiikiimet, 6zel bankalardaki bireylerin mevduatlarina garanti

getirmistir (Karagoz, 2009, s. 14).

Yapilan diizenlemeler ve verilen destek ve tesviklerin biitceye getirdigi yiik
nedeniyle ortaya cikabilecek biitce agigini gidermek amaciyla daha ¢ok otomatik
stabilizatorlere yogunlagtig1 sOylenebilir. Vergi tesviklerinin de daha ¢ok istthdam
kaybin1 6nlemeye yonelik oldugu tespit edilmistir. Kurumlar ve gelir vergilerinde
yapilan degisiklikler ise kriz donemindeki katkisinin yani sira krizden sonra
piyasadaki talebi canlandirmaya yoneliktir. Bu amagla 2009 yilindan itibaren vergi
tesviklerinin  kapsami konaklama hizmetlerinde KDV indirimine, saglk
sigortalarindaki giderlerin tamamiin giderden diisiiriilmesine, vergi oranlarinin
degistirilmesine kadar devam etmistir. Ayrica 2009 yili i¢inde ¢ocuk basina yapilan
yardimlarda diizenlemelere gidilmis, satin aliman varliklarda ilk yil i¢in %25
amortisman, c¢evreye duyarli tasitlar icin tesvikler seklinde diizenlemeler de

yapilmistir (European Comission, 2010)

AB iilkeleri arasinda ikinci sirada yer alan Fransa’da kriz nedeniyle cesitli
tedbirleri uygulamaya koymustur. Bu kapsamda 2008 yilinin sonlarinda kredi

kuruluglarinin finansman yoniinden gelistirilmesi ve sermaye artirimlarina yardim
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edilmesi amaciyla diizenlemeler yapilmistir. Yapilan bu desteklerin toplam tutarinin
360 milyar Euro ile sinirlandig1 goriilmektedir. Ardindan piyasadaki arz ve talebi canl
tutmak amaciyla yeni paket agiklanmistir. Yaklasik 26 milyar Euro olan ve 3 yila
yayilan bu pakette reel sektore nakit akisi ve tren, posta ve enerji hizmetlerindeki
sirketlere yatirirm amacli destekleri icermektedir. Fransa’da 2008 krizine yonelik
aciklanan son pakette ise isletmelere KDV iadesinin yani sira vergi avansi, diisiik
gelirli ailelere yonelik vergi indirimi, yerel igletme vergisi ve yeme-igme sektoriine

KDV indirimi yer almistir (Sahin, 2012b, s. 10; Karagoz, 2009, s. 15).

Italya da 2008 ekonomik krizinde destek paketleri aciklayan iilkelerden biri olup
ilk aciklanan paket 1,7 milyar Euro’su otomotiv endiistrisini olmak tizere 2,4 milyar
Euro kurtarma paketi agiklamistir. Paket genel olarak, hane halki harcamalarina
destegi ve hiikiimet borg¢larina finans saglamayi icermektedir. Kurtarma paketinin
genel olarak sirketler i¢in vergi kesintileri ve dar gelirli insanlarin devam eden banka
borglarini garantiye almak i¢in kullanilmasi hedeflenmistir. Destek paketi katma deger
vergisi 6demelerinin telenmesinin yan1 sira vergi oranlarinda diisiis ve yiiksek vergi
ddemelerinde hizli iadeyi icermektedir. italya’da aciklanan ikinci paket (80 milyar
Euro); konut kredisi faizlerinde indirimi, italyan bankalarma borglarim 6deyebilmeleri
icin 20 milyar Euro saglanmasim1 ve devletin bankalar tarafindan ¢ikarilan satis
garantili bonolar1 kontrol altina almasini igermektedir (Sahin, 2012b, s. 16; Karagoz,
2009, s. 15). Ug yillik siirece yayilan destek paketleri 2008 yili sonlarinda baglamis

olup genel olarak asagidaki 6nlemleri igermektedir.

e Konut yenilemelerine yonelik vergi kredisi ve KDV indirimi

e Fazla mesaiye yonelik 6zel bir vergi oran1 uygulamasi

e Yurt disindaki bildirilmemis varliklara yonelik vergi affi uygulamasi

e Ticari kazanglara yonelik makine ve teghizat yatirimlari i¢in vergi kredisi

e Sanayi bolgeleri i¢in 6zel vergileme rejimi

e Kurumlar ve kisisel gelir vergisi indirimi

e Kurumlar vergisi gecici vergi 6demelerinde azalmalar

e Elektrik iiretim ve satisi, benzin, gaz, petrol aritma alaninda faaliyet gdsteren
firmalara ek KDV

e Varlik degerleme ile ortaya ¢ikabilen yedek vergi

e Vergiden kaginmayla miicadeleye yonelik 6nlemlerin artirilmasi
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e Biiyilk sanayi sirketlerinin gaz tiiketimindeki vergilere ve karayolu
tasimaciliginda faaliyet gosteren firmalara vergi indirimi ve sosyal giivenlik
primlerinde iskonto,

e Konut kredilerinde meydana gelen faiz orani degisimlerinin vergi kredisi ile
kapatilmasi,

e Ev egyasina yonelik vergi tesvikleri,

e Tasit yenileme ve konutlara yonelik vergi iskontolar1 (European Comission,
2010, s. 39)

Ingiltere: Ingiltere’nin agikladigi kurtarma paketi 20 milyar pound degerinde
olup, paketin odak noktalar; Ingiltere ekonomisini dipten kurtarmaya yardim etmek
ve tiiketimi arttirmak olmustur. Ingiltere ayrica, 2011°de Hazine’den sorumlu Devlet
Bakani’nin agikladigi iizere; 23 milyon Euro degerindeki bir paketi fonlayacagini,
servet lizerinden alinan vergileri arttiracagini ve daha fazla borglanacaklarini beyan
etmistir. Ingiltere, 3 milyar poundluk bir bedeli de otoyol yenilemeleri, kurumsal
harcamalar ve kamu binalarmnin onarimi i¢in ayirmistir. Ingiltere nin Kasim 2008°de
aciklanan 6nlem paketinde asagidaki konular s6z konusu olmustur (Jackson, 2010, s.
54);

e KDV standart oraninda Aralik 2009’a kadar %2,5 oraninda indirim,

e Yillik gelir ile ilgili yliksek vergi diliminin Kisisel gelir vergisi iginde
kullanilmasi,

e Artacak olan kurumlar vergisinin ertelenmesi,

e Tiitiin ve alkollii ickiler iizerinden alinan vergilerin KDV indirimini telafi
etmek icin artirilmast,

e Damga vergisinde gegcici istisna dzellikle Arazi vergisi lizerinde,

e Yatirim indirimin Nisan 2009 tarihinden itibaren her yil uygulanabilecek
sekilde yiiriirliige konulmast.

Ispanya: Ispanya dengeleri bozulmus ve oldukca yipranmis olan ekonomisini
diizeltmek i¢in 11 milyar Euro degerinde bir kurtarma paketi agiklamistir. Paket 28
Kasim 2008 tarihinde agiklanmistir. Ispanya bu paket ile ayrica en az 300.000 kisiye
is saglamay1 amac edinmistir. Ispanya’daki biit¢e aci1g1 sonucunda azalan iiretim ve

ithalattan elde edilen vergi gelirlerini arttirmak amaci ile diizenlemeler yapilmistir.
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Biitiin bu tedbirlerle beraber bagka Onlemlerde alinmistir. Bu Onlemler asagida

belirtilmistir (Karagoz, 2009, s. 16):

e KDV’de indirimli oran ve standart oranin artirilmasi,

e KDYV iadesinin hizlandirilmasi,

e Hane halki satin alma giiciinii desteklemek i¢in ek vergi kredisi,

e 2009-2011 yillar1 arasinda kiigiik sirketler i¢in indirimli kurumlar vergisi
diizenlemesi,

e Tasarruf Gelirlerinin 2009 y1il1 i¢in artan oranli, 2010 yil1 sonrasi i¢in ise diiz
oranli olarak vergilendirilmesi,

e Servet vergisinde %2100 vergi indirimi,

e Istihdamin devamu icin serbest amortisman uygulamasi,

e Vergi ertelemesinde faiz indirimi, hidrokarbon ve tiitiin iizerine OTV artirimi
(ABGS, 2011, s.9).

Macaristan: Macaristan ilk paketini 2008 yil1 sonunda agiklamis ve ilk olarak
kalkinma planin1 desteklemeye yonelik olarak bu plandaki isletmelere nakit akisi
saglanmistir. Bir kismi1 AB tarafindan desteklenen kurtarma paketinde ihracat yapan
KOBI’lere dogrudan, faiz destegi veya borg garantisi seklinde destekler saglanmistir.
Pakette insaat sektorii icin de desteklere yer verilmistir. Macaristan ayrica IMF ile

stand-by anlagmasi imzalamistir (Karagoz, 2009, s. 16).

Polonya: Polonya’da da benzer sekilde 2008 yili sonlarinda kurtarma paketi
aciklanmis ve banka kredilerine garanti verilmesi, reel sektdriin borg¢larinin

yapilandirilmasi1 ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirimlara oncelik verilmigtir

(Sahin, 20124, s. 10).

Isvec: Isveg insan sermayesine yatirim ve kalkinma igin altyapida kullanilmak
iizere, 1 milyar dolarlik kurtarma paketi agiklamistir (Sahin, 2012b, s. 10). Isveg,
ihracat odakli ekonomisi ile, kiiresel kosullara olduk¢a bagimli durumdaydi. Insan
sermayesine yatirimda sadece bir yatirim projesinde mesleki egitim, mesleki at6lyeler
ve i alanlarinin yeniden yapilandirilmasi uygulanmistir. Para arzi istikrarini korumak
icin para politikas1 uygulanmasi kullanilmas1 amaglanmistir. Merkez bankasindan
bor¢lanan Ticari bankalarin borglanma oranlar diistirilmistiir (%2). Kurtarma plani

sonucunda, yabanci dévizleri ve altin rezervleri artmistir (Karagoz, 2009, s. 16).
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izlanda: izlanda krizden gok fazla etkilenen iilkeler arasinda yer almistir. Bu
duruma yol agan konuda kisa dénemli borg¢larin finansmaninda zorluk yasamasiydi.
Ingiliz bankalarinda yasanan sorunlar ve izlanda’nin bu bankalarm hisselerindeki
pozisyonlart en 6nemli risklerden biriydi. Bu nedenle IMF ile stand-by anlasmasi
imzalanarak likidite destegi saglanmistir. izlanda énce 827 milyar dolar nakit destek
saglamisg, daha sonra ise 155 milyon dolarlik bir anlagsma yapmistir (Karagdz, 2009, s.

16).

Rusya: Yurtdisindan doviz borglanmayr tercih eden Rusya, ekonomik krize
aniden yakalanmistir. Uzun Donemli yatirimlarini finanse etmek amaci ile yapilan bu
bor¢lanmalar, 2008 yili sonunda Rusya’nin aniden cari acgik vermesine neden
olmustur. Bilylik petrol rezervlerine sahip olan Rusya (Diinya’da 3. Sirada) bu 6zelligi
ile dokunulmaz {ilkeler arasinda olan Rusya, birdenbire durgunlukla karsi karsiya
kalmistir. Kullanilmis araglarin 6zellikle arabalarin ithalatinda tarifeler yiikseltilmistir.
Rusya, Giircistan savasi sirasinda yaptigi hatali uygulamalarla da 6rnegin Ruble’nin
degerini korumak amaci ile rezervlerini heba etmesi, yine savas sirasinda, hiikiimete
olan giivenin azalmasi ve sermayenin lilkeden kagmasi, ekonomik krize yakalanma

stirecini hizlandirmistir (Sahin, 2012b, s. 17).

Rusya’nin 2008 krizinden etkilenmesinin en Onemli nedeni kiiresel emtia
fiyatlarindaki diislis ve kiiresel sermaye hareketlerindeki gerileme olmustur. Bu
nedenle ilk olarak bankalara yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bankalarmm batma
riskine kars1 Merkez Bankasi bankalarin hisselerini satin alarak likidite saglamis ve
diger koruma onlemleri gelistirilmistir. Emtia fiyatlarindaki diisiisiin etkisini azaltmak
amaciyla bu sektordeki vergilerde indirime gidilmis, ayrica 2009 yilinda isletmelere 5

milyar dolar nakit destegi saglamistir (Karagoz, 2009, s. 17).

Yunanistan: Yunanistan 28 milyar dolar degerindeki kurtarma paketini 20
Aralik 2008 tarihinde agiklamistir. Yunanistan’in amaci, piyasalar1 daha aktif hale
getirmek ve riskli kredileri canlandirmaktir. Bu paketle amag, i¢ talebin arttirilmasi,
bankalarin ve sirketlerin daralan ekonomi nedeni ile iflaslarinin 6nlenmesidir. Biitiin
bunlarin yaninda, Banka mevduatlarina 100.000 Euro garanti getirilmis ve konut,
araba kredilerinde 6denme sinir1 10.000 Euro’dan 20.000 Euro’ya yiikseltilmistir. Bu
donemde, KDV ile ilgili KDV tutarinin genisletilmesi (indirimli oran uygulan iiriinler

ve istisna tutulan hizmetlere yonelik) ile KDV oraninin arttirilmasi gergeklestirilmistir.
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Yiiksek geliri olanlardan, ek gelir vergisi alinmasi, diisiik gelirli kisilere, emeklilere ve
ciftcilere ise Odenek yardimi yapilmasi kararlastirilmistir. Kamu gorevlilerine,
kazancglarinin belirli bir kisminin vergiden muaf tutulmasi uygulamasi getirilmistir.
Yeni bir gelir vergisi sistemi kurulmasi saglanmistir. Yeni gelir vergisi sisteminde,
baz1 istisnalarla 6zel hiikiimlerin azaltilmasi yoluna gidilmis ve {ist dilim oran1 %45’e

cikartilmigtir (Korkmaz vd., 2013, s. 121-122).

Avusturya: 2009°da hiikiimetin yaklasik 3 milyar euroluk bir vergi harcamasini
kabul eden reformlarla baslayan siire¢, ayni yil kisisel gelir vergisine yonelik 2 ve 3.
dilimlerindeki miktarin artirnmi, aile vergi yardim paketi ¢ercevesinde c¢ocuklara
yonelik cesitli indirim ve yardimlarin genisletilmesi, girisimlere yonelik vergi
indirimlerinin artirilmasi, kurumlara yonelik hizlandirilmis amortisman uygulamasi
seklinde vergi degisiklikleri giindeme getirilmistir. 2010 sonunda, Avusturya
Parlamentosu kamu maliyesini siirdiiriilebilir bir duruma geri getirmek amaciyla
GSYH’nin yaklasik %0,75’1 tutarinda bir tedbir paketi iceren Yeni Yil Biitce
Kanununu kabul etmistir. Bu pakette son kiiresel finansal krize 6nlem olarak ve mali
sektorlin istikrara kavusturulmasi i¢in alinan tedbirlerin en Onemlisi Avusturya
makamlari tarafindan yiiklenilen maliyete, mali kuruluslardan da katki almak amaciyla

getirilen banka vergisidir (European Commission, 2010, s. 56)

Bulgaristan: Bulgaristan’da alinan 6nlemler i¢inde 6zellikle denizcilere yonelik
tegvikler, islenmemis tarim iriinlerinde vergi indirimleri, liiks tiikketime iliskin
vergilerin arttirilmas1 yoniinde vergi Onerileri, tasitlarda OTV’nin kaldiriimas,
elektrik, komiir ve sigaradaki OTV’nin artirilmasi, emlak vergisi istisnasi esigi
azaltilmasi, kumar ve piyango kazanc¢larinin vergilendirilmesi, oldugu goriilmiistiir.
Ayrica ig bulmaya yonelik diizenlemeler yapilmistir (European Commission, 2010, s.
31).

Danimarka: Danimarka biitge gelirlerindeki azalmayi telafi etmek igin, 2009
yilinda ¢evre vergilerini ve kurumlar vergisini arttirmistir. Bu diizenlemelerin yaninda
da kisisel gelirden alinan vergiyi azaltmis ve isgliclinii arttirmak ¢in, asamali bir vergi
reformu planlamistir. Bunlarin yaninda vergi ertelemeleri (Kisisel gelir vergisinde ve
KDV’de) ve vergi artislar1 (enerji ve tiiketim vergilerinde, ek ddemelerde, tiitiin ve
seker OTV’sinde) gerceklestirilmistir (ABGS, 2011, s.16; European Comission, 2020,
s. 32)
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Finlandiya: Finlandiya krizin etkisini azaltmak i¢in aldig1 6nlemlerde, krizin
harcanabilir gelir iizerindeki etkisini azaltmay1 hedeflemistir. Bu nedenle kisisel gelir
ve istthdami tegvike yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bunlar asagida siralanmistir
(Sahin, 2012b, s. 10):

e (ida iirtinlerine uygulanan KDV distiriilmiustiir.

e KDV restoranlarda %22 iken %13 ‘e diistrilmistiir.

e 2009’da calisan kisilerin 6dedikleri, emeklilik, saglik ve issizlik sigorta
primleri arttirilmastir.

e Ozel Tiiketim iiriinlerinde (tiitiin, seker ve alkolsiiz icecekler) alman vergi
yiikseltilmistir.

e Kisisel Gelir Vergisi %4 ‘liik bir diizeltmeye (%4 enflasyona bagl olarak) tabi
tutulmustur.  Yine Gelir Vergisi  dilimlerinde  oran  indirimleri

gerceklestirilmistir.

2.2.2. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki kriz 2008 yili Eyliil ayinda gézlenmeye
baslamis ve 2009 yil1 Ocak ayinda ilk kurtarma paketi uygulamaya konmustur. Daha
sonra revize edilen pakette 1929 yilindan sonra uygulanan en kapsamli ve tliimiiyle
kabul edilen ilk paket olma 6zelligini tasimistir. Yirtrliige giren kurtarma paketinde
ekonomi, saglik ve egitim sektorlerindeki yatirimlar tesvik edilmis, iiniversite ve
cocuk bakim merkezleri i¢in diizenlemelere yer verilmistir. Egitim i¢in yapilan
tesviklerden bir digeri de 06zel egitim avanslari, kolejlere yonelik burslar, okul
yenileme ve acil hizmetlere yonelik harcamalardan olusmustur. Pakette konut
kredilerinin devlet garantisine alinmasi ve zor durumdaki bankalara el koyulmasi gibi
Oonlemler de yer almaktaydi. Amerika’da krizin patlamasinin hemen ardindan arka
arkaya agiklanan onlem paketlerinin igerigi su sekildedir (Karakurt, 2010, s. 182;
Deniz, 2013, s. 90);

Birinci pakette, konut ve ofis satin alinmasi ile ilgili gayrimenkul(mortgage)
kredilerinden geri 6denemeyenlerin, hazinece satin alinmasi hedeflenmis ve bu
cergevede sirastyla kademeli satin almalar gergeklestirilmistir (Sirastyla 250, 100, 350
Milyar Dolar). Ayrica geri ddenemeyen kredilere hazine Garanti vermistir. Bu
krediler, ozellikle bankacilik sektdriinden kredi alip bunlari geri 6deyemeyen

kuruluslarin kredileridir.
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Ikinci pakette ise, Amerika Merkez bankas1 (FED), baz1 piyasalara (6zellikle
ticari senetler piyasasina) para saglamak amaci ile, kisa vadeli (li¢ aylik ) senetleri satin
almistir.  Ugiincii pakette bankalarm sermayesinin yiikseltilmesi amaglanmus,
bankalara 250 milyar dolarlik ek sermaye saglanmistir. ABD Hazinesi, bankalardan
oncelikli haklara sahip hisse senedi satin almistir. Bunu da yillik kar pay1 alarak degil,
onun yerine sabit faiz orani lizerinden gergeklestirmistir. Bankalarin verdigi kredilerin
biiyiikk boliimii Hazine tarafindan sigorta edilmistir. Obama’nin bagkan olmasindan
sonra agiklanan dordiincii paket 2.8 trilyon dolarlik bir hacime sahip olup, Acil Eylem

Planlar1 dort temel anlayis tizerine oturmustur (Deniz, 2013, s. 90):

1. Isgiicii olusturmak

2. Yoksul Ailelere Yardim

3. Kredi borcu iginde olanlara destek

4. Finansal krizi asmak iizere tiim finansal araglarin tam faaliyet kapsaminda
kullanilmast

Bu paketin 6zelligi ekonomide istikrari saglama tesvigi olarak verilmesidir. (838
milyar dolar). Bir boliimii vergi iadesinde ve vergi muafiyetleri saglanmasi amaci ile
ayrilmistir (100 milyar dolar). Bunlarin yaninda altyap: yatirimlar: da 6ngoriilmiis,
ozellikle karayollar1 yapilmasi planlanmistir. Issizlere destek olunmasi, enerji
tasarrufu onlemlerinde bulunulmasi planlanmistir. FED, isletmelere ve tiiketicilere
ortaya ¢ikan kredi borg¢larini rahat 6deyebilmeleri amaci ile 800 milyar dolarlik bir

meblag ayrrmustir (Ozsoylu vd., 2010, s. 51).

2.2.3. Uzak Dogu Ulkeleri

Japonya: Japonya kredi c¢atlag:i ile deflasyon sarmalina giren ekonomiyi
canlandirmak i¢in 10 trilyon yenlik (100 milyar dolar) paket programi aciklamistir.
Yeni harcama plani, sonbaharda kararlastirilan 12 trilyon yenlik destekleyici biitcenin
hemen hemen iki katidir. Paketle birlikte, ordudaki diizensiz is¢ilerin kosullarinin
iyilestirilmesi, para sikintisindaki kiiciik isletmelerin desteklenmesi, bolgesel
ekonomilerin canlandirilmasi ve saglik hizmetleri gibi kamusal hizmetlerin desteginin

arttirilmas1 amaglanmistir (Karagoz, 2009, s. 18).

Giiney Kore: Giliney Kore oncelikle ilk acikladig1 paket ile ingaat, sanayi gibi
sektorleri desteklemistir. Daha sonra 14 trilyon Won’luk (11 milyar dolar) bir paket

aciklamistir. Bu kurtarma paketi, 11 trilyon won ve 3 trilyon won olarak iki paket
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halinde kullanilmistir. ilk pakette, kamu harcamalar1 desteklenmis, ikinci pakette vergi
azaltimlar1 ele alinmistir. Kamu paketinin 4 trilyon Won’u, okul, lniversite, yol,
hastane gibi bliyiik altyap1 yatirimlarina ayrilmistir. Diisiik gelirli aileler ve kiigiik, orta

Olcekli isletmelerde yardim kapsamina alinmistir (Korkmaz vd., 2013, s. 118).

Pakistan: Ozellikle, 6zel yatirimlara ve tiiketime bagli olan Pakistan
ekonomisinde para politikas1 uygulanmistir. Amag, ekonominin iizerindeki enflasyon
baskisini kontrol altina alabilmektir. Pakistan ekonomisi 6zellikle tekstil ve hizmetler
sektoriinde on plandadir. Pakistan krizde 6nlem olarak dogalgaz ve elektrik {izerindeki

destekleri kaldirmayi tercih etmistir (Karagoz, 2009, s. 19).

Endonezya: Endonezya’nin agikladigi kurtarma paketi ise 6,3 milyar dolardir.
Krizin etkilerini hafifletmek i¢in, agiklanan paketin amaci, altyap1 projelerini isgiicii
saglayabilecek sekilde gelistirmek ve halkin tiiketim standardinin siirdiiriilebilmesini
saglamaktir. Paketin 5 milyar dolarlik bolimii, gelir vergisi disiiriilerek, sermaye ve
hammadde ithalati iizerindeki vergiler arttirilarak, petrol ve gaz faaliyetlerinden KDV
alinarak elde edilmistir. Petrol ve enerji desteklerinden elde edilen para ise paketin 950
milyon dolarlik kismimi karsilamistir. Bu para, oOzellikle altyapt ve kalkinma
projelerine ayrilmistir. Kurumlar vergisi, zor duruma diisen isletmeleri bu
darbogazdan kurtarmak amaci ile, bir sonraki yilda %25 olacak sekilde %30’dan
%28’e dugiirmiislerdir. Paketin kalan1 ise, devlet bonolar1 ile , ¢ok uluslu ajanslardan
bor¢lanma yolu ile ve zorunlu olursa Diinya Bankasi ile yiiriitiilebilecek destek

programi ile finanse edilmesi kararlastirilmistir (Sahin, 2012, s. 18).

Cin: Cin, 2008 yil1 sonunda, iki yil i¢inde gerceklestirmek amaci ile ,4 trilyon
yuan (585 milyar dolar) lik bir paket agiklamistir. Bu pakette i¢ talebi arttirmak ve
biiyiimeyi desteklemek amaci giidiilmektedir. Pakette yatirim yapilacak alanlar 10 tane
olarak belirlenmis ve asagida belirtilmistir. Merkezi hiikiimete verilmek icin 100
milyar yuan (14,5 milyar dolar), Sincan eyaleti depreminin iyilestirilmesi i¢in 20
milyar yuan (2.9 milyar dolar) verilmesi planlanmistir. Yatirim yapilacak alanlar

sunlardir (Karagoz, 2009, s. 19):

e Saglik, kiiltiir, egitim,
e Ekonomik biiylimeyi desteklemede finansal sistemi gelistirme,
e Ana altyapilar (Havaalani, Tren yolu, otoyol),

e Deprem sonrasi yeniden ingaat,
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e (evreyle ilgili,

e Bilim, sanayi ve teknolojide yeni faaliyetler,
e Kiigiik gelirli konut,

e Halkin gelirinde artig

e Katma deger vergisinde yenilenme,

e Yerel altyapi.

Hong Kong: Hong Kong hiikiimeti, Kiigiik ve orta boy isletmelerde istihdamin
arttirtlmasini saglamaya dncelik vermistir ayrica girisimcilerin borglarina 12,82 milyar
dolarlik garanti getirmistir. Bu amagla hiikiimet ayrica Ozel Bor¢ Garanti Fonu
olusturmayi, bu kullanilan fonlari, akredetifleri ve ticari karsiliksiz ¢ekleri takip
etmeyi planlamistir. Sirketler i¢in bor¢ tavami 128,205 dolardan 769,230 dolara

¢ikarilmasi ongorilmiistiir (Karagoz, 2009, s. 20).

Tayvan: Tayvan Hiikiimeti 2008 sonunda bir kurtarma paketi agiklamistir. 15
milyar dolarlik kurtarma paketinin 12 milyar dolar1 altyap1 projeleri i¢in ayrilmstir.
Bu projeler su alanlar1 kapsamaktadir. Tren yolu hatlari, kanalizasyon sistemi, metro
hatlar1 ve sistemi, kopriiler gibi altyap1 sistemlerinin insas1 ve yenilenmesi. Tayvan
ayrica tesvikler vermis (sanayi ve 0zel sektor yatirimlar i¢in), Bankacilik Kanununu

degistirmis ve aligveriste fis toplanmasin1 dngormiistiir (Karagoz, 2009, s. 21).

2.2.4. Benelux Ulkeleri

Belcika: Belgika 2008 Aralik ayindan itibaren asagidaki mali canlanma paketi
diizenlemeleri yapmustir. Oncelikle KDV diizenlemeleri yapmistir. Su konularda KDV
indirimleri uygulamistir. Enerji {izerindeki vergiler azaltilmig. Insaat ve gida
hizmetlerinde (%21 den %12 ye) o6zel ve toplumsal konuta yodnelik ingaat
hizmetlerinde( %21 den %6 ya), KDV iadelerine dncelik verilmistir. Kisisel gelir
vergisinde, oOzellikle aile geliri vergilendirilmesinde istisna orani arttirilmistir.
Kurumlar vergisinde, isyeri aracinin yakit maliyetleri indirilmis, 6zellikle diisiik
emisyonlu araglara istisna saglayacak sekilde yapilmistir (European Commission ,
2010, s. 30).

Hollanda: Hollanda Hiikiimeti de 2008 yili sonunda 6 milyar Euro ’lik (7,9
milyar dolar) bir kurtarma paketi agiklamistir. Yine Kasim ayinda, finansal sisteme

13,75 milyar dolar verilecegi, isletmelerde 6 milyar dolar verilecegi aciklanmis,
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Emeklilik yasmin ise 67’ye cikarilacag belirtilmistir. Onceki emeklilik yas1 65°tir.
Yatirimlarin arttirilmast i¢in Hollanda hiikiimeti ayrica belediyelere ve bolgelere 1,5

milyar Euro destek saglamistir (Karagoz, 2009, s. 16).

Asagida yer alan Tablo 13’de iilkeler tarafindan alinan 6nlemler i¢in kullanilan
para politikas1 araglari, finansal sistem kriz 6nleme araglar1 ve diger kuruluslar araglari

Ozetlenmektedir.

Tablo 13. Ulkeler tarafindan alinan 6nlemler

Para Politikas Ariglan Fingnsal Sistens legkin Hiriz Oniem Arsglan Wgsdarirast Kuruluglar | Diger
Bania Hredr Tea
Borplanes Taillern | Ipoizkh Konst
Zorurk Karsi [ Deile Mrmas | Kredsi | Acja Saisn | Toksk
FagOram | Orerizsrds | Daviz Koru| Garanisinia | Basiglasn Yeagen | Liddie | Gasnts  |Kamedasma) lon Fon | Tabvilessn |Yasakiasmas | Varikdasn
Defkiilen | Dedsidi | Widshales| Arinimas | Semaysendelres |Evgisyors| Veimes | Fona Dear [Aynimas | Ainmes Aurmas | Samp ansh | IWF Diger
LED X X x X X [ X X % % X
Kanada X X X % X X
| rggiese I X ] ] X i X ] X X
Alramya I |3 L 3 X ] 3 X 3
Fransa L 2 L 1 2 ]
| mhys L X L i X L] E
Av byl L X L X i E
] L % 3 X 3 ]
Cak Cart I
Dharimarcs X X ] [ X d
Firiandiya I X x X
Y ignarigtas . K X
Macarsin I X T ki X X X
Irianda I El K X X
Luzsembuy L X
Helanda L X E X X 1 L] X
Diasirari X X X
Notvec X x X X x
Slovak Cam X [
Folorya X X
Forighiz X X L X X X
|sieg X X X X X X X X
|spanya X 3 X 3 % X X
|siicne x 3 X X X X
|andy X X 3 L 3 ] X X 3
Ryl X L ] X i
A esirahya L X i X X ] %
1] 1 1 1
ety 1 1 x |} ] E
Wi Zalanda I 3 3 X K
Gty Kovt L L] L i X K i
Hindslas I X X 3 n
hlghsicy X x x x x x X X
Emziya I X ] X ki X X
[ s X X [ X 1 X
|T,1c'_,'z I X ] £

Yine asagida yer alan Tablo 14°de ABD, Ingiltere, Avrupa Birligi ve Japonya
merkez Bankalarinin para politikas1 dnlemleri 6zetlenmistir. Diinyaca 6nemli olan bu
Merkez Bankalariin aldigi onlemlerde 6ne cikan unsur, bu merkez bankalarmin
piyasaya asir1 likidite saglamalaridir. Kiiresel finans sisteminin ¢okmesini 6nleyen
durum asir1 genisleyici para politikas1 uygulamasidir. Asir1 genisleyici para politikasi
uygulamasinin 6zellikle kiiresel ekonomik krizleri 6nledigi ve yine ABD’de 6zellikle
konut piyasasinda istikrar sagladigi goriilmistiir. Yine volatil piyasalar1 dinginlige
kavusturmak amaci ile Avrupa ve Japon Merkez Bankalari, piyasalardan devlet tahvili

satin alarak istikrar1 korumuslardir.
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Tablo 14. Diinya dl¢eginde 6nemli merkez bankalarinin para politikalar

ABD Merkez Bankas:

= 2008 wyihindan beri yaklagjik
olarak sifir faiz oram

- “Forward guidance™ Faiz
oranlarmn  issizlik oranlanna
baglanmasi

-Merkez Bankas) teminatlannin
genisletilmesi

- Mart 2009 tarihinden
itibaren “Cuantitative Easing™
gorgevesinde g donem ABD
devlet tahwvillerinin alirm

- Ewyliil 2011 tarihinden itibaren
wvade uzatma program (Maturity
Extention Program)

- Eyxlil 2008 den beni Mortgage

teminatlT  menkul  degerlerin
alimmasi

Ingiltere Merkez Bankas:

-Merkez Bankas: Teminatlannmn
Genisletilmesi

- Banka reservleri igin hedef

- Para piyasas: araglanmn (ticari
kagitlar) ve devlet tahvillerinin
wvarhik satm ahmlan programi

Refinancing Operations)

- Merkez Bankasi igin gegerli
olan teminatlann genigletilmesi

- Acil Likidite Yardim Kolaylif

(Emergency Liguidity
Asistance)
- 2014 wilh  ortasma  kadar
Avrupa  Merkez  bankasimin
miktar egilimi yolu ile tam
dagitima

biyiikliiklerinin belirlenmesi F;’;;‘;"““d;um;:::“ a;;::ﬂ;’;;

- Kolaylagtinlmisg iskonto | 2009 6nemli artig 2012

peneeres: - Konut Tasarruf Bankalanna
kredi verilmesi ve Bankalarin
refinansman ihtiyaglarimin
karsilanmas1(Funding for
lending scheme)

Avrupa Merkez Bankas: -Refinansman iglemelerinin | - Iki teminath tahvillerin satin
siirelerinin @ 36 aya  kadar | abm program 2009 wve 2012
uratilmas: (LongTerm | (Borglanma senctleri)

- Mayis 2010°dan itibarcn AB
krize giren iilklerden devlet
tahwvil alimlan (Securitics
Markets Program)

- Belirli sartlarda AB problem
tlkelerinden devlet tahwvillerinin
vade bitimine 1-3 1l kalmsg
olanlarin satin almmas:1 2012
(Aktif hale getirilmedi)

- Ana refinansman islemler 1gin
faiz oranlannin 0,5
diistiriilmesi

Japon Merkez Bankas:

- Sifir faiz politikasima devam
edilmesi wve gelencksel Aok
Piyasa Islemlerinin;  dzellikle
piyasa katthmenlan,

- vade gegitliligl, alman
teminatlar  apsindan yeiden
dilzenlenmesi

- 4 Nisan 2013 ten itibaren para
bazim iki sene iginde iki mislineg
gikarmak

- Asm genisleyiel  pama
politikas: %2 enflasyon oranina
ulasincaya kadardevam edilmesi

- 2009 yihndan itibaren devam
eden Japon devlet tahvillerinin
satin  alinmasi  programma
devam edilmesi

- Sirket tahvillerinin
alinmas1  ve varhk alim
programina  devam  edilmesi
{Asset purchase program, 2009)

satin

- Pasif olarak y&netilen fonlann
ve Japon Gayrimenkul

Fonlannin satin alim program
2010

- Japon devlet tahvillerinin iki
katina gikanlmas: ve
vadelerinin 3 wldan 7 wila
uzatilmasy, 4 Wisan 2013,

Kaynak: Bischofsberger, A. ve Walser, R. (2013). Zentralbanker als zauberlinge? Zum Ausstieg aus

der ultraexpansiven Geldpolitik, Ziirich, 10.

Yukaridaki tabloda o6zetlerini gordiigiimiiz gelismis {ilkelerin para politikasi

programlarina asagida yer verilmistir.

79




ABD Merkez Bankasi: ABD Merkez Bankasi bu programu istikrarl bir sekilde
stirdiirecegini, bu konuda issizlik ve enflasyon oranlarini takip edecegini ve belli bir
seviyede basarili olundugunda, programi birakacagini sdylemistir. Banka her ay 85

milyar dolar civarinda degerli kagit ve varlik alarak programi siirdiirmiistiir (Erol ve

Erol, 2015, s. 58).

Ingiltere Merkez Bankasi: Ingiltere merkez Bankas: ise bankalara ek para
vererek, reel ekonomiyi canlandirmis, kredi hacminin genislemesine neden olmus,
ucuz kredi bulan isletmelerin finansman maliyetlerinin azalmasina destek olmustur.
2013 yilinin basinda finansal isletmelere verilen krediler hizlandirilarak bir basari elde
edilmig, fakat parasal aktarim mekanizmasinda rahatsizlik ortaya c¢ikmustir.

(Bischofberger ve Walser, 2013, s. 13).

Avrupa Merkez Bankasi: Dogrusal Parasal iliskiler programini hayata
gecirmistir. Bu program sayesinde Avrupa’da ortak bir para politikasi olugmus, tiye
tilkelerin kendi aralarinda para doniisiimleri sirasinda ortaya ¢ikacak risklerin yok

edilmesi amaglanmistir (Erol ve Erol, 2015, s. 60).

Japon Merkez Bankasi: Japon Merkez Bankas1 gevsek para politikasi stratejisi
izlemeyi segmistir. Kendi gelistirdigi Kamu bonolarmin satin alindigi para bazi
programini kullanmistir. Amag, borsadaki islemleri miktar ve siire olarak iki katina
cikarmaktir. Islem goren fonlar, miktar ve kalite olarak artmustir. Japon hiikiimeti
aslinda bu program ile ekonomik bilylime ger¢eklestirmek istemis, parametre olarak
faiz orani yerine para bazini kullanarak deflasyonu yok etmeye g¢alismistir. Japon
Merkez Bankasi ayrica enflasyon oranint %1 den %2’ye yiikseltmistir (Hungerland
vd., 2014, s. 15).

2.2.5. Tiirkiye

Kiiresel krizin baslangicindan bu yana, krizin olumsuz etkilerini yok etmek
amaci ile hiikiimetlerin belirli araliklarla veya tek seferde ¢ikardigi onlem paketlerinin
uygulandig gortilmistiir. Farkli krizlere kars1 alinan 6nlemler farkli zamanlarda, farkli
basliklar ve sdylemler altinda alinmis olsa da asagida sistematik bir biitlinliik i¢inde
incelenmis ve kisa agiklamalar esliginde listelenmistir. Tiirkiye’de etkisini azaltmak
igin ¢esitli dnlemler alinan ve karsilasilan krizlerin birincisi 1929 krizidir. 1929 da ki

krizle beraber gelen ticaretteki daralmadan Tiirkiye de etkilenmis ve bu durum iilkenin
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korumaci-devletci iktisat politikalarina yonelmesine neden olmustur (Ezer, 2010, s.

434).

Tirkiye’de 1929 krizinde alinan 6nlemler (Cavdar, 1992, s. 211; Ezer, 2010, s.
435; Mercan, 2019, s. 14):
e Dig ticaret ve doviz lizerinde devlet denetimi arttirilmis, bir yandan ithalata
kisitlamalar getirirken 6te yandan giimriik vergileri yiikseltilmistir.
o Tirkiye ile ticaret ve 6deme antlasmasi yapan iilkelerden ithalata 6ncelik taninmas,
ekonomide kliring (malin1 alanin malin1 alma) sistemi uygulanmustir.
o Ihrag mallarma kalite kontrolii getirilmistir.
e Halk hazirlanan afisler ile hem tasarrufa hem de yerli mali kullanmaya

Ozendirilmistir.

o Atatiirk’iin de direktifleriyle baskanhigmi, TBMM Baskam Kazim Ozalp’in
yiriittiigii “Milli iktisat ve Tasarruf Cemiyeti”, kurulmustur.

e Yerli Mali Haftasi ilan edilmistir.

Tiirkiye’de 1994 krizinde alinan 6nlemler (Egilmez ve Kumcu, 2004, s. 379):

e Ekonomiyi istikrara kavusturmak ve enflasyonu diisiirmek amaciyla 5 Nisan
1994 istikrar kararlar1 alinmig, hemen ardindan IMF ile 14 aylik bir stand by
anlagsmasina gidilmistir.

e 5 Nisan 1994 kararlarinin kapsami degerlendirildiginde kisa ve uzun donemli
olmak {izere bircok politika Onlemi ile yapisal reformlart igerdigi
gozlemlenmektedir.

5 Nisan kararlan c¢ergevesinde alinan politika onlemlerini Tiirk Lirasi, Bankalar,
Hazine, TCMB ve Kamu siniflandirmasi altinda asagida 6zetlersek;

e Tirk Lirasi: Menkul Degerler iizerinden alinan elde edilen gelirden alinan
vergi kaldirilmis ve %39 devaliiasyon olmustur.

e Bankalar: Bankalar faiz oranlarini serbestge belirleyebileceklerdir. TCMB
zorunlulugu ve munzam karsiliklar kalkmistir. %22 oraninda doviz hesaplarina
uygulanan disponibilite zorunlulugu gelmistir. Mevduatlarin sigortasi
arttirllmis ve sinirsiz giivence getirilmistir.

e Hazine: Farkli Bonolar piyasaya siiriilmiistiir. Hazine’ den rahat borg¢lanilmasi

i¢in faiz oranlar1 diistirilmistiir.
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TCMB: Kur belirleme sistemi degistirilmis, serbest doviz kuru politikasi
uygulamaya baslanmistir. Hazineye gonderilen avanslar kisitlanmistir.

Kamu: Ek vergiler konulmasi, biitce kisitlamasi, harcamalarin azaltilmasi ve
harglarin arttirilmasi ile kamu gelirlerini arttirmak hedeflenmistir. KIT ve
Tekel iiriinlerinin fiyat1 arttirilmistir. Kamu kuruluslarinin parasi zorunlu

olarak TCMB ve Ziraat Bankasi’nda tutulmustur.

Tirkiye’de 2001 krizinde alinan 6nlemler (Keyder, 2001, s. 45):

Kriz yonetimi kapsaminda 26 Subat 2001 tarihinden itibaren TCMB’si, kamu
bankalarin1 fonlayarak, kisa vadeli faizlere bankalar arasi para piyasasinda

kotasyon uygulayarak miidahalelerde bulunmustur.

Kamu mali kesiminde kurumsal ve yonetsel diizenlemeler, tarim kesimine
verilen desteklerin azaltilmasi, vergi idaresi ve sosyal giivenlik sisteminin
diizenlenmesi, Ozellestirme, sermaye piyasast ve bankacilik kesiminin
giiclendirilmesine  iliskin  diizenlemeler  seklinde yapisal reform

olusturulmustur.

Mali yapis1 ve karlilik diizeyi krizlerden etkilenen Bankacilik Sektoriinii
yeniden islevselligine kavusturabilmek i¢in 15 Mayis 2001 tarihinde
“Bankacilik Sektorii yeniden yapilandirma programi” agiklanmistir. TMSF’ye
devredilen  bankalarin  sorunlarmin  ¢6zlimii, kamu  bankalarinin
yapilandirilmasi, 6zel bankacilik sisteminin iyilestirilmesi denetimlerin
saglamlastirilmasi ve sektorel olarak etkinligin artirilmasina yonelik 6nlemler
programin igerigini olusturmustur. Bu program ile i¢ ve dis soklara dayanikli,
uluslararas: diizeyde rekabet edebilirligi yiiksek, aracilik fonksiyonunu o6n
planda tutan bir bankacilik sektorii olusturulmaya calisilmistir. Kamu
sermayeli bankalarin yonetiminde profesyonel bir kadro olusturulmus, kisa
vadeli yiikiimliiliikler tasfiye edilmis, sube ve personel sayilari etkin sinirlarda
belirlenmis, sermaye yapilar1 gliclendirilmis, goérev zararlarinin olusumuna
olanak veren kosullar kaldirilmistir. TMSF biinyesindeki bankalardan bazilari
birlestirilmis, bazilar1 satilmis bazilar1 da tasfiye edilmistir (BDDK, 20009, s.
21)

Program dahilinde 6zel bankacilik sisteminin sorunlarini ¢ézmeye yonelik

alman Onlemler ise sunlardir; I¢ bor¢ takasiyla, yabanci para acik
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pozisyonlariin kapatilmasi, sermaye yetersizliginin onlenmesi, enflasyon
muhasebesi yontemiyle bilancolarin seffaflastirilmasi, sorunlu aktiflerin
¢Ozlimiinii kolaylastirict yontemler ve sermaye yapisinin giiclendirilmesi.
Yine aymi program aracilifiyla bankacilik sektorii yasal diizenlemeleri

uluslararasi standartlara uyumlastirilmistir (BDDK, 2009, s. 21).

Tiirkiye’de 2008 krizinde alinan dnlemler:

2008 Krizinde alman &nlemler; Para Politikast Onlemleri, Maliye Politikasi

Onlemleri, Talep Arttirici Onlemler, Istihdama Yonelik Onlemler ve Yatirim
Politikast Onlemleri olarak siniflandirilabilir (Unal ve Kaya, 2009, s. 22; TUSIAD,
2009, s. 22; Ozsoylu vd., 2010, s. 92);

Para politikas1 onlemleri;

Faiz indirimleri: TCMB faiz oranini indirmistir. Finansal Kuruluglara
(Bankalar, Odalar, Dernekler) faiz orani indirimleri saglanmistir.

Likidite arttirllmasi: TCMB piyasa likiditesini arttirmistir.

Ozkaynaklar: Bankalarin kar dagitimi limitlenmistir. TCMB Déviz tevdiat
munzam karsiliklarini diistirmiistiir.

Giivence: Tasarruf Mevduati Giivence simirt degistirme Yetkisi Bankalar
Kuruluna verilmistir. Sermaye hareketlerinin faiz degisimlerinden etkilenmesi,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinda degisiklik yapilarak engellenmistir.
Kredi: Sirketlere kredi borcu yapilandirma imkami verilmistir. Thracatc
Kobilere kredi olanaklari saglanmistir. Kredi Garanti Fonu uygulamasi
getirilmistir. Esnaf ve Sanatkarlarin Kredi faiz orani azaltilmis, bor¢ ve
gecikme faizleri taksitlendirilmistir. Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi
Kooperatiflerine diisiik faizli kredi olanaklari saglanmistir. Amag tarimsal
tiretimi destekleyebilmeleridir. Finansal kuruluslara ihracat kredisi olanagi
saglanmistir. Kredi karti borglularmin borglart yeniden yapilandirilmis
gecikme faiz orani indirilmistir. Uretici ve firmalarin dévizle ilgili kredi
kullanimlar1 degistirilmistir.

Maliye politikas1 6nlemleri;

Vergiler: Vergi alacaklariin tahsilati taksitlendirilerek hizlandirilmistir. Eski
model araclara vergi ve ceza affi uygulanmistir. Serbest bdlgede olanlara

vergide avantaj saglanmistir. Konut ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 satisindaki
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vergilere indirim uygulanmistir. Ozel iletisim vergisi %15 ‘ten % 5 ‘e
indirilmistir. KOBI birlesmeleri, kurumlar vergisinde indirim uygulanarak
tesvik edilmistir.

Muafiyetler, Kesintiler, Kisitlamalar: Menkul kiymet islemlerinden elde edilen
gelirlerden BSMV  muafiyeti saglanmistir.  Yatirimlardan, tarimsal
desteklerden ve mal hizmet alimlarindan kesintiler yapilmistir. Kaynak
Kullanim1 Destekleme Fonu kesintisi orant %15’ten % 5’¢ diistirilmiistiir.
Kanunlar: Serbest bolgelerin giimriilk kanununa uyumu saglanmistir. Kamu
ithale kanununda degisiklik yapilmigtir. Orman dis1 alanlarin satisina yonelik

kanunda degisiklik yapilmistir. Varlik barisi siiresi uzatilmaistir.

Talep arttirici onlemler;

Sermaye hareketleri kontrol altina alinmistir. D1s borglar ertelenmistir. Doviz
tahsisi verimli olabilecek alanlarda kullanilmak tizere kontrol altina alinmistir.
Vergi ve faiz oranlar1 kullanilarak ithalat oran1 azaltilmaya, yurti¢i kaynak

kullanimi 6zendirilmeye calisilmistir. Memur maaslari arttirilmigtir.

Istihdama yénelik 6nlemler;

Egitim: Iskurda mesleki egitimler arttirilmistir. Stajlara 6ncelik verilmistir.
Sahislara girisimcilik ve egitim konusunda danismanlik saglanmistir. Aktif
isgiicii programlar olusturulmustur. Il istihdam ve Merkezi Egitim Kurullari
daha aktif hale getirilmistir.

Destek: Isyerlerine alabilecekleri ilave isgiicii i¢in prim destegi verilmistir.
Calisma programlarina kaynak saglanmistir. Genglerin ve kadinlarin istthdami
desteklenmistir.

Odenek: Issizlik sigortas1 6denegi arttirilmistir. Kisa Calisma ddenegi siire ve

miktar1 arttirilmistir.

Yatirim politikalar: onlemleri;

Tesvikler, Destekler: Oncelikle yeni bir AR-GE Yo6netmeligi hazirlanmus,
firmalarin AR-GE Merkezi kurmalarina, verilen tesviklerden faydalanmalarini
saglamak hedeflenmistir. Yatirim ve istihdamla ilgili tesviklerden yararlanma
siiresi uzatilmistir. Ug gruptan olusan (Bélgesel proje yatirimlari, Bolgesel ve
Sektorel, Genel) yeni bir tesvik sistemi yaratilmistir. 12 sektoriin proje ve

teknoloji kapasitelerini arttirmalar1 kosuluyla proje yatirimlar: desteklenmistir.
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Indirimler. Kolayliklar: ARGE personeli bulunduran firmalarin vergi
indiriminden yararlanmasi saglanmistir. Yine ARGE Personel {icreti lizerinden
alinan vergiden indirime gidilmistir. Tekstil konfeksiyon, hazir giyim, deri ve
deri mamulleri sektorlerinde faaliyette bulunan firmalara vergi kolayliklar

saglanarak, hazine destegi verilmistir (Ozsoylu vd., 2010, s. 92).

Tahsisler, Istisnalar: Yatirrm yerleri tahsisleri yapilmistir. KDV istisnalari
gergeklestirilmistir.

2008 yilinin son aylarinda uygulama imkanmi bulan, ekonomiyi tekrar
canlandirmaya yonelik destek paketlerinin biitgeye maliyetinin GSYIHya olan
oraninin 2008 yil1 i¢in %0,8, 2009 yil1 i¢in %2,1 ve 2010 y1l1 i¢in %1,6 olmast
hedeflenmistir (TUSIAD, 2009, s. 22).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Onlemleri

Daha Once ara verilmis olan doviz depo piyasalarindaki aracilik faaliyetlerine
yeniden baslanmistir. BOylece bankalar arasindaki déviz bor¢lanmalarinin
siirdiiriilmesi ve doviz likiditesinin artirilmasi: amaclanmistir.

Doéviz repo islem limitleri kademeli olarak 6nce 5,4 milyar dolara, ardindan
10,8 milyar dolara yiikseltilmistir.

Doviz kuru hareketleri dikkate alinarak yon ve siddetine gore doviz alim-satim
thaleleri diizenlenmeye devam edilmistir.

Bankalara verilen ve bankalardan alinan doviz depolarinin vadesi uzatilmis,
bor¢ verme faiz oranlarinda indirime gidilmistir.

Yabanci para zorunlu karsiliklarindaki oran indirilmis ve 2,5 milyar dolar
likidite saglanmistir.

Yabanci para zorunlu karsiliklari i¢in 6denen faiz uygulamasi sona ermis, Tiirk
parasi zorunlu karsiliklarinda artisa gidilmistir.

Reeskont kredi limitleri artirilmis, ihracat reeskont kredilerine erisim kolayligi
getirilmistir. Tiirk Eximbank ihracat kredilerinde diizenleme yapilarak sevk
oncesi ihracat kredisinde “mal mukabili ihracat finansmani” dahil edilmistir.
Reeskont i¢in getirilecek senetlerde yurt dis1 bankalarin 6deme garantisi kosulu
kaldirilmis, Tiirk Eximbank ve diger Tiirk bankalarinin 6deme garantisi yeterli

kabul edilmistir.
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Ileriye doniik tedbirler de alinmis olup bu kapsamda sistemde belirsizlik veya
giivensizlik nedeniyle fonlarin g¢ekilmesinin hizlanmasi durumunda bunu
karsilayacak likidite destegine yonelik mevzuat diizenlemesi yapilmistir.
Daha 6nce bir hafta vadeli olarak gergeklesen vadeli repo islemlerinin yani1 sira
tic ay vadeli repo islemleri de kullanilmaya baslanarak bankalarin likidite
yonetiminin desteklenmesi amag¢lanmustir.

Bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari 2009 yilinda kademeli olarak

indirilmeye devam etmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’nun aldig1 6nlemler

Bankalarin 6z kaynak yapilarin1 giliglendirmek icin kar dagitimlar
sinirlandirilmis ve BDDK onayina baglanmistir.

BDDK tarafindan, 2009 yilinda yayinlanan "Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarm Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara
Mliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Iliskin
Yonetmelik" kredi ve diger bor¢larin yapilandirilmasinda esneklige gidilmesi
amacini tasimaktadir.

Alacak ve borglarin diizenlenmesi amaciyla 2009 yilinda "Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerince Alacaklari I¢in Ayrilacak Karsiliklara
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasma Dair
Teblig" yayinlanmis olup bu tebligde finans sirketlerinin ayni bor¢ludan birden
fazla alacaginin her biri icin ayirdig1 karsiliklart istege bagli hale getirmistir.

Bu sekilde 6z sermayedeki serbest kaynaklara likidite destegi saglanmistir.

Hiikiimetin Aldig1 Onlemler

Damga vergisi ile gegici vergilerin haricinde gecikmis tiim vergi ve alacaklar
i¢in diisiik faizli taksitlendirme imkan1 getirilmistir.

Gergek ve tiizel kisilerin pay piyasasindaki kazanglarina uygulanan stopaj 0’a
indirilmis ve yerli/yabanci yatirimci ayrimi ortadan kaldirilmastir.
Yurtdisindaki mennkul kiymetlerin Tiirkiye’ye getirilmesi amaciyla Varlik
Baris1 Kanunu ¢ikarilmis ve bu kanunla yalnizca %2 vergi uygulanarak kayit
altina alinmasi amaglanmistir. Bu kanunla yurt icindeki heniiz defter
kayitlarina islenmemis menkul ve gayrimenkullerin de %S5 oraninda vergi

uygulanarak kayit altina alinmasi1 amaglanmistir.
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Merkezi Tiirkiye’de olmayan ve yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerin istirak
hisselerinden elde edilen kazanclar, yine merkezi Tiirkiye’de olmayan ve
yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerin istiraklerinden elde edilen kazanglar,
bu sirketlerin Tiirkiye’deki temsilcilikleri ile elde edilen kazanglar, bu
sirketlerin tasfiyesinden elde edilen kazanclar i¢in bu kazancglarin Tirkiye’ye
transfer edilmesi sartiyla gelir ve kurumlar vergisi istisnas1 getirilmistir.
KOSGEB ve kamu bankalar1 araciligiyla reel sektorii destekleme amagh kredi
destek paketleri agiklanmis ve uygulamaya konmustur.

Tarimsal faaliyetleri desteklemek amaciyla Tarim Kredi Kooperatifleri ve
Ziraat Bankas aracilifiyla disiik faizli kredi kullanma imkan1 getirilmistir.
Sanayi sektoriine destek amaciyla sanayi sitelerinin yapimina yonelik verilen
kredilerin yillik faiz oranlarinda kalkinmada dncelikli yore durumuna gore
belirli oranlarda indirime gidilmis ve 6deme kolayligi saglamak amaciyla
O0demesiz siireler bir yildan iki yila ¢ikarilmistir.

Thracata destek amacryla Tiirk Eximbank tarafindan verilen kredilerin kapsami
genisletilmis ve kredi limitlerinde artisa gidilmistir. Bu artista gecmis yil
performanslar1 dikkate alinmigtir. Kullandirilan kisa vadeli kredilerin geri
O0demeleri 3 ay uzatilmistir. Hazine tarafindan saglanan toplam garantili ikraz
limiti artirilmig, Eximbank’in 6denmis sermayesi yiikseltilmistir. Yurtdist
miiteahhitlik  faaliyetlerine  yonelik teminat mektuplarina islerlik
kazandirilmasi amaciyla teminat mektuplarindaki sorunlar ¢6ziilmiis ve bir yila
kadar vadeli TL kredilerin faizlerinde indirime gidilmistir.

Stopaj indirimleri pay piyasalar1 ve vadeli islem piyasalarindaki
sozlesmelerden elde edilen kazanglara da uygulanmis ve bu alandaki stopaj 0’a
indirilmistir.

Yurtdisindan hammadde, ara mal ve mal tedariki i¢cin vade farklarina gore
uygulanan stopaj oraninda indirime gidilmistir.

Gercek ve tiizel kisilerin kredi karti, c¢ek, senet ve kredi borg¢larinin
gecikmesinden kaynaklanan Merkez Bankasi’nda tutulan kayitlarinin, alt1 ay
icinde 6denmesi veya yapilandirilmast durumunda silinmesine yonelik sicil
affi getirilmistir.

Yatirirm amagli verilen tesvik belgelerindeki kazanglar i¢in kurumlar

vergisinde indirime gidilmistir. Bu uygulamada iller bazinda tesvik edilecek
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sektorlerin, istthdam biiyiikliiklerine gore il gruplarn i¢in katki oranlarinin
belirlenmesi konusunda Bakanlik yetkili kilinmistir.

Deri, tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim sektoriinde belirli illerde olmasi
kosuluyla ve istihdami 50 kisiden fazla olan isletmeler i¢in kurumlar
vergisinde indirim uygulanmis, diger illerdeki isletmeler icin ise belirlenen
illere taginmalar1 durumunda bes yil siire ile gelir vergisinde indirim
saglanmistir.

Vergi stopaj1 indirimi ve sigorta prim tesvikleri ile enerji desteklerine yonelik
tesvikler 1 yil siire ile uzatilmistir.

Ozel iletisim vergisi uygulanan hizmetler i¢in vergi oraninda indirime
(%15°ten %5’e) gidilmistir.

Kisa ¢alisma 6denegine iliskin diizenleme yapilarak siiresi uzatilmis ve 6denek
tutar1 artirlmustir. Issizlik Sigortas1 Kanunu’nda yapilan degisiklik ile bu siire
6 aya uzatilmis, tutar ise yar1 oraninda artirilmistir. Kanunda yapilan diger
degisiklikle issizlik 6denegi kullanimi nedeniyle ddenek siiresindeki kayip
uygulamasina da son verilmistir.

Isletmelerin AR-GE birimlerinde gorev yapan personel igin uygulanan gelir
vergisi tesvikleri igverenlere yonlendirilerek isletmeye destek saglanmistir.
Uzerinde yazili olan keside tarihi 2009 y1l1 sonuna kadar olan ve bankaya ibraz
edilen/edilecek olan tiim c¢eklerin “karsiliksiz” kesidesi gecersiz kabul
edilmistir.

Cekten cayma hakki sona erdirilmistir.

OTV oranlar tasit tiiriine gore diizenlenip oranlarda indirime gidilmistir.

Bazi mallarm OTV oranlar1 %0'a indirilmistir.

Konutlarda KDV oranlar1 metrekareye gore diizenlenerek indirime gidilmistir.
Bankalar ve finansman sirketlerince kullandirilan tiiketici kredilerinde (ticari
amagla kullanilanlar hari¢) Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF)
kesintisi oran1 %15'ten %10'a indirilmistir.

Tarimda kullanilmak {izere kredilerde ikinci bir diizenlemeye gidilerek yeni
kredi kullaniom imkani1 getirilmis ve vadeler uzatilmis; onceki kredilerin
ertelenmesi, onceki kredilerin vadelerinin uzatilmasi veya taksitlendirilmesi

yoluna gidilerek yeni kredi kullanim imkani saglanmustir.
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Ofis Cihazlari, bazi esyalar ile bazi sanayi ve is makinelerinin KDV orani %8'e
indirilmistir.

Isyeri niteligindeki binalar ve bagimsiz béliimlerinin tesliminde uygulanan
KDV oraninda indirime gidilmistir.

Tapu harci orani binde 5'e indirilmistir.

KOSGEB!'in hedef kitlesi genisletilmistir.

Yeni Onlem paketleri ile yatirimlarda kurumlar vergisinde indirim, KDV
istisnasi, is gorenlerin sigorta primlerinde destekleme, giimriik vergisinden
muafiyet, faiz ve yatirim yeri tahsislerinde tesvikler, bankalarca verilecek
krediler icin belirli tutara kadar devlet destegi getirilmistir.

Islemci, yazici, bellek, kesintisiz gii¢c kaynaklar1 gibi bazi elektronik aletler ile
mobilyalarin KDV oran1 %8 olarak yeniden belirlenmistir.

Tasitlar icin uygulanan OTV oranlarinda yeniden diizenlemeye gidilerek daha
onceki indirimlerin devam etmesi, bazi tasitlar i¢in indirimin azaltilmasi, bazi
tasitlar i¢in ise indirimin tamamen kaldirilmasi yoluna gidilmistir.

Bazi mallarin (baz1 beyaz esya ve elektrikli ev aletleri i¢in) OTV oranlar1 %2
olarak yeniden belirlenmistir.

Daha o6nce 18 ay olarak diizenlenmis olan bankalarim doviz kazandirici
faaliyetlerindeki finansman kredilerindeki siire tamamen ortadan kaldirilmas,
Tirkiye’deki bankalarin yerlesiklere doviz kredisi kullandirmalarinda bir
yildan uzun vadeli kredilerde limit 5 milyon Dolar olarak diizenlenmistir.
Ayrica Tirkiye’de yerlesiklere yonelik yalnizca ticari ve mesleki amaclh
dovize endeksli kredi kullandirma hakk1 taninmustir.

Yatirim tegvik uygulamalarina iliskin yeni sistemin ikincil yasal diizenlemesi
yapilmustir.

Issizlik Sigorta Kanununda degisiklik yapilarak 2009 yili sonuna kadar siire
uzatimi yapilmis, kisa c¢alisma odenegi belirli sartlar dahilinde alti ay
uzatilmistir.

KOBIi'lere 2009 yili sonuna kadar vergisiz birlesme ve indirimli kurumlar

vergisi orani olanagi saglanmstir.
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e Bankalar ile finansal kiralama sirketlerinin ortak oldugu kredi garanti
kurumlarina (KGK) Hazine Miistesarlig1 tarafindan saglanacak 1 milyar liraya
kadar destegin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar belirlenmistir.

e Kamuoyunda "varlik baris1" olarak adlandirilan 5811 sayili kanunun uygulama

stiresi 30.09.2009 tarihine kadar uzatilmistir.

2.3. Krizden Etkilenme Durumlarina gére Secilmis Ulkeler

Bu ¢alismada tilkeler Amerika, Avrupa, Giiney Amerika, Uzak Dogu ve Tiirkiye
ana basliklar altinda diigiiniilerek secilmis ve Amerika, Almanya, Arjantin, Cin ve
Tiirkiye olarak ele alinmistir. Her kitay1 temsil eden bir iilke secilmis bunun yaninda
krizden etkilenme dereceleri de dikkate alinmistir. Krizden az etkilenen tilkeler olarak
Almanya, Cin secilmis Kkrizden daha fazla etkilenen iilkeler olarak da Amerika,
Arjantin ve Tirkiye seg¢ilmistir. Almanya ve Cin ekonomik agidan daha kuvvetli
olduklar i¢in secilmis diger iilkelerde krizden cok fazla etkilendikleri i¢in tercih
edilmislerdir. Bes iilkenin oncelikle 6zelliklerine, krizle ilgili yaptig1 calismalara ve

karsilastirilmis degerlerine yer verilmistir.

2.3.1. Amerika Birlesik Devletleri

Stiper giic olarak anilan Amerika Birlesik Devletleri bu sifatini askeri biitgesinin
diinyanin geri kalanmin savunma harcamalarina esit olmasindan dolayr almustir.
ABD’nin gayrisafi yurti¢i hasilasini diger iilkelerle kiyaslanamaz. Ciinkii diinya
iilkelerinin toplam GSYIH’ sinin dortte biri ABD’ nin GSYIH kadardir. ABD, federal
bir sistem kurmus olup, kuvvetler ayriligini kat1 bir sekilde korumaya calisan ve 1787

yilinda hazirlanan ve degismeyen bir anayasa ile yonetilmektedir (Turhan, 1993, 5.33).

Amerika’ nin ylizél¢iimii 9,8 milyon km karedir. Kuzeyde Kanada ve giineyde
Meksika tilkeleri ile komsudur. Federal bir idari sisteme sahip olan ABD elli eyaletten
olusmaktadir. ABD’nin baskenti Washington D.C.’dir ve her eyaletin baskenti vardir.
Her eyaletin ayri bir valisi vardir. En biiyiik eyaleti Alaskadir. Bunun disinda, Virgin
Adalar1, Hawai ve Porto Riko’da ABD’ne aittir (DEIK, 2012, s. 2).

Amerika’nin 2. Diinya Savagina girmesi, Japonya’'nin Hawaii’de Pearl
Harbour’da bulunan ABD filosuna saldirmasi ile olmustur. Japonya biiyiik okyanusu
savunmak isterken, ABD Japonya’ya savas ilan etmistir. Bu olayla savasa giren ABD

Japonya’nin Hirosima ve Nagazaki kentlerine iki atom bombasi1 atmistir. Soguk Savas
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ise 2. Diinya Savas1 sonras1 diinyanin Sovyetler Birligi ve ABD liderliginde iki kutba
ayrilmasi ile baglamistir (Kantarci, 2012, s. 51).

Soguk savas sirasinda, ABD komiinizme kars1 olmak amaci ile bu tehdit altinda
oldugunu diisiindiigii tilkelere ve yine 2. Diinya savasindan dolay1 ekonomileri ¢gokme
tehlikesi altinda olan tilkelere yardim etme karari almigtir. ABD 1947 yilinda Truman
Doktrini ile Marshal Planin1 devreye sokarak bu iilkelere 13 milyar dolar dagitmistir.
Soguk savas doneminde yasanan ¢atismalar olarak ise Giiney ve Kuzey Kore arasinda
yasanan Kore savasi, Kiiba flize Krizi, Mc Carthism ve Kennedy’nin oldiiriilmesi

olaylar1 sayilabilir (Cinar, 2018, s. 331).

Kore savasi daha sonra Amerika ve Cin ve miittefiklerinin katilmas ile kiiresel
boyuta ulagsmistir. Kiiba krizi ise ABD’nin 1962 yilinda Sovyetler Birligi’nin Kiiba ya
niikleer silah yerlestirme girisimini engellemek istemesi ile ¢ikmistir. Iki iilke karst
karstya gelmis ve muhtemel bir niikleer savas son anda énlenmistir (Atag ve Ozcan,
2021, s. 524). Yine komiinizm miicadelesi ¢ergevesinde komiinist bir iktidara sahip
olan Vietnam’in cevre iilkeleri de etkileyecegi kaygisi ile ABD Vietnam savasina
girmistir. Savas 1964 ten 1973’e kadar 10 yil slirmiis ve 2 milyondan fazla kisi hayatini
kaybetmistir (Caki vd., 2019, s. 24). Vietnam savasi sliresince bagkan olan Nixson,
iilkede enflasyonun artmasi, savas yiiziinden itibar kaybetmesi ve i¢ politikada bagarili
olamamasi nedeni ile ve Demokrat partinin telefonlarinin gizlice dinlendiginin ortaya

cikarildig1 Watergate skandali sonucu 1974 yilinda istifa etmistir (Nusret, 2021, s. 1).

ABD’nin Orta Dogu ya ilk miidahalesi Irak ‘in Kuveyt’i 1990 yazinda isgal
etmesi ile baslamis. Bunun tlizerine ABD, Kuveyt’i Irak isgalinden kurtarmak icin
Ocak 1991 de bir harekat baslatmis ve Irak direnisini sona erdirmistir. 2003 Nisan
aymda yilinda Saddam Hiiseyin iktidarmin devrilmesi i¢in operasyon yapilmistir.
ABD Irak’a girmis ve Saddam Hiiseyin yakalanarak 6ldiiriilmiistiir (Daban ve Daban,
2018, s. 84-85). Sonunda Irak ordusunun yenildigi savas 2011 yilina kadar siirmiis ve
milyonlarca sivil hayatini, Bagkan George W. Bush ise kendi halkinin destegini
kaybetmistir. Demokrat Senatdr Barack Hiiseyin Obama, 4 Kasim 2008'de ABD
Bagkani secilmistir. Daha barig yanlis1 bir politika izleyen Obana, 2010 yilinda
ABD’nin Afganistan’daki askerlerini 2014 ten itibaren tamamen geri ¢ekme siirecini

baslatacagini agiklamistir (Kandemir, 2011, s. 143).

91



ABD’de 2008 krizinin etkileri 2011 yillarinda da devam etmistir. Halk
protestolarla krize kars1 ¢ikmustir. Ozellikle anti-kapitalist gengler, biiyiik sirketlerin
hegamonyasini ve toplumdaki sosyal esitsizligi protesto etmek i¢cin Wall Street te
eylemler gerceklestirmistir (Eraslan, 2016, s. 82). Protesto tiim diinyaya yayilmstir.
ABD 2008 krizi ile 1929 Buhrani sonrasi ikinci defa ekonomik agidan zor bir siirece
girmistir. Bu kriz sonrasinda, Obama hiikiimeti, bozulan ekonomiyi diizeltme, tesvik,
bankalar1 ve kurumlar1 kurtarma ve destekleme amaci ile biiyliik meblaglarda paralar
harcamistir. Temsilciler Meclisinde kabul edilen bir yasa tasarisi ile zenginlere
uygulanan vergilerin arttirilmasi saglanmistir. Boylece dar gelirli ile zenginler arasi
olusan mali ugurumun azaltilmasi amaglanmistir. Orta smifa destek amaci ile vergi
kesintileri tarihleri uzatilmis, issizlik yardimi bir seneligine uzatilarak bu durumdan 2

milyon kisinin yararlanmasi saglanmistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010, s. 2).

ABD i¢in 2013 yil1 ¢ok zor gegmistir. Hiikiimet ve muhalefet parti arasinda bir
catisma yasanmis, hiikiimet biit¢esi kongreden gegmeyince calismayi durduran devlet
kurumlarindan dolay1 baska bir kriz ortaya ¢ikmistir. Devlet ¢alisanlar1 zorunlu izne
ayrilmak zorunda kalmislardir. Yine 2013 yilinda Suriye’ye askeri bir operasyon
karar1 alimmis, Suriye kimyasal silah kullandig1 gerekgesi ile suc¢lanmistir. Bunun
tizerine Suriye geri adim atinca silah imhasi siireci baglamistir. Suriye krizi sonrasinda,
[ran’la da niikleer program agisindan kriz yasanmistir. Daha sonra Iran niikleer

program konusunda bati ile anlasabilecegini belirtmis ve orta yol bulunmustur.

2.3.2. Almanya

Serbest piyasa kosullarinin tam anlamiyla uygulandigi nadir iilkelerden biri olan
Almanya’nin bu basariy1 elde etmesinde isletmeler, hiikiimet politikalar1 ve is¢i-
igveren iliskilerindeki katilimciligin rolii biiyiiktiir. Amerika Birlesik Devletlerinden
sonra diinyanin ikinci bliylik ekonomisine sahip olan Almanya finans ve ticaret
acisindan diinya ekonomisine yon veren iilkelerden biridir. Ikinci Diinya Savasindan
sonra hizl1 bir sekilde toparlanarak sanayi iilkeleri arasinda yer alan Almanya’nin bu
basarisinda toplumun her katmaninin biiyiik katkist bulunmaktadir. Almanya’nin
gosterdigi basar1 ihracat ve ithalat hacmindeki biyiiklik ve diinya ortalamalari

tizerindeki biiylime performanst ile belirgin bir sekilde goriilmektedir.

AB kurucu iiyelerinden olan Almanya su anda da AB ekonomisinin lokomotifi

durumundadir (Dogan, 2011, s. 2). Tiirkiye’nin her agidan 6nemli ortaklarindan olan
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Almanya ile ticaret ve yatirim ortakligi da ilk {i¢ i¢erisinde yer almaktadir. Tiirkiye’den
yurt digina ¢alismaya gidenlerin ve Alman vatandaslarinin Tiirkiye ziyaretleri turizm
performansini da oldukga yliksek diizeylere ulastirmistir. Ayni zamanda Tiirkiye’nin
NATO miittefiki de olan Almanya ile is birligi Avrupa Konseyi ve AGIT gibi

orgiitlerde de devam etmektedir.

Almanya, Ikinci Diinya Savasi ve Soguk Savas’tan en cok etkilenen iilkelerden
biri olmustur. Almanya igte ve dista tamamen farkli bir durumla kars1 karsiya
kalmistir. Sovyetler Birliginin 1991 yilinda ¢okiisii sonucu Dogu ve Bati Almanya’nin
birlesmesi ile Almanya tam egemenligini elde etmis, diinyanin Almanya’dan
beklentisi yiikselmistir (Muhammadi, 2020, s. 44). Almanya’da diinya siyasetinin tam
ortasinda kalinca, yeni diinya diizenine uyum saglamay1 basarmistir. Bunun arkasinda
Ikinci Diinya Savasi sonrasi gelistirip saglamlastirdigi Alman Dis politikast
yatmaktadir. Alman siyasi kiiltliriinlin belirgin 6zelligi olan, D1s politikada konsensiis
genislemesine énem verilmesi ve belirli konularda siireklilik ilkesini takip etmeside
bu duruma yardimci olmustur. Bunlarin yaninda Almanya, transatlantik ortaklik,
Avrupa ici entegrasyon, komsuluk iliskileri gelistirme (&zellikle Fransa), Israil’le
barisma gibi konularda da basarili olmustur. Biitiin bu gelismeler géz Oniine
alindiginda Almanya’nin ¢ok zor bir siiregten gectigi goriilmektedir. Bugiin Almanya

ve Rusya arasi stratejik bir ortaklik kuruldugunu belirtmek gerekir.

Federal Almanya Cumbhuriyeti, Avrupa Birligi kurucu iiyelerinden olup, Avrupa
Konseyi donem bagkanligin1 2007 yilindan beri yiiriitmektedir (Kaya, 2013, s. 39).
Birlesmis Milletler tam iiyesi olan Almanya, Birlesmis Milletler biitgesimin % 10 ‘unu
karsilamaktadir. Almanya ayrica Nato’nun, OECD’nin, Agit’in, Diinya bankasi ve
Uluslararas1 Para Fonunun da iiyesidir. Almanya kriz ve catigmalarin engellenmesi
icin yapilan uluslararasi operasyonlarda da varlik gosteren iilkelerden biridir. Almanya
ayrica gelismis bir sanayi llkesidir. Almanya ekonomisi i¢in sosyal Pazar terimi
kullanilmaktadir. Bu terim, Sosyal Reform ve hiikiimet politikalarin1 da

kapsamaktadir.

2.3.3. Arjantin

20. yiizyihin ilk baslarinda ekonomik ag¢idan oldukca gelismis bir {ilke olan
Arjantin, ekonomik agidan basarisiz yonetilince geri kalmais iilke statiisiine diismiistiir

(Evirgen, 2016, s. 2). Ispanya’dan 1816 yilinda bagimsizligini ilan eden Arjantin’in
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19. Yiizyilin sonlarina dogru ekonomisi gelismeye baslamistir (Daniel, 2001, s. 41).
Fakat 1. Diinya savasi ¢ikinca, sonraki yillarda ekonomik istikrarsizlik, politik
istikrarsizlik ve finansal krizler ortaya ¢ikmaya baglamistir. Birgok istikrar programi
uygulasa da, 90’11 yillarin basinda ¢ok iyi durumda olan iilke, 2000’11 yillarda zor
duruma digmiistiir. Arjantin basarisiz bir ekonomi yonetiminin bir iilkeyi nasil

basarisizliga siiriiklediginin 6nemli bir 6rnegi olmustur (Yildirim, 2020, s 114).

Arjantin Birinci Diinya Savasi dncesinde bircok iilkenin gipta ile baktig1 bir
iilkeydi. Ozellikle 1982 yilinda baslayan Fankland Savasi ve Meksika Borg Krizi ile
birlikte Arjantin ekonomisinde istikrarsizliklar bas gostermis ve hiperenflasyon adeta

bu iilkenin kaderi olmustur (Evirgen, 2016, s. 5).

Bu gelisme Arjantin’in uluslararasi piyasalardan borg¢lanmasini zorlagtirmistir.
Hatta uluslararasi bazi kreditorler, Arjantin’e borg verilmesini bile askiya almistir. Bu
durum, dis finansman olanaklarinin ortadan kalktig1 bir ortamda, mali sistemi yapisal
sorunlarla dolu olan Arjantin’i biit¢e agiklarinin finansmaninda ya i¢ bor¢lanmaya ya
da monetizasyona bagvurmak seklinde bir ikilemle kars1 karsiya birakmistir. Bu ikilem
karsisinda biitge acgiklarinin i¢ borgla finansmaninin ortaya cikarabilecegi diglama
etkisinden ya da yiiksek faizlerin neden olabilecegi banka iflaslarindan ¢ekinen
Arjantin Hiikiimeti, biiylik Ol¢lide monetizasyona yonelmistir. Bilitce aciklarinin
monetizasyon ile finansmani sonucunda ise, enflasyon hizli bir artis trendine girmistir.
Bu gelismeleri takip eden yillarda, Arjantin ekonomisi bir tiirlii rayina oturtulamamas,
birbirini izleyen iktidar degisiklikleri ekonomik istikrarsizligir daha da koriiklemistir.
Yiiksek enflasyon ortaminda ulusal para birimi Pesodan kacis1 devaliiasyonlar takip
etmistir. Nitekim Haziran 1983°de igsbasindaki hiikiimet tarafindan Peso yerine Peso
Argentino adinda yeni bir para birimi ikame edilmistir. Para biriminin adinin
degistirilmesi aslinda bir parasal reformdan 6te, daha ¢ok paradan sifir atmak suretiyle
muhasebe islemlerini kolaylastirmaya yonelik bir girisim olmustur. Diger taraftan
siirekli yiikselen enflasyon, Olivera-Tanzi etkisinin islemesine ve vergi gelirlerinin
reel degerinin azalmasina neden olmustur. Yiiksek enflasyonun Arjantin ekonomisi
izerinde yaptig1 tahribat bununla da sinirli kalmamis. Toplu is s6zlesmelerinin siiresi
tyice kisalmis ve sozlesmelerin siiresi, 1980’lerin basinda dort ay gibi bir siireyi
kapsarken 1980’lerin ortalarinda bir aya kadar diismiistiir (Sen ve Demirhan, 2004, s.
1-2).
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Enflasyonun 1980’li yillarin sonunda yiizde 3000’lere yiikseldigi ve ekonomik
dengelerin tamamen altiist oldugu bir ortamda, ekonomik istikrar1 saglayici ¢arelerin
aranmasina paralel olarak IMF’nin de onayr alinarak bir istikrar programi
uygulanmistir. Alfonsin Hiikiimeti hizla yiikselen enflasyonu dizginlemek amaciyla
heterodoks icerikli bir istikrar programinin uygulamaya konulmasina karar vermis ve
Austral Plani olarak adlandirilan bu program, ortodoks para ve maliye politikalarinin
yaninda; ticretler, fiyatlar ve déviz kurunun dondurulmasimi i¢ermistir (Ruge-Murcia,
1997, s. 46). Programin hayata gegirilmesinden once genis kapsamli hazirliklar
yapilmis: once fiyatlar ve ticretler dondurulmus; sonra da, yeni bir para birimi olan
Austral tedaviile siirtilmiistiir. Bu yeni para birimi ABD Dolarina endekslenmis ve
ayrica, biitge agiklarinin merkez bankasindan finanse edilmemesi konusunda prensip

karar1 alinmustir.

Bu istikrar programi 1990’11 yillarin ikinci yarisina kadar enflasyonu diisiirmede
basarili olmus, ancak daha sonraki yillarda bu basari, yerini basarisizliga birakmustir.
Aralik 2001 tarihinden itibaren iilke, 6nemli derecede ekonomik ve sosyal yikimla
kars1 karsiya kalmistir. Boylece Arjantin, mucize olarak adlandirilabilecek 6nemli bir
ekonomik iyilesmeden sonra, bir anda kriz ortamina girmis ve felakete siiriiklenmistir.
Arjantin’in mucizeden felakete siirliklenisinde rol oynayan faktorlerin ortaya konmast,
Arjantin 6rnegine benzer politika uygulamalarina girisecek iilkelerin politika basarilar
icin alinacak onlemler acisindan biiyliik 6nem tasimaktadir. Bu gercevede Arjantin
ekonomisinde 1990’11 yillarin basinda ekonomik anlamda elde edilen basarilarin daha
sonraki yillarda nasil tersine dondiigiiniin sorgulanmasi 6nemli hale gelmistir (Sen ve

Demirhan, 2004, s. 2).

Arjantin ekonomisinin 1990’11 yillarin ilk yarisinda yaptigi atilim ve daha
sonralari kriz siirecine girmesi, Tiirkiye’de dahil gelismekte olan bircok iilke agisindan
ders alinacak niteliktedir. Ozellikle para kurulu sistemine dayal1 program uygulayacak
iilkelerin Arjantin gergegini 1yi analiz etmeleri gerekir. Bu nedenle asagida Arjantin
ekonomisinin yasadig1 siireglere detayl bir sekilde yer verilmis ve alinmasi gereken
dersler belirtilmistir. IMF tarafindan onaylanan ve ABD’nin de genis destegini alan
program, 14 Haziran 1985 itibariyle uygulamaya konulmustur (Alptekin, 2009, s.
472).

95



Arjantin’de 1991 yilinda uygulanmaya konulan para kurulu sayesinde
enflasyonda Onemli diistisler goriilmiis, ancak ozellikle 1990’l1 yillarin ikinci
yarisindan itibaren kriz siirecine girilmistir. Arjantin’in mucize olarak lanse edilen bir
konumdan felakete siiriiklenisi, esasinda bu iilke ekonomisini etkileyen olumsuz
gelismelerin dogal bir sonucu olarak goriilmelidir. Bu olumsuz gelismeler, basta mali
disiplinin saglanamamasi, dis bor¢ yiikiiniin asir1 yiiksek olmasi, isgiicli piyasasinin
esnek olmamasi, para kurulu sistemi altinda kati bir endekslemenin sonucu olarak
Pesonun asir1 degerlenmesi ve bunu uluslararasi piyasalarda asir1 degerlenen ABD
Dolarimin daha da siddetlendirmesi, ticari rakiplerinin paralarini devaliie ettigi bir
ortamda Pesonun asir1 degerlenmesi sonucu Arjantin’in rekabet avantajini kaybetmesi
ve bunu ticretlerdeki diisiisle dengelemenin miimkiin olmamasi, iilkede hiikiim siiren

siyasi kargasa gibi bir dizi unsurdan kaynaklanmistir (Sen ve Demirhan, 2004, s. 6-7).

2.3.4. Cin

Cin hiikiimeti 1978 yilinda kapsamli bir ekonomik reforma baslamistir. ilk
turizm sektoriinde reforma baslayan Cin, 1984’te bu reformlar1 tiim sektorleri
kapsayacak sekilde genisletmistir. Cin bdylece yavas yavas piyasa ekonomisine gegcis
yapmustir. Kurumsal yapida da degisimler ger¢eklestirmistir (Coase ve Wang, 20135, s.
135). Boylece Cin, tarim, endiistri, ulusal savunma, bilim ve teknolojide
modernizasyon saglamis, ayrica ekonomik verimlilik ve kalkinmayr saglamak i¢in,
biirokratik ve politik engelleri kaldirmay1 hedeflemistir. Biitiin bu reform hareketleri
sonucunda, Cin, yabanci doviz rezervleri ile yabanci yatirim ve ticarete sahip bir tlilke
haline gelmistir. Cin’de ekonomik reform paketi icinde gerceklestirilenleri asagidaki

gibi siralamak miimkiindiir (Ertekin, 2017, s. 21; Vogel, 2017, s. 465);

e Bilim, sanayi ve ticaretin birlestigi 6zel ekonomik bdlgeler olusturulmasi,
e Tek ¢ocuk politikasi,

e Sosyalist piyasa ekonomisi olusturulmasi,

e Vergi gelir paylagimi sistemi kurulmasi,

e Bagimsiz bir merkez bankas1 kurulmasi,

e Cari hesap konvertibilitesi baglatmasi,

e (in bankalarmin kiiresel finans sistem standartlarina ulastirilmasi,

e Kiiresel ekonomi ile biitliinlesebilecek bir operasyon mekanizmasi kurulmasi.
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Cin’de 1989 yilinda ekonomik agiklik desteklenmistir. 2002 yilinda da gelir
dagilim adaletsizligini yok edici politikalar {iretilmistir. 2006 yilinda, Cin’in GSYH’s1
1978 yilinin 13 katindan fazlasina ulasmistir. Cin’in kisi basina diisen gelir seviyesi
artmis, Insani Gelisme Endeksi, 1975 yilinda 0,530 iken, 2005 yilinda 0,777’ye
yiikselerek, %30’dan fazla artis gostermistir. Yine yoksulluk problemi 1978’de 280
milyon iken, 2007 yilinda, 15 milyona dismistir. Kamu isletmesi azalmistir.
Dogrudan yabanci sermaye girisi ve yatirimlar artmistir (Ertekin, 2017, s. 18). Cin’in
ekonomik krizlerden ¢ok fazla etkilenmemesinin ana nedenleri, déviz rezervlerinin
yiiksek olmasi, dogrudan yabanci sermayenin biiyiikk boyutlarda olmasi, hiikiimetin
hizl1 ve kararli adimlar atmasi, ithalatta disa bagimliligin azaltilmasi ve i¢ talebin

genisletilmesi olarak siralanabilir.

2.3.5. Tiirkiye

Kiiresel krizin etkileri goriilmeye basladiginda Tiirkiye de hiikiimet diizeyinde
mevzuat degisiklikleri (KDV ve OTV indirimleri, bolgesel tesvik paketleri) ile ve
TCMB politika faizinde degisiklige giderek ve bankalara likidite destegi ile ilk
onlemleri almaya baglamistir. Bankalar arasindaki faaliyetlerin etkin ve kesintisiz
olarak devami i¢in 6nlemler alinmistir (Tabar ve Tokatlioglu, 2018, s. 28-29). Bununla
birlikte cari dengedeki bozulma, kredi genislemesinin risklere yol agmasi ve kisa
vadeli sermaye girislerine karsi1 onlemler alinmis ve TCMB tarafindan yeni para

politikast uygulamaya konulmustur (Boratav, 2001)

Krize yonelik yeni eylemler tasarlanirken finansal dengeyi koruma amaciyla
onlemlere Oncelik verilmistir. Bu amagla kisa vadeli sermaye girislerindeki dengeyi
saglamak ve kredi biliylimesini yavaslatmak amaciyla politika faizinin yani sira
zorunluk karsiliklar ve faiz koridoru uygulamasi baglatilmistir. Ayrica TL likiditesi ve
kredi arzimi kontrol maksadiyla zorunlu karsiliklara ek olarak rezerv opsiyon
mekanizmasi gelistirilmistir. Doviz piyasalarindaki dis etkileri ve belirsizligi azaltmak
ve finansal sisteme destek icin doviz likiditesini diizenleyici Onlemler alinmistir
(Ozlale ve Yeldan, 2004, s. 1840). Tiirkiye’de kiiresel krize yonelik finansal nlemler
daha da gelistirilerek yabanci para karsiliklarinda degisiklik yoluna gidilmis ve doviz
likiditesi kolaylastirilmistir. Kamu biitgesindeki bozulmalar1 ve yatirimlarin
aksamasin1 Oonlemek amaciyla genisleyici maliye politikas1 yerine orta vadeli yeni
maliye politikalar1 gelistirilmistir.
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Tiirkiye, 2001 krizinde para sikintisi ile karsilasinca, ¢cogu ekonomist piyasada
likiditenin bollastirilmasint 6nermesine ragmen, Merkez Bankasi bu uygulamayi
yapmamis ve IMF’nin bize borg¢ vermesini tercih etmistir. IMF Tiirkiye’ye 43 milyar
dolar bor¢ vermis ve bizi o donemde krizden g¢ikarmistir. Halbuki ayn1 IMF, bati
ekonomilerine ise Merkez Bankalarinin para basmalarini tavsiye etmistir. Eger bir
ilkede, kuruluslar para birimi uyumsuzlugu sorunu g¢ekerse verilen bor¢ yalnizca

sorunu erteler (Ay vd., 2009, s.115).

Ben Stail ve Robert E. Litan Finnacial Statecraft adli kitaplarinin finansal
krizlerin ekonomisi baslikli boliimiinde krizlerde verilen dis destegin ise yaramadigini
soylemekteler (Egilmez, 2013, s. 1). Tirkiye’deki 2001 krizinde, her ikisini de hem
para birimi uyumsuzlugu, hem de vade uyumsuzlugunu gormekteyiz. Her finansal
krizin ¢6ztiimii likidite saglanmasindan gecer. Batidaki sorun likidite saglanarak

¢oziiliirken ne yazik ki Tiirkiye bor¢landirilmistir (Egilmez, 2013, s. 8)

2.4. Kiiresel Olarak Alinan Onlemler

Kriz sonrasi kiiresel olarak simdiye kadar yapilan denetleme ve diizenlemelerin
yetersizligi ortaya ¢ikmistir. Ulkeler yeni diizenleme ve denetleme gergevesinin
belirlenmesi i¢in uluslararasi diizeyde ¢aligmalar yapmislardir. Biitiin diinyay1 sarsan
krize kars1 biitiin iilkeler acil tedbirler listesi aciklamis, derhal miidahale yoluna
gitmistir. Ulkeler aras1 uyumu saglamaya yonelik olarak yapilan diizenlemeler i¢inde

su ¢alismalar bulunmaktadir.

Bu caligmalardan birincisi G20 {ilkeleri tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
toplantida ABD, Rusya, Cin, Ingiltere, Italya, Almanya, Fransa ve Japonya’nmn yani
sira Tirkiye, Arjantin, Brezilya, Giiney Kore, Hindistan, Avustralya, Kanada,
Meksika, Endonezya, Suudi Arabistan ve Giiney Afrika’dan olusan iilke temsilcileri
toplanmis ve G-20 zirvesi denen bu toplantida alinmasi gereken kararlar tartisilmistir
(Uchoa, 2018). G-20 liderleri yaptiklari toplantilar sonrasinda asagidaki konulari
kapsayan kararlar almislardir (Ozsoylu vd., 2010, s. 51).

e Oncelikle kalkinma ve mali reformlar gerceklestirilmeli
e Piyasalar daha aktif hale getirilmeli
e Diinya bankasi ve IMF etki alam1 biiyiimeli ve bu kuruluslar iginde

gelismekte olan iilkelerin etkisi arttirilmali
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e Mubhasebe kayit sistemi uyumlu ve seffaf olmali
Yapilan toplantilarda Kasim 2008 ve Nisan 2009, her iilkenin kendi kosullarina
uygun olmak kaydiyla, biiyiimeyi destekleyecek politikalar konusunda daha yakin is
birligi yapmalar1 uygun gériilmiistiir (Ozsoylu vd., 2010, s. 52).

G-20 toplantis1 sonrasinda yayimlanan deklerasyonda diizenleyici bir ¢ergeve

kosullar1 belirlenmistir. Bu deklerasyon asagida 6zetlenmistir (Yildiz, 2015, s. 76):

Bu deklerasyonda oOncelikle finansal piyasalari istikrara kavusturmak ve ekonomik
biiyiimeyi desteklemek i¢in daha genis kapsamli politikalarin olusturulmasina ihtiyag
duyuldugu belirtilmis ve bu durumun gerceklestirilebilmesi i¢in,

e Finansal piyasalar istikrara kavusturmak i¢in gerekli dnlemlerin alinmasina
yonelik ¢abalarin siirdiiriilecegi,

e Para politikas1 desteginin 6nemsenecegi,

e ¢ talebi giiglendirmek i¢in maliye araglarinin kullanilacag,

e Gelismekte olan iilkelere destegin dnemi ve IMF’nin rolii vurgulanmis ve
IMF’nin verdigi likidite destegi faydali bulunmustur.

e Ayrica yeni krizleri 6nleme amacli, finansal piyasalar1 ve diizenleyici rejimleri
giiclendirme amaclhi reformlar seffaflik ve hesap verebilirlik, finansal
piyasalara yonelik diizenlemeler ve entegresyon, uluslararasi igbirligi ve
finansal kuruluslarin yeniden diizenlenmesini icermektedir.

G-20 zirvesinde reformlarin hizla hayata gecirilmesi konusunda goriis birligine
varilmis, eylem planimin 30 Mart 2009 tarihine kadar tamamlanmasi 6ngoriilmiis ve
30 Nisan 2009°da gergeklestirilecek olan toplantida 6nceki kararlarin uygulamalarina
yonelik gdozden gegirmenin yapilmasi kararlastirilmistir. Acil olarak alinmasi gereken

onlemler ise asagidaki gibi belirlenmistir (G20, 2015, s. 1-4):

e Oncelikle IMF basta olmak iizere diizenleyici kurumlarin konjektiirel siireci
kolaylastirmak amaciyla bankalarin sermaye, degerleme ve kaldirag
diizenlemelerini ve uygulanacak karsiliklar1 kapsayan tavsiyeler gelistirmesi,

e Ulkelerin ulusal diizenleme sistemlerinin seffaf bir degerlendirmesi yapilarak,
G-20 {ilkeleri Finansal Sektor Degerlendirme Raporu’nun hazirlamasi,

e Finans sektorlerinin (bankacilik, sigorta, borsa) yapilarindan kaynaklanan
farkl1 diizenlemelerin ilgili denetleyici kuruluglar tarafindan gdzden

gegcirilmesi,
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e Icraiflas rejimleri ulusal ve bolgesel otoriteler tarafindan gdzden gegirilecektir.

e Sermayenin tamimi, sermaye ve sermaye yeterlik  oranlariyla
uyumlagtirilacaktir.

Kiiresel diizeyde ekonomik biiyimenin desteklenmesi ve finansal piyasalarda

istikrarin saglanmasi amaciyla diizenleyici politikalarin kapsaminin genis tutulmasina

ihtiya¢ duyuldugundan bu amacla (BDDK, 2009, s. 10);

e Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak amaciyla alinacak tedbirlere
yonelik ¢abalar devam ettirilecek,

e Ulkelerin mevcut kosullar1 dikkate aliarak destekleyici para politikalari
gelistirilecek,

e Azalan talebi dengeli bir diizeye ulastirmak i¢in kamu maliyesinde
uygun araglar kullanilacak.

Yukarida  belirtilen  diizenlemelerin ~ gelismekte  olan  iilkelerde
gerceklestirilebilmesi igin gelismis lilkelerce dogrudan ve IMF araciligiyla likidite
kolaylig1 saglanacaktir. Bu onlemlere ek olarak gelismekte olan iilkelerde yeni
krizlerin ~ Onlenebilmesi amaciyla diizenleyici ve denetleyici  sistemlerin
giiclendirilmesine yonelik reform calismalar1 yapilacak ve bu diizenlemeler oncelikli
olacaktir. Etkin bir diizenleme olarak alinmasi gereken Onlemler asagida

belirtilmektedir (BDDK, 2009, s. 10):

Kisa Donem Onlemler:

e IMF ve diger diizenleyici organlar; banka sermayesi degerleme, karsilik
ayirma, kaldira¢ yonetimi konularinda tavsiyelerde bulunmalidir.

e Konjonktiirel siire¢ daha kolay hale getirilmek i¢in gézden gegirilmelidir.

Orta Dénem Onlemler:

Finansal Sektor oncelikle, piyasalarda gliven olusturulmasi i¢in, finansal
sektorlin zayifliklarimi tespit etmistir. Yine G-20 Grubu kiiresel krize sebep olan
zayifliklar1 tespit etmek i¢in bir ¢aligma grubu olusturmustur. Finans istikrar Forumu
finansal karigiklig1 yaratan eksiklikleri saptamistir. Tiim bu calismalardan ortaya
cikan zayiflik veya eksiklikler asagidaki gibidir (BDDK, 2009, s. 10);

e Zayif sermaye ve likidite standartlar1 firmalarin zayif risk yonetimleri
e Zayif dlizenleme ve denetleyici ¢ergeve ve kurumlar
e Kiredi derecelendirme kuruluslarinin zayif performansi

100



e Yatinmcilarin titizlikle incelenmemesi
e Zayif yonetisim
e Finansal piyasalar ve iirlinlerin seffaf olmamasi
e Zayif bilgilendirme standartlari
e Kural koyucu ve uygulayici arasi zayif koordinasyon
Biitiin bu zayifliklar 1s181nda, 6nlem olarak her tilkenin kendi sistemini gézden
gecirmesi, bu amacla G-20 iilkeleri Finansal Sektér Degerlendirme Raporu’nu
hazirlamakla gorevlendirilmis ve {ilkelerin ulusal diizenleme sistemlerinin gozden
gecirilmesi hedeflenmistir. Konuyla ilgili kurumlar ayrica, bankacilik menkul
kiymetler ve sigorta diizenlemelerini de gézden gegirmelidirler. Yine belli otoritelerce
icra iflas rejimleri de incelenmeli ve diizenlenmelidir. Finans sektoriindeki (bankacilik,
sigorta, pay ve tiirev borsalar1) diizenleme ve denetlemelerin birlestirilmesine yonelik
calismalar ABD’de halen devam etmektedir. Birbirinden ayr1 denetleme ve
diizenlemelerin tecriibesi gostermektedir ki biitiinlestirilmis bir diizenlemeye gidilmesi
daha yararh goriilmektedir (Ataman, 2009, s. 99)
Diizenleme ve Denetim agisindan ise, Avrupa’da yeni calismalar devam
etmektedir. Avrupa liilkeleri diizeyinde devam eden 3 temel politika insiyatifi

bulunmaktadir (OECD, 2009):

1. ECOFIN tarafindan Aralik 2007 de Lamfalussy Cercevesini uygulamaya
koymustur. Bu uygulama yol haritasi olarak kabul edilmis olup denetim
otoritelerinin iglevlerini genisletme amaci tasimaktadir.

2. Diger bir yol haritas1 ise finansal ¢alkantilar i¢in gelistirilmistir.

3. Avrupa’daki finansal denetim mekanizmalarinin tedbirli gozetimlerini
giiclendirmeye yonelik incelemeleri tamamlanmaistir.

AB’de finans kurumlar1 (bankacilik, menkul ve tiirev borsalar, sigortacilik) i¢in
ayr1 ayr1 olmak iizere denetleme ve diizenleme yapilarinin birlestirilmesine yonelik
caligmalar devam etmektedir. Yapilan ¢alismalarda diizenleme ve denetimin sektorel
degil biitiinlestirilmis yapida olmasi hedeflenmektedir. IMF de krizle miicadele icin
asagidaki uygulamalari gerceklestirmistir (IMF, 20009, s. 3):

e Krizle miicadele i¢in kredi miktarinin arttirilmasi: IMF, kiiresel ekonomik

krize kars1 ¢ok hizli bir sekilde 6nlem almistir. Diinyanin en fakir iilkelerine

101



sunulan ayricaliklt kredilerdeki artis da dikkate alindiginda, taahhiit edilen
kredi miktar1 160 milyar dolarin {izerine ¢ikarak rekor diizeye ulagsmistir.

e Analiz hizmetleri ve hedefe yonelik tavsiyeler: IMF’nin kiiresel bir bakis acis1
ve geemis krizlerden edinilen tecriibelere dayanan izleme ve tahmin
caligmalar1 ve uygulanacak politikalarla ilgili tavsiyeleri biiyiik ragbet gormis
ve Yirmiler Grubu (G-20) tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmistir.

e Daha esnek bir yap1 olusturulmasi: IMF, kredi mekanizmasini farkl tilkelerin
ihtiyaglarina uyum saglayacak sekilde gozden gecirmis ve verdigi kredilerle
ilgili kosullar1 yeniden diizenlemistir.

e Finansal bir giivenlik ag1 kurulmasi: IMF, krizin yayilmasin1 6nlemek iizere,
kaynaklarimi ii¢ katina ¢ikarmak icin iilkelerden taahhiitler alarak G-20
tarafindan onaylanmis genis kapsamli bir finansal giivenlik ag1 kurmustur.

e Krizden ders alinmasi: IMF, politikalar olusturulmasi, diizenlemeler yapilmasi
ve kiiresel finans sisteminin reformdan gecirilmesi amaciyla krizden dersler
¢ikarma c¢abalarina katkida bulunmustur.

Euro bolgesi ise krize karsit onlem olmasi amaci ile Avrupa mekanizmalarini
kurmustur. Euro Bolgesi iilkeleri siirdiiriilemez maliye politikalart sonucunda, biiyiik
bor¢ yiiklerine girince, bor¢lanma maliyetleri ciddi boyutlarda artmis ve mali
problemlerle karsit karsiya kalmislardir. Derin mali problemlerle karsilasan Euro
bolgesi iilkelerinin bu mekanizmalar1 devreye sokmalarmin nedeni, iilkelerin
bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilmeleridir. Bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek ig¢in
ortak hareket etmenin ¢ok daha verimli olacagini diisiinmeleridir. Bu mekanizmalarla
Euro Bolgesi olarak bor¢lanmak ve grupta yer alan mali agidan zor duruma diisen iiye
iilkelere daha uygun kosullarla kredi vermek miimkiin olabilecektir. Bu yontemle, Bu
yontemle Avrupa birligine {iye olup diisiik kredi notuna sahip iilkelerle (Yunanistan,
Portekiz, Irlanda, Ispanya) , iyi kredi notuna sahip iilkeler (Fransa, Avusturya,
Almanya, Hollanda) ile ayn1 sekilde degerlendirilerek uygun kosullar altinda kredi
alabileceklerdir (Cura, 2015, s. 9).

Odemeler Dengesi Fonu (Merig¢ ve Atsan, 2013, s. 161; Ergiin ve Cura, 2016, s.
277); Euro Bolgesi disinda kalan 10 AB iiyesi devletin d6demeler dengesinde
yasayabilecekleri potansiyel sorunlarda ve buna bagl olarak gerceklesebilecek dis

finansman gi¢liiklerinde devreye girmek iizere tesis edilmistir. Mekanizmanin
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finansmani, AB Komisyonunun, AB biitcesi ve 27 iiye devlet tarafindan garanti altina
alman tahviller ihra¢ ederek bor¢lanmasi ve ddemeler dengesinde sorun yasayan

devletlere kredi saglamas1 seklinde gerceklesecektir.

Kredi Havuzu (Meri¢ ve Atsan, 2013, s. 162; Ozdemir, 2013, s. 52); Bir kereye
mahsus olmak {izere olusturulan Kredi Havuzu mekanizmasi esas itibariyla
Yunanistan’a kredi saglamak i¢in tasarlanmis olup, Euro Bolgesi iilkelerinin Avrupa
Komisyonu araciligiyla sagladigi 80 milyar Euro ve IMF“nin temin ettigi 30 milyar

Euro’dan olusan 110 milyar Euro tutarinda bir bor¢ havuzudur

Avrupa Finansal Istikrar Fonu (Meri¢ ve Atsan, 2013, s. 163): Avrupa Finansal
istikrar Fonu bir limited sirket olarak 7 Haziran 2010°da 16 tiye devletin katilimiyla
kurulmugtur. Fon, Liikksemburg yasalarina tabi olarak kurulmustur. Estonya da Euro
Bolgesi’ne 1 Ocak 2011 tarihi itibariyla dahil olmustur. Avrupa Istikrar Mekanizmasi
28 Kasimm 2010 tarihinde toplanan Euro Bolgesi“ne Uye Devletlerin Ekonomi ve
Maliye Bakanlari Konseyi“nde Avrupa istikrar Mekanizmasi’nin kurulmasina karar
verilmigtir. 24- 25 Mart 2011 tarihlerinde gergeklestirilen AB Zirvesinde, Euro’nun
istikrarin1 saglamay1 hedefleyen ve 2013 yili ortasinda devreye girmesi Ongoriilen
Avrupa Istikrar Mekanizmasinin finansman detaylari iizerinde anlagsmaya varilmustir.
Aym Zirve kapsaminda Avrupa Birligi’nin Isleyisi Hakkinda Antlasma’nin 136.
Maddesine Mekanizmaya yasal temel saglayacak bir paragraf eklenmesi konusunda

uzlagsmaya varilmistir (Meri¢ ve Atsan, 2013, s. 163).

Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 mali sorunlarla karsilasan tiim AB iiye
devletlerine finansal destek saglamak amaciyla kurulmus bir yapidir. Kiiresel finansal
kriz sebebiyle pek ¢ok iliye devletin biit¢e acig1 ve borg sorunlar1 yasamasi, bor¢lanma
kosullarinin ciddi bi¢gimde agirlagsmis olmasi ve dolayisiyla Birligin mali istikrarinin
ve Euro’nun bir biitiin olarak risk altina girmesi bu tip bir mekanizmanin kurulmasini

gerekli kilmistir.

Rekabet Pakti: Rekabet Pakti Almanya ve Fransa tarafindan 4 Subat 2011
tarthinde Avrupa Konseyi’'nde Onerilmistir. Rekabet Pakt’inda ulusal ekonomilerin
rekabet giicliniin Olclilebilmesi i¢in asagida belirtilen ili¢ gostergenin tesis edilmeye

calisilacag ifade edilmistir (AB Genel Sekreterligi, 2011, s. 24);
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e Fiyat rekabetciligine yonelik gostergeler (6rnegin, reel is glicii maliyetlerinin
istikrar, 1s giici maliyetlerinin Ol¢lilmesinin iiretkenlik ve verimlilikteki
gelismelerin dikkate alinarak yeniden diizenlenmesi),

e Kamu maliyesinin istikrarinin kapsamli bir bakis agisiyla degerlendirilmesini
saglayacak gostergeler (ne gibi bir Olcilinlin kullanilacagi agik ve gizli kamu
borglar1 da dikkate alinarak diizenlenecektir),

e Ar-Ge, egitim ve altyapi1 yatirimlarina asgari yatirim sinirt getirilmesi.

Euro Rekabet Pakti: Euro Rekabet Pakti, daha once Almanya ve Fransa
tarafindan Onerilen fakat oldukca kati baglayici hiikiimler igermesi nedeniyle
karsilagilan muhalefet nedeniyle kabul edilen Rekabet Pakti’nin, daha yumusatilarak
yeni belge olusturulmasi neticesinda hazirlanmistir (Turgan, 2013, s. 249). S6z konusu
Pakt’1n igeriginin yumusatilmasi sonucu olusturulan yeni belge “Euro Rekabet Pakt1”
olarak adlandirilmistir. Euro Bolgesi iilkelerinin Devlet ve Hiikiimet Bagkanlar1 11
Mart 2011 tarihinde Briiksel’de bir araya gelerek bu Pakt’in kurulmas: konusunda
uzlagsmaya varmiglardir. Euro Rekabet Pakt’inin temel hedefleri kamu maliyesinde
stirdiiriilebilirligin saglanmasi, rekabet¢i bir ekonomi ve saglikli bir finansal sistemin
olusturulmasidir. Bu ¢ercevede, Pakt’in hedefi birligin rekabet giiciinii ve ekonomik
yakinsama hedefini, ekonomi politikalarinda daha giiclii bir is birligi araciligi ile

saglamaktir (T.C. Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011, s. 10)
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UCUNCU BOLUM

KRiZiN ONGORULMESI
3.1 Krizi Ongormek

Diinyadaki ekonomik krizler, 6zellikle finansal sektérden kaynaklanan krizler,
kiiresellesme ile birlikte eskisine oranla daha sik araliklarla tekrarlanmaya baslamistir.
Ayrica, kiiresellesmenin yol actig1 finansal serbestlesme sonucu bir iilkede olusan kriz,
cok kisa siire i¢inde diger iilkeleri de etkisi altina almaktadir. Bu krizler, tireticiler ve
tiikketiciler basta olmak iizere tiim ekonomik aktorlerin ¢ok sik yasamsal sorunlarla
kars1 karstya gelmelerine neden olmaktadir. Bu gelisme, tiim ekonomik aktorleri, kriz
olasiligin1 6nceden tahmin etmek ve krizlerin neden olacagi olumsuzluklar1 azaltacak
onlemleri zamaninda almak zorunlulugu ile kars1 karsiya birakmistir.

Bu bdliimde dncelikle finansal kriz 6ngoérii modeli gelistirilebilir mi sorularina
cevap aranmugtir. Coziim olarak gelistirilen Erken Uyar1 Sistemi, IMF Erken Uyari
Sistemi’nden bahsedilmistir. Ulkelerin krizleri &ngdrebilmeleri ve kendi genel
durumlarin1 gérebilmeleri i¢in bagvurulan finansal kirilganlik, mali kirilganlik ve dis
kirilganliklart iizerine bir inceleme calismasi yapilmistir. Daha sonra kriz 6ngori
modeli gelistirilebilir mi konusu iizerinde calisilmis ve son olarak Holistik Kriz
Ongorii Modeli 6nerilmistir. Holistik Kriz Ongérii Modeli 1990-2020 aras1 yillik
Tiirkiye verileri kullanilarak calistirilmistir. Ekonometrik bir ¢alisma yapilarak logit
regresyon analizi kullanilmistir. Literatiirde bu konuda yapilmis calismalarda da
gorildiigii tizere krizi 6ngoérmenin miimkiin oldugu ve her iilkenin kendi ekonomisine
uygun gostergelerle olusturdugu ve nerilen Holistik Kriz Ongdrii Modeli ile kriz
ongorisiine katkida bulunabilecegi goriilmistiir. Ayrica modelin tek hale getirilerek

uygulandigi logit probit model ¢aligmasi yapilmistir.

3.2. Finansal Kriz Ongorii Modeli Gelistirilmesi

Diinya ekonomisinin degisimi ile krizlerin tahmin edilebilmesi, politikalarin
belirlenmesi agisindan 6nem kazanmistir. Finansal krizlerin telafisi gii¢, yiiksek
maliyetlere yol agmasi, arastirmacilar1 finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesine
yonelik ¢alismalara yonlendirmistir. Ornegin 1992 yili sonunda patlak veren Avrupa

Doéviz Krizinin engellenmesi i¢in 150-200 milyar dolar harcanmistir. Ayni sekilde
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1995 yilinda Meksika’da yasanan para krizinde GSYH’de %6’lik bir diisiis
yaganmustir. Yiiksek maliyetlerin yaninda, finansal kriz erken uyar1 gostergelerine olan
ilginin artmasinin bir diger nedeni; 6dememe riskleri ve kur riski ile ilgili yakindan
izlenen iki piyasa gostergesinin, yani faiz orami farki ile kredi notlarindaki degi-
sikliklerin, para ve bankacilik krizleri hakkinda erken uyarilar saglamadiklarina dair

kanitlarin gittik¢e artmasidir (Kaminsky vd., 2007, s.7).

Icerisinde Kaminsky, Reinhart ve Lizondo nun yer aldig1 yirmi bes teorisyen,
1950-1990 doneminde, diinya genelinde yasanan tiim para krizlerini inceleyerek, reel
ve finansal piyasalardan kaynaklanan nedenleri ve onlara ait gostergeleri on grupta
simiflandirmistir (Tablo 15). Elde edilen sonuglara gore, para krizleri; sermaye
islemleri ve cari islemler dengesizlikleri, bor¢clanma pozisyonu ve uluslararasi
ekonomik iligkilere dayanan makroekonomik sorunlar ile bunlara ek olarak, finansal
serbestlesme politikalar1 ve diger finansal islemlerden kaynaklanan sorunlardan
olugmaktadir (Civi, 2014, s. 108).

Para krizine kars1 bir erken uyari sistemi olusturmak amaciyla yapilan bu
calismada (Kaminsky vd., 1998);

1. Sermaye islemleri grubundan, uluslararasi rezerv diizeyi,

2. Cari islemler grubundan, reel kurun degisimi, ihracatin biiyiime orani,
ticaret dengesi,

3. Finansal serbestlesme grubundan, kredi biiylime orani,

4. Reel ekonomi grubundan, reel GSMH’nin biiyiime orani ve enflasyon
orani,

5. Borglanma pozisyonu grubundan, mali acgik ve kisa vadeli bor¢lanma
orani,

6. Diger finansal gostergeler grubundan, parasal biliylime ve M2/
uluslararasi rezerv oran1 gostergelerinin para krizlerini en 1yi agiklayan

gostergeler oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 15. Reel ve finansal piyasalardan kaynaklanan nedenleri

Gruplar Degiskenler Gozden Gegirilen Istatistiksel Olarak
Calisma Sayisi Anlamh Sonuclar

Sermaye Uluslararasi rezervler 11 10
islemleri Kisa vadeli sermaye akimlari 1
Dogrudan yabanc1 yatirimlar
Sermaye islemleri dengesi
Ulusal ve yabanci faiz farkliliklari

N

=

Borg portfoyii Yabanci yardimlar
Dis borg
Kamu borcu
Ticari banka kredilerinin orani
Imtiyazl kredilerin oram
Degisen faiz oranlarinin orant
Kisa vadeli borglarin orant
Kalkinma bankalarinin borglar

[ S I S |

Cari iglemler Reel doviz kuru
Cari iglemler dengesi
Ticaret dengesi
Ihracat
Ithalat!
Ticaret hadleri
Ihracat fiyatlari
Tasarruf
Yatirim

R R NNN R

Uluslararast Diinya reel GSMH biiyiime orant
degiskenler Diinya faiz oranlar1
Diinya fiyat diizeyi

Finansal Reel faiz orani

serbestlesme Kredi biiylime hacmi
Odiing agiklariin faiz farki
Parasal ¢arpan

Diger  finansal Paralel piyasa pirimi
islemler Merkezi parite
Banttaki pozisyon
Para arz ve talebindeki acik
Banka mevduatlarindaki degisme
Merkez bankasi kredilerinin banka
parasina orant
Para
M?2/uluslararasi rezervler

P RPPRPRPRRPRPANRPNWRRPRPRPNNOWORIRPNRPRRPRRERRERNRR
e e U S

Reel sektor Enflasyon?
Reel GSMH biiyiime oran1 ya da
diizeyi
Uretim ag181
Istihdam ( igssizlik®)
Borsada fiyat degisimi

P WEFk 00 OIN W
P NP OTOIINN -

Mali Mali agik
Kamu tiiketimi
Kamu sektoriine agilan krediler

Wk Ww

Kurumsal /" Kur garpant

yapisal Sermaye kontroleri*
Agiklik
Ticari yogunluk
Bankacilik krizi
Finansal serbestlesme
Sabit kurda aylik degisme

PNNRPRPRERERNRWREO

e
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Gruplar Degiskenler Gozden Gegirilen Istatistiksel Olarak
Calisma Sayisi Anlamh Sonuclar
Gegmis doviz krizi® 1 1
Gegmiste doviz  piyasalarinda
yasanan olaylar®
Politik Kamu gelirleri
Kamu giderleri
Yasal transferler
Yasal olmayan transferler
Kaynak: Kaminsky, Graciela L., (1998). Lizondo, saul, reinhart, carmen, leading indicators of
currency crisis, IMF Staff Papers.

s
= e

Para krizlerini agiklamak amaciyla kullanilan 103 degiskenden, sirasiyla reel
doviz kuru, uluslararasi rezerv diizeyi, reel GSMH oran1 ve kredi biiylime oraninin
krizi en iyi aciklayan gostergeler oldugu goriilmiistiir. Reel doviz kuru, gézden
gecirilen 12 calismanin 10’unda istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermistir.
Ozellikle 1992-1993 Avrupa Para Sisteminde yasanan kriz, 6zellikle finansal krizlerin
oncli gostergelerinin tespiti ve bu gostergeler kullanilarak erken uyar1 modelleri

gelistirilme gabalarinda bir doniim noktasi olmustur (Uslu, 2017, s. 1185).

Finansal piyasalar kiiresellesince, finansal piyasalarin kirilganlig artmus, yiiksek
getiri, ylksek risk paylagimi artmis ve yine ortaya ¢ikan finansal krizlerin maliyetleri
biiylidiikce, finansal krizlerin onceden tahmin edilmesine yonelik calismalar
yogunlagmistir. Higbir ekonomik gosterge tek basina, krizin yasanip yaganmayacagi
konusunda saglikli bir tahminde bulunmaya yetmemektedir. Yine de, belli ekonomik
gostergelere dayali erken uyari sisteminin devreye girmesi, durumun kétii oldugunu
gostermesi, Onlem alinmasi1 gerekliligini gostermesi, finansal krizin ortaya

cikabilecegi konusunda ipucu olmasi agisindan 6nemlidir (Turgut, 2007, s. 42).

Finansal krizler konusunda literatiirde genel kabul goren tli¢ farkli deneysel
calisma grubu vardir. Bunlar sinyal yakalama metodu ile yapilan ¢alismalar (KLR
yaklasimi), krizin kokenleri ve yayilmasi lizerine yapilan ¢aligmalar (STV yaklagimi)
ve kriz olasiligini tahmin etmeyi amagclayan logit probit modellerdir (FR Yaklasimui).
Finansal Kriz modelleri teorik model ve uygulamali model olmak {lizere ikiye

ayrilmaktadir (Aver vd., 2013, s. 56);

Teorik kriz modelleri
1. Nesil (70-80 ler)
2. Nesil (92-93-94 Latin)
3. Nesil (97 sonrasi)
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olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir.
Uygulamali Kriz Modelleri
Standart Modeller ve Yeni Modeller olarak ayrilmaktadir.
Standart modeller
1. Sinyal Yaklagim
2. Smirli Bagimli Regresyon Modelleri
Finansal Krizlerin ongoriilmesinde son yillarda yeni analiz teknikleri de

kullanilmaya baglanmistir.

Yeni Modeller (Nag ve Mitra, 1999, s. 135; Krkoska, 2000, s. 52);

1. Markov Rejim Degisimi Modeli

2. Fisher Discriminant Analizi

3. Smiflama ve Regresyon Agaclart Modeli

4. Yapay Sinir Aglar1 Modeli

5. Smurlandirilmis VAR Modelidir

Sinyal Yaklasimi’nda ilk adim kriz donemleri baski endeksinin elde edilmesi, 2.
adim ise, gostergeler icin esik seviyelerinin belirlenmesidir. Gostergelerin esik
seviyelerini belirlemek i¢in seriler 6ncelikle gozlem sayilarina gore yiizdelik dilimlere
ayrilmakta ve belirli bir ylizdelik dilimin iistiinde ve altindaki degerler kriz sinyali
olarak degerlendirilmektedir. Para krizleri i¢in 2 ve iistii, bankacilik Krizleri i¢in ise
1,5 standart sapma olarak kullanilmaktadir. Finansal krizlerin 6nlenmesi konusunda
en etkin erken uyari sisteminin ne olabilecegi konusunda da caligmalar yapilmistir.
Erken uyar1 sisteminin belirlenmesinde bir¢ok makroekonomik degisken dikkate
alinabilecektir. Bu ¢ergevede, finansal krizlere yonelik erken uyar: sistemleri, doviz
piyasasindaki anormal hareketleri onceden engelleyecek etkili onlemlerin iktisat
politikas1 yapicilar1 tarafindan alinmasmi saglayacaktir. Ozellikle para /doviz
krizlerinin ortaya ¢ikacagi zamani tam olarak kestirmek ¢ok zor bir siire¢ olup, bu
yondeki cabalarin ekonometrik tetkikler iizerinden yiiriitiildiigli bilinmektedir (Avci

vd., 2013, s. 52).

Para/Doviz krizlerinin 6nceden tahmin etmeye yonelik yaklasimlarin onciileri
olarak Frankel ve Rose (1996), Kaminsky Lizondo (1998), Kaminsky ve Reinhart
(1999), Berg ve Pattilo (1999), Zhuang (2005) ve Pham (2017) goriilmektedir. Bu

cergevede gelistirilen sinyal yaklasimina gore, dnceden yasanmis krizleri agiklayici
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nitelikte oldugu diisiiniilen makroekonomik ve finansal degerlerin belirli bir donem
icinde uzun vadeli trend degerlerinden sapmasina dair olarak esik degerler

gelistirilmekte ve olasi finansal krizler agiklanmaya ¢alisiimaktadir (Ozgelebi, 2018,
s. 33).

Yapilan bu caligmalarda oOncelikle krizleri tahmin etmede kullanilacak

tekniklerin verimli olup olmamasi da tartisilmistir.

Ornegin Berg ve Pattilo istatistiksel teknikler ile elde edilen erken uyari
sistemlerinin saglikli sonuglar vermedigini bunun yerine bir kukla degisken tiireterek
finansal krizlerin olusmasina etki edebilecek degiskenlerin agirligini hesap etmis ve
tiiretilen ikinci dereceden olasilik skorlar1 ve logaritmik olasilik skorlarinin finansal
krizleri dngérmede basarili olabilecegini One siirmiislerdir. Ayrica Asya krizini
aciklamada ekonometri yontemlerinin sinyal yaklasimina kiyasla basarili oldugunu

one stirmiislerdir (Candelon vd., 2014, s. 1016).

Berg ve Pattilo ilk makalesinde denedikleri ¢ok degiskenli logit modeli,
aciklayict degisken sayisim1 5’e indirerek ve aciklayici degiskenlere daha dnce hig
kullanilmamis kisa vadeli dis borglarin rezervlere oranini ekleyerek daha rafine hale
getirmiglerdir. Bu yalin model yapilan tahminlerde almasik sonuglar verse de hala

resmi olmayan bir sekilde IMF tarafindan kullanilmaktadir (Uslu, 2017, s. 1186).

Erken wuyar1t sistemlerinin finansal Ongormedeki performansini artirmak
amactyla logit probit ve panel veri tipi modelleri de kullanabilmektedirler. Bu yolla
aslinda, finansal kriz olasiliginin yiiksek oldugu zamanin tahmin edilmeye ¢alisildig:
sOylenebilir. Kumar, Moorthy, Bussiere, Fratzscher, Falcetti ve Tudela bu modelleri
kullanmiglardir. Bussiere ve Fratzcher’e gore, multinominal logit modeli diger
ekonometrik tetkikler igcerisinde 32 gelismekte olan iilkedeki 1993- 2001 donemine ait
para/doviz krizlerini agiklamakta daha basarilidir (Comelli, 2014, s. 4).

Le ve Phan (2017, s. 711) ekonometrik ve sinyal yaklasimlarin1 Vietnam’da
meydana gelebilecek para/déviz krizlerini agiklamada bir arada kullanmistir. Pham
caligmasinda ayrica kiiresel soklar1 erken uyar1 erken uyari sistemi mekanizmasina
dahil etmis ve kiiresel soklarin ekonomik gidisatt olumsuz yonde etkileyerek
para/doviz krizi olasiligimi yiikselttigini bulmustur. Pham ¢alismasinda kiiresel
finansal soklarin ve iilke i¢indeki kredi biiylimesinin Vietnem’daki Para/doviz

krizlerine yol agan baslica faktdrler oldugu sonucuna varmis, ayrica dis ticaret agigi,
110



uluslararasi rezerv seviyesi ve yerli paranin degerinin gii¢lii ncii gostergeler olarak
kullanilabilecegine isaret etmistir. Le ve Phan (2017, s. 712) gore krizleri tahmin etme
olasilig1 %75, krizin etkileyebilecegi donemi tahmin etme olasilig1 ise %64.6 olarak

hesaplanmustir.

Logit ve probit modeller statik modeller olup, finansal krizlerin dinamik
ozelligini agiklamada yetersiz kalabilmektedirler (Borooah, 2002, s. 45). Bu nedenle,
Candelon vd. (2014, s. 1016) ve Dumitrescu (2012, s. 92), finansal krizlerin dikotomik
yapisini dikkate alarak krizin var olup olmamasina gore 1 veya 0 degerini alan bir
degisken kullanmistir. Bu yolla zaman serisi metodlarinin finansal krizler igin erken
uyar1 sistemi Ozelligine sahip olmadigini varsaymis ve erken uyari sistemlerine
yonelik gelistirilen Onceki yaklagimlar paralelinde c¢aligmasint gelistirmistir.
Candelon, maksimum olabilirlik teknigi ile dinamik logit erken uyari sistemini iilke
bazinda ve panel veri sistemi dahilinde tahmin etmistir. Candelon gelistirdigi
yaklagimin tahmin edebilme kapasitesinide test etmis, 16 lilkedeki Para/doviz krizleri
icin incelemis ve gelistirdigi erken uyar1 sisteminin statik metodlar1 kullanan

yaklagimlara gore tahmin giiciiniin yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Finansal krizlerin oniline gecebilmek i¢in gelistirilmeye ¢alisilan erken uyari
sistemleri gerceklesmis para/doviz krizlerini agiklamak hususunda basarili iken,
olusabilecek yeni krizleri agiklamada yetersiz kalmislardir. Bu durumun, erken uyari
sistemlerine yonelik gostergelerin ve/veya ekonometri tekniklerinin yetersizliginden
ileri gelebilecegi One siiriilebilir. Bu gergevede ise Cumperayot ve Kouwenberg (2013,
S. 151) yeni bir yaklasim ile u¢ deger teorisi kullanarak para/déviz kuru krizleri ve
ekonomik ve finansal degiskenlerin gecikmeli degerleri arasindaki iliskinin varligim
test etmistir. Sonugta finansal krizleri ongdérmek icin yaygin olarak kullanilan
makroekonomik biiyiikliiklerin ve tekniklerin, para doviz krizleri i¢in erken uyari
sistemleri olarak kullanilamayacagi bulgusuna ulasmistir. U¢ deger teorisi {izerinden,
olasi krizleri 6ngoérmede yabanci {ilkelerin ekonomisi ile iligkili gostergelerin doviz

kuru ile birlikte daha basarili olacagi 6nerilmistir.

Yine benzer bir calismada ug deger teorisi ve doviz piyasasi baski endeksi Cinde
meydana gelen para/doviz krizlerini agiklamak i¢in Qin ve Liu (2014, s. 250)

tarafindan kullanilmis ve sonugta kendi yontemlerinin doviz kuru baski endeksinden
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daha basarili sonuglar iirettigini ortaya koymus ve piyasaya dair beklentilerinin

Oneminin alt1 ¢izilmistir.

Diinya ekonomisini derinden etkileyen 2008- 2009 kiiresel finansal krizi
sonrasinda erken uyar1 sistemleri konusu politika yapicilarinin ve bilimsel ¢gevrelerin
giindemini olduk¢a mesgul etmistir. Erken uyar: sistemleri yaklasimlari finansal kriz
gerceklesemeden makul bir siire 6nce gerekli isaretleri verme hususunda mevcut
teknikler ve makroekonomik gelismeler yetersiz kalmis ve ABD’de iktisat politikasi
yapicilari krizlerin 6niine gecememislerdir. Bu husus, mevcut erken uyari sistemleri
yaklasimlarinin finansal krizleri onlemede yetersiz oldugu yoniindeki bilimsel
cevrelerdeki goriisii giiglendirmistir. Erken uyart sistemlerinin basarisiz olmasinin
nedeni olarak ise, gelistirilen yaklasimlarin statik 6zellikte olmas1 ve finansal krizlerin
olugmasint digsal nitelikte kabul edilen makroekonomik degiskenlere baglanmasi
oldugu kabul edilmektedir (Delice, 2005, s. 2). Para doviz krizlerini ortaya ¢ikaran
veya kriz ortaya ¢iktiktan sonra etkilerini derinlestiren faktorler sadece
makroekonomik ve finansal degiskenlerden ileri gelmeyebilmektedir. Bu ¢ercevede,
makroekonomik faktorler ve 6zelliklede kurumsal ve politik faktorler krizlerin ortaya

cikmasini engellemek hususunda kullanilabilecektir.

Rus ekonomisinin 2014 -2016 doneminde yasadigi ekonomik sikint1 sonrasinda
eski Sovyet {lilkelerinde makroekonomik istikrarin nasil saglanacagi ve para doviz
krizlerinin 6niine nasil gecilebilecegi yoniindeki sorular1 da beraberinde getirmistir.
Dabrowski caligsmasinda kiiresel ve digsal ekonomik faktorlerdeki degismenin hangi
kanallardan rus ekonomisini etkileyecegini ayrintili bir bigimde ortaya ¢ikartilmasinin
altin1 ¢izmisken, lilkeye 6zgii ve bolgesel ekonomik faktorlerin neler olabilecegi de
ekonomik modellerin dikkate almasi gereken bir diger husustur (Bulut, 2014, s. 13).
Dabrowski’nin sonuglari, Rusya’nin bolge iilkelerle yasadigi tansiyonu diigiirmesi ve

yapisal reformlara odaklanmas1 gerekliligini belirtmistir.

3.2.1. Erken Uyar Sistemi

En son yasanan Asya krizi sonrasinda, yatirimcilar finansal krizden
kaginmalarini olanakli kilacak erken uyar1 sinyallerinin olup olmadigini sorgulamaya
baslamislardir. Finansal krizden kaginmayi saglayacak adimlarin atilmasina firsat
verecek sekilde bu krizleri dnceden haber veren bir sisteme sahip olunabilecegini, bazi

gostergeleri izlemek sureti ile politika yapicilar, krizleri 6ngorebilir ve krizin olumsuz
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etkilerini en aza indirme konusunda tedbirler alinabilecegini sorgulamaya
baslamislardir.

Bir erken uyar1 sistemi, net bir kriz tanimu, krizleri dnlemeye yardim edebilecek
net bir degiskenler seti ve bu degiskenlerden bir 6ngdrii elde etmeye yonelik sistematik
bir metottan olusur. Yani krizin tanimi, uygulanacak metedoloji ve kriz dngoriiciisii
olarak kullanilacak degiskenlerin se¢imi ¢ok Onemli bir sorundur. Para Krizlerini
ongormek amaci ile gelistirilen erken uyar1 sistemlerinde en 6nemli gosterge “oncii
gostergeler modeli” olarak bilinmektedir. Bu modelde incelenen ¢ok sayida degisken
sinyallere doniistiirilmekte ve esik deger asildiginda kriz igin sinyal olarak kabul
edilmekte veya kriz olasiliginin arttig1 anlagilmaktadir (Gemi vd., 2005, s. 44)

Krizlerin reel maliyetini tespit etmek olduk¢a karmasik bir siirectir. Burada iki
farkl1 yaklagimdan bahsedilir. Siirekli ve kesikli tanim. Siirekli tanim, iktisat
literatiirtinde tanimlanmais kriz tanimlarindan ve senaryolarindan olusur. Kesikli tanim
yaklasimina gore ise, kriz evet /hayir tanimindan bagka bir sey degildir. Finansal
aktiviteyi Ozetleyen, secilmis nominal degiskenler belli bir seviyenin iizerinde
kotiilesiyorsa degiskenin aldigi deger “evet” halini alir. Krizlerin bu sekilde kesikli
tanimindan sonra, krizlerin tahminleri ve 6ngoriileri ile ilgili iki temel yaklasim
giindeme gelmektedir (Berg ve Pattillo, 1998, s. 8);

1. Kesikli se¢im modeli (discrete choice option)

2. Sinyal modeli (signal option)

Bu modellerden ilki genellikle krizin gerceklesme ihtimalinin hesaplanmasinda

kullanilmaktadir.

Model, eger kriz ihtimali belli bir degerin iizerine ¢ikarsa, dnceden alarm
verilerek kriz yaratma potansiyeli olan degiskenlerin diizeltilmesi icin olas1 politika
tavsiyelerinin verilmesinde kullanilir. Modelde kullanilan metod ikili lojit veya probit
metodudur. Literatiirde ikili sistem yerine coklu sistemlerin kullanildig1 da
goriilmektedir. Bu tip ¢alismalarda, evet/hayir gibi ikili yap1 yerine, kriz oncesi, kriz
donemi ve kriz sonrasi gibi ikiden fazla durum tanimlanabilmektedir. Sinyal modeli
ise, krizin oncii gostergesi oldugu varsayilan degiskenlerden biri ya da birkacinin belli

bir kritik seviyenin {izerine ¢gikmasi sonucu kriz sinyali iiretir (Uslu, 2017, s. 1185).

Bir diger yaklasimda da Finansal krizler i¢in bir EUS diizenlemeye yonelik

yapilan caligmalar iki farkli formda gelistigi belirtilmektedir (Delice, 2005, s. 6).

113



e Birinci yaklasim, agiklayici degiskenler olarak erken uyari gosergelerinin
gecikmeli degerlerinin yer aldigi bir logit veya probit kriz olusum modelini

tahmin etmektedir.

o Ikinci yaklagim ise her bir potansiyel degiskenin dneminin daha dolaysiz
Olciimiinli yapabilmek i¢in bir “sinyal gonderme” veya “Oncii gostergeler”
yaklasimimi kullanmaktadir. Bu c¢alismalarin temel yaklagimi bir krizin
baslamasindan onceki donemde ¢esitli makroekonomik degiskenlerin zaman
serilerinde bir kisim anormal davranmiglar bulmaya caligmaktir. Her bir
degisken i¢in bir esik tayin etmek suretiyle bir degiskenin normal ve sinyal

veren davraniglar arasinda ayrim yapilir.

Erken wuyar1 sistemleri asagida sekilde siniflandirilmaktadir (World

Development Report, 2004);

Charles Kindelberger’in tarih 6zeldir, iktisat ise geneldir ifadesinden yola
cikarak ¢ogu iilkede gozlenen finansal krizlerin ortak benzer kaliplara sahip oldugu
ileri stirtiliir. Finansal krizler finansal yapidaki olumsuzluklarin yansimasini ifade
ederler ve 6zellikle 1990°dan sonra ¢esitli sekillerde (mali, borg, ddemeler dengesi, dis
ticaret aci181, doviz rezervi sikintisi, bankacilik, yiiksek enflasyon) ortaya ¢ikmaktadir

(World Development Report, 2004);

1. Parametrik olmayan Erken uyar: Sistemleri
Sinyaller Yaklagimi
Bu yaklasim cer¢evesinde ¢esitli gdstergeler tarafindan gonderilen sinyaller tizerinden
bir kriz olasiligini tahmin etmek olanaklidir. Bu kriz olasiligi dogrudan sinyalleri
gonderen gostergelerin giivenilirligine baghdir. Sinyaller yaklasiminin istiinligi,
bireysel temelde her bir gdstergenin 6ngdrii giiciiniin degerlendirilebilmesidir. Onemli
bir eksikligi ise gostergeler arasi karsilikli etkilesimin dikkate alinmamasidir.
Krizlerin tekrarlamali ve siklikla yasaniyor olmasi krizlere sinyal teskil eden ortak
kaliplarin belirlenerek krizin 6ngoriilmesi ¢alismalarinida tetiklemistir.

2. Parametrik olan Erken Uyar1 Sistemleri
Logit ve Probit Modeller
Bu modeller belirli bir olayla makroekonomik ve finansal degiskenlerden olusan bir

aciklayici degiskenler seti arasinda nedensel iligski kurma ¢abasinin bir tirliniidiirler.
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3. Diger
Finansal krizlerin 6ngdriilmesinde bu iki model disinda ¢esitli finansal kurumlar ve
akademisyenler tarafindan gelistirilmis farkli modellerde bulunmaktadir. Ornegin
yatirim bankalar1 tarafindan gelistirilen, Credit Suisse First Boston Emerging Markets
Risk Indicator (CSFB-EMRI), Goldman Sachs GS-Watch ve DBAC. Diger bir
modelde Markov-Switching modelidir.

3.2.2. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Erken Uyari Sistemi

1990 larin ikinci yarisindan itibaren teorik literatiir 1s181inda akademisyenler,
uluslararasi orgiitler, (IMF, ABD Federal Reserve ve Bundesbank vb.) ve 6zel sektor
kuruluglar1 tarafindan, iilkelerin etkilenebilecegi bir finansal krizin zamaninm
ongdrmek amaciyla “erken uyari sistemi” gelistirme ¢abalar1 giindeme gelmis ve IMF

bu ¢abalara Onciiliik etmistir (Delice, 2005, s. 8).

IMF farkli iilkelerin finansal krizlerden =zarar gorebilirligi ile ilgili
degerlendirmeler yapabilmek i¢in bir probit yaklagim gelistirmistir. Bu model IMF nin
tilke riski analizinde 6nemli bir rol oynamistir. Model spekiilatif saldirilar1 5ngérmek
amaci ile olusturulmus ve kriz tanimi doviz piyasasi baski indeksi tizerine kurulmustur.
Bu indeks rezervler, faiz oranlarindaki degisiklikler ve nominal doviz kurlarindaki
degisikliklerin agirlikli bir ortalamasindan olusmaktadir. Modelde bes agiklayici
degisken vardir. Bunlar, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi, cari hesap, doviz
rezervleri kayiplari, ihracat artis1 ve kisa vadeli borcun doviz rezervlerine oranidir

(IMF, 2002).

IMF’nin baska bir calismasinda bes baslik altinda toplanan bir¢ok degiskenin
kriz donemlerinde ve sakin donemlerdeki davranislar1 karsilastirilmakta ve alt1 aylik
gecikmeli degerler {lizerinden probit regresyonlar kullanmaktadir. Bu c¢aligmasinda,
reel doviz kuru, M2/rezervler oranindaki artis ve diinya faiz oranlarindaki artisin

onemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir (IMF, 1998).

IMF kriz 6ngoriisii igin sinyal yakalama metodu da kullanmaktadir.
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IMF’nin Erken Uyar Sistemi tam 6ngorii agisindan karma sonuglar gostermekle
beraber, para krizlerini dngdrmeye doniik sistemik, objektif ve tutarli bir metot

onermektedirler (Yalginer, 2012, s. 38).

2007 yilinda baglayan Kiiresel Kriz sonrasi, IMF’nin kiiresel finansal sistemi
gozetleme ve krizle nasil miicadele ettigi konusundaki basarisi sorgulanmaya

baslanmugtir.

IMF, kriz sonrasi finans sisteminin yeniden yapilandirilmasi, gozlem ve borg
verme gibi faaliyetlerin yeniden modernize edilmesi, tiye iilkelere, kredi saglanmasi
yoniinde ¢alismalar yapmistir. Bu ¢aligmalar asagida belirtilmistir (Yalginer, 2012, s.
38; Turgut, 2007, s. 28);

1. Kota ve temsil reformu: Oncelikle IMF biinyesinde eksik temsil edildigini
diisiindiigi yiiksek piyasa ekonomilerine sahip dort iilkenin (Cin, Kore,
Meksika ve Tiirkiye) kotasini arttirmistir. Daha sonra iiye iilkelerin temsil
giiclinli yeniden gozden gecirmis, degisen kosullara gore yeniden diizenlemis,
kota dagitimin1 daha adil olmasi ve gelismekte olan, yiikselen piyasa
iilkelerinin temsilinin iyilestirilmesi i¢in kota formiiliinii yenilemistir. Yeni
formiil, degiskenleri ve agirliklart asagidaki gibi diizenlenmistir. “GSYH/50,
Disa Aciklik/30, Degiskenlik/15, rezerv/5”

2. Fon Kaynaklarinin arttirilmasi: IMF kaynaklarinin {i¢ katina ¢ikarilmas: ve
Fonun daha esnek finansman imkanlar1 saglamasi kararlastirilmistir.

3. Yatinnm Yetkisinin genisletilmesi ve altin satis1 siirdiirtilebilir bir mali sistem
olusturulmak istenmis, bu nedenle fon gelirlerinin saglikli bir sistemi olmasi
amaglanmis ve fonun altin olarak 6denen sermayesinin bir kismi elden
cikarilarak, elde edilen gelirlerin mali piyasalarda yatirrm amach
degerlendirilmesi karar1 alinmistir. Ana s6zlesmede varlik yonetimi konusunda
esneklik saglanmistir.

4. Esnek Kredi Hatti: Esnek kredi Hatt1 (Flexible Credit Line, FCL)
olusturulmustur. FLC’nin maliyet ve geri Odeme siiresi, stand-by
diizenlemeleri ile ayn1 olup, 12 ya da 24 ay vadeye sahiptir ve iilke kotasinin
maksimum %1000’i oraninda bir erisim limitine sahiptir. FLC uygunluk
kriterinin karsilayamayan ama, giiclii ekonomik politikalara sahip, tilkeler i¢in

de Ihtiyati Likidite hatt1 (Precautionary Credit line, PLC) saglamistir. Bu kredi
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imkani once krizi 6nlemek i¢in 1-2 yil siire i¢in kullanilabilecekken, daha sonra
ismi Ihtiyati Likidite Hatti, (Precoutinary and Liquidity Line, PLL) olarak
degistirilmis, siireside ilk 6 ay vade i¢inde de kullanilabilmesi saglanarak “kriz
Onleme” yaninda yanin da “kriz ¢c6zme” islevi de kazandirilmistir.

. Acil finansman enstriimani olusturulmasi: Bu enstriiman, dis soklara maruz

kalan IMF {iyesi tiim iilkelerin, acil 6demeler dengesi ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla olusturulmustur.
Erken uyar1 sisteminin kurulmasi: Krizin kaynak, kapsam ve sonuglarini
onceden anlamak i¢in, G-20 Washington Zirvesi ile alinan kararla, EUS (Erken
Uyar Sistemi olusturulmustur. Bu amagla ekonomik Risklerin izlenmesi ve
yeni bir krizin Onlenmesine yonelik 5 gosterge kabul edilmistir. Bunlar
(Yalginer, 2012, s. 38); 6demeler dengesi /cari acik, gercekei doviz kuru, doviz
rezervleri, kamu borcu ve 6zel kesim borcu gostergeleridir.

. Yeni gozetim Karari: IMF fyeleri ile daha etkin bir politika diyalogu
olusturulmasi kararlastirilarak, diyalog ve ikna metodu ile {ilkelerin doviz kuru
manipiilasyonlarinin 6nlenmesi hedeflenmistir.

. Yayilma raporlar1. Yayilma raporlar1 hazirlanmaya baslanmistir. Bu raporlarin
hazirlanmasindaki amag, sistemik 6neme sahip 5 iilkenin (ABD, AB, Cin,
Birlesik Krallilk ve Japonya) uyguladigi politikalarin  dis etkilerini
degerlendirebilmektir. IMF, krizlere odaklanarak, her iilkeyi farkli sekilde
analiz ederek iilkelerin sosyal, siyasal ve ekonomik sartlarini dikkate almalidir.
Kriz yasayan iilkelerin hiikiimet ve biirokratlari, IMF ile miizakere ederek,
iilkelerine 6zgli sart ve problemler konusunda IMF’yi ikna etmelidirler.

Ulkeler ve biirokratlar IMF’ye kérii kériine boyun egmemelidir.

3.2.3. Finansal Kirilganhk

Oncii gostergeler ve erken uyari sistemlerinden bahsederken ayrica iilkelerin

ekonomik kirilganliklar1 ve finansal kirilganliklar1 konusunu da ele almak gerekir.

Ekonomik anlamda kirilganlik iilke ekonomisinin soklara karsi dayaniksiz olmasi ile

piyasa isleyisinin bozulmasidir (Akin, 2017, s. 89).

Ulkelerin ekonomik ve daha dar anlamda finansal acidan yetersiz olmalar1 dis

soklara egimli olmalarina sebep olmaktadir. Ulkelerin beklenmedik i¢ ve dis soklarda

uyguladiklar1 politikalardaki yetersizlik ekonomilerini olumsuz etkilemektedir.
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Finansal yapinin yetersiz olmasi ekonomiyi kirillgan hale getirmekte, kirilganligin
Onleminin alinamamasi da krizleri dogurmaktadir. Kirilganlik sistemin yapist ile
alakali iken, kriz, kirilganlik ve soklarin birlikte goriilmesi ile olusmaktadir (Can,
2016, s. 81). Ulkeler dis soklardan etkilenmelerini azaltmak icin kirilgan noktalarina

yogunlasarak krizlere karsi onlemler almiglardir.

Finansal kirilganlik hipotezi ise Herman Minsky tarafindan ileri siiriilmiistiir.
Minsky finansal kirilganlig1 saglam ekonomi ve kirilgan ekonomi olarak ikiye ayirir.
Saglam ekonomi yiikiimliiliikler yerine getirilirken ortaya ¢ikan problemlerin sistemin
isleyisini olumsuz yonde etkilememesidir, kirilgan ekonomi ise ylikiimliiliikler yerine
getirilirken ortaya ¢ikan problemlerin sistemin isleyigini olumsuz yonde etkilemesidir

(Tokucu, 2012, s. 196-197).

Burada kisaca kirilganlik konusunu ele alirsa, 6ncelikle genis anlamda ekonomik

kirilganliktan daha sonra da finansal kirillganliktan s6z etmek gerekir.

Ekonomik kirillganlik, makroekonomik kirilganlik ve mikroekonomik
kirilganlik olmak tizere ikiye ayrilir. Makroekonomik kirilganlik olusan soklarin iilke
ekonomisindeki etkisini incelerken, mikroekonomik kirilganlik ise olusan soklarin
hane halki iizerine etkisini inceler. Calismada daha c¢ok finansal kriz iizerine
yogunlasildigindan finansal kirilganlik gostergelerini gézden gecirmekte fayda vardir.

Kirtlganlik gostergeleri {i¢ grupta incelenir (Hacigdkmen, 2019, s. 195-196).

1. Finansal Kirilganlik: iilkelerin ekonomik olarak gelismesi kirilganliklarinin diisiik
oldugu izlenimini uyandirsa da bazen genis alanlar1 etkileyen krizlerde gelismis
ilkelerin kirilganliklarinin ytiksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum “kirilganlik
ikilemi” olarak ifade edilmektedir. Bir iilkenin finansal sektoriiniin kriz aninda ilk
etkilenen piyasalardan biri oldugunu bilirsek, verimli ¢alismayan bir finansal
sistemin kirilganlig: arttirdigini 6ngorebiliriz. Finansal kirilganlik gostergeleri
Kredi/Mevduat orani
Yillik kredi biiyiimesi
Toplam krediler / GSYH
Finansal sektoriin yabanci bankalara borcu/GSYH dir.

2. Mali kirilganlik devletin biitgesi ile kamu borglarin1 6deyememesi durumunu ifade
etmektedir. Mali kirilganlik gostergeleri
Biit¢e ac181/GSYH
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Kamu a¢181/ GSYH
Toplam Kamu Borcu/GSYH
Kamu dis borcu/GSYH
3. Dis kirilganlik herhangi bir iilkenin diinyadaki diger iilkelerle ekonomik iligkileri
konusunda bilgi veren kirilganlik ¢esididir. Dis kirilganlik gostergeleri
Cari agik /GSYH
Uluslararas1 doviz rezervleri/iilkenin kisa vadeli dis borcu
Uluslararasi doviz rezervleri/GSYH
Toplam dis bor¢ /GSYH
Toplam dis borg/toplam yillik ihracat verileri.

Bazi durumlarda dis kirilganlik ve mali kirilganlik birlikte goriilebilir bu duruma
ikiz acgik sorunu denmektedir. Yani ikiz a¢ik sorununda kirilganlik daha fazla
artmaktadir. Indekslerde kirilganligin nedenini bulma konusunda yol gostermektedir.
Bu indeksler sayesinde iilkeler ekonomik ve finansal anlamda eksikliklerini daha
erken fark ederek sorunlari gogiisleyebilirler. indekslerin yaninda ayrica baska
degiskenlerde incelenebilir. Ornegin siyasi konjonktiir hesaplanmasa da kirillganlig
etkileyen bir faktor olabilir. Ciinkii iilkelerdeki siyasi istikrar yabanci yatirimcilari

etkileyebilmektedir (Biiyiikakin ve Aydin, 2018, s. 117).

Kirilganliklardan kriz oncesi bir erken uyar1 sistemi olarak yararlanilmaktadir.
Oncelikle kirlganhiklarla ilgili veriler bulunmakta sonra bir indekste birlestirilerek
indekslerin ekonomik kirilganligi ne derece ifade etigine bakilmakta ve kirilgan
bulunan ekonomi i¢in ekonomik kriz riskleri degerlendirilmektedir (Kaplan ve

Yaprakli, 2014, s. 112).

Krizin olumsuz etkileri Avrupa Birligi’nde de ciddi boyutlarda hissedilmis ve
Euro Alan1 2009 yilinda % 4,1 oraninda kiiciilerek tarihindeki en biiylik daralmay:
yasamistir. Yasanan kiiresel kriz, AB {lilkelerinde kamu agiklar1 ve borg¢ stoklarinin
ciddi boyutlarda artmasina ve Dbir¢ok iiye iilkede kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesine neden olmustur. Nitekim 2006 yilinda 7,1
trilyon Euro olan AB hiikiimetlerinin bor¢ yiikii 2009 yili sonunda kurtarma
paketlerinin de devreye girmesi ile 8,6 trilyon Euro™ ya yiikselmistir (Uluslararasi

Stratejik Arastirmalar Kurumu , 2011).
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Kriz yasayan AB iyesi iilkelere bakildiginda, krizin her iilkede farkli
nedenlerden kaynaklandig1 goriilmiistiir. Ornegin, Yunanistan® da yasanan kriz temel
olarak kamu sektdrii kaynakli ortaya c¢ikarken, Irlanda da bankacilik ve emlak
sektoriindeki zayifliklar krizi tetikleyen unsur olmustur. Portekiz® de cari agigin
olduk¢a yiiksek seviyelerde olmasi ve bankacilik sektoriine iliskin riskler krizi
tetiklerken, Ispanya da ise yetersiz i¢ ve dis talep nedeniyle iktisadi faaliyetin kriz
oncesi diizeye kiyasla oldukca diisiik seviyelerde seyretmesi ve igsizlik oraninin %
20’ler civarinda olmas1 kirllganligi artirmustir. Italya ve Belgika ekonomilerinde ise
kamu maliyelerinin zayif durumu bu iilke ekonomilerini kirilgan hale getirmistir

(Yavuz vd., 2013, s. 146-147).

Amerikan Merkez Bankasi (Fed) 2008 kiiresel finans krizi sonrasi parasal
genislemeye gitmistir. Ancak ekonomisinin, 6zellikle tarim dis1 istihdam verilerinin,
olumlu sonuglar vermesiyle 2013 y1l1 ortasinda tahvil alimlarini azaltacagini duyurmus
ve 2014 yilinin son ¢eyreginde de durdurmustur. Fed’in tahvil alimini azaltmasi ile
cari aciklarinin finansmaninda en ¢ok zorluk yasayan gelismekte olan iilkeler,
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tirkiye, kirilgan besli olarak
adlandirilmislardir.  Finansal serbestlesme, makroekonomik istikrarsizliklar ve
finansal yapidaki zayifliklar bu ekonomileri kirilgan hale getirmistir (Can ve Dingsoy,

2016, s. 201).

Bu ¢alismada 6ncelikle Segilmis Ulkelerin kirilganliklart ile ilgili yapilmis bazi
caligmalara yer vermek ve sonra da segilen iilkelerde son yillarda sik¢a gézlemlenen
finansal krizler ile kirilganlik kavrami arasindaki mevcut oldugu diisiiniilen iligki
incelenmeye calisilmistir. Incelenen kirillganlik gostergeleri sonucunda bu bes iilkenin
kirilgan bir yapiya sahip olup olmadig1 ve bu kirilganlik sonucunda finansal bir krize
maruz kalip kalamayacag1 konularinda 6ngorii elde edilmeye calisilmistir. Se¢ilmis
tilkeleri yukaridaki bazi kirilganlik gostergeleri acisindan degerlendirilirse asagidaki
kirllganlik gostergeleri tablolar1 elde edilmektedir. Her tablonun altinda iilkelerin

kirilganliklar ile ilgili ongoriilere yer verilmistir.
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Tablo 16. Segilmis tilkelerin GSYH (trilyon dolar)

ULKELER Amerika Almanya Arjantin Cin Tiirkiye
2008 13,258 2,592 0,439 4,979 0,770
2009 13,114 2,482 0,406 5,645 0,649
2010 14,992 3,417 0,423 6,100 0,777
2011 15,542 3,757 0,530 7,572 0,888
2012 16,197 3,543 0,543 8,560 0,880
2013 16,784 3,752 0,552 9,607 0,957
2014 17,521 3,889 0,526 10,482 0,939
2015 18,219 3,358 0,594 11,064 0,864
2016 18,707 3,477 0,554 11,191 0,869
2017 19,485 3,691 0,637 12,237 0,859
2018 20,494 3,977 0,524 11,072 0,778
2019 17,067 3,888 0,482 11,587 0,761

Kaynak: OECD (2009). Economic surveys- euro area, Erigsim adresi: www.oecd.org; World
Development Report 2000/2001, Managing economic crisi and natural disasters, Erisim adresi:
http://www.worldbank.org/poverty/wdrpoverty/report/ch11.pdf

GSYH rakamlarmin biitiin {ilkelerde yillar gectikge diizenli olarak arttig
goriilmektedir. 2019 sonras1 azalis baslamistir. Tiirkiye’de 2014 sonrasit azalma

gormekteyiz.

Tablo 17. Segilmis iilkelerin toplam krediler /GSYH oranlari

ULKELER Amerika Almanya Arjantin Cin Tiirkiye
2008 185,84 97,00 12,31 102,00 33,37
2009 187,85 98,76 12,41 124,40 37,08
2010 182,61 88,49 12,69 126,57 44,36
2011 175,11 84,89 14,00 123,09 49,05
2012 175,67 83,80 15,21 128,92 51,83
2013 184,66 82,09 15,72 134,31 60,25
2014 184,89 79,30 13,82 140,23 63,46
2015 179,59 78,12 14,41 152,59 66,47
2016 182,31 77,45 13,66 156,22 69,37
2017 190,24 77,59 15,95 154,89 70,33
2018 178,97 78,12 - 157,81 67,41
2019 190,75 79,61 - 165,39 65,35
2020 216,33 85,71 - 182,43 75,05

Almanya harig¢ diger tilkelerde toplam kredilerin GSYH i¢indeki oran1 devamli

bir artis gdsterme egilimindedir. Oran yalnizca Almanya’da yillar i¢inde azalmistir.
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Tablo 18. Se¢ilmis iilkelerde biitce agig1 / GSYH oranlar

ULKELER Amerika Almanya Cin Tiirkiye
2008 -1.37 -0.18 1.26 -
2009 13.13 -3.23 0.13 -6.17
2010 12.43 -4.22 1.48 -2.68
2011 11 -0.96 1.48 -0.74
2012 -9.22 -0.03 1.27 -0.19
2013 -5.82 -0.14 0.76 0.21
2014 -5.17 0.57 0.69 0.24
2015 -4.63 0.78 -0.87 0.65
2016 -5.30 0.91 * -1.12
2017 -4.15 1.04 - -2.77
2018 -4.20 - - -2.80

Kaynak: OECD (2009). Economic surveys- euro area, Erisim adresi: www.oecd.org.

Biitce ac181 oranlarina bakildiginda, Amerika’nin 2008°de-7.37 ile agik verdigini
bunu 2009 10 ve 2011 de diizelttigini ama 2011 sonrast yine acik verdigi
goriilmektedir. Amerika’dan sonra Tiirkiye hemen hemen her sene biitce acigi
vermekte veya smirda durmaktadir. Almanya’ninda 2013 sonrasi biitce agigini
kapattigin1 gozlemlemekteyiz. Cin biitce agig1 vermeye 2015 yilinda baglamaktadir.
Ulkelerin mali agidan dayanikliligini1 gosteren biitce ac1g1 /GSYH orani bakimindan
Almanya ve Cin daha dayanikli Amerika ve Tiirkiye kirilgan goziikmektedir.

Tablo 19. Seg¢ilmis tilkelerde kamu borcu /GSYH oranlari

ULKELER Amerika Almanya Cin Tiirkiye
2008 73.79 65.15 27 40.5
2009 86.85 72.58 34.35 46.1
2010 95.55 80.95 33.74 42.4
2011 99.87 78.62 33.64 38.8
2012 103.34 79.84 34.27 35.5
2013 104.88 77.51 37.00 34.1
2014 104.58 74.59 39.92 314
2015 104.79 70.90 41.07 30.5
2016 106.84 67.90 44,18 31.0
2017 105.20 63.85 46.96 30.2
2018 311
2019 334

Kaynak: IMF, (2018), Global financial stability report: a guarterly report on market deviopments and
1ssues, 4, 49. Erisim adresi: http://www.imf.org/external/data.htm

Kamu borcu agisindan en yiiksek oranlar oncelikle Amerika’nindir. Onu
Almanya ve Cin takip etmektedir. Tiirkiye bu veriler acisindan kirilgan degildir.
Ayrica kredi genislemesi de kirillganligr arttirabilir. Bu verilerin yaninda kredi

genislemesi rakamlarina da bakilabilir. CDS primi ile degerlendirilen kredi
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genislemesindeki artis onemlidir. Bu primin ( kredi sahibinin alacaginin 6denmemesi
riskini lstlenen CDS sirketine 6denen prim) artmasi borcunda artmasi demektir.

Bunlar kirilganlig1 belirten gostergelerdir.

Tablo 20. Se¢ilmis iilkelerde cari agik / GSYH oranlar

ULKELER Amerika Almanya Arjantin Cin Tiirkiye
2008 -4,63 5,66 1,48 9,15 -4,99
2009 -2,58 5,80 2,16 4,77 -1,63
2010 -2,88 5,72 -0,38 391 -5,64
2011 -2,87 6,20 -1,01 1,80 -8,87
2012 -2,64 7,09 -0,37 2,52 -5,51
2013 -2,08 6,51 -2,14 1,55 -6,69
2014 -2,10 7,16 -1,62 2,26 -4,67
2015 -2,24 8,53 -2,73 2,76 -3,73
2016 -2,11 8,42 -2,71 1,82 -3,84
2017 -2,31 7,98 -4,92 1,61 -5,50
2018 -2,38 7,27 -5,40 0,36 -3,16
2019 -2,24 7,45 -0,90 0,72 0.89
2020 -3,09 6,92 0,78 1,83 -5,17

Kaynak: World Development Report 2000/2001, Managing economic crisi and natural disasters,
Erisim adresi: http://www.worldbank.org/poverty/wdrpoverty/report/ch11.pdf

Cari acigmm GSYH oranmnin artmasi llkenin gittikge yabanci sermayeye
thtiyacinin arttigin1 gosterir. Yabanci sermaye ihtiyacinin artmasi doéviz kurunu
harekete gecirerek doviz kurunun artmasina da neden olabilir. Bu tabloda cari agigin
kabul edilebilir orani-%4,5 olarak kabul edilirse tilkeleri bu agidan gozden
gecirildiginde secilen iilkeler i¢inde en kirilgan olarak Tiirkiye’yi goriilmektedir.
Almanya gii¢lii bir performans sergilemektedir. Tiirkiye’den sonra son yillarda
Arjantin’in de kirilgan oldugu goriillmektedir. Amerika, kirilganlik oranina yakin bir

seyir izlese de bu konuda siirda yonetilmektedir.
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Tablo 21. Segilmis iilkelerin toplam dis bor¢ / GSYH oranlari

ULKELER Amerika Almanya Arjantin Cin Tiirkiye
2008 68 169 36,80 8,35 38,08
2009 82 165 41,43 8,92 43,45
2010 90 161,8 30,95 12,25 39,04
2011 95 163 27,73 14,09 36,74
2012 99 165,85 26,28 13,48 38,76
2013 99 150,74 27,87 15,59 41,12
2014 101 153,54 29,87 16,95 43,62
2015 100 151,17 30,41 12,10 46,79
2016 105 152,11 33,330 12,63 47,57
2017 104 146,20 36,01 13,85 53,84
2018 105 144,91 55,67 14,19 58,18
2019 107 144,72 65,88 14,84 58,88
2020 129 165,09 68,06 16,06 61,27

Kaynak: OECD, (2011). G20 High-level principles on financial consumer protection, Erigim adresi:
http://www.oecd.org/regreform/sectors/48892010.pdf.

Tablo 22. Segilmis tilkelerde dis borg stoku / ihracat yiizdesi

ULKELER Amerika Arjantin Cin Tiirkiye
2008 546 137,603
2009 752 263,212
2010 730 150,964 42,056 184,988
2011 699 138,329 48,504 162,299
2012 724 141,369 48,598 160,371
2013 731 159,253 57,947 181,326
2014 749 172,356 65,517 179,884
2015 800 239,609 51,323 196,561
2016 876 259,157 58,413 211,621
2017 849 63,808 211,409
2018 849 271,080
2019 901 230,414
2020 1306 256,723

Kaynak: World Bank, (2020). Unemployement total (%of total labor force) (modeled ILO estimate),
Erisim adtesi: https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS.

Bu oranla da ilkelerin aldiklar1 dig borcun ne kadarin1 kaynaga
dontistiirmektedir onu gormekteyiz. Gelismekte olan iilkeler ithalat giderlerini yatirim
amacl kullandiklar1 i¢in gelismis iilkelere gore daha fazla dis borca ihtiya¢ duyarlar.
D1s borglar1 devlet biit¢elerinde 6nemli bir paya sahiptir. Bu borcun sifira yakin olmasi
tilkenin kirilgan olmadigini gosterir. Ama genellikle dis bor¢ fazlasi verirler. Bu
verilere gore Amerika, Tirkiye ve Arjantin’in asir1 bor¢lu oldugu soylenebilir.
Tiirkiye’nin dis bor¢ ydnetimine ve ihracat artisina énem vermesi gerekir. Thracat

gelirlerini arttirmak ic¢in katma degeri yiiksek firiinler iiretmesi gerekmektedir.
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Arjantin i¢in de ayn1 Oneriler yapilabilir. Cin nerede ise bizim {igte birimiz degerlere

sahiptir.

3.2.4 Finansal Baski Endeksi Calismalari

Bazi caligmalarda Kriz Ongorii yontemi olarak Finansal Baski Endeksi

caligmalar1 da yapilmstir.

Secilmis iilkelerle ilgili Finansal Baski Endeksi calismalarina da yol gosterici

olmas1 amaci ile asagida yer verilmistir.

3.2.4.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’nin kriz tarihleri FBE yardimiyla tespit edilmistir. Literatiirde kriz tarihleri
cesitli standart sapmalar dikkate alinarak hesaplanmistir. ABD i¢in kriz tarihleri 2.5
standart sapma dikkate alinarak hesaplanan 19.98 esik degere gore 2003 Temmuz,
2010 Aralik, 2013 Mayis ve 2016 Ekim olarak belirlenmistir. ABD’nin FBE ve esik

degerlerinin seyri ise Sekil 3’de gosterilmistir.

Tablo 23. ABD’nin finansal baski endeksiyle tahmin edilen kriz tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,50 30
Esik Deger 11.76 15.87 19.98 24.09
Kriz Tarihleri 1997 Ocak 2003 Temmuz 2003 Temmuz
1999 Subat 2004 Nisan 2010 Aralik
2003 Temmuz 2009 Subat 2013 Mayis
2004 Nisan 2009 Haziran 2016 Ekim
2009 Subat 2010 Kasim
2009 Haziran Aralik
2010 Kasim 2013 May1s
Aralik 2016 Ekim
2012 Aralik Kasim
2013 May1s
2016 Ekim
Kasim
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Sekil 3. ABD’nin finansal baski endeksi ve esik degerleri

Tablo 23’de ABD’ye ait oncii gostergelerin degisim yoni, esik degeri ve kriz
pencerelerinde sinyal sayilari ile krizi aciklama yiizdesi verilmistir. Uluslararasi
rezervler, M2/Uluslararas1 rezervler, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, GSMH
degisimi ve M2 degiskenleri belirlenen kriz pencerelerinde degisim yoniinde yiizde
10-25 araliginda degisim gostermeyerek hi¢ sinyal vermemislerdir. Ayrica net
borgluluk, cari islemler dengesi ve issiz sayisi degiskenlerinin de giiriiltii sinyal
oranlar1 birden biiyiik oldugu icin KLR yontemine gore kriz tahmininde basarisiz

kabul edilmektedir.

Belirlenen kriz penceresinde sinyal veren ve giiriiltii sinyal orani1 0 ile 1
araliginda olan basarili kriz tahmincileri; faiz orani, borsa endeksi, ihracat, net portfoy
yatirimlart ve ithalattir. Borsa endeksi kriz penceresinde bir dnceki aya gore yiizde 12
ve lizerinde azalarak 2010 krizi 6ncesi iki defa sinyal vermistir. Belirlenen dort kriz
doneminin yalmiz birinde sinyal vererek krizi aciklama ylizdesi yiizde 25°tir.
Belirlenen biitliin kriz pencerelerinde en az bir kez sinyal vererek krizi agiklama
yiizdesi ylizde 100 olan kriz tahmincisi net portfoy yatirimlari ve faiz orant olmustur.
Thracat gostergesi ise dort krizin ikisinde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde

50 olmustur.
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Tablo 24. ABD’ye ait 6ncii gostergelerin esik degerleri ve kriz penceresindeki sinyal

sayilari

Degisken Ad1 Esik Deger Kriz Penceresindeki P(A/Kriz Sayisi)
Sinyal Sayisi

Degisim Yonii Yiizde Diizey 2003 2010 2013 2016
Uluslararasi Rezervler - s.y. 0 0 0 0 0
M2/Uluslararasi + sy. 0 0 0 0 0
Rezervler
Net Portfoy - 24 8 8 6 8 100
Yatirimlar
Borsa Endeksi - 12 0 2 0 0 25
ihracat - 1 1 2 0 0 50
Faiz Oram + 14 1 1 1 1 100
ithalat - 10 1 2 0 0 50
Enflasyon + sy. 0 0 0 0 0
Sanayi Uretim - sy 0 0 0 00
Endeksi
GSMH Degisimi - SVy. 0 0 0 0 0
M2 + sy. 0 0 0 0 0
Net Borg¢luluk + Basanisiz 7 3 7 4 100
Cari islemler Dengesi - Basarisiz =~ 2 3 2 2 100
Issiz Sayist + Basarisiz 3 1 0 2 75

Not: s.y.: Incelenen 6ncii gostergenin kriz tarihinden énceki 24 aylik dénem icerisinde hic sinyal
vermedigini ifade eder. B: Basarisiz: Gostergenin giiriiltii sinyal oran1 1°den biiytiktiir. Yiizde
diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir
onceki aya gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gére yukari yonde % degismeyi isaret
eder.

3.2.4.2. Almanya

Almanya’nin finansal baski endeksi 3 standart sapma dikkate alinarak
hesaplanmis ve 136.68 esik degeri dikkate alinarak kriz tarihleri tespit edilmistir.
Almanya’nin kriz tarihleri; 2015 Mayis ve 2016 Temmuz’dur. Sekil 4’de ise
Almanya’nin FBE ve ¢esitli standart sapmalar dikkate alinarak hesaplanan esik

degerlerin seyri gosterilmistir.

Tablo 25. almanya’nin finansal baski endeksiyle tahmin edilen kriz tarihleri

Katsay1 1,5¢ 206 2,50 30

Esik Deger 68.78 91.42 114.05 136.68

Kriz Tarihleri 2015 Mayis 2015 Mayis 2015 Mayis 2015 Mayis
2016 Temmuz 2016 Temmuz 2016 Temmuz 2016 Temmuz
Kasim
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Sekil 4. Almanya’nin finansal bask1 endeksi ve esik degerleri

Tablo 25°de Almanya’ya ait oncii gostergelerin degisim yonii, esik degeri, kriz
penceresinde sinyal sayis1 ve krizi agiklama yiizdesi verilmistir. Uluslararasi rezervler,
borsa endeksi, doviz kuru, enflasyon, kisa vadeli bor¢lar/rezervler, GSMH degisimi,
net bor¢luluk degiskenleri kriz pencerelerinde degisim yoniinde yiizde 10-25
araliginda degisim gostermeyerek hi¢ sinyal vermemistir. Ayrica cari islemler
dengesinin giiriiltii sinyal oran1 birden biiyiik oldugu i¢in krizi tahmin etmede basarisiz
kabul edilmistir. Issiz say1s1, ithalat, ihracat, net portfdy yatirrmlar1 ve sanayi iiretim
endeksi degiskenleri kriz pencerelerinde belirlenen degisim yoniinde yiizde 10-25
araliginda degisim gostermis ve GSO’lar1 0 ile 1 araliginda seyretmis basarili kriz
tahmincileridir. Tek bir kriz penceresi oldugu i¢in kriz tahmincilerinin hepsinin krizi
aciklama yiizdesi %100°diir. Faiz oranmi kriz penceresinde sinyal verse de GSO’su

birden biiylik oldugu i¢in KLR yontemine gore basarisizdir.
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Tablo 26. Almanya’ya ait Oncii gostergelerin esik degerleri ve kriz penceresindeki

sinyal sayilari

Ad1 Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal P(A/Kriz Sayisi)
Sayisi
Degisim Yonii Yiizde Diizey 2015
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0
Issiz Sayist + 12 1 100
Borsa Endeksi - S.y. 0 0
Cari Islemler Dengesi + 11 3 100
Faiz Oram + Basarisiz 2 100
Déviz Kuru + S.y. 0 0
Enflasyon + S.y. 0 0
Kisa Vadeli Bor¢ + S.y. 0 0
/Rezerv
GSMH Degisimi - S.y. 0 0
Net Borc¢luluk + S.y. 0 0
ithalat + 10 3 100
ihracat - 18 1 100
Net Portfoy Yatirnmlart - 25 17 100
Sanayi Uretim Endeksi - 17 1 100
M2 + 13 1 100

Not: s.y.: incelenen 6ncii gdstergenin kriz tarihinden 6nceki 24 aylik dénem igerisinde hig sinyal
vermedigini ifade eder. B: Basarisiz: Gostergenin giiriiltii sinyal orani 1’den biiyiiktiir. Yiizde
diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir
onceki aya gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret
eder.

Tablo 26°da Almanya’nin KLR yontemiyle basarili dncii gostergeleri GSO’lart
dikkate alinarak siralanmistir. Almanya’nin en basarili kriz tahmincisi 0 GSO’suna
sahip cari islemler dengesidir. Cari islemler dengesi kriz penceresinde bir defa iyi
sinyal verirken; kriz penceresi disinda hi¢ hatali sinyal vermeyerek en basarili kriz
tahmincisi olmustur. Cari islemler dengesinin sinyal vermesine bagli kriz olma
olasilig1 yiizde 100 iken kosulsuz kriz olma olasiligr % 92°dir. Daha sonra ihracat
0.2027 GSO’suna sahip kriz tahmincisi olmustur. ihracat da kriz penceresinde 2 defa
dogru sinyal, kriz penceresi disinda 5 defa hatali sinyal vererek en basarili ikinci kriz
tahmincisi olmustur. Ihracatin sinyal vermesine bagl kriz olma olasilig1 yiizde 28,
kosulsuz kriz olasilig1 ise yiizde 21°dir. Benzer yorumlari diger kriz tahmincileri i¢in
de yapmak miimkiindiir. Faiz oranlarinin GSO’su birden biiylik oldugu i¢in KLR

yontemine gore Almanya icin basarisiz bir kriz tahmincisidir.

Almanya’nin basarili kriz tahmincileri sirasiyla; cari islemler dengesi, ihracat,

ithalat, net portfoy yatirimlari, sanayi iiretim endeksi ve issiz sayisindaki degisimdir.
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Tablo 27. Almanya’nin KLR yontemine gére basarili oncii gostergeleri

Degisken A B C D A/A+ BI/B+ (B/(B*D)/(A( AI(A+B)  (AI(A+B))-

Adi l. 1. C) D) A+C)) P(Kriz/Sin  ((A+C)/(A+B+
Tip Tip Giiriiltii Sinyal  yal) C+D))
Ha Ha Oram P(Kriz/Sinyal)-
ta ta P(Kriz)
Cari 1 0 23 29 0.0416 O 0 1 0.9257
islemler 9
Dengesi
ihracat 2 5 22 29 0.0833 0.016 0.2027 0.2857 0.2107
1 8
ithalat 1 3 23 29 0.0416 0.010 0.2408 0.25 0.1757
6 0
Net 1 94 7 20 0.7083 0.314 0.4438 0.1531 0.0788
Portfoy 7 5 3
Yatirimla
r1
Sanayi 1 5 23 25 0.0416 0.019 0.4563 0.1666 0.0830
Uretim 8 0
Endeksi
M2 1 8 23 29 0,0416 0,026 0,64214 0,111111 0,036808
1 75
Issiz 3 32 21 26 0125 0107 0.8562 0.0857 0.0114
sayisl 7 0
Faiz 3 72 21 22 0125 0240 1.9264 0.04 -0.0343
Orani 7 8

3.2.4.3. Arjantin

Tablo 28°de Arjantin’in kriz tarihleri, farkli standart sapmalarla hesaplanan esik
degerler ve finansal baski endeksi yardimiyla tespit edilmistir. Arjantin’e ait kriz
tahmincilerinin seyri incelenirken 111.56 esik degere gore tespit edilen kriz tarihleri
dikkate alinmistir. Bu tarihler; 1990 Subat, Mart ve Eyliil, 2001 Temmuz ve 2002
Mart, Nisandir. Veri seti 1990 Ocaktan itibaren ve 1990 Subat kriz tarihine ait kriz
penceresi olmadigindan degerlendirme kapsamina girmemistir. Degerlendirme alinan
kriz tarthi 2001 Temmuz’dur. Sekil 5’de Arjantin’e ait FBE ve esik degerlerinin seyri
verilmistir (Avcr vd., 2013).
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Tablo 28. Arjantin’in finansal baski endeksiyle tahmin edilen kriz tarihleri

Katsay1 1,50 20 2,56 30
Esik Deger 57.06 72.23 93.39 111.56
Kriz Tarihleri 1990 Subat 1990 Subat 1990 Subat 1990 Subat
Mart Mart Mart Mart
Eylil Eyliil Eylil Eyliil
1991 Subat 1991 Subat 2001 Temmuz 2001 Temmuz
1995 Mart 1995 Mart 2002 Mart 2002 Mart
2001 Temmuz 2001 Temmuz Nisan Nisan
2002 Mart 2002 Mart
Nisan Nisan
310,00
260,00
210,00
160,00
110,00
60,00
10,00
-40,00
-90,00
-140,00
m——Finansal Bask Endelksi =———3crg Spo 2. 5=sed. S5p. -3 crd. Sp. s——) Seord. Sp.

Sekil 5. Arjantin’in finansal baski endeksi ve esik degerleri

Arjantin’e ait 12 temel gosterge incelenmis ve Tablo 28’de degisim yonii, esik
deger, kriz penceresindeki sinyal sayis1 ve kriz agiklama yiizdesi gosterilmistir. Doviz
kuru, M2 ve KKBG/GSMH degiskeni incelenen kriz penceresinde degisim yoniinde
%10-25 yiizdelik dilim igerisinde degisim gostermediginden sinyal yok olarak (S.y.)
ifade edilmistir. Cari islemler dengesi ve net bor¢luluk degiskenlerine ait GSO’su
birden biiyiik oldugu i¢in KLR yontemine gore basarisizdir. Tek bir kriz penceresi
oldugundan basarili kriz gostergelerinin hepsinin krizi agiklama ylizdesi yiizde

100°diir.

Tablo 30°da kriz penceresinde sinyal veren oncii gostergeler GSO’lar dikkate
aliarak siralanmistir. Arjantin’in bagsarili 6ncii gostergeleri sirastyla; GSMH degisimi,
faiz oram, ithalat, net portfdy yatirimlari, ihracat ve uluslararasi rezervlerdir. Ornegin;
GSMH degiskeni kriz penceresinde 16 defa, kriz penceresi disinda 55 defa sinyal
vererek 0,3148 GSO ile en basarili Oncii gosterge olmustur. GSMH’nin sinyal
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vermesine bagl kriz olma olasilig1 yiizde 22,53, kosulsuz kriz olma olasilig1 yiizde

14,14tiir. Benzer yorumlar1 diger degiskenler i¢in de yapmak miimkiindiir.

Cari islemler dengesi ve net borgluluk degiskenlerine ait GSO’lar sirasiyla
2,1672 ve 2,5284’tiir. KLR yontemine gore degiskenin basarili bir kriz 6ncii gostergesi
olabilmesi i¢in GSO degerinin sifir ile bir arasinda deger almasi gerekmektedir. Bu
nedenle bu gostergeler basarisizdir. Arjantin’de 2000li yillarin basinda yasanan krizin
gostergeleri; GSMH’deki negatif artis, cari islemler agiginin biiylimesi, i¢ ve dis
borglarda artig, kamu kesimi dengesinin bozulmasi, reel kurdaki artis krizin nedenini

aciklamada biiylik 6nem tasidigini ifade etmistir.

Tablo 29. Arjantin’e ait dncii gostergelerin esik degerleri ve kriz penceresindeki sinyal

sayilari

Degisken Ad1 Esik Deger  Kriz Penceresindeki Sinyal P(A/Kriz Sayisi)
Sayis1

Degisim Yonii Yiizde Diizey 2001
Uluslararas1 Rezervler - 13 1 100
Déviz Kuru + S.y. 0 0
Ihracat = 14 2 100
ithalat F 21 1 100
Cari Islemler Dengesi + Basarisiz 2 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz Oram + 15 5 100
Borsa Endeksi - Basarisiz 2 100
Enflasyon + S.y. 0 0
GSMH Degisimi - 25 16 100
Sanayi Uretim Endeksi - 25 13 100
Net Bor¢luluk + Basarisiz 2 100
Net Portfoy Yatirnmlari + 14 14 100
Issiz Sayist + S.y. 0 0

KKBG/GSMH + S.y. 0 0
Not: s.y.: incelenen 6ncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem igerisinde hig sinyal

vermedigini ifade eder. B: Basarisiz: Gostergenin giiriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde
diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir
onceki aya gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret
eder.
Kaynak: Avci A. ve Altay, M., Oguzhan, N. (2013), Finansal krizlerin sinyal yaklagimi ile
ongoriilmesi: Tiirkiye, Arjantin, Tayland ve Ingiltere icin bir analiz, Pamukkale Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 14, 47-58.
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Tablo 30. Arjantin’de KLR yontemine gore basarili dncii gostergeler

Degisken A D A/l(A+ BI(B+ (B/(B+D))/(A/(A+ AI(A+B) (A/(A+B))-
Adi g £ C) D) Q) P(Kriz/Siny  ((A+C)/(A+B+C+
T T Giiriiltii Sinyal al) D))
-E' = Oram P(Kriz/Sinyal)-
m—= 0= P(Kriz)
GSMH 1 55 8 20 10,6666  0,2099  0,314885 0,225352 0,141436
Degisimi 6 7 2
Faiz 5 25 19 27 0,2083 0,0836  0,401338 0,166667 0,092363
Oram 4 1
ithalat 1 5 23 29 0,0416 0,0167  0,401338 0,166667 0,092363
4 2
Net 1 84 10 21  0,5833 0,2809  0,481605 0,142857 0,068554
Portfoy 4 5 3
Yatirimla
r1
ihracat 2 13 22 28 10,0833 0,0434 0,521739 0,133333 0,05903
6 7
Sanayi 1 78 11 15 0,5416 0,3347  0,618026 0,142857 0,049472
Uretim 3 5 6
Endeksi
Uluslarar 1 10 23 28 00416 0,0334 0,802676 0,090909 0,016606
as1 9 4
Rezervler
Borsa 2 29 22 24 0,0833 0,1054  1,265455 0,064516 -0,01575
Endeksi 6 5
Cari 2 54 22 24 0,0833 0,1806 2,167224 0,035714 -0,03859
islemler 5 0
Dengesi
Net 2 63 22 23 0,0833 0,2107 2,528428 0,030769 -0,04353
Bor¢luluk 6 0
3.2.4.4. Cin

Cin ekonomisinde yasanan krizler FBE yardimuiyla tespit edilmis ve Tablo 31°de

farkli standart sapmalarin dikkate alindig1 finansal baski endeksiyle elde edilen kriz

tarihleri gosterilmistir. Calismamizda ti¢ standart sapmali1 FBE kullanildigindan Cin’in

kriz tarihi 1993 (Mart, Mayis), 2004 (Agustos), 2007 (Kasim) ve 2012 (Subat) olarak

kabul edilmistir. Sekil 6’da Cin’in FBE’ nin ve farkli standart sapmali esik degerlerin
seyri gosterilmistir. FBE’nin 1993 (Mart, Mayis), 2004 (Agustos), 2007 (Kasim) ve

2012 (Subat) tarihlerinde esik degeri asarak kriz sinyali verdigi goriilmektedir.
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Tablo 31. Cin’in FBE yardimiyla tespit edilen kriz tarihleri

Katsay1 1,50 20 2,56 30

Esik Deger 7,08 9,98 12,87 15,76

Kriz Tarihleri 1993 Mart 1993 Mart 1993 Mart 1993 Mart
May1s May1s May1s Mayis
2004 Agustos 2004 Agustos 2004 Agustos 2004 Agustos
2007 Kasim 2007 Kasim 2007 Kasim 2007 Kasim
2010 Ekim 2010 Ekim 2010 Ekim 2012 Subat
2012 Subat 2012 Subat 2012 Subat

-5 i L -;: i i .
: = = == - - = =2 e m e i
= mE s HE E EEEEEFFEE R EE R L
E‘E.ﬁﬁ“smﬁg %gbigh%b g EE&GHEEE&C‘-
— - e o i e
-25
-35
= Finansal Bask Endeksi  ——3cnd sp. 2.55td.sp.  ee——ctd sp.2 e S5std.sp.

Sekil 6. Cin’in finansal baski endeksi ve esik degerleri

Cin 1978 yilinda baglayan kapsamli ekonomi reformu siirecinde neredeyse hig
yabanci yatirim ve uluslararasi sermayenin olmadigi pozisyondan biiyiik kiiresel
yabanci yatirim ve ticarete ev sahipligi yapan ve ulusal iiretime kiyasla yabanci déviz
rezervlerine sahip iilke konumuna gelmistir. Cin’i bugiinkii durumuna getiren reform
hareketlerinin baglangi¢ noktas1 1978 yil1 Kasim ayinda gergeklestirilen Cin Komiinist
Partisi’nin 1Inci merkez parti toplantisinda Baskan Deng Xiaoping’in reformcu
isteklerini ve bu reformcu hareketlerin ilk olarak tarim sektoriinde baslatilmasi
gerektigini agiklamasidir. 1984 yilina gelindiginde tarim sektoriinde baslayan reform
hareketinin tim sektorleri kapsayacak sekilde genisletilmesine karar verilmis,
kalkinma politikas1 araci olarak ekonomik agikliga vurgu yapilmistir. Boylece 1978
yilindan itibaren Cin ekonomisinde gerceklestirilen reformlarla piyasa ekonomisine
gecis Cin’e 0zgii sosyalizmin golgesinde gergeklestirilmeye baslanmistir. 1978’den bu
yana ekonomik biiylimeyi tesvik eden, ayni zamanda kurumsal yapida Onemli
gelisimler saglayan kalkinma politikalar1 uygulanarak ekonomik sistemde onemli
degisimler saglanmistir. 1978’de yapilan 11’inci Cin Komiinist Partisi toplantisinda
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Cin’in ekonomik yonetim ve sisteminin degistirilmesi kararlastirilmistir. Diger
tilkelerle ekonomik is birligi genisletilecek, diinyanin ileri teknolojilerine adaptasyon
saglamak icin ¢aba sarf edilecek ve modernizasyon artirilacakti. Modernizasyon tarim,
endiistri, ulusal savunma, bilim ve teknolojide gerceklestirilecekti. Diger 6nemli karar
ekonominin biirokratik merkezilestirilmis yOnetiminin azaltilmast ve ekonomik
verimlilik ve kalkinmanin saglanmasinin Oniindeki biirokratik merkezilestirilmis
yonetiminin azaltilmasi ve ekonomik verimlilik ve kalkinmanin saglanmasinin

oniindeki biirokratik ve politik engellerin kaldirilmas1 gerektigi dile getirilmistir.

1989 yilinda ekonomik agikliga yapilan vurgu daha ¢ok artmis ve daha genis
pazar sistemi ve artan nilifusu sinirlamak igin ekonomik agiklik daha c¢ok
desteklenmistir. Ayrica Cin’in diinya teknolojisini yakalayabilmesi i¢in bilim ve
teknoloji politikalarinin gelistirilmesi gerektigine dikkat ¢ekilmistir. 2002 yilinda Cin
Komiinist Partisi tarafindan gergeklestirilen 16nc1 merkez parti toplantisinda Cin’de
yiikselen gelir dagilim1 adaletsizligine dikkat ¢ekilmis ve bu yonde politikalara ihtiyac
duyuldugu ifade edilmistir.

Cin’de 1978 yilinda baslatilan Kapsamli Ekonomi Reformu, “Cin karakterli
sosyalist piyasa ekonomisi” seklinde tanimlanabilir. Sosyalist 6zelliklerinin ¢ogunu
korurken Marksist yapidan piyasa odakli bir sisteme dogru gecis yapilmistir.
Ekonomik reform sistemi igerisinde gergeklestirilenler;

e Hane halki sorumluluk sistemi degistirilerek tarimsal verimlilik artt1 ve tarimsal
tiretimden artan emek serbest kald1.

e Islenmis iiriinlerin ihrac¢ edildigi, bilim ve sanayinin ticaretle birlestigi 6zel
ekonomik bolgeler olusturuldu.

o Issizligi azaltmak ve ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi igin tek cocuk
politikasinin yiiriitiilmesi

e Sosyalist piyasa ekonomisi olusturulmustur. Gergeklestirilen devrimin amacinin
tiretkenligi liberalize etmek oldugunu, reformun da tiretkenligi liberallestirdigini
ifade etmislerdir.

e Merkezi ve yerel yonetimler arasindaki vergi gelir paylagimi kurallarini resmi

olarak belirleyen vergi sorunluluklari sistemi kuruldu.
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e Politika odakli bankayi ticari yonelimli bankacilik sisteminden resmen ayirarak
para politikasi yliriitme yetenegine sahip bir merkez bankasi kurulmustur.

e 1 Aralik 1996 tarihinde IMF ile yapilan anlasma geregince cari hesap
konvertibilitesi baslamistir.

e 2004 yilinda devlet bankalarina yonelik biiyiik reformlar gergeklestirilmis ve
Cin’in ticari bankalar kiiresel finansal sistem standartlarina ulasmistir.

e 1 Nisan 1996 tarihinde Cin, 4000°den fazla {iriiniin ithalat tarifesini diistirmiistiir.
10 Kasim 2001 tarihinde ise DTO ile 15 yillik siiregten sonra tam iiyelik statiisii
verilmigtir. Cin dig ticaret politikas1 reformunun amaci ise; esit rekabet icin bir
platform olusturmak ve kiiresel ekonomiyle sorunsuz bir sekilde biitiinlesebilecek
bir operasyon mekanizmasi kurmaktir.

e Gayrimenkul piyasasindaki reformlara bakildiginda; 18 Temmuz 1994 tarihinde,
konut piyasasinda ticarilestirilmis, bunun nedeni olarak da piyasa odakl
gayrimenkul reformlar1 gosterilmistir.

Diinya Bankas1 verilerine bakildiginda 2006 yilina gelindiginde Cin’in GSYH’si

1978 yilimin 13 katindan fazlaydi. 1978 yilinda Cin’in GSYH’si 157,7 milyar dolar

iken 2006 yilina gelindiginde 2.100 milyar dolara ulagsmistir. Dahas1 kontrollii niifus

artis1 nedeniyle, kisi basina diisen gelir seviyesi hizla artmisti. Ancak GSYH’deki ve
kisi basma diisen gelirdeki artisin tek basina refah artisimi gostermesi miimkiin
degildir. Bunun yam sira insani gelisme indeksi de onemli bir gostergedir. Cin’in
reform déneminde IGE yiizde 30°dan daha fazla geliserek dnemli bir artis gdstermistir.

1975 yilinda 0.530 olan endeks degeri 2005 yilinda 0.777’ye yiikselmistir. 1975-1980

yillar1 arasindaki degisimine bakildiginda ¢ok az oldugu ve nedeni olarak reform

oncesi donem olduguna dikkat ¢ekilmistir. Cin’in ekonomik basarisini gosteren bir
diger gosterge ise, gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok diisiik yoksulluk oranina ulagmasi
ve bunu reformlarla saglamis olmasidir. 1978 yilinda Cin’deki yoksulluk rakamlari

280 milyon (yani kirsal niifusun %30,7’si) iken 1998 yilinda bu rakam 42 milyona

(%4.5), 2002°de 28 milyona ve 2007 yilina gelindiginde 15 milyona diismiistiir. Cin

ekonomisindeki devlete ait isletmeler onemli Ol¢lide azalmistir. Qian ve Wu, Cin

GSMH’nin %60’tan fazlasinin 6zel miitesebbisler tarafindan tretildigi belirtilmistir.

Reform donemi boyunca dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci sirketler i¢in Cin

cazibe merkezi olmustu. Boylece Cin’in disa agikligi bu donemde daha da biiytidii.

Qian ve Wu (2006)’a gore; 1978 yilinda Cin’in toplam dis ticareti GSYH nin %9.8
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idi. Bu oran reform donemine girdikten sonra siirekli yiikselerek 2003 yilina
gelindiginde %60,31 seviyesine yiikseldi. Diinya Bankasi verilerine gore Cin’in briit
thracatt GSYH nin yaklasik %14 iken (1988 yilinda), 2008 yilinda bu oran %40’a
yiikselmistir. Cin’in ekonomik acikligina énemli katki saglayan diger bir degisken
dogrudan yabanci yatirimlardir. 1979’dan 6nce DYY’ler Cin ekonomisi igin
onemsizdi. Ancak 1979 yilina gelindiginde Asya krizinin de etkisiyle kii¢iik bir azalma

olsa da hizla artti.

Tablo 32. Cin’e ait 6ncli gostergelerin esik degerleri ve kriz penceresindeki sinyal

sayilari
Degisken Ad1 Esik deger Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yonii Yiizde Diizey 1993 2004 2007 2012
Ihracat - 17 1 1 0 2 75
ithalat - 19 2 1 0 1 75
Net Portfoy Yatirimlar * 23 V.. 5 6 9 100
issiz Sayis1 + B 3 0 0 0 25
Net Borc¢luluk + 13 V.y. 7 6 5 100
Cari islemler dengesi it B 0 3 0 5 50
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0 0 0 0
M2 + S.y. 0 0 0 0 0
Faiz Oram - B 0 0 0 1 25
Borsa Endeksi = B 1 0 0 0 25
Enflasyon + S.y. 0 0 0 0 0
GSMH - S.y. 0 0 0 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + S.y. 0 0 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - S.y. 0 0 0 0 0
KVKB/GSMH + S.y. 0 0 0 0 0
Déviz Kuru + S.y. 0 0 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen 6ncii gostergenin kriz tarihinden énceki 24 aylik dénem icerisinde hig sinyal
vermedigini ifade eder. B: Basarisiz: Gostergenin giiriiltii sinyal orani 1’den biiyiiktiir. Yiizde
diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir
onceki aya gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gére yukari yonde % degismeyi isaret
eder. KVKB: Kisa Vadeli Kamu Borcu.

Tablo 32’de Cin’e ait Oncii gostergelerin esik degeri ve kriz penceresindeki
hareket yoni gosterilmistir. KKBG/GSMH, sanayi liretim endeksi, GSMH’deki
degisim, enflasyon, M2, M2/Rezervler, doviz kuru ve uluslararasi rezervler kriz
penceresinde sinyal vermemistir. Bu nedenle Cin ekonomisindeki krizlerin
ongoriilmesinde saglikli tahminler sunmayabilirler. Faiz orani, borsa endeksi, issiz
sayisindaki degisim ve cari islemler hesabi ise kriz donemlerinin tahmincisi olmada
basarisiz kabul edilmistir. KLR yonteminde degiskenin basarili kabul edilebilmesi i¢in
giiriiltli sinyal oraninin sifir ile bir arasinda deger almas1 gerekirken; bu degiskenlerin
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GSO’su birden biiyiiktiir. Ihracat, ithalat, net bor¢luluk ve net portfoy yatirimlari ise
kriz penceresinde ekonomik teoriye uygun yonde hareket ederek kriz doneminde
belirlenen esik degerleri asarak sinyal vermistir. Tablo 32’de ayrica Cin’in basarili kriz
tahmincilerinin hangi kriz penceresinde ka¢ defa sinyal verdigi ve krizi aciklama
yiizdesi gosterilmistir. Net portfoy yatirimlart incelenen her kriz doneminde sinyal
vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde 100 iken, ithalat ve ihracatin yiizde 75, cari
islemler dengesinin yiizde 50 ve issizligin ylizde 25°tir.

Tablo 33’te ise sinyal veren gostergeler krizi tahmin etme performansina gore
siralanmistir. GOstergelerin giiriiltii sinyal oranlar1 dikkate alinarak kiigiikten biiyiige
siralandiginda en basarili 6ncii gosterge ihracat ve ithalat olmus ve daha sonra sirasiyla

net portfdy yatirimlari ve net bor¢luluk seyretmistir.

Thracat ve ithalat gostergeleri dort ayr1 kriz doneminde toplam 4 defa dogru
sinyal verirken; 7 defa I. tip hata sinyali (Kriz yok, sinyal var) vermistir. Ihracatin ve
ithalatin GSO’su 0,7413 ve kosullu kriz olasilig1 yiizde 36,36, kosulsuz kriz olasilig
ise yiizde 6,63 olarak hesaplanmistir. Net portfy yatirimlari ise kriz pencerelerinde
toplamda 27 defa yilizde 11 seviyesinde azalarak sinyal vermistir. Kriz pencereleri
disinda 57 defa hatali sinyal vermis ve GSO’su 0,7638 olarak hesaplanmistir. Diger
basarili gosterge ise 0,9859 GSO’su olan net borgluluktur.

Kriz penceresinde sinyal vermesine ragmen kriz penceresi disinda verdigi
sinyallere oran1 dikkate alindiginda GSO’su birden biiyiik ¢ikan ve krizleri 6ngérmede
basarisiz olan degiskenler ise; issiz sayisi, cari islemler dengesi, borsa endeksi, faiz

oranidir.

Tablo 33. Cin’de KLR yodntemine gore belirlenen oncii gostergeler

Degisken A D  AI(A+C  BI(B+D (B/(B+D))/(AI(A+C) AJ(A+B) (AI(A+B))-
Adi < % ) ) ) P(Kriz/Sinyal ((A+C)/(A+B+C+D)
£ I Giiriiltii Sinyal ) )
e ©Ff Oram P(Kriz/Sinyal)-
- = P(Kriz)
ihracat 4 7 92 22 0,0416 0,0308 0,7413 0,3636 0,0663
0
ithalat 4 7 92 22 0,0416 0,0308 0,7413 0,3636 0,0663
0
Net Portfoy 2 36 76 19 0,2083 0,1585 0,7612 0,3571 0,0599
Yatirimlari 0 1
Net 1 34 58 10 0,2500 0,2465 0,9859 0,3396 0,0032
Borg¢luluk 4 9
issiz Sayis1 3 4 93 22 0,0312 0,0176 1,001 0,4285 -0,1313
3
Cari 8 25 88 20 0,0833 0,1101 1,3221 0,2424 -0,0548
islemler 2
Dengesi
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Borsa 1 3 95 21 0,0104 0,0140 1,3458 0,25 -0,0597

Endeksi 2

Faiz Oram 1 4 95 22 0,0104 0,0175 1,6795 0,20 -0,0954
5

Cin’in ekonomik krizlerde temel ekonomik gostergelerinin seyrinde

bozulmalarin olmamasinin nedenleri su sekilde siralanabilir;

e (Cok yiiksek seviyede doviz rezervlerine sahip olmasi.

e (in’deki dogrudan yabanci sermayenin GSMH’ye oraninin ¢ok da biiyiik
boyutlarda olmamas1 ve bu nedenle Cin’in ekonomik faaliyetlerinin daha
az dogrudan yabanci yatirimlara bagli olmasi.

e Cin hiikiimeti, yurtdisindaki ekonomik durgunlugun i¢ ekonomik iktisadi
faaliyeti lizerindeki olumsuz etkilere kars1 durmak i¢in hizli ve kararh
adimlar atmis olmalari.

e C(Cin’in ekonomik faaliyet seviyesine yonelik ihracat iizerindeki gercek
bagimliligi, GSMH’sine iliskin ihracatinin briit degerinden ¢ok daha az
olmasi. Cin’de tiretilen mallarda yeniden ihrag¢ edilen ithal bilesenlerden
hesap alindiginda bu bagimlilik yariya inmistir.

Cin’in {riinlerine yonelik dis talepteki diisiisiin yerini almak i¢in i¢ talebi

genisletmek icin ¢ok biiyiik bir pazarin var olmasidir (Alpdogan ve Akal, 2020, s. 224).

3.3. Literatiirde Krizleri Ongérmek Amaci Ile Yapilan Calismalar

Bu bolimde krizleri ndenlerini saptamak ve krizleri 6ngérmek konusu ile ilgili
literatiir taramas1 sonucu ulasilan caligmalara tarih siralamasina gore yer verilmistir.

Krugman tarafindan yayinlanan makalede mali a¢iginin finansmani i¢in emisyon
hacmini genisleten ve sabit kur rejiminde israr eden iilkelerin doviz rezervlerinde
tilkenme ve yiiksek oranda bor¢ ve yurt i¢i kredi artis sorunu ile karsilagacagini
belirtmistir. Sabit kur sisteminin siirdiiriilemeyecegi ve 6demeler bilangosu Krizi
olusacagi belirtilmistir (Krugman, 1979, s. 311).

Eichengreen (1995) ¢alismasinda 20 OECD iilkesini 1959-1993 déneminde tiger
aylik verilerle analiz etmistir. Bu analizde spekiilatif bir saldir1 6ncesi ve sonrasi
makroekonomik gdstergelerin davranisi arastirllmistir. Calismada doviz kuru, faiz
oran1 ve uluslararasi rezervlerdeki degismelerin agirlikli ortalamasi alinarak para

piyasasi endeksi olusturulmus ve doviz piyasasinda yasanan 10 farkli durumda 17 adet
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finansal ve reel sektor degiskenleriyle incelenmistir. Olusturulmus olan baski
endeksinin, kendi ortalamasindan 2 standart sapma biiyiik olmasi durumu Finansal kriz
olarak tamimlanmistir. Calisma sonucunda; kriz 6ncesinde, biitge agiginin, para arzi ve
kredi hacmi bilyiime oranlarmin, cari islemler ve ithalatin artis gdsterdigi, Istihdam,
ihracat ve hasila biiyiime oranlarinin azaldig1 goriilmiistiir. Ayrica eger tilkenin ulusal
parasina spekiilatif bir saldir1 olursa; uluslararasi rezervler ve yurti¢i kredi hacminin
azaldigi, faiz oranlarinin arttig1 ve devaliiasyon oldugu gorilmiistiir.

Frankel ve Rose (1996) ¢alismalarinda probit regresyon analizini ve 1971-1992
donem verilerini ve 17 Oncii gostergeyi kullanarak 105 gelismekte olan iilkeyi ele
alarak incelemislerdir. Frankel ve Rose modeli kriz olasiligimi tahmin etmede
kullanilan probit modellerden 6ncii olanidir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler; borg
kalemi degiskenleri (ticari banka, imtiyazli degisken faizli, kisa vadeli, kamu ve ¢ok
tarafl1), dis kaynakli degiskenler (uluslararas1 rezerv/ithalat, cari islemler/ GSYIH,
disbor¢/GSYIH, reel déviz kuru), i¢c degiskenler (biitce /GSYIH, kredi artis;, GSYTH
bliylime orani) olarak siralanmistir. Gelinen nokta, para krizlerinde iiretim artisi
diistiigiinde, yurti¢i kredi biiyiimesi arttiginda, dis faiz oranlar seviyesi yiikseldiginde
ve dogrudan yabanci sermayenin toplam borca orani diistiiglinde krizin ortaya
cikabilecegidir. Keskin resesyon donemlerindede krizler ¢ikabilecegi anlasiimistir

(Jeffrey, 1998, s. 223).

Sachs, Tornell ve Velazco (1996), 20 gelismekte olan iilkeyi ele alarak 1994
Meksika krizinin etkilerini analiz etmis ve diisiik doviz rezervlerine sahip olan

ilkelerde doviz kurunun asir1 degerlenmesini 6nemli bir gosterge olarak bulmustur.

Finansal krizleri arastirmaya yonelik olarak literatiirde bir¢cok arastirma
bulunmaktadir. Bu calismalardan Radelet ve Sachs (1998) tarafindan yapilan 22
tilkenin dahil edildigi ve 1994-1997 yillarin1 kapsayan c¢alismada krizin en 6nemli
nedeninin kisa dénem borglarinin mevcut déviz rezervine oraninin artmasi oldugu

tespit edilmistir (Radelet ve Sachs, 1998, s. 35).

Esquivel ve Larrain (1998) ¢alismalarinda 1975 — 1996 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak, 30 farkl: {ilkede ortaya ¢ikmig olan 117 krizin nedenlerini incelemislerdir.
Calismada 60 farkli kriz basariyla ongoriilebilmistir. Sonug¢ olarak yiiksek senyoraj

orant, cari agik, reel doviz kurlarindaki dalgalanmalar, diistik dis rezervin M2’ye orani,
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negatif ticaret hadleri soklar1 ve kisi basina diisen milli gelirdeki azalmanin krizlerin

onemli nedenleri oldugu bulunmustur (Esquivel ve Larrain, 1998, s. 39).

Finansal krizlerin nedenlerinin arastirildigi ve 20 {ilkenin dahil edildigi
calismada Kaminsky (1998) logit model yonteminden yararlanmistir. Calisma
sonucunda diistik doviz rezervi ve yiiksek dis bor¢ en 6nemli kriz nedenleri arasinda

gosterilmistir (Kaminsky, 1998, s. 15).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan gergeklestirilen diger bir
caligmada 15 gelismekte ve 5’de gelismis lilkenin 1970-1995 doneminde gerceklesen
76 para krizini tahmin etmeye ¢alismiglardir. Para krizi olarak ulusal paranin asiri
deger yitirmesi durumu ve iilke rezervlerinde 6nemli azalmalar veya her iki durumun
olugmas1 tanimlanmis, para piyasasi baski endeksi olusturulmustur. Eger endeks 3
standart sapmadan biiyiik bir deger alirsa para krizi var demektir. S6z konusu
calismada para krizinin en 6nemli nedenleri arasinda reel déviz kurundaki yiikselme,
diistik ihracat, net uluslararasi rezervde diisiis, asir1 oynak pay piyasasi, M1 ve M2

carpanlarindaki kotiilesme olarak belirlenmistir (Kaminsky, 1998, s. 1).

Kunt ve Detragiache (1998) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada 1980-1994
yillara ait veriler kullanilarak bankacilik krizlerinin nedenleri arastirilmis olup
caligmada bliylime oraninin diisiik olmasina yiiksek enflasyonun eslik etmesinin en

onemli nedenler oldugu tespit edilmistir (Kunt ve Detragiache, 1998, s. 18)

Berg ve Pattillo (1999) yaptiklar1 calismada, krizleri 6ngérme performanslari
acisindan sinyal yaklagimi ile probit modeli karsilastirmislar ve krizlerin nedenlerini
belirlemeyi amaclamislardir. Calisma sonuclarina gore para krizini agiklamada
anlamli sonug veren gostergeler, yani krizlerin onemli nedenleri olan gostergeler; Reel
Déviz Kurundaki degisiklikler, M2/Uluslararas1 Rezervler, M1 miktar1, Thracatin
Biiyiime Orani, Yurti¢i Krediler/GSYIH ve Reel Faiz Oranlaridir (Berg ve Pattillo,
1999, s. 19).

Diger bir ¢alismada Kaminskiy ve Reinhart (1999) tarafindan para ve bankacilik
krizleri (ikiz kriz) birlikte ele alinmis ve gelismis ve gelismekte olan 76 iilkenin 1970-
1995 donemlerine ait verileri kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi olmak tizere
karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Calisma sonucunda reel doviz kuru, net

uluslararasi rezerv ve faiz oranlarindan olusan endeksin (finansal baski endeksi)
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yiikselerek esit degeri agsmasi durumunda finansal krizin ortaya ¢iktig1 sonuglari elde

edilmistir (Giindogan ve Akal, 2017, s. 80).

Yirmi iilkeye ait 1970-1995 willar1 arasindaki verilerin incelendigi diger bir
calismada, reel doviz kuru, M2 rezervi ve pay piyasasindaki dalgalanmalarin finansal

krizin en 6nemli nedenleri oldugu sonuglari elde edilmistir (Edison, 2000, s. 35).

Kamin, Shindler, Samuel (2001), 26 iilkenin verileri ile kurdugu modelde kriz
tanimi olarak ¢okiisler alinmistir. Reel doviz kuru, M2/uluslararasi rezerv, cari agiklar,
gelismis iilkelerin GSYIH nin biiyiimesi, dis ticaret hadleri degiskenlerinin bdlgesel
farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir (Kamin vd., 2001, s. 59).

Edison (2003) yaptig1 ¢alismada Kaminsky (1998) nin yaptigi calismay1 bir adim
ileri tasimis Kaminsky’nin tilke grubuna 8 iilke daha eklemis ve sinyal gostergelerine
7 yeni degisken daha eklemistir. Calismada sinyal yontemi de gelistirilmeye calisilmis,
1970-1998 donemi aylik veriler kullanilmistir. Ayrica Edison degiskenin aldig1 degere
gore kriz olasiliklarini hesaplamaya calismis ve degiskenin krizi gosteren kritik deger
icin optimal bir esik belirlemistir. Eger gosterge degisken kritik degeri asiyorsa krizin
oldugu; gosterge degiskenin kritik degere esit olmasi ya da gegmemesi krizin olmadig:
anlamina gelmektedir. Bu yaklasimin en 6nemli noktasi; kritik esigi dogru tahmin
edebilmektir. S6z konusu esik deger tlilkelerin gostergelerinin yiizdelik oranlarina gore
belirlendiginden iilkeden iilkeye farklilik gosterebilir. Bu nedenle Edison ¢aligmasinda
her iilke i¢in ayr1 ayri1 tahminlerde bulunmus ve zamanla her tilke igin ortak bir model

gelistirilebilecegine vurgu yapmustir.

Gerni vd. (2005) sinyal yaklasim yontemi ile gergeklestirdikleri calismalarinda
Tiirkiye’deki krizlerin nedenlerini arastirmislardir. Caligmada kullanilan dokuz
degiskenden doviz kurundaki degisim, doviz rezervlerindeki azalma ve yliksek

enflasyon en 6nemli kriz nedenleri olarak tespit edilmistir (Gerni vd. 2005, s. 22).

Bussiere ve Fratzcher (2006) Finansal krizlerin nedenlerini arastirdiklart
calismalarinda, 20 iilkede 1993-2001 dénemlerindeki finansal krizleri logit model ile
incelemislerdir. Calismada cari acigin GSYIH’e oram ve kisa vadeli bor¢larin doviz
rezervlerine oraninin kriz tahmininde en etkili degiskenler oldugu bulgularn elde
edilmistir (Bussiere ve Fratzscher, 2006, s. 971). Finansal krizlerin nedenlerini
inceleyen bir diger arastirmada, 50 iilkenin 1990-2005 donemlerine ait verileri

incelenmistir. Logit yontemiyle gerceklestirilen ¢alismada yiiksek enflasoyn ve diisiik
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banka karliligiin en onemli kriz gostergeleri oldugu sonuglart elde edilmistir

(Dattagupta ve Cashin, 2008, s. 25).

Barrel vd. (2009) OECD iilkelerinde meydana gelen bankacilik krizlerini analiz
etmisglerdir. 1980 ve 2006 yillar arasindaki verilerin kullanildigi s6z konusu ¢alismada
logit model ile ilgili krizlerin nedenleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Sonug olarak, diisiik
biiylime orani, yiiksek enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimin krizlerin en énemli

nedenleri oldugu belirlenmistir.

Kibritgioglu (1999), Nisan 1994 krizini, 1987-97 donemini ele alarak analiz
etmis ve llkelerin kriz gostergelerinin farkli olabilecegi konusuna dikkat ¢ekerek bir
tilkenin gostergesi olan degiskenin diger iilkede gecgerli olmayabilecegini
vurgulamistir. Kaya ve Yilmaz (2005) calismalarinda Tirkiye verilerine sinyal
yontemini uygulamislardir. Cok sayida degiskenin kullanildigi yontemde kamu
kesimindeki bor¢lanmanin gayri safi yurtici hasilaya oraninin krizi tahmin etmede en
etkili degisken oldugu bulgularmi elde etmislerdir. Ayni arastirmacilarin diger bir
calismasinda ise logit model kullanilmis ve 2005 ve 2006 yillarindaki sonuglar
karsilastirilmistir. Bu calismada elde edilen bulgulara gore biitce dengesi, M2, dis
ticaret dengesi ve kisa vadeli bor¢ stokunun gayri safi yurt ici hasilaya orani ile reel
efektif doviz kurundaki degerleme oranmin en iyi tahmin sonuglarini trettigi

bulgularini elde etmislerdir (Kaya ve Yilmaz, 2007, s.131).

Karacor ve Alptekin (2006) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Tiirkiye nin
2000-2001 krizlerinin nedenleri tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Caligma sonucunda en
onemli kriz gostergelerinin uluslararasi rezervlerde azalma, dis ticaret dengesi, reel
doviz kuru, M1 ve M2, yurtici kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, reel mevduat

faizi, M2’nin uluslararasi rezervlere orani ve iiretim endeksi oldugu tespit edilmistir.

Altintas ve Oz (2007) tarafindan Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 krizlerini
arastirmaya yonelik sinyal yaklasimi ile gerceklestirdikleri calismada dokuz finansal
gostergenin (gayri safi yurt i¢i hasila, sanayi liretim endeksi, mevduat faizleri, M1 ve
M2 rezervleri, BIST 100 endeksi ve reel efektif doviz kuru) krizi tahmin etmede etkili
oldugu sonuglar1 elde edilmistir. Cebeci de (2010) yilinda 1988 — 2009 tarihleri
arasindaki verileri ve probit modeli kullanarak yaptig1 calismada Tiirkiye’de ortaya
c¢ikan krizleri incelemistir. Sonug olarak; enflasyon, doviz kuru, issizlik orani ve gayri

safi milli hasila gostergeleri krizlerin 6ngoriilmesinde anlamli bulunmustur.
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Yiicel ve Kanyolcu (2010) ise finansal krizlerin Tiirkiye ekonomisini hangi
kanallar yoluyla etkiledigini incelemistir. Finansal krizlerin reel sektor tizerindeki
etkilerinin su degiskenlerle incelenebilecegini dile getirmislerdir. Imalat sanayi {iretim
endeksindeki biiylime, reel sektore yonelik banka kredileri, imalat sanayi haftalik ya
da aylik calisma saati, issizlik orani, reel sektor sabit sermaye yatirimlari,

yatirtm/GSYH orani, kapasite kullanim oran1 ve stoklardaki degigim.

Dursun ve Birdal (2011) ise giivenilir ekonomik gostergelerin degisim yOniine
bakarak, ekonominin gelecegi konusunda tahmin esasina dayanan ve sinyal yaklagim
modeli olarak isimlendirilen sinyal yaklagiminin Tiirkiye’deki 2008 krizinin tahmini
i¢in elverigli bir yontem olup olmadigin1 sinamislar ve bu yaklagimin Tiirkiye i¢inde

giivenilir bir kriz tahmin yontemi olabilecegi sonucuna varmislardir.

Hepaktan ve Cmar (2011) tarafindan gergeklestirilen calismada Tiirkiye
ekonomisinin  krizlerden etkilenme durumu regresyon analizi yOntemiyle
incelenmistir. Bagimli degisken olarak sanayi iiretiminin kullanildig1 ¢alismada kriz
donemlerinde sanayide diisiis goriildiigii, doviz kurlarindaki bir birimlik artisin sanayi
tiretiminde azalmaya neden oldugu tespit edilmistir. Arastirma bulgularina gore gayri
safi yurt i¢1 hasila iginde 6nemli bir paya sahip olan sanayi tiretimindeki diisiisiin krizin

onemli belirtilerinden oldugu sonuclari elde edilmistir.

Cakmak (2013), Tirkiye’deki finansal krizlerin nedenlerinin arastirildigi
caligmasinda cari islemler dengesinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, reel doviz kuru,
thracatin ithalata orani, kisa vadeli dis borcun doviz rezervine orani, biitce dengesinin
gayri safi yurti¢i hasilaya orani, net kamu bor¢ stogunun gayri safi yurti¢i hasilaya
orani, kisa vadeli dis borcun uzun vadeli dis borca oran1 ve BIST 100 endeksindeki
yillik artis orani kullanilarak finansal kirilganlik endeksi olusturmustur. 1989-2011
donemlerini kapsayan calismada krizlerin yiiksek diizeyde ongoriilebildigi, 2008
krizinin ise dis kaynakli olmasi nedeniyle finansal kirilganlik endeksinin iyi bir
tahminleyen olamadig1r ve Tirkiye gibi dis etkilere agik ekonomilerde daha etkili

yontemlerin bulunmasi gerektigi sonuglarini elde etmistir.

Kaya (2013) sinyal yaklagimi yontemiyle 2008 krizinde Tiirkiye’deki krizin
baslangicini tahmin etmeye yonelik olarak gergeklestirdigi ¢alismasinda 2004-2008
arasindaki aylik verilerden yararlanmistir. Calisma sonucunda krizi tahmin etmede en

etkili degiskenlerin borsa bilesik endeksindeki getiri orani ve fiyat degisim oranlari,
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yurti¢i kredi hacmindeki artig, reel efektif doviz kuru, yurti¢i kredi hacmi, M2’nin
gayri safi yurtici hasilaya orani, dis ticaret dengesinin gayri safi yurtici hasilaya orani,

tiikketici gliven endeksi oldugu tespit edilmistir.

Oziirkler ve Goksel (2013) Tiirkiye’deki 1998-2012 dénemlerine ait verilerle
finansal krizleri {i¢ ay oOnceden tahmin etmeye yonelik gerceklestirdikleri
caligmalarinda finansal kirilganlik endeksinden yararlanmislardir. Probit yontemiyle
gerceklestirilen ¢alismada krizleri tahmin etmede en etkili degiskenlerin cari agik,
tahvil endeksindeki yiikselme, rezerv oranlari ve doviz kuru oynakligi oldugu
bulgular elde edilmistir. Finansal kirilganlik endeksinin en iyi tahminleri 1998-1999,
2001-2001 ve 2008-2009 donemlerinde gosterdigi sonuglarina ulagilmistir.

Literatiirde ekonomik krizlerin reel sektor tizerindeki etkilerini inceleyen
calismalara rastlamak miimkiindiir. Ocal (2013) ¢alismasinda 1998-2012 donemini
regresyon analizi yardimiyla incelemis ve kriz donemlerinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini tespit etmeye c¢alismistir. Ekonomik biiylimenin belirleyicileri
olarak ithalat, doviz kuru ve dis bor¢ gostergelerinin yani sira kriz donemlerini tespit
eden MSCI Tiirkiye Endeksi bagimsiz degisken olarak kabul edilmis ve GSYH
tizerindeki etkileri dogrusal regresyon modeli ile incelenmistir. 1998-2012 dénemi
Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz donemlerinin ekonomik biiyiime tizerinde etkisi olmadigi
tespit edilmistir. Bu durum bu dénemde Tiirkiye’ nin ithalata bagl biiylime yagamasi
ile agiklanmistir. Nitekim ¢alismada ithalatin biiyiime tizerinde pozitif bir etkisi oldugu
gorilmektedir. Di1s bor¢ ve doviz kuru ile biiylime arasinda ise istatistiksel olarak

anlaml bir iligki ¢ctkmamustir.

Avervd. (2013) galismasinda Tiirkiye, Arjantin, Tayland ve ingiltere iilkelerinde
1990-2010 doneminde yasanan krizleri sinyal yaklagimiyla ongérmeye calismislardir.
15 tane degiskenin kullanildig1 ¢alismada para piyasast baski endeksi, reel faiz orani
farkliligi, reel doviz kurunun trend den sapmasi, hisse senedi fiyati ve yurtigi
krediler/endiistriyel iiretim gostergeleri Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinin
ongoriilmesinde basarili bulunmustur. Tayland i¢in 1997°de yasadig: krizi 6ngdrmede
basarili olan gostergeler; para piyasast baski endeksi, ticaret haddi ve yurtici
krediler/endiistriyel liretimdir. Arjantin’e bakildiginda reel faiz oranmi farkliligi, ticaret
dengesi, M2/rezervler ve para piyasasi baski endeksi 2002 krizini 6ngérmede basarili

bulunmustur. Ingiltere iginse en basarili gdstergeler; enflasyon, yurtigi
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krediler/endiistriyel iiretim, reel doviz kurunun trend den sapmasi ve endiistriyel

tiretimdir. Bu gostergeler sayesinde 1992 ve 2008 krizleri 6ngdriilebilmistir.

Duru (2014) ise calismasinda finansal kirilganlik endeksini olusturan
degiskenleri; cari islemler dengesi/GSMH, reel kur endeksi, ithalat/ihracat, kisa vadeli
dis bor¢/ TCMB déviz rezervleri, destekli biitce dengesi/GSMH, IMKB 100
endeksinin yillik artis orani, kisa vadeli dig borg¢/orta ve uzun vadeli dis borg, kamu
net borg¢ stoku/GSMH olarak siralamistir. Tiirkiye i¢in s6z konusu temel degiskenleri

2004-2014 donemi i¢in degerlendirmistir.

Aver vd. (2016), diger bir caligmasinda 1990-2010 doneminde Tirkiye,
Arjantin, Meksika, Malezya ve Tayland’da yasanan finansal krizleri regresyon agaci
modeli ile 6ngdérmeye calismislardir. Para piyasasi baski endeksi, M2’nin rezervlere
orani ve yurti¢i kredilerin endiistriyel iiretime orani1 finansal krizin 6ngoriilebilirliginde
en basarili gostergeler olmustur. Ayrica her iilke icin basarili gostergeler farklilik
gosterdiginden lilkelere gore bulunan sonuglar su sekilde belirtilmektedir. En bagarili
gostergeler: Tiirkiye i¢in; para piyasast baski endeksi, yurti¢i krediler/endiistriyel
tiretim, M2/rezervler ve ticaret dengesidir. Regresyon agacit modeli Nisan 1994 ve
Kasim 2001 krizlerini basariyla dngoriirken; 2008 krizini 6ngérememistir. Arjantin
i¢in; para piyasast baski endeksi, reel mevduat stoku, donem ve hisse senedi fiyatidir.
Model Arjantin’de Ocak 2002 ve 2008 krizlerini basariyla 6ngérebilmistir. Meksika
i¢in; para piyasasi baski endeksi, reel faiz orani, M2/Rezervler ve hisse senedi fiyatidir.
Meksika icinse dort kriz donemi dngoriilmiistiir. Malezya i¢in; hisse senedi fiyati, para
piyasast baski endeksi, reel doviz kurunun trend den sapmasi ve M2/Rezervler
olmustur. 1997,1998 ve 2008 krizleri 6ngoriilmiistiir. Son olarak Tayland i¢in krizi
aciklamada en basarili goOstergeler; para piyasast baski endeksi, enflasyon,
M2/Rezervler (diizey) ve donemdir. Regresyon agaci modeli Tayland i¢in 1997 krizini

ongormiisken; 2008 krizini ongdrememistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢caligsmalara 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda da devam
edilmigtir. 2008 kiiresel finansal krizin 6ngoriilemedigi baz1 caligmalarda neden olarak

krizin dig dinamiklere bagli olmasi gosterilmistir (Cakmak, 2013, s. 239).

Tiirkiye’de 1990°’dan sonra yasanan finansal krizlerin nedenlerini arastirmaya

yonelik gerceklestirilen ¢alismada probit modelinden yararlanilmistir. Calismada
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finansal krizleri agiklamada en etkili degiskenlerin net uluslararasi rezerv, cari agik ve

BIST-100 endeksi oldugu sonuglari elde edilmistir (Oktar ve Dalyanct, 2010, s. 18).

Giindogan ve Akal (2017) tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirkiye’de 1990 ile
2016 yillar1 arasinda yasanan krizlerin nedenleri incelenmistir. KLR yoOnteminin
kullanildig1 calismada yasanan krizlerin Subat- Nisan 1994 ve Subat-Mart 2001
donemlerinde oldugu tespit edilmistir. Bu donemlerde yasanan krizleri tahmin etmede
en Oonemli degiskenlerin BIST-100, uluslararas1 rezervler, dis ticaret dengesi, M1
rezervi, kisa vadeli borg¢larin doviz rezervine orani, gayri safi yurtici hasiladaki
biiylime hizi, bankalardaki mevduat, enflasyon, sanayi iiretim endeksi ve biitce acigi
oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gére birinci nesil kriz modeli
yaklagimi dikkate alindiginda biitce acigin1 gidermek amaciyla para arzina
gidilmesinin enflasyon ve 6demeler dengesinde soruna neden oldugu, bu sorunun da
yabanci sermaye girisinde azalma ve yabanci sermayenin uzaklasmasina neden oldugu
tespitlerine yer verilmistir. Ortaya ¢ikan yeni sorunu gidermek amaciyla doviz
rezervlerinin kullanilacagi, azalan doviz rezervlerinin spekiilatif ataklara yol acacagi

vurgulanmistir.

Finansal krizlerin nedenlerini arastiran c¢alismalarin 1990-2000 arasinda
yogunlastigr goriilmektedir. Bunun nedenlerinin, finansal liberizasyonun hiz
kazanmasi ve soguk savas doneminin bitmesi ile birlikte diinya ekonomisinde ortaya
¢ikan yeni ekonomik diizenin oldugu sdylenebilir. Yeni ekonomik diizen diinyada
yasanan finansal krizlerin sayilarini ve sikliklarmi arttirmistir (Ongel ve Kuzu, 2013,
s. 306).

Hangi parametrelerin krizin gdstergesi olabilecegi konusunda yapilan
caligmalarin en genis ve en ayrintili olan1 Kaminsky ve Reinhart’in 1996 da yaptigi

calismadir.

Gelismis ve gelismekte olan 20 tilkenin kirk yillik verileri (1950-1990)
kullanilarak gercgeklestirilen cok sayida arastirmacinin katildigi calismada para
krizlerinin nedenleri incelenmistir. Calismada kriz nedenleri reel ve finansal sektorler
icin iki baslik altinda degerlendirilmis ve sinyal yaklasimi yontemi kullanilmistir.
Calisma sonucunda krizlerin en dnemli nedeni ve gostergesinin ulusal para biriminde
ve uluslararasi rezervlerdeki sert diisiisler oldugu tespit edilmistir. Calisma sonucunda

para Krizlerinin diger nedenleri arasinda cari agik, asir1 borglanma, dis etkilere agik
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makroekonomik sorunlar, finansal serbestlik davranislart ve bunun sonucu olan
sorunlu finansal islemler gosterilmistir. Calismada ayrica krizlerin onlenebilmesi
amaciyla erken uyar1 sistemi olusturulabilecegi ve bu krapsamda uluslararasi rezerv
durumu, reel kurdaki degisim, ihracat biiyiime hizi, dis ticaret dengesi, kredi bliylime
hiz1, gayri safi yurt ici hasila, enflasyon, kisa vadeli bor¢lanma oranlarinin dikkatle
izlenmesi gerektigi ifade edilmistir. Parasal biliylime, para arzinin uluslararasi
rezervlere oran1 gibi gostergelerin de para krizlerini agiklamada yararlanilabilecek

degiskenler oldugu ifade edilmistir.

Sabit kuru siirdiirmek i¢in yurt i¢i faizler arttirilinca hiikiimetlerin yurtici
finansman maliyetleri yiikselir. Sabit parite terkedilir. Yiiksek faiz bankacilik sistemini
zayiflatir dolayisiyla para otoriteleri sistem yiikiimliilikklerinin yol agacagi iflas
maliyetlerine katlanmaktansa devaliiasyon yapmayi tercih ederler (Velasco, 1987, s.
263).

Daha sonra Obstfeld (1994-1996) ¢alismasinda kurun sabitlenmesinin spekiilatif
ataklar1 harekete gecirdigini vurgulamistir. Burada krizle ilgili bakis agis1 bekleyislerle
ilgilidir. Bankacilik sisteminin zayifladigi ortamlarda batma riskinin yiikselmesi
nedeniyle tlicretlerde artis ve istthdamda azalmaya neden olacagi ve bu durumun da
kamu erki lizerinde pariteden vazgecme baskisi yapacagini ifade etmistir. Kamu
bor¢lanmasinda yiiksek faiz gézlenecegi, yiiksek faizin de bankacilikta yeni krizlere
ve batma riskine yol agabilecegi vurgulanmistir (Obsfeld, 1996, s. 40).

Kaminsky vd. (1998) vurguladigi kendi kendini besleyen kriz modelleri ise
yayilma etkileri lizerine yogunlasmistir. Bir devaliiasyon ticaret ortagi diger tilkelerde
rekabet giiclinde zayiflamaya yol acar. Kaminsky KLR sinyal yaklagimina baglh
kalarak, 20 iilkede gerceklesen 102 mali krizi ele almistir. Calisma neticesinde, para
ve bankacilik krizleri olgusunun yeni olmadigi sadece kriz donemlerinin etki
stirelerinin uzadig1 ve finansal krizlerin maliyetinin iilkeler i¢in daha ytiksek oldugu
gorilmiistiir. Ele alinan gostergelerden, doviz kurunun asir1 degerlenmesi, kredi
hacminde goriilen asir1 degisimler ve M2 para arzindaki degisimler ile kriz arasinda

yiiksek oranli iligki saptanmistir (Cicioglu ve Yildiz, 2018, s. 38).

Cartapanis, Dropsy ve Mametz (1998), 6 Asya iilkesini 1976-1997 dénemi i¢in

analiz ettikleri calismalarinda gecikmeli endojen degiskenlerin dahil edildigi bir logit

148



model kullanilmis ve reel doviz kurunun ve LIBOR’un énemli, bunlarin disindaki

parasal faktorlerin 6nemsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hardy ve Pazarbasoglu (1999), 50 iilkeye ait veriler kullanilarak ger¢eklestirdigi
caligmalarinda ¢ok sayida bankacilik krizinin nedenleri incelenmistir. Logit model
yontemiyle gerceklestirilen ¢alisma sonucunda yiiksek kredi riski ve yiiksek enflasyon
ile degisken faiz oranlarinin bankacilik sektdriinde meydana gelen krizlerin en 6nemli

nedenleri oldugu tespit edilmistir (Hardy ve Pazarbasoglu, 1999, s. 250).

Para ve 6demeler bilangosu krizine neden olan etkenler konusunda bagka bir
bakis acisinda ise yurti¢i kredilere spekiilatif hiicumlar baslamasi ile yatirimcilarin
ellerindeki varliklart merkez bankalarina satmalar1 sonucu merkez bankasinin ulusal

varliklarinda ani bir artisla ortaya ¢iktigi vurgulanmistir (Kumhof, 2000, s. 195).

Kisaca, aragtirmalarda genel olarak para krizinin sonucu olarak yiiksek
devaliiasyon riskinin goriilecegi ifade edilse de az sayida arastirmada devaliiasyonun
diistik diizeyde ancak sik¢a tekrarlanacagi 6ne siiriillmektedir. Devaltiasyonun yani sira
faizlerde ytiksek artislar, doviz rezervlerinde kayiplar ve basarisiz da olsa spekiilatif
ataklar goriilebilmektedir. Tarihsel siiregteki finansal krizler dikkate alindiginda krizin
Oonlenmesi amaciyla genel olarak iki yaklasimin benimsendigi goriilmektedir. Birinci
yaklasimda (Friedman, Wriston, Shultz) serbest piyasadan uzaklasilmasi neden olarak
gosterilmekte, ikinci yaklagimda ise tam tersine serbest piyasa sorumlu tutulmakta ve
gelecekteki krizlerin dnlenebilmesi i¢in diizenleyici mekanizmalarin etkin oldugu yeni

finansal diizenin gerekli oldugu ifade edilmektedir (Wolf, 1999).

Kaminsky vd. (1998) c¢alismalarinda Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu, ve
Asya iilkelerindeki para ve bankacilik krizlerini (1970-1995) karsilastirmali olarak
incelemistir. Tiirkiye nin dahil edildigi ¢alismada M2 ve yurt i¢i kredilerin gayri safi
yurti¢i hasilaya orani ile birlikte diger degiskenlerin kriz oncesindeki 1,5 yillik
donemde onemli degisimler ve oynaklik gosterdigi bulgular elde edilmistir. Calisma
bulgularina gore krizin en 6nemli gostergelerinin bankalardaki ticari mevduatlar,
M2’nin yabanci doviz rezervine orani ve pay piyasalarindaki oynaklik oldugu tespit
edilmistir. S6z konusu gostergelerin ozellikle bankacilik krizi 6ncesinde Onemli
sapmalar gosterdigi ve bankacilik krizinin en onemli gostergesinin ise bankalardaki

ticari mevduatlardaki oynaklik oldugu sonuglar1 elde edilmistir.
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Tablo 34. Para ve bankacilik krizlerindeki bolgesel farkliliklar (1970-1995)

Para Krizi Gostergeleri Latin Amerika Dogu Asya Avrupa ve Ortadogu
Asirt My 2 3,3 0,4 0,6
Banka mevduatlari 3214 6,91 20,11
Borsada fiyat hareketleri 64,7 36,11 30,6
Ihracat 28,4 24,9 17,41
Ithalat 35,9 27,4 21,91
M2 garpant 28,1 8,0t 11,11
M3/déviz rezervi orant 76,4 35,0t 22,31
Mevduatlara verilen reel faiz orani 0,9t 0,8t 4,3
Odiing verme oraninin mevduat faizlerine 16,6 8,91 9,71
orani

Reel doviz kuru 36,1 38,2 7,8t
Ticaret hadleri 19,6 14,3 47"
Ulusal krediler/GSMH 214 12,6¢ 5,61
Ulusal ve uluslararasi reel faiz farkliliklar1 4,3 0,9! 0,9!
Uretim 10,4 8,9 6,1!
Yabanci d6viz rezervleri 71,7 42 5t 33,61

Bankacilik Krizi Gostergeleri

Asirt M1 3,0 0,3 0,4
Banka mevduatlari 350,2 7,3 20,8
Borsada fiyat hareketleri 80,1 34,3 60,3
fhracat 23,1 19,2 15,6t
Ithalat 25,1 16,41 16,91
M garpani 1 5,3t 9,5
M2/déviz rezervi orant 61,5 5,8t 24,0
Mevduatlara verilen reel faiz orani 2,1 7t 0,7*
Odiing verme oraninin mevduat faizlerine 13,9 10,4 10,1
orant

Reel déviz kuru 32,8 26,1 11,3
Ticaret hadleri 16,4 12,4 4,61
Ulusal krediler/GSMH 13,3 571 7,0
Ulusal ve uluslararasi reel faiz farkliliklar1 = 2,2 0,71 0,8t
Uretim 5,7 14,0 5,0
Yabanci doviz rezervleri 53,6 19,2t 31,11

Kaynak: Berksoy, T. (1995). Tiirkiye ekonomisinde degisim ve kriz: 24 Ocak 1980’den 5 Nisan
1994°e, '93-°94 Petrol-is Yilligi, 596-622.

Tablo 35’te son iki yildaki gosterge degisimlerindeki sapmalar ve kirilganlik

diizeyleri yer almaktadir.
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Tablo 35. Para ve bankacilik krizleri ile finansal kirilganlik arasindaki iligki (1970-
1995)

Para Krizindeki Sapma (%) Latin Amerika Dogu Asya Avrupa ve Ortadogu
<20 0 0 0
20- 39 8 0 11
40-59 8 29 18
60-79 39 42 39
80-100 45 29 32
Bankacilik Krizindeki Sapma (%)
<20 0 0 0
20-39 0 0 12
40-59 8 0 25
60-79 46 75 25
80-100 46 25 38

Kaynak: Berksoy, T. (1995). Tiirkiye ekonomisinde degisim ve kriz: 24 Ocak 1980’den 5 Nisan
1994°e, '93-'94 Petrol-is Yillig1, 596-622.

Tablo 35’teki bulgulara gore para krizinde (%45) ve bankacilik krizinde (%46)
en yiliksek sapma Latin Amerika iilkelerinde goriilmektedir. En diisiik sapmanin ise
para krizinde (%29) ve bankacilik krizinde (%25) Dogu Asya iilkelerinde oldugu
goriilmektedir. Latin Amerika iilkelerinin, Dogu Asya iilkelerine gore daha kirilgan

oldugu goriilmektedir.

Tablo 35’teki bulgulara goére kriz 6ncesindeki 6 aylik donemdeki doviz
rezervindeki degisim ile kriz sonrasindaki 6 aylik donemdeki rezerv degisimlerin

siddeti para ve bankacilik krizleri hakkinda 6nemli bilgiler verdigi goriilmektedir.

Tablo 36. Para ve bankacilik krizleri ile finansal kirilganlik arasindaki iligki (1970-

1995)

Para Krizi Latin Amerika Dogu Asya Avrupa ve
Ortadogu

1970-1994 48.1 14.0 9.0

1995-1997 254 40.0 NA

Bankacilik Krizi

1970-1994 21.6 2.8 7.3

1995-1997 8.3 15.0 NA

Kaynak: Berksoy, T. (1995). Tiirkiye ekonomisinde degisim ve kriz: 24 Ocak 1980’den 5 Nisan
1994°e, '93-°94 Petrol-is Yilligi, 596-622.
Tablo 36’ya gore 1970-1994 doneminde yasanan para krizi ve bankacilik

krizinde bu oranlarin Latin Amerika iilkelerinde en yiliksek diizeyde oldugu (%48,1 ve
%21,6), 1995-1997 krizlerinde ise en yiiksek oranlarin Dogu Asya iilkelerinde oldugu
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(%40 ve %15), Tablo 20°de oldugu gibi Dogu Asya lilkelerinin en diisiik oranlara sahip
oldugu goriilmektedir.

1995-1997 doneminde, Giiney Dogu Asya lilkelerinde finansal kirilganligin ve
kriz siddetinin artmasiin altinda, 1990 yilinda baslayan finansal serbestlesme
politikalarmin yarattigi asir1 iyimserlik ortami ile varlik fiyatlarinda yiikselme;
finansal sistemde kredi genislemesi, sermaye islemlerinin serbest birakilmasiyla kisa
vadeli sermaye akimlarmin yiikselmesi ve asir1 yatirim egiliminin finansmani

amaciyla izlenen sabit kur politikalar1 yatmaktadir.

1990-1994 doneminde, Latin Amerika iilkelerinde finansal kirilganligin
yiikselmesinin, para ve bankacilik krizlerinin daha siddetli gegmesinin altinda ise,
1990’11 yillarda finansal serbestlesme siirecine eslik eden kronik enflasyon ve diisiik
biiylime gibi yapisal sorunlar yatmaktadir. Bununla birlikte, Meksika, 1994 finansal
krizi ve tekila etkisine karsilik, 1996-1997 doneminde istikrar politikalarini bagariyla
uygulayarak, diisiik enflasyon altinda yiiksek biiylime trendi yakalamistir. 1996-1997
doneminde, Latin Amerika {ilkeleri gerek dogrudan yabanci yatirimlar1 gerekse kisa

vadeli sermaye akimlarinin ¢ekim merkezi olmustur.

Gelisen piyasalarin globalizasyon trendini yakalayabilmeleri i¢in, oncelikle
finansal sistemin zayif noktalarini, sirket yonetimindeki finansal darbogazlar tespit
ederek, ciddi reformlar uygulamalar1 gerekmektedir. Gelisen ekonomiler ve geg¢is
stirecini yasayan ilkelerde, genellikle kur politikalarinin yarattig1 rezerv kayiplari,
kamudan kaynaklanan biiylik cari agiklar; etkin olmayan reformlar ve siirekli
yenilenen istikrar politikalar finansal sistemin istikrarin1 bozmustur. Fisher’e gore,
gelisen ekonomilerin bir kisminda sabit kur politikalari, ekonominin krize karsi
duyarliligin1 artirmistir. Tayland, Endonezya, Kore, Rusya ve Brezilya, G.D. Asya
krizinden bu nedenle daha ¢ok etkilenmislerdir. Bununla birlikte; Meksika Tiirkiye ve
Kuzey Afrika iilkelerinin uyguladigi esnek kur politikalari, bu iilkeleri G.D. Asya krizi
dalgasina karst korumustur. Ancak, Tiirkiye ekonomisinde 1999 yilinda sabit kura
dayali ¢ipa uygulamalari, iilkenin finansal kirillganligini artirarak, kriz duyarliligini

yiikseltmistir.

Borysko (2018), Kafkas ve Orta Asya iilkeleri iizerinde, 1996-2014 verilerini ve
var Granger nedensellik testlerini kullanarak kirilganlig1 sektorler arasinda caligmstir.

Calismada kirilganlik endeksi, digsal finansal ve yapisal degiskenlerden
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olusturulmustur. Calismada iilkelerin kirilganlik dereceleri de degerlendirilmistir.
Caligmanin sonucuna gore Rusya, Azerbaycan ve Kazakistan’da yapisal zayifliklar,
ekonomideki risklerin artmasinda ve kirilgan olmasinda ana etkenlerdir. Bu iilkelerde
yapisal zayifliklar nedeni ile ekonomideki soklara duyarlilik artmaktadir. Ermenistan,
Giircistan, Kirgiz Cumhuriyet ve Tacikistan i¢in digsal degiskenler, yapisal zayifliklar

tetikleyerek finansal riskleri ve kirilganlig: arttirmaktadir (Borysko, 2017).

Parasal krizlerin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi iizerine Kiiglikkale (2001)
tarafindan yapilan bir incelemede, Tirkiye ekonomisine iligkin 1986:01-1999:12
donemi veri seti kullanilarak, birbirine alternetif olan ii¢ farkli tahmin yonteminin
kullanilmasi ile analizler yapilmis ve para krizlerinin 6énceden tahmin edilebilecegi
gosterilmistir. Kullanilan tahmin yontemleri; 1. Kuadratik trend 2. Hodrick Prescot
Filtresi 3. Box-Jenkins ARIMA Fonksiyonlaridir. Her i¢ yontemde de Tiirkiye’nin
1986:01-1999:12 donemine iliskin reel emisyon hacmi tahmin edildikten sonra,
tahminlerin standart hatalarindan yararlanilarak, tahminin alt ve {ist smirlar
bulunmustur. Kullanilan yontemlerden en makul sonucu Hodrick Prescot Filtre
yontemi vermistir. 2000 yil1 icinde IMF ile yapilan goriismeler sonucunda olusturulan
istikrar programi, bir ara nakit sikisikligi nedeni ile kesintiye ugramis ve bu durum kriz
boyutuna varmistir. Ekonomistler, bu krizin 6nceden tahmin edilebilecegini ve
piyasaya bir miktar para siiriilmiis olsaydi; krizin bu boyutlara varmayacagini iddia
etmislerdir. Bu ¢alisma nakit sikisikligi seklinde ortaya ¢ikabilecek parasal krizin
onceden tahmin edilebilecegini gostermistir. Calisma ayrica parasal krizlerin bir
donem onceki faiz orani artiglart ile de agiklanabilecegini belirtmektedir (Kiiciikkale,
2001, s. 41).

Tiirkiye’deki krizlerle ilgili Gerni vd. (2005) tarafindan gergeklestirilen bir
caligmada, krizleri onceden tahmin etmeye doniik sistem (erken uyar1) tanitimi
yapilmis, makro veriler kullanilarak yapilan kriz modelleri ile Tiirkiye’deki krizler
incelenmistir. Ortaya ¢ikarilan modelde TL’ nin asir1 degerlenmesi, biitce dengesinin
bozulmasi, sanayi iiretim endeksinde gerileme, TUFE-TEFE farkinin artmasi kriz
gostergeleri olarak tespit edilmistir. Ayrica yurt i¢i harcamalarin yurtdisi gelirleri
asmasi ile ortaya ¢ikan a¢igin, disaridan karsilanmasi ile olusan finansal liberizasyon
siirecinin doviz arzini arttirarak iilke parasinin degerlenmesine yol a¢masi kriz

olgusunu harekete gegirmektedir denilmistir (Gemi vd., 2005, s. 50).
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Finansal krizleri tahmin etmede yararlanilan kamu harcamasindaki artis, yurtici
kredi hacmindeki biiyiime, M1, dis ticaret dengesinde bozulma, biitce dengesinin
bozulmasi, reel doviz kurunda artis, uluslararasi doviz rezervinde azalma, faiz ve
enflasyonda artis, sanayi iiretiminde azalma, pay senetlerinde oynaklik, kisa vadeli
bor¢ oraninda artig, diisiik mevduat faizi, ihracatta diislis en 6nemli kriz gostergeleri
arasindadir. Kaya ve Yilmaz (2005) calismalarinda Tiirkiye i¢in bu degiskenlerden
sanayi Uretim endeksi, kisa donemli portfdy yatirimlari ve enflasyonun Onemli
olmadig1 bulgularinmi elde etmislerdir. Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinde en iyi
tahmin degiskenlerinin birinci nesil kriz modeli ile agiklanabildigi sonuglarina

ulastimistir.

Uslu (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’nin yakin donemde yasadigi
iki krizin, 2001 ve 2008, oncii gostergeler yontemi ile tahmini yapilmistir. Kullanilan
veri seti 1996:01 ile 2016:01 donemlerini kapsayan aylik verilerdir. Tahminde logit
model kullanilmistir. Sonugta kullanilan degiskenlerin ve modelin sabit kur sistemi
altindaki ekonomilerde daha dogru sonuglar dogurdugu goriilmiistiir. Logit modelin
tahmin sonuclarina gore, doviz kurundaki artig, merkez bankasi rezervlerinde azalma,
Tiirkiye-ABD faiz farki ve Borsa Istanbul Endeksi, yasanan parasal krizlerin istatiski
acidan kriz sinyali liretmede anlamli degiskenler oldugu belirlenmistir (Uslu, 2017, s.

1193).

Bir bagka c¢alismada ise 1990-2016 donemi Tiirkiye’de yasanan finansal
krizlerin tahmin edilebilirligi sinyal yaklasimi ile incelenmistir. Kriz tarihleri Subat ve
Nisan 1994 ile Subat ve Mart 2001 olarak belirlenmistir. Kriz dénemlerinin
belirlenmesinde nominal doviz kuru, faiz oran1 ve net uluslararasi rezervlerin yiizde
degisimlerinin toplamlarindan olusturulan finansal baski endeksi kullanilmis ve 13
degisken incelenmistir. En iyi 6ncii gosterge olma niteligi tasiyan gostergeler sirastyla
soyle belirlenmistir. BIST 100 endeksi, Uluslararast rezervler, ihracat,
M2/Uluslararasi rezervler, ithalat, dis ticaret dengesi, Kisa vadeli borg/rezervler, reel
GSMH biiylimesi, M2 para ¢ogaltani, banka mevduatlaridir (Giindogan ve Akal, 2017,
s. 85)

Cicioglu ve Yildiz (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye ekonomisinin
1999:01-2017:12 donemine ait aylik verilerden yararlanarak uygulanan KLR sinyal

yaklasimi ile uygulanan analiz sonucunda, kriz doénemi i¢in sinyal verme basarisi
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acisindan cari denge/ulusal rezerv, ithalat ve kapasite kullanim orani gostergeleri

basarili olmustur.

Cesmeci ve Onder (2008) ¢alismasinda sinyal yaklasimi, yapisal model ve MDR
modeli olmak iizere lic model kullanmistir. Tiirkiye’nin 1992-2004 donemi aylik
verileri kullanilirken bagimsiz degiskenler cari hesap, sermaye hesabi, finansal
gostergeler, reel sektor gostergeleri ve kamu sektorii gostergeleri temel gruplari altinda
58 gostergedir. Kriz olusturulan finansal baski endeksin ortalamasindan 2 standart
sapma gostermesi olarak tanimlanmistir. Calisma sonuglarina gore para piyasasi baski
endeksi ve reel sektor giiven endeksi li¢ yontemde de en anlamli gostergeler olarak
bulunmustur. Kamu borcu sinyal ydnteminde, biitce dengesinin GSYIH’ na oran1 da
yapisal vee MRD modellerinde en anlamli gostergeler olarak bulunmustur. Para
piyasasi baski endeksi, reel sektdr giiven endeksi ve kamu sektorii degiskenleri
finansal krizleri 6ngérmede anlamli bulunurken, Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat

2001 krizleri basari ile dngoriilmiistiir (Cesmeci ve Onder, 2008).

Kiiresel kriz, ayrica ulusal ve uluslararasi finansal hizmetler sektdriinde 6nemli
bir paya sahip olan bankacilik sektoriiniin finansal performansinin énemini de ortaya
cikarmugstir. Global belirsizliklerin yiiksek oldugu bir ortamda bankalar krizlere karsi
hazirlikli olabilmeleri i¢in etkin ve verimli bir performans analizi yapmalidirlar (Cagil,
2011, s. 82). Cebeci (2010) tarafindan yapilan bir galismada da 1088-2009 doneminde
Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin krizleri aciklayict probit modelle
incelenmigstir. Probit modeli sonucuna gore, enflasyon, déviz kuru, igsizlik orani,

GSMH ve endiistriyel iiretim endeksi degiskenleri anlamli bulunmustur.

Aktas ve Sen (2013), Tiirkiye, ABD, Ingiltere, Yunanistan ve Italya iilkelerinin
2005-2011 donemine ait y1llik verilerini kullanarak trend analiz yontemi ile arastirma
yapmuslardir. Analizde literatlirde yaygin olarak kullanilan toplam yatirrmlar/ GSMH,
mal ve hizmet ihracatindaki artis, issizlik orani, cari fiyatlarla kisi basina GSMH, yillik
enflasyon orani, cari agik/GSMH ve toplam dis bor¢ (kamu+6zel) / GSMH kriz 6ncii
gostergeleri kullanilmistir. Analizin sonuglari, toplam yatirnrmlar/GSMH, mal ve
hizmet ihracatindaki artig, issizlik orani, yillik enflasyon orani ve toplam dis borg
(kamu+06zel)/GSMH degerlerinin 2008 global ekonomik krizinin oncii gostergeleri

olarak kullanilabilecegini gostermektedir (Aktas ve Sen, 2013, s. 146).
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Cavdar ve Aydin (2015), finansal kriz tahmininde ilk defa ANN (Artificial
Neural Network) modeli kullanmiglar ve modelin 2001 ve 2008 krizleri i¢in agiklayici
olduklar1 sonucunu elde etmislerdir. Modelde degisken olarak USD/TL kuru, Borsa
Istanbul 100 endeksi ve Altin fiyatlarmi kullanmislardir.

Biiyiikakin ve Aydin (2018) tarafindan yapilan bir ¢alismada finansal krizlerin
Tiirkiye ekonomisi i¢in dncii gostergeler endeksi ile tahmin edilebilirligi sinanmistir.
Calismada 1990 ve 2017 donemine ait 7 makroekonomik degisken ele alinarak
incelenmeye tabi tutulmustur. Calismada ayr1 bir ekonometrik yontem tercih
edilmemis, oncii kabul edilen gostergelerin bilesiminden bir endeks olusturulmustur.
Yapilan analiz sonucunda secilen degiskenlerin kriz sinyalini yakalamada basarili
oldugu bulgusu elde edilmistir. 2008 Global Krizi’nin ciddi boyutlara varmasi,
piyasalarin istikrarina iliskin onlemler alinmasini ve istikrar1 sarsacak, piyasayi
kirilgan hale getirecek faktdrlerin degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu
calismada finansal sistemi kirilgan hale getirilen faktorler olarak sunlar ele alinmstir.
Finansal krizleri tahmin etmek i¢in c¢alismada liberalizasyon hareketlerinin
hizlandirildigt ve krizlerin siklastigi doneme tekabiil eden 1990 yili baslangic yili
secilmis, 1990-2017 willik wverileri ile ¢alisilmistir. Kullanilan makroekonomik
degiskenler Tiirkiye’nin kriz tecriibesinden ve literatiirden yararlanilarak sec¢ilmis,
yurtici tasarruf orani, reel doviz kuru endeksi, kamu net bor¢ stokunun GSYIH’ye
orani, konsolide bor¢, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYIH icindeki payi,
thracatin ithalat1 karsilama orani, tliketici fiyatlar1 endeksi ve cari islemler agiginin
GSYIH i¢indeki payidir. S6z konusu verilere iligskin degerler, Tiirkiye Cumhuriyeti.
Kalkinma Bakanlig1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu veri sistemlerinden elde edilmistir.
Degiskenlerin her biri standardize edilip agirliklandirilarak bir endeks hesaplanmistir.
Olusturulan endeks icin esik deger 0,54 bulunmus ve bu esik degerin asildigi donemler
kriz donemleri olarak kabul edilmistir. Calismada 0,54 esik degerinin asildigi

donemlerde, Tirkiye kriz tarihi ile anlamli sonug vermistir.

Akkaya ve Kantar (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise, 2005 Ocak-
2017 Ocak doneminde finansal baski endeksi olusturulmus ve Logit probit modeller
kullanilarak finansal krizlerin 6ncii gostergeleri tespit edilmistir. Briit rezervler, i¢ borg
stoku, aylik TL mevduat faizi, degiskenlerinden olusan model krizi en iyi agiklayan ve

giivenli model olarak bulunmustur (Akkaya ve Kantar, 2018, s. 575).
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Ayla (2019) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada da, Tiirkiye’de 1994:01-
2018:11 doneminde gerceklesen finansal krizlerin ekonomi literatiiriinde belirtilen
finansal kriz gdostergeleriyle olan iliskilerini irdelemek amacini tagimaktadir.
Calismada kullanilan gostergeler; biitce acigmm GSYIH’ya orani, cari agigin
GSYIH’ya orani, enflasyon orani, faiz orani, kapasite kullanim orani, TCMB déviz
varliklar1, doviz kuru, ithalat, para arzi ve sanayi liretim endeksini igermektedir. Bu
kapsamda teorik altyapiya uygun olarak belirlenen kriz donemleri ve gostergeler
arasindaki 1iligkilerin ortaya konulabilmesi amaciyla Probit analizinden
yararlanilmistir. Yapilan analizde kriz gostergelerinin finansal kriz olma olasilig
tizerindeki etkileri yon bakimindan tespit edildigi gibi s6z konusu gostergelerin
marjinal etkilerinin hesaplanmasi ile birlikte bu degiskenlerin finansal krizlerin olma
olasilig1 lizerindeki etki katsayilar1 da belirlenmistir. Analiz sonucunda enflasyon
orani, faiz orani ve para arzi degiskenlerinin finansal kriz olma olasilig1 {lizerinde
pozitif, diger degiskenlerin ise negatif yonde etkide bulundugu tespit edilmistir.
Marjinal etki hesaplamalari ile ulasilan sonuglara gore enflasyon orani degiskeninin
kriz olasilig1 {izerindeki etkisinin olduk¢a yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu
cercevede yillardir enflasyonla miicadele eden Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir bir
enflasyon oraninin temini i¢in yeni politikalar iiretmesi gerektigi yorumu
yapilabilecektir. Bu sebeple Oncii kriz gostergelerinin dikkate alindigi ekonomi
politikalarinin daha hassas bir sekilde uygulanmasi ve yapisal diizenlemelere iligkin

planlara agirlik verilmesi onerilmektedir.

Diger bir calismada ise, doviz krizlerinin tahmininde kullanilan modeller
degerlendirilmistir. Kriz tanimmin Erken Uyar1 Sistemleri iizerindeki etkileri
incelenmistir. Kriz emarelerinin krizin tanimlanmasina bagli oldugunu ve bu tanimlara
gore farkli degiskenlerin anlamli kriz emareleri olarak belirlendigini ispatlamak igin,
literatlirde yaygin sekilde kullanilan iki ana kriz tanimini kullanarak Erken Uyari
Modelleri olusturulmus ve sonugta diger tiim degiskenler sabit tutulmasina ragmen,
kriz tanimlamalarindan dolayr farkli degiskenlerin kriz sinyalleri olarak anlam

kazandigini gostermistir (Dogus ve Aytag, 2016, s. 110).

157



Finansal krizlerin spekiilatif hareketlere bagli olmasi 6ngoriilmesini zorlastirsa
da yapilan bir ¢calismada, ABD ve Tiirkiye i¢in ikiz agik ile kriz iligkisi hesaplanan
spekiilatif bask1 endeksine bagli olarak esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
cercevesinde ele alinmis ve sonug olarak, ikiz agigin ABD ekonomisi i¢in etkili
olduguna dair bulgular elde edilmis fakat Tiirkiye i¢in net bir sonug elde edilememistir
(Deveci vd., 2011, s. 14).

Oncii  gostergelerle finansal kirilganlik endeksi olusturularak yapilan bir
calismada kullanilan 1990 ve 2017 dénemine ait 7 gosterge sunlardir: Kamu Kesimi
Borglanma gereginin GSYH icindeki pay1, Thracatin ithalat1 karsilama orani, Yurtigi
tasarruf oranlari, Tiiketici fiyatlar1 Endeksi, Reel Doviz kuru Endeksi, Cari islemler
Aciginin GSYH icindeki payi, Kamu Net Bor¢ stogu/GSYH. Calismada ayr1 bir
ekonometrik yontem kullanilmamis, bunun yerine gostergelerin bilesiminden bir
endeks olusturularak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda secilen gostergelerin
kriz sinyalini yakalamada basarili oldugu bulgusu elde edilmistir (Biiyiikakin ve
Aydin, 2018, s. 113).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesine yonelik gelismelerle birlikte, finansal
piyasalarin kirilganliginin artmasi, yiiksek getiri, yliksek risk paylasiminin artmasi ve
ortaya ¢ikan finansal krizlerin maliyetlerinin biiyiikliiglinden dolay: finansal krizlerin
onceden tahmin edilmesine yonelik caligmalar yogunlasmistir. Higbir ekonomik
gosterge tek basmna kriz yasanip yasanmayacagi konusunda saglikli bir tahminde
bulunmaya yetmese de onemli ekonomik gostergelere dayali birkag erken uyari
sisteminin durumun kotii oldugunun gostergesi ve finansal krizin her an ortaya
cikabilecegi konusunda bir ipucu vermesi kuvvetli bir ihtimaldir. Finansal krizlerin
dogacagina iliskin 6n gostergelerin basinda reel kurun asir1 degerlenmesi, M2 para
arzinin uluslararasi rezervlere olan orani ve cari agiklarin milli gelire oranindaki asirt
yiikselmelerdir. Yasanan krizlerin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergelerse,
doviz kurlarindaki biiyiik dalgalanmalar, gecelik faizlerde asir1 yiikselmeler, doviz
rezervlerinde azalma gelmektedir (Turgut, 2007, s. 30).

Yapilan bir ¢caligmada da para krizleri tahmini ile ilgili ekonometrik analizlerde
kullanilan ve istatistiki olarak anlamli bulunan agiklayici degiskenlerden ve kullanim
sikliklarindan bahsedilmis ve su ortak grup ortaya ¢ikmistir. (Kaya ve Yilmaz, 2005,
s. 33)

158



Degisken Kullanim Siklig1
Reel Kur trendten Sapma Orant 14
M2/Rezervler 13
Mevduat Reel Faiz Oranmi 13
Yurti¢i Kredi/GSYIH Biiyiime Orani 12

[EEN
o

Ticaret Haddi Biiyime Orani
Uluslararasi Biiyiime Orani

Reel GSYIH Biiyiime Orani

Kisi Basina Reel GSYIH Biiyiime Orani
Enflasyon Orani

Biitge Dengesi/GSYIH

Sanayi tiretimi Biiylime Oran

Borsa Endeksi Biiyiime Orani

Ihracat Biiyiime Oran1

Cari Islemler / GSYIH

o OO O N 0O 0O O 0 ©©
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL KRiZ ONGORUSUNUN MODELLENMESI
4.1. Uygulamanin Amaci

Krizi 6ngdérmek i¢in yapilan ¢aligmalar gergekten cok degerli ¢aligmalardir.

Bu caligmalardan asagida yer alan 6nemli ¢gikarimlari elde etmekteyiz.

Krizlerle ilgili erken uyari sistemleri gelistirilmeye ¢alisilmis ancak bu sistemler,
gerceklesmis para/doviz krizlerini agiklamak hususunda basarili iken, yeni krizleri

aciklamada yatersiz kalmislardir (Berg ve Pattilo 1959).

Mevcut Erken Uyari Sistemleri krizleri dnlemede bazen yetersiz olabilmektedir.
Nedeni ise gelistirilen yaklasimlarin statik diger yandan krizlerin olugmasi digsal
nitelikte (Kurumsal ve Politik Faktorler) ve kabul edilen makroekonomik degiskenlere

bagli olmasidir.

Finansal krizler iilkeye 6zgii nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Yasanan
finansal krizlerin sonuglar1 iilkelere o6zgii farkliliklar gosterir. Finansal krizleri
ongormede daha basarili sonuglara ulasmak i¢in, lilke gruplarina yonelik analizler
yapmak yerine, tek iilke bazl1 analizler yapilmasi 6nerilmektedir. Bu calismanin amaci
prototip bir kriz ongorii modeli gelistirmek ve tim iilkelerin bu modeli kendi
degiskenleri ile ¢alistirarak krizi ongorebilecegi bir degiskenler seti elde etmesi ve
daha sonra bu degiskenleri takip ederek olusabilecek bir krizi ongorebilecegi bir Erken

Uyari Sistemi elde etmesidir.

4.2. Uygulamanin Kapsami

Uygulama 1990-2020 aras1 Tiirkiye verileri dikkate alinarak Tiirkiye i¢in
gerceklestirilmistir.

4.3. Uygulamanin Metodu

Holistik Finansal Kriz Ongorii modeli ¢alismasinda finansal kriz olasiligini

tahmin etmek amaci ile Logit Model kullanilmistir.
Calisma siniflama modelleri bazinda belirlenen degiskenlerin Tiirkiye i¢in

logit modele uyarlanmasi olarak gergeklestirilmistir.
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4.4. Holistik Finansal Kriz Ongorii Model Uygulamasi

4.4.1.Yontem

Uygulamay1 gerceklestirmek i¢in 6ncelikle oncii gostergeler siniflandirilmastir.
Bu konuda daha onceden yapilan bir siniflandirmada oncii gosterge olabilecek
faktorler alt1 grup olarak belirlenmistir. Bunlar; dissal degiskenler, finansal sektor, reel
sektor, kamu maliyesi, kurumsal yapisal olarak degerlendirilmektedir (Ozgelebi,
2018). Bu soylemde Oncii gostergeler alti grupta degerlendirilse de bu ¢alismada bu
gostergeler gozden gegirilerek simiflandirmanin  asagidaki sekilde yapilmasi
Onerilmistir. Finansal krizleri tahmin etmek icin kullanilabilecek oncii gostergelerin
yeniden siniflamast,

1. Makroekonomik

D1s Ekonomik liskiler
Finansal
Reel Sektor
Kamu Maliyesi
Kurumsal/Yapisal

Politik

O N o g B~ WD

Dogal /Yapay Soklar
Bir sonraki asamada gostergeler iilkelere gore belirlenmelidir. Bu c¢aligmada
Tiirkiye’ye uygun gostergeler ortak akil gdstergeleri arasindan secilerek onerilmistir.
Makroekonomik gostergeler sunlar olabilir:
e Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyon Oram
e Issizlik oram
e Reel GSMH Biiyiime Oran
e ihracat / ithalat
e Yatirimlar
D1s Ekonomik liskiler gostergeleri sunlar olabilir
e Reel Doviz Kuru
e Dis ticaret Dengesi/ GSMH
e TL Faiz — Dolar Faiz

e M2 / Uluslararas1 Rezerv
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e Kisa vadeli Dis bor¢ Stoku / Thracat
Finansal Gostergeler sunlar olabilir
e ¢ borg stoku / GSMH
e M2/GSMH
e M1 + Vadeli Ticar tasarruf Mevduatlar1 + Mev. Sertifikalar1 / GSMH
e Yurt i¢i kredi hacmi
Reel Sektor Gostergeleri sunlar olabilir
e Sanayi Uretim Endeksi
e Reel Kesim Giiven Endeksi
Kamu Maliyesi Gostergeleri sunlar olabilir
e Kamu kesimi Bor¢glanma / GSMH
e Biit¢e Dengesi / GSMH
Kurumsal/Yapisal Gostergeler sunlar olabilir
e Toplam Kisa Vadeli Sermaye Oynaklig1
e Insani Gelisme Endeksi
Politik Gostergeler sunlar olabilir
e Kisa Vadeli Dis Borg Stoku/ Net Uluslararas1 Rezervler
e Kisa Vadeli Dis Borg¢ Stoku / GSMH
Dogal /Yapay Soklar Gostergeleri sunlar olabilir
Asagida belirtilen Dogal afetlerle ilgili beklenti gostergeleri olabilir.
e Jeolojik Afet Gostergeleri (Deprem, Heyelan)
o Klimatik Afet Gostergeleri (Kuraklik, Hava Kirliligi, Orman Yanginlari)
¢ Biyolojik Afet Gostergeleri (Erozyon, Salginlar)
e Sosyal Afet Gostergeleri (Savaglar, teror saldirilari, Gogler)
e Teknolojik Afet Gostergeleri (Maden Kazalari, Ulasim Kazalar)
Finansal Kriz ¢ikma olasiliginin tahmin edilmesi bu smiflama cercevesinde
modellenmelidir. Modelimizde yukarida bahsedilen basliklar altindaki gostergeler

belirlenerek her bir grup i¢in alt modeller olusturulmustur.
1. Makro Ekonomik Model

Bu model icerisinde ekonominin makro degiskenleri ile finansal krizler
arasindaki iliski logit regresyon modeli ile agiklanmaya ¢alisilmali, anlamsiz bulunan

degiskenler modelden c¢ikarilmali ve model anlamli bulunan degiskenler ile
162



calistirllmaya devam edilmelidir. Bu iilke bazinda yapilacagi i¢in her iilke kendi

anlamli degiskenlerini belirleyerek bu modeli ¢aligtirmalidir.

Makro Ekonomik Modelde calisilan logit regresyon goOsterimi asagida yer

almaktadir.
FK =1+ B2X1+B3X2+B4X3+B5X4+B5XS
2. Dis Ekonomik Model

Ekonominin dis soklara karsi hassasiyeti ve kirilganhigi ile finnasal krizler
arasindaki iliski logit regresyon modeli ile agiklanmaya calisilmali, anlamsiz bulunan
degiskenler modelden c¢ikarilmali ve model anlamli bulunan degiskenler ile
calistirilmaya devam edilmelidir. Bu iilke bazinda yapilacag: i¢in her iilke kendi

anlamli degiskenlerini belirleyerek bu modeli ¢alistirmalidir.

Dis ekonomik modelde calisilan logit regresyon gosterimi asagida yer

almaktadir.
FK =1+ B2X6+B3X7+B4X8+B5X9
3. Finansal Model

Ekonominin finansal derinligini ve kirilganligini temsil eden degiskenler yine
logit regresyon modeli ile ¢alistirilmalidir. Bu iilke bazinda yapilacagi i¢in her iilke
kendi anlamli degiskenlerini belirleyerek bu modeli ¢alistirmalidir. Bu degiskenlerden

anlamli bulunanlar ile model ¢alistirilmaya devam edilmelidir.
Finansal Modelde ¢alisilan logit regresyon gosterimi asagida yer almaktadir.
FK =1+ B2X10+p3X11+p4X12

4. Reel Sektor Modeli

Reel sektoriin finansal derinligini ve kirilganligini temsil eden degiskenler yine
logit regresyon modeli ile ¢alistirilmalidir. Bu tilke bazinda yapilacagi igin her iilke
kendi anlamli degiskenlerini belirleyerek bu modeli ¢calistirmalidir. Bu degiskenlerden

anlamli bulunanlar ile model calistirilmaya devam edilmelidir.

Reel Sektor Modelinde calisilan logit regresyon gosterimi asagida yer

almaktadir.

FK =p1+ B2X13+p3X14
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5. Kamu Maliyesi Modeli

Kamu maliyesinin derinligini ve kirilganligini temsil eden degiskenler yine logit
regresyon modeli ile ¢alistirilmalidir. Bu iilke bazinda yapilacagr i¢in her iilke kendi
anlamli degiskenlerini belirleyerek bu modeli ¢alistirmalidir. Bu degiskenlerden

anlamli bulunanlar ile model ¢alistirilmaya devam edilmelidir.

Kamu Maliyesi Modelinde ¢alisilan logit regresyon gosterimi asagida yer

almaktadir.
FK =B1+ B2X15+p3X16
6. Kurumsal/Yapisal Model

Kurumsal ve yapisal derinligi ve kirilganligini temsil eden degiskenler yine logit
regresyon modeli ile ¢alistirilmalidir. Bu iilke bazinda yapilacagi i¢in her iilke kendi
anlamli degiskenlerini belirleyerek bu modeli ¢alistirmalidir. Bu degiskenlerden

anlamli bulunanlar ile model calistirilmaya devam edilmelidir.

Kurumsal Yapisal Modelde calisilan logit regresyon gosterimi asagida yer

almaktadir.
FK =p1+ B2X17+33X18
7. Politik Model

Ulke riskini belirlemede kullanilan degiskenler yine logit regresyon modeli ile
calistiritlmalidir. Bu iilke bazinda yapilacagi icin her iilke kendi anlamli degiskenlerini
belirleyerek bu modeli calistirmalidir. Bu degiskenlerden anlamli bulunanlar ile model

calistirilmaya devam edilmelidir.
Politik Modelde ¢aligilan logit regresyon gosterimi asagida yer almaktadir.
FK =B1+ B2X19+33X20

8. Dogal / Yapay Soklar Modeli

Her iilke yine bu modeli calistirarak dogal /yapay soklar degiskenini

belirlemelidir. Belirlenen degiskenler ile kriz tahmini yapilmaya devam edilmelidir.

Tiim bu modellerin birlikte calistirildiginda ortaya ¢ikacak ortak ¢ikarim ,

finansal kriz 6ngoriisii agisindan yeterli olacaktir. Her iilke yukarida bahsedilen
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modelleri kendisi i¢in calistirarak kendine 0zgii hassas gostergeleri saptamali ve

saptadigi gostergeler lizerinden olusacak ¢ikarimlari takip etmelidir.

4.4.2 Degiskenler ve Veriler

Veri seti: Degiskenler icin 1990- 2020 arasi veriler yillik olarak arastirilmis ve

logit modele uyarlanmstir. Veri olarak TUIK ve TCMB (evds) verileri kullanilmistir.

Degiskenler literatiir taramasi sonucu incelenen ¢alismalardan yararlanarak

ortak akil sonucu ve finansal kriz gostergesi olabilme olasiliklari diisliniilerek se¢ilmis

degiskenlerdir. Kriz yillar1 olarak 1994, 2000, 2001, 2004 ,2008, 2014, 2018, 2019 ,

2020 yillar1 kabul edilmistir.

Tablo 37. Calismada kullanilan degiskenler

X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20

Sembol
Tfeo

fo

Rgsmh
Xm

Y

Rdk
Dtdgsmh
TIdf
M2uro

ibs
M2yypm
yikh

Siie

Rkge
KkbGSMH
BdGSMH
Tkvso
IGE
KvdbsNur
KvdbsGSMH

Gosterge Adi
Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyon orani
Issizlik Oran1
Reel GSMH Biiyiime Orani
Ihracat / ithalat
Yatirimlar
Reel Doviz Kuru
Dis Ticaret Dengesi / GSMH
TL Faiz- Dolar Faiz
M2 Uluslararas1 Rezerv Orant
I¢ Borg Stoku
M2 + Yerlesiklerin Yabanci Para Mevduatlart / GSMH
Yurt i¢i Kredi Hacmi
Sanayi Uretim Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi
Kamu Kesimi Bor¢lanma / GSMH
Biitce Dengesi / GSMH
Toplam Kisa Vadeli Sermaye Oynakligi
Insani Gelisme Endeksi
Kisa Vadeli Dig Borg Stoku / Net U. Rezervler
Kisa Vadeli Dig Borg Stoku / GSMH

Logit regresyon tahminlerinde amacimiz alt modeller bazinda finansal kriz

tahminlerinde bulunmaktir. Amag¢ finansal kriz yasama olasiliklarin1 ve finansal kriz

yasama olasiliginda hangi degiskenlerin anlamli sonuglar verdigini bulmaktir.
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4.4.3 Analiz ve Bulgular

Tiirkiye yillik verileri dikkate alinarak yapilan ¢aligmada kullanilmis olan zaman
serisi verilerinin duraganlik sinamalart Tablo 38’de verilmektedir. Duraganlik
sinamalar1 ADF (Augmented Dickey- Fuller) Birim Kok Test simamasi ile
gerceklestirilmistir. Her bir degisken i¢in uygun gecikme uzunlugu AIC (Akaike

Information Criterion) kistas1 dikkate alinarak tespit edilmistir.

Tablo 38. ADF birim kok test sonuglart

Degisken adi Degisken Sabitsiz Sabitli Sabitli- Sabitsiz Sabitli  Sabitli-
TUFE X1 1,142 -1329 -1274  -6,540P - -6,604°
issizlik X2 1,041 -0,783 -2,241  -4,498° -4584 -4,523°
GSYIH reel X3 1,089 -6,056 -6,158Y -6,610° -3904 -3,7422
ihracat/ithalat X4 0,831 -3,800 -4,912b -8,844> -8719 -8674"
Dogrudan Yabanci X5 0,278 3432 -3499 -5543b 5433 -5360"
Reel Déviz Kuru X6 0,537 -0,186 -3,02 -4,817 -4,787 -5533"
Dis Ticaret X7 1,458 -4105 -4,004° -5902° -5782 -5741P
TL Faiz — USD Faiz X8 0,906 -1245 0436 -4374> -4345 -1417
M2/Uluslararasi rezerv X9 2974  -2324 -0,400 -3,464° -4,158 -4,871°
i¢ Borg Stoku X10 0485 -6224 2,386 -1021° -10,06 -10,02°
M2 + Yerlesiklerin YPM ~ X11 1,082 -2,615 -3,033 -6,027" -6298 -6,476"
Yurt i¢i Kredi Hacmi X12 1273  -7,007 -2,470 -5422b 5390 -5302°
Sanayi Uretim Endeksi ~ X13 3791 -0,165 -2,845 -3610° -5023 -4,929°
Reel Kesim Giiven X14 0,004 -3,648 -3,924® -8118° -7,966 -7,814°
Kamu Kesimi X15 1,060 2,301 -2,294 -5287 -5188 -5158"
Biitce Dengesi / GSYIH ~ X16 0,558 -2,080 -2,282 -5302° -5204 -5119
Toplam Kisa Vadeli X17 -0,446  -3,664 -3,670 -5,802° -5,680 -5,354b
GINI X18 0021 -1,767 -1,876 -5275" -5080 -4,871"
Kisa Vadeli Dis Borg X19 1,155 -1,700 -1,813 -5592° -5493 -5586°
Kisa Vadeli Dis Borg X20 -1,416  -1,110 -1,684 -5,052° -5,@07 -5,789b
a: p<0,05 b: p<0,01

Calismanin model tahminleri kisminda ilk olarak finansal kriz ile
“makroekonomi”, “dis ekonomik iligkiler”, “finansal”, “reel sektor”, “kamu maliyesi”,
“kurumsal/yapisal (a)”, “kurumsal/yapisal (b)” modeller arasinda tek yonli bir
nedenselligin varhigi arastirilmistir. Yukarida ifade edilen finansal kriz degiskeni ile
her bir degisken grubu arasinda zaman bakimindan bir 6ncelik-ardillik iliskisi varken
nedenselligin (neden-sonug iliskisinin) yonii istatistiki bakimdan bulunabilir mi
sorusuna cevap aranmistir. Bu analizde, degisken gruplar1 yerine Model-1 (tiiketici
fiyatlar1 enflasyon oram, igsizlik orani, reel GSYIH orani, ihracat/ithalat, dogrudan
yabanci yatirimlar1 (net)), Model-2 (reel doviz kuru, dis ticaret dengesi/GSYIH, TL

faiz — USD faiz, M2/uluslararasi rezerv orani), Model-3 (i¢ bor¢ stoku,
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M2+yerlesiklerin yabanci para mevduatlari/GSYIH, yurt ici kredi hacmi), Model-4
(sanayi iretim endeksi, reel kesim giliven endeksi), Model-5 (kamu kesimi
borglanma/GSYIH, biitce dengesi/GSYIH), Model 6a (toplam kisa vadeli sermaye
oynaklig1, insani gelisme endeksi (GINI)), Model-6b (kisa vadeli dis borg stoku / M2,
kisa vadeli dis bor¢ stoku/GSYTH) kullanilmistir. Finansal kriz degiskeni (FK) olarak
giincel arastirmalarda finansal kriz olarak gosterilen yillar (1994, 2001, 2008, 2014,
2018, 2019, 2020) icin 1, diger yillar i¢in 0 kukla degisken olarak tanimlanmaistir.

4.4.3.1. Makro Ekonomik Model

Bu model icerisinde, ekonominin makro yapisini temsil eden degiskenler ile
finansal kriz arasindaki iliski acgiklanmaya calisilmistir. Model gercevesinde X1-
TUFE, X2-issizlik oran1, X3-Reel GSY iH biiyiimedeki gecikme, X4-Thracatin/ithalat1
karsilama orani, X5-Net dogrudan dis yatirnmlardaki gecikme degiskenlerinin finansal

krizlerinin belirleyicileri olup olmadigi sinanmaistir.

Makroekonomik gostergelerin yer aldigt model-1’e ait nedensellik analizi
bulgular1 Tablo 39’da sunulmaktadir. Nedensellik analizlerinde kullanilan
degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SC (Schwartz Criterion) kistaslari

dikkate alinarak tespit edilmistir.

Tablo 39. Makro ekonomik model granger nedensellik testi sonuglari

Degisken

Bos Hipotez Kodu” X2 sd p

TUFE finansal krizin nedeni degildir X1 2,047 2 0,359
issizlik orani finansal krizin nedeni degildir X2 1,339 2 0,511
Reel GSYIH biiyiime finansal krizin nedeni degildir (-) X3 2,104 2 0,349
[hracat/ithalat orani finansal krizin nedeni degildir (-) X4 7,394 2 0,025
Dogrudan dig yatirimlar finansal krizin nedeni degildir (-) X5 0,148 2 0,928
Makro ekonomik gostergeler finansal krizin nedeni 14,633 10 0,146

degildir

* Degiskenlerin logaritmik doniisiim yapildi
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Tablo 39°da birinci modele (makroekonomik gostergeler) ait hipotezleri test
etmek iizere yapilmis olan Granger nedensellik analizi bulgularim1 6zetlemektedir.
Elde edilen bulgulara gére makroekonomik degiskenlerden ihracatin ithalati karsilama
orani degiskeni haricindeki gostergeler istatistiki olarak anlamsiz bulunmus (p>0,05)
ve modelden dislanmigtir. Modelde yer alan “ihracat/ithalat orani” 0,05 Onem
seviyesinde anlamli bulunmus olup (X?=7,394; p=0,025) ihracat/ithalat oraninin
finansal krizin nedeni olmadigi hipotezi reddedilmistir. Bu bulgu, ihracat ithalat
oraninin makroekonomik model altinda finansal kriz 6ngoriisii tahmininde 6nem
tasimaktadir goriisiinii istatistiki olarak desteklemektedir. Bu modele ait logit tahmin

sonuglar1 Tablo 40°ta sunulmustur.

Tablo 40. Makro ekonomik model tahmin sonuglari

Seri Katsayl SH 7 istatistigi Olasilik (p)
Sabit -1,625 0,600 -2,709 0,006
X4 -11,673 5,640 -2,069 0,038
Model Uyumu LR=9,176  Olasilik=0,002 McFadden R?=0,286

Tablo 40°da da goriilecegi gibi X4 (ihracatin ithalati kargilama orani) katsayi
isareti beklentiler ile uyumlu c¢ikmistir. X4 degiskeni (ihracatin ithalati karsilama
oran1) 0,05 dénem seviyesinde anlamli bulunmustur. Ihracatin/ithalat oranindaki bir
birim artis, diger her sey sabitken, finansal kriz ¢ikma olasiligin1 azaltmaktadir. Logit
regresyon tahminlerinde modelin uyumu ile ilgili olarak R? istatistigi uygun bir 6l¢iim
degildir ve bu nedenle kullamlmamaktadir. R? istatistigi yerine kullanilan LR
(Likelihood Ratio, olasilik orani) istatistigine dayali olarak modelin uyumu ile ilgili
hiikiim verilmektedir. Tablo 40’daki bulgulara gére makroekonomik modelin LR
istatistigi (LR=9,176) 0,05 6nem diizeyinde (p=0,038) anlamlidir. Bu durumda model
uyumunun iyi oldugu ve ihracatin ithalat: karsilama oraninin finansal krizi agiklama

diizeyinin 0,29 diizeyinde oldugu (R?=0,286) tespit edilmistir.

4.4.3.2. D1s Ekonomik Iliskiler Modeli

Bu model igerisinde, dis ekonomik iligkileri temsil eden degiskenler ile finansal
kriz arasindaki iligski aciklanmaya c¢alisilmistir. Model cercevesinde X6-Reel doviz

kuru, X7-Dis ticaret dengesi/GSYIH, X8-TL faiz-USD faiz, X9-M2/uluslararasi
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rezerv orani degiskenlerinin finansal krizlerinin belirleyicileri olup olmadig

Smanmigtir.

D1s ekonomik gostergelerin yer aldigi model-2’ye ait nedensellik analizi
bulgular1 Tablo 41’de sunulmaktadir. Nedensellik analizlerinde kullanilan
degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklarit AIC ve SC (Schwartz Criterion) kistaslari

dikkate alinarak tespit edilmistir.

Tablo 41. Dis ekonomik iliskiler modeli granger nedensellik testi sonuglari

Bos Hipotez Degisken Kodu™ X2  sd p

Reel doviz kuru finansal krizin nedeni degildir X6 4,147 2 0,126
Dis ticaret dengesi/GSYIH finansal krizin nedeni degildir X7 5330 2 0,069
TL faiz — USD faiz finansal krizin nedeni degildir X8 3,268 2 0,195
M2 uluslararasi rezerv orani finansal krizin nedeni X9 3,133 2 0,208

degildir (-)

Dis ekonomik iliskiler finansal krizin nedeni degildir 10,435 8 0,235

* Degiskenlerin logaritmik doniigiim yapildi

Tablo 41, ikinci modele (dis ekonomik iliskiler) ait hipotezleri test etmek {izere
yapilmis olan Granger nedensellik analizi bulgularini 6zetlemektedir. Elde edilen
bulgulara gore dis ekonomik iliskiler degiskenlerinden dis ticaret dengesi/GSYIH
degiskeni haricindeki gostergeler istatistiki olarak anlamsiz bulunmus (p>0,05) ve
modelden dislanmistir. Modelde yer alan “dis ticaret dengesi / GSYIH” 0,10 6nem
seviyesinde anlamli bulunmus olup (X?=5,33; p=0,069) dis ticaret dengesi/GSYIH
oraninin finansal krizin nedeni olmadig hipotezi reddedilmistir. Bu bulgu, dis ticaret
dengesi/GSYIH oraninin dis ekonomik iliskiler modeli altinda finansal kriz ongdriisii
tahmininde 6nem tagimaktadir goriisiinii istatistiki olarak desteklemektedir. Bu modele

ait logit tahmin sonuglar1 Tablo 42’de sunulmustur.

Tablo 42. Dis ekonomik iliskiler modeli tahmin sonuglari

Seri Katsayi SH Z Istatistigi Olasilik (p)
Sabit -5,271 2,639 -1,997 0,045
X7 2,443 1,461 1,672 0,094
Model Uyumu LR=4,412  Olasilik=0,035 McFadden R?=0,135

Tablo 42°den de goriilecegi gibi X7 (dis ticaret dengesi / GSYIH) katsay1 isareti
beklentiler ile uyumlu ¢ikmistir. X7 degiskeni (dis ticaret dengesi / GSYIH) 0,10 énem
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seviyesinde anlamli bulunmustur. Dis ticaret dengesi / GSYIH oranindaki bir birim
artis, diger her sey sabitken, finansal kriz ¢ikma olasiligini artirmaktadir. Burada dis
ticaret dengesinin siirekli negatif ¢ikmis olmast GSYIH oranmin da negatif yonde
olmasma neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle negatif deger tasiyan dis ticaret
dengesi/GSYIH oranindaki artis finansal kriz ¢tkma olasiligmni artirmaktadir. Tablo
42’deki bulgulara gore dis ekonomik iliskiler modelinin LR istatistigi (LR=4,412) 0,05
onem diizeyinde (p=0,035) anlamlidir. Bu durumda model uyumunun iyi oldugu ve
dis ticaret dengesi/GSYIH oranmin finansal krizi agiklama diizeyinin 0,13 diizeyinde

oldugu (R?=0,135) tespit edilmistir.
4.4.3.3. Finansal Model

Bu model igerisinde, finansal modeli temsil eden degiskenler ile finansal kriz
arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Model gergevesinde X10:i¢ borg stoku,
X11:M2 + Yerlesiklerin YPM / GSYIH, X12-Yurt i¢i kredi hacmi degiskenlerinin

finansal krizlerinin belirleyicileri olup olmadigi sitnanmustir.

Finansal gostergelerin yer aldigi Model-3’e ait nedensellik analizi bulgulari
Tablo 43’de sunulmaktadir. Nedensellik analizlerinde kullanilan degiskenlere ait
uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SC (Schwartz Criterion) kistaslar1 dikkate alinarak

tespit edilmistir.

Tablo 43. Finansal model granger nedensellik testi sonuglari

Degisken
Bos Hipotez Kodu” X2 sd p
i(; Borg Stoku X10 0,403 2 0,817
M2 + Yerlesiklerin YPM / GSYTH X11 0,850 2 0,653
Yurt I¢i Kredi Hacmi X12 10,620 2 0,005
Finansal gostergeler finansal krizin nedeni degildir 12,234 6

* Degiskenlerin logaritmik doniisiim yapildi

Tablo 43°de tiglincli modele (finansal model) ait hipotezleri test etmek iizere
yapilmis olan Granger nedensellik analizi bulgularini 6zetlemektedir. Elde edilen
bulgulara gore dis ekonomik iliskiler degiskenlerinden yurt i¢i kredi hacmi degiskeni
haricindeki gostergeler istatistiki olarak anlamsiz bulunmus (p>0,05) ve modelden
dislanmistir. Modelde yer alan “yurt i¢i kredi hacmi” 0,01 6nem seviyesinde anlamli
bulunmus olup (X?=10,62; p=0,005) yurt i¢i kredi hacminin finansal krizin nedeni
olmadig1 hipotezi reddedilmistir. Bu bulgu, yurt i¢i kredi hacminin finansal model

altinda finansal kriz Ongoriisii tahmininde O6nem tasimaktadir goriisiinii istatistiki
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olarak desteklemektedir. Bu modele ait logit tahmin sonuglari Tablo 44’te

sunulmustur.

Tablo 44. Finansal model tahmin sonuglar

Seri Katsayl SH Z lstatistigi Olasilik (p)
Sabit -2,067 0,675 -3,061 0,002
X12 1,379 0,620 2,216 0,026
Model Uyumu LR=5,810 Olasiik=0,015 McFadden R?=0,181

Tablo 44’ten de goriilecegi gibi X12 (yurt i¢i kredi hacmi katsayi isareti
beklentiler ile uyumlu ¢ikmistir. X12 degiskeni (yurt i¢i kredi hacmi) 0,05 6nem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Yurt i¢i kredi hacmindeki bir birim artis, diger her
sey sabitken, finansal kriz ¢ikma olasiligin1 artirmaktadir. Tablo 44’teki bulgulara gore
finansal modelin LR istatistigi (LR=5,810) 0,05 onem diizeyinde (p=0,015)
anlamlidir. Bu durumda model uyumunun iyi oldugu ve yurt i¢i kredi hacminin

finansal krizi agiklama diizeyinin 0,18 diizeyinde oldugu (R?=0,181) tespit edilmistir.

4.4.3.4. Reel Sektor Modeli

Bu model igerisinde, reel sektorii temsil eden degiskenler ile finansal kriz
arasindaki iliski aciklanmaya c¢alisilmistir. Model cercevesinde X13-Sanayi liretim
endeksi, X14-Reel kesim giiven endeksi degiskenlerinin finansal krizlerinin

belirleyicileri olup olmadig1 sinanmugtir.

Reel sektor gostergelerinin yer aldigi model-4’e ait nedensellik analizi bulgulari
Tablo 45’de sunulmaktadir. Nedensellik analizlerinde kullanilan degiskenlere ait
uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SC (Schwartz Criterion) kistaslar1 dikkate alinarak
tespit edilmistir.
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Tablo 45. Reel sektor modeli granger nedensellik testi sonuglari

Degisken
Bos Hipotez Kodu* X? sd p
Sanayi tliretim endeksi finansal krizin nedeni degildir X13 4,666 2 0,097
Reel kesim giiven endeksi finansal krizin nedeni degildir X14 2,499 2 0,286
Reel sektor finansal krizin nedeni degildir 5,588 4 0,232

* Degiskenlerin logaritmik doniistim yapild:

Tablo 45°de dordiincii modele (reel sektor) ait hipotezleri test etmek iizere
yapilmis olan Granger nedensellik analizi bulgularini 6zetlemektedir. Elde edilen
bulgulara gore reel sektor degiskenlerinden reel kesim giliven endeksi degiskeni
istatistiki olarak anlamsiz bulunmus (p>0,05) ve modelden diglanmigtir. Modelde yer
alan “sanayi iretim endeksi” 0,10 6nem seviyesinde anlamli bulunmus olup
(X?=4,666; p=0,097) sanayi iiretim endeksinin finansal krizin nedeni olmadig
hipotezi reddedilmistir. Bu bulgu, sanayi iiretim endeksinin reel sektor modeli altinda
finansal kriz 6ngoriisii tahmininde Onem tasimaktadir goriisiinii istatistiki olarak

desteklemektedir. Bu modele ait logit tahmin sonuglari Tablo 46°da sunulmustur.

Tablo 46. Reel sektér modeli tahmin sonuglari

Seri Katsayl SH Z lstatistigi Olasilik (p)
Sabit -1,584 0,620 -2,553 0,010
X13 -18,214 8,730 -2,086 0,036
Model Uyumu LR=6,510 Olasilik=0,010 McFadden R?=0,206

Tablo 46°dan da goriilecegi gibi X13 (sanayi liretim endeksi) katsayi isareti
beklentiler ile uyumlu ¢ikmistir. X13 degiskeni (sanayi iiretim endeksi) 0,05 dnem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Sanayi tiretim endeksindeki bir birim artig, diger her
sey sabitken, finansal kriz ¢ikma olasiligin1 azaltmaktadir. Tablo 46’daki bulgulara
gore reel sektdr modelinin LR istatistigi (LR=6,510) 0,05 6nem diizeyinde (p=0,010)
anlamlidir. Bu durumda model uyumunun iyi oldugu ve sanayi iiretim endeksinin

finansal krizi agiklama diizeyinin 0,21 diizeyinde oldugu (R?=0,206) tespit edilmistir.

4.4.3.5. Kamu Maliyesi Modeli

Bu model igerisinde, kamu maliyesini temsil eden degiskenler ile finansal kriz
arasindaki iligki agiklanmaya calisilmistir. Model gergevesinde X15-kamu kesimi
borglanma/GSYIH, X16-biitce dengesi/GSYIH degiskenlerinin finansal krizlerinin

belirleyicileri olup olmadigi sitnanmustir.

172



Kamu maliyesi gostergelerinin yer aldigi Model-5’e ait nedensellik analizi
bulgulart Tablo 47’de sunulmaktadir. Nedensellik analizlerinde kullanilan
degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SC (Schwartz Criterion) kistaslari

dikkate alinarak tespit edilmistir.

Tablo 47. Kamu maliyesi modeli granger nedensellik testi sonuglari

Degisken
Bos Hipotez Kodu” X? sd p
Kafpu .kes1rn1 borglanma / GSYIH finansal krizin nedeni X15 5,289 4 0,258
degildir
Biitge dengesi / GSYIH finansal krizin nedeni degildir X16 9,370 4 0,052
Kamu maliyesi finansal krizin nedeni degildir 12,127 8 0,145

* Degiskenlerin logaritmik doniisiim yapildi

Tablo 47°de besinci modele (kamu maliyesi) ait hipotezleri test etmek iizere
yapilmis olan Granger nedensellik analizi bulgularini 6zetlemektedir. Elde edilen
bulgulara gore kamu maliyesi degiskenlerinden kamu kesimi borglanma/GSYIH
degiskeni istatistiki olarak anlamsiz bulunmus (p>0,05) ve modelden dislanmistir.
Modelde yer alan “biitce dengesi/GSYIH” 0,10 énem seviyesinde anlamli bulunmus
olup (X?=9,370; p=0,062) biitce dengesi/GSYIH oraninin finansal krizin nedeni
olmadig1 hipotezi reddedilmistir. Bu bulgu, biitce dengesi/GSYIH oranmin kamu
maliyesi modeli altinda finansal kriz Ongoriisii tahmininde ©nem tasimaktadir
gorlislinii istatistiki olarak desteklemektedir. Bu modele ait logit tahmin sonuglar

Tablo 48’de sunulmustur.

Tablo 48. Kamu maliyesi modeli tahmin sonuglari

Seri Katsay1 SH 7 istatistigi Olasilik (p)
Sabit 0,354 0,812 0,436 0,662
X16 0,424 0,253 1,676 0,093
Model Uyumu LR=4,645 Olasilik=0,031 McFadden R?=0,150

Tablo 48°den de goriilecegi gibi X16 (biitce dengesi/GSYIH) katsay1 isareti
beklentiler ile uyumlu ¢ikmistir. X16 degiskeni (biitce dengesi/GSYIH) 0,10 6nem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Biitce dengesi/GSYIH degiskenindeki bir birim
artis, diger her sey sabitken, finansal kriz ¢ikma olasiligini artirmaktadir. Tablo
48’deki bulgulara gore kamu maliyesi modelinin LR istatistigi (LR=4,645) 0,05 6nem

diizeyinde (p=0,010) anlamlidir. Bu durumda model uyumunun iyi oldugu ve biitce
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dengesi/GSYIH degiskeninin finansal krizi aciklama diizeyinin 0,15 diizeyinde oldugu
(R2=0,150) tespit edilmistir.

4.4.3.6. Kurumsal Yapisal Model

Bu model igerisinde, kurumsal yapisal modeli temsil eden degiskenler ile
finansal kriz arasindaki iliski aciklanmaya calisilmistir. Model cercevesinde X17-
toplam kisa vadeli sermaye oynakligi, X18-GINI (insani gelismislik endeksi)

degiskenlerinin finansal krizlerinin belirleyicileri olup olmadig1 sinanmuistir.

Kurumsal yapisal gostergelerinin yer aldigi model-6’ya ait nedensellik analizi
bulgular1 Tablo 49’da sunulmaktadir. Nedensellik analizlerinde kullanilan
degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SC (Schwartz Criterion) kistaslari

dikkate alinarak tespit edilmistir.

Tablo 49. Kurumsal yapisal model granger nedensellik testi sonuglari

Degisken
Bos Hipotez Kodu® X2 sd p
Topla@ k{s:a Yadeh sermaye oynaklig1 finansal krizin X17 1703 ’ 0,426
nedeni degildir
GI{\.II (insani gelismislik endeksi) finansal krizin nedeni %18 1,858 5 0,394
degildir
Kurumsal yapisal model finansal krizin nedeni degildir 2,485 4 0,647

* Degiskenlerin logaritmik déniisim yapildi

Tablo 49 altinct modele (kurumsal yapisal) ait hipotezleri test etmek {izere
yaptlmis olan Granger nedensellik analizi bulgularini 6zetlemektedir. Elde edilen
bulgulara gore kurumsal yapisal degiskenlerinin her ikisi de istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur (p>0,05). Buna gore kurumsal yapisal modelde yer alan toplam kisa
vadeli sermaye oynakligi ve insani gelismiglik endeksinin (GINI) finansal krizin
nedeni olmadig1 hipotezi kabul edilmistir. Bu modele ait logit tahmin sonuglar1 Tablo

50’de sunulmustur.
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Tablo 50. Kurumsal yapisal model tahmin sonuglari

Seri Katsay1 SH Z istatistigi  Olasilik (p)
Sabit 0,360 0,562 0,640 0,522
Toplam kisa vadeli sermaye

oynaklig1 finansal krizin nedeni 15,835 18,261 0,867 0,385
degildir

GINI (insani gelismislik endeksi)

finansal krizin nedeni degildir 8,286 17,419 0,474 0,635
Model Uyumu LR=1,619 Olasilik=0,445 McFadden R?=0,088

Tablo 50°de de goriilecegi gibi X17 (toplam kisa vadeli sermaye oynakligi) ve
X18 (insani gelismislik endeksi) degiskenleri 0,01 / 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerinde
anlamli bulunmamistir. Tablo 50°deki bulgulara gore kurumsal yapisal modelin LR
istatistigi (LR=1,619) 0,10 6nem diizeyinde (p=0,445) anlamli degildir. Bu durumda
model uyumunun iyi olmadigi ve toplam kisa vadeli sermaye oynaklig1 ve insani
gelismislik endeksi degiskenlerinin finansal krizi agiklama diizeyinin yetersiz oldugu

(R?=0,088) tespit edilmistir.
4.4.3.7. Politik Model

Bu model igerisinde, politik modeli temsil eden degiskenler ile finansal kriz
arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Model gercevesinde X19-Kisa vadeli dis
bor¢ stoku/net uluslararasi rezervler, X20- Kisa vadeli dis bor¢ stoku/GSYIH

degiskenlerinin finansal krizlerinin belirleyicileri olup olmadig1 sinanmustir.

Politik model gostergelerinin yer aldigi model-7’ye ait nedensellik analizi
bulgulart Tablo 51’de sunulmaktadir. Nedensellik analizlerinde kullanilan
degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SC (Schwartz Criterion) kistaslari

dikkate alinarak tespit edilmistir.

Tablo 51. Politik model granger nedensellik testi sonuglari

Degisken
Bos Hipotez Kodu” X? sd p
Kisa vadeli dis borg stoku / Net uluslararasi rezervler X19 1,055 2 0,589
Kisa vadeli dis borg stoku / GSYTH X20 5,166 2 0,075
Politik gostergeler finansal krizin nedeni degildir 7,235 4 0,123

* Degiskenlerin logaritmik doniigiim yapildi
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Tablo 51, yedinci modele (politik model) ait hipotezleri test etmek iizere
yapilmis olan Granger nedensellik analizi bulgularini 6zetlemektedir. Elde edilen
bulgulara gore politik model degiskenlerinden kisa vadeli dis bor¢ stoku / net
uluslararasi rezervler degiskeni istatistiki olarak anlamsiz bulunmus (p>0,05) ve
modelden dislanmistir. Modelde yer alan “kisa vadeli dis bor¢ stoku/GSYIH” 0,10
onem seviyesinde anlamli bulunmus olup (X?=5,166; p=0,075) kisa vadeli dis borg
stoku / GSYIH oraninin finansal krizin nedeni olmadig: hipotezi reddedilmistir. Bu
bulgu, kisa vadeli dis bor¢ stoku / GSYIH oranmin Politik model altinda finansal kriz
Ongoriisii tahmininde 6nem tagimaktadir goriisiinii istatistiki olarak desteklemektedir.

Bu modele ait logit tahmin sonuglari Tablo 52°de sunulmustur.

Tablo 52. Politik model tahmin sonuglar

Seri Katsayl SH 7 istatistigi Olasilik (p)
Sabit 9,961 4,743 2,100 0,035
X20 4,851 2,113 2,295 0,021
Model Uyumu LR=7,001 Olasilik=0,008 McFadden R?=0,218

Tablo 52°den de goriilecegi gibi X20 (kisa vadeli dis borg stoku/GSYIH) katsayi
isareti beklentiler ile uyumlu ¢ikmistir. X20 degiskeni (kisa vadeli dis bor¢ stoku
/GSYIH) 0,05 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur. Kisa vadeli dis bor¢ stoku
/GSYIH degiskenindeki bir birim artis, diger her sey sabitken, finansal kriz ¢ikma
olasiligini artirmaktadir. Tablo 52’deki bulgulara gére politik modelinin LR istatistigi
(LR=7,001) 0,01 Onem diizeyinde (p=0,008) anlamlidir. Bu durumda model
uyumunun iyi oldugu ve kisa vadeli dis borg stoku /GSYIH degiskeninin finansal krizi
aciklama diizeyinin 0,22 diizeyinde oldugu (R2=0,218) tespit edilmistir.

Tablo 53. Logit model regresyon tahminlerinin ozeti

Model Kullanilan Degiskenler Dislanan Degiskenler Anlamh Degiskenler
Makro ekonomik X1, X2, X3, X4, X5 X1, X2, X3, X5 X4

Dis ekonomik iliskiler X6, X7, X8, X9 X6, X8, X9 X7

Finansal X10, X11, X12 X10, X11 X12

Reel sektor X13, X14 X13 X14

Kamu maliyesi X15, X16 X15 X16
Kurumsal yapisal X17, X18 X17, X18 -

Politik X19, X20 X19 X20
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Tiirkiye’yi Holistik Model ¢ergevesinde inceledigimizde makro ekonomik alt
modeli altinda ihracatin ithalat: karsilama oram, dis ekonomik Iliskiler alt modeli
altinda dis ticaret dengesi/GSYIH oram, finansal alt modeli altinda yurt ici kredi
hacmi, reel sektor alt modeli altinda sanayi tiretim endeksi, kamu maliyesi alt modeli
altinda biitce dengesi/GSYIH orani ve politik alt modeli altinda kisa vadeli dis borg

stoku/ GSYIH oran1 anlamli bulunmustur.

Tirkiye i¢in finansal kriz 6ngdrii modelinde bu oranlar yol gdsterici olabilir. Her
iilke kendisi i¢in bu modeli degiskenlerini kendisine uyarlayarak calistirabilir. Her
tilke kendisi i¢in finansal kriz Ongoriisiinde anlamli olan depiskenleri bu model

cergevesinde saptayarak krize kars1 6nlem alabilir.

4.5. Finansal Kriz Tahmin Modeli Uygulamasi

4.5.1 Yontem

Yukarida gergeklestirilen Holistik Finansal Kriz Modeli uygulamas: ile ilgili
baz1 sakincalar belirtilmistir. Kirilganligi ayr1 ayr1 modellerle 6lgmenin “Omitting
Variable Bias(dislanmis degisken yanliligi)’ a neden olabilecegi, kirilganligi etkileyen
degiskenlerin tek bir modelde test edilmesinin daha dogru olabilecegi 6nerilmistir Bu

oneriler 15181nda yeni bir ¢aligma yapilmustir.

Yapilan bu ikinci Finansal kriz tahmin modeli c¢alismasinda finansal kriz
olasiligini tahmin etmek amaci ile logit modellerden probit model kullanilmistir. Genel
bir dogrusal regresyon modeli, yi bagimli bir degisken ve xi'nin bagimsiz bir degisken

oldugu Denklem 1°de ifade edildigi gibi yazilabilir (Is¢i ve Durmus, 2020, s. 64).

4.5.2. Degiskenler ve Veriler

Degiskenler igin 1991-2020 arasi veriler yillik olarak arastirilmis ve modele
uyarlanmigtir. Degiskenler literatiir taramasi sonucu incelenen c¢alismalardan
yararlanarak ve ortak akil sonucu finansal kriz gostergesi olabilme olasiliklar
diisiintilerek se¢ilmis degiskenlerdir. Calismada kullanilan degiskenlerine ait

tanimlayici istatistik degerleri Tablo 54°de verilmistir.
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Tablo 54. Caligmada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler ve normal
dagilim

Degisken ad1 Kod Ort. SS Min. Maks. C. B. J-B p
TL Faiz — USD Faiz X1 35,02 30,22 7,15 90,76 0,21 155 2,822 0,243
M2/Uluslararasi rezerv orani X2 3,26 1,09 1,44 507 -0,51 1,85 2,932 0,230
I¢ Borg Stoku X3 97647 2,56e+8 97647 1,06e+9 -1,12 2,88 8,48 0,014
I¢ Borg Stoku X3_sqr -0,06 1,97 1,32 0,516
I¢ Borg Stoku X3_LN -1,13 2,88 6,36 0,041
Yurt I¢i Kredi Hacmi X4  6,25e+8 9,05e+8 13079 3,38e+9 -0,64 2,31 2,642 0,266
Kamu Kesimi Borglanma/GSYIH X5 4,21 3,72 -1,75 11,717 0,37 2,10 1,71 0,426

Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku /GSYIH X6t 0,10 0,03 0,06 0,17 085 2,80 3,67 0,159

. Logaritmik doniisiim yapildi
4.5.3 Analiz ve Bulgular

Arastirmanin bagimsiz degiskenlerinden X5 ve X6 serilerinin normal dagilim
gosterdigi; X1, X2 ve X4 serileri i¢in logaritmik doniisiimler sonrast normal dagilim
saglandig1 tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden normal dagilim gostermeyen X3
(i¢ borg stogu) serisi karekdk doniisiim sonrast normal dagilim kosulu saglanmistir (P;-
8>0,05) tespit edilmistir. Analizlerde kullanilacak olan degiskenler arasindaki
iligkilerin tespiti i¢in korelasyon katsayilar1 hesaplanmigtir. Degiskenler arasindaki
iliskiye ait Pearson korelasyon katsayilari, birim kok test ve ¢oklu baglanti sonuglari

Tablo 55’de gosterilmistir.

Tablo 55. Degiskenler arasi korelasyon katsayilari, otokorelasyon ve ¢oklu baglanti

sonuglari
ADF

Degiskenler Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 VIF! VIF? Diizeyinde 1.Fark
Y 1 -007 006 026 021 009 034 - - - -
X1LN 1 -056 -0,83 -0,84 0,59 -0,30 3,097 2,935 -1,24 -4,34**
X2LN 1 062 051 -055 044 2,695 2,596 -1,05 -3,84**
X3SQRT 1 09 -055 062 12,795 - 0,76 -2,03
XALN 1 -0,58 0,58 11,424 1,524 -2,24 -7,00**
X5 1 -0,24 1,574 1,464 -1,68 -4,53**
X6 1 1479 1,323 -0,35 -4,89**
Y: Bagimli degisken 1. X3 degiskeni modele dahil edildiginde elde edilen VIF degeri.

2: X3 degiskeni modele dahil edilmediginde elde edilen VIF degeri.

Coklu baglant1 sorununu tespit amaciyla bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 incelendiginde X3 serisinin X4 serisi ile 0,90’ iizerinde
(r=0,95) korelasyon katsayisina sahip oldugu, X3 serisi modele dahil edildiginde ¢oklu
baglanti problemi (VIF>10) yasandig tespit edilmistir. Diger yandan X3 degiskeninin

diizeyinde ve 1. dereceden farki alindiginda otokorelasyona sahip oldugu (birim kok
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icerdigi) tespit edildiginden s6z konusu degiskenin modelden ¢ikarilmasi uygun

goriilmiistiir (Tablo 55).

Probit modeli, fayda teorisi ve rasyonel se¢im yaklasimina dayanmaktadir.
Rasyonel se¢im yaklasimina gore bireyler karsilastiklart segeneklerden en ¢ok fayda
saglayacak olanlar1 secerler. Bagimli degisken, finansal kriz olan yillar i¢in "1" ve

finansal kriz olmayan yillar i¢in "0" olarak tanimlanmuistir.

Tablo 56. Probit model sonuglari

Bagimsiz degiskenler Kodu Katsayi1 M.E. SH z p VIF
Sabit C -0,160 -0,034 2,036 -0,078 0,937

TL Faiz — USD Faiz X1LN 6,694 1,422 2,471 2,709 0,006 2,935
M2/Uluslararasi rezerv orani X2LN 4484 0,952 2,172 2,064 0,039 2,596
Yurt i¢i Kredi Hacmi X4LN -0,045 -0,009 0,114 -0,402 0,687 1,524
Kamu Kesimi Bor¢lanma/GSYTH X5 -0,204 -0,043 0,151 -1,356 0,175 1,464

Kisa Vadeli D1s Borg Stoku /GSYIH X6 17,298 3,675 21,728 0,796 0,426 1,323
N=29 AIC=1,198 SC=1,481 HQC=1,286 LogLikelihood=-11,376

LRx?(28)= 13,170 pr=0,022 McFadden R?=0,366 XB=-1,226 LM=0,001 p.m=0,970
M.E.: Marjinal etki XB: Bagimsiz degisken ortalamasi

Probit model sonuglarinin yer aldigi Tablo 56 bagimsiz degiskenlerin etkisini
gostermekte ve incelendiginde, X1 ve X2 degiskenlerinin etkisinin anlamli oldugu
(p<0.05); diger degiskenlerin anlamli olmadig1 goriilmektedir. X1 ve X2 kriz
tahminlerinde etkili degiskenler olarak bulunmustur. Probit modeline gore finansal

kriz ile diger degiskenler arasindaki iliski asagidaki gibidir.
Finansal Kriz = -0,034 + 1,422*+X1 + 0,952*X2 — 0,009*X4 — 0,043*X5 + 3,675*X6

LR istatistigi C sabiti digindaki tiim egim katsayilarinin sifir oldugu ve
—Z(I(ﬁ ) — l(ﬁ)) seklinde hesaplanan ortak sifir hipotezini test eder. Modele C sabiti
eklendiginden bu istatistik modelin genel 6nemini test etmek i¢in kullanilir (Dogrusal
regresyondaki F istatistiginin gérevini iistlenir). Modelden elde edilen LR istatistigine
(LR=13,70; p=0,022) gore bagimsiz degiskenlere ait egim katsayilarinin sifir oldugu
hipotezi reddedildiginden (p<0,05) kurulan modelin uygun oldugu tespit edilmistir
(Tablo 56).

McFadden R?, %l?)@ hesaplanan olabilirlik orani (likelihood ratio) endeksidir,

burada [(8) sinirli log olasiligidir. Adindan da anlasilacagi gibi, bu dogrusal regresyon
modellerinde bildirilen R?’yi raporlamaktadir. Her zaman sifir ile bir arasinda oldugu

ozelligine sahiptir. Probit modelinde elde edilen McFadden R?*’ye katsayisina gore
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modele dahil edilen degiskenlerin finansal krizdeki degisimi %37 oraninda tahmin

etmektedir (Tablo 56).

Probit modelinin katsayilarin1 yorumlamak i¢in bagimsiz degiskenlerin
ortalamasi lizerinden marjinal etkiler hesaplandi. Buna gére X1 (TL Faiz-USD faiz) 1
birim arttiginda finansal kriz olasiligi 1,422 birim artmakta; X2 (M2/Uluslararasi
rezerv orani) 1 birim arttiginda finansal kriz olasiligi 0,955 birim artmaktadir. Finansal
kriz tahminleri literatiir ile benzerlik gostermektedir. Nitekim bor¢lanma faizindeki
artis biitce harcamalarinda artisa neden olmaktadir. Benzer sekilde para arzinin

uluslararasi rezervlere orani arttiginda;

Ikili bagimli degisken modelleri i¢in spesifikasyon testlerine bir drnek olarak,
Davidson ve MacKinnon (1993) tarafindan tanimlanan yapay regresyon yontemini
kullanarak degisen varyans kontrolii igin LM testi gergeklestirilmistir. “Degisen

varyans yoktur” sifir hipotezi i¢in Denklem 9°daki esitlikten yararlanilmistir:
var(u;) = e(22i7) )

Burada y bilinmeyen bir parametredir. Test istatistigi, regresyonda agiklanan
kareler toplamidir. Tablo 56’da da gosterildigi gibi LM test istatistigi 0,001 ve p degeri
0,970 olarak hesaplanmistir. Buna gore modelde “degisen varyans yoktur” hipotezi

reddedilemedigi (p>0,05) ve degisen varyans sorunu olmadig1 tespit edilmistir (Tablo
56).

4.5.4. Beklenti-Tahmin (Siniflandirma) Sonuclari

Tablo 57°deki sonuglar, 0,50 olarak belirtilen tahmin kuralina ve beklenen deger
hesaplamalarina dayali olarak dogru ve yanlis siniflandirma tablolarini gériintiiler. Her
gbzlem, 0,50 kesme noktasinin {istiinde veya altinda yatan tahmini bir olasiliga sahip

olarak smiflandirilmaktadir.
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Tablo 57. Beklenti-tahmin siniflandirma tablosu (2020 i¢in FK=1)

Tahmin Edilen Denklem Sabit Olasihk
FK=0 FK=1 TOPLAM FK=0 FK=1 TOPLAM

P(FK=1)<1C 18 4 22 20 9 29
P(FK=1)>1C 2 5 7 0 0 0
Toplam 20 9 29 20 9 29
Dogruluk 18 5 23 20 0 20
Dogruluk % 90,00 55,56 79,31 100,0 0,00 68,97
Yanlishik % 10,00 44,44 20,69 0,00 100,0 31,03
Toplam kazang* -10,0 55,56 10,34

Kazang %* - 55,56 33,33

Hosmer-Lemeshow (H-L) Statistic =1,839 sd=8  pn..=0,985

Andrew Statistic (AS) Statistic=12,747 sd=10 pas=0,238

FK=0: Finansal kriz yok, FK=1: Finansal kriz var. *:*Varsayilan (sabit olasilik) spesifikasyonundan “%
Dogru” ifadesindeki degisiklik **Denklemle diizeltilen yanls (varsayilan) tahminin yiizdesi

Tahmin edilen denklem bdlimiinde, 0,50 olarak belirtilen kesme degerinin
iistiinde veya altinda olan "K" olasiliklar1 tahmin edilmis olarak siniflandirilmaktadir.
Sabit olasilik bolimiinde, gozlemleri "y = 1" gozlemlerinin 6rneklem orant
kullanilarak siniflandirma yapilmaktadir. Gozlemler arasinda sabit olan bu olasilik,
yalnizca kesisme terimi olan C’yi igeren bir modelin tahmin edilmesinden hesaplanan

degerdir.

“Dogru” siniflandirmalar, tahmin edilen olasilik kesme noktas1 ve gézlemlenen
y=0’dan kii¢iik veya ona esit oldugunda veya tahmin edilen olasilik kesme noktasi ve
gozlemlenen y=1’den biiyiik oldugunda elde edilir. Tablo 57’ye goére, FK=0
gozlemlerinin 18’1 ve FK=1 g6zlemlerinin 5’i tahmini model tarafindan dogru bir
sekilde siiflandirilmistir. Istatistik literatiiriinde, beklenti-tahmin tablosu dedigimiz
seyin bazen smiflandirma tablosu olarak adlandirildigimi belirtmek gerekir. Dogru
tahmin edilen y = 1 gézlemlerinin fraksiyonu duyarlilik olarak adlandirilirken, dogru
tahmin edilen y = 0 gozlemlerinin fraksiyonu 6zgiilliik olarak bilinir. Tablo 57°deki
tahmin modeli, genel olarak gozlemlerin %79,31’ini dogru bir sekilde tahmin
etmektedir (FK = 0’mn %90’1 ve FK = 1 gézlemlerinin %55,56’s1).

Sag boliimden (sabit olasilik) sol boliime (tahmin edilen model) gecerken elde
edilen dogru tahminlerin sayisindaki kazang¢, modeliniz tahmine dayali yeteneginin bir
Ol¢iislinii saglar. Kazang Ol¢iileri hem mutlak yiizde artislarinda (toplam kazang) hem
de sabit olasilik modelindeki yanlis siniflandirmalarin yiizdesi olarak (yiizde kazanci)

raporlanir. Tablo 57°de, kisithh model 20 gozlemin FK = 0 ve 9 gozlemin FK=1
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olacagini tahmin etmektedir. Bu tahmin, tahmin edilen modeldeki FK=0 i¢in 18

gozlemde, FK=1 icin 5 gdzlemde dogrulanmaistir.

Tablo 57°deki tahmin modeli, FK=1 tahminlerinde %55,56 daha iyi sonug
verirken, FK=0 tahminlerinde %10 (-10,0 yiizde puan) daha kotii sonug vermektedir.
Genel olarak, tahmin edilen denklem, yanitlar1 tahmin etmede sabit olasilik
modelinden %10,34 puan daha iyidir. Bu degisiklik, varsayilan modelin yiizde
68,97’lik dogru tahminine kars1 33,3’liik bir iyilesmeyi temsil etmektedir.

Beklenti-tahmin siniflandirma tablosundaki modelin uyum 1iyiligi Hosmer-
Lemeshow (1989) ve Andrews (1988) testleri ile incelenmektedir. Her iki testte “HO:
Model uygun’ hipotezi test edilmekte olup p>0,05 oldugunda model uygunlugu kabul
edilmis olur. Tablo 57°deki sonuglara gore her iki test istatistigine ait p degerlerinin

0,05’ten yliksek oldugu ve modelin uygun oldugu tespit edilmistir.

Tablo 58. Beklenti-tahmin siniflandirma tablosu (2020 i¢in FK=0)

Tahmin Edilen Denklem Sabit Olasihik
FK=0 FK=1 TOPLAM FK=0 FK=1 TOPLAM

P(FK=1)<IC 19 3 22 21 8 29
P(FK=1)>1C 2 5 7 0 0 0
Toplam 21 8 29 21 8 29
Dogruluk 19 5 24 21 0 21
Dogruluk % 90,48 62,50 82,76 100,0 0,00 72,41
Yanlishk % 9,52 37,50 17,24 0,00 100,0 27,59
Toplam kazanc* -9,52 62,50 10,34

Kazang %* - 62,50 37,50

Hosmer-Lemeshow (H-L) Statistic =3,949 sd=8  pn..=0,862

Andrew Statistic (AS) Statistic=18,991 sd=10 pas=0,040

FK=0: Finansal kriz yok, FK=1: Finansal kriz var. *:*Varsayilan (sabit olasilik) spesifikasyonundan “%
Dogru” ifadesindeki degisiklik **Denklemle diizeltilen yanlis (varsayilan) tahminin yiizdesi

2020 yilinda “kriz yoktur” varsayimi ile gerceklestirilen analiz sonucunda elde
edilen Tablo 58’e gore, FK=0 gozlemlerinin 19’u ve FK=1 g6zlemlerinin 5’1 tahmini
model tarafindan dogru bir sekilde siniflandirilmistir. Tablo 58°deki tahmin modeli,
genel olarak gozlemlerin %82,76’sin1 dogru bir sekilde tahmin etmektedir (FK = 0’1n
%90,48’i ve FK = 1 gozlemlerinin %62,50’si). 2020 yilinda “kriz vardir”

varsayimindaki oranlarla karsilastirildiginda;

- Tablo 57°deki “2020 yilinda kriz vardir” varsayimindaki FK=0 i¢in dogruluk
orani %90 iken Tablo 58’deki “2020 yilinda kriz yoktur” varsayimindaki FK=0 i¢in
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dogruluk orani %90,48 olarak tespit edilmistir. Buna gére “2020 yilinda kriz yoktur”
varsayiminda daha yliksek FK=0 sonucu elde edilmektedir.

- Tablo 57°deki “2020 yilinda kriz vardir” varsayimindaki FK=1 i¢in dogruluk
orani %55,56 iken Tablo 58°deki “2020 yilinda kriz yoktur” varsayimindaki FK=1 i¢in
dogruluk oran1 %62,50 olarak tespit edilmistir. Buna gore “2020 yilinda kriz yoktur”

varsayiminda daha yliksek FK=1 sonucu elde edilmektedir.

- Tablo 57°deki “2020 yilinda kriz vardir” varsayimindaki FK=1 tahminlerinde
%55,56 daha iyi sonug¢ verirken, FK=0 tahminlerinde %10 daha kotii sonug
vermektedir. Genel olarak, tahmin edilen denklem, yanitlar1 tahmin etmede sabit
olasilik modelinden %10,34 puan daha iyidir. Tablo 58°deki “2020 yilinda kriz
yoktur” varsayimindaki FK=1 tahminlerinde %62,50 daha iyi sonug¢ verirken, FK=0
tahminlerinde %9,52 daha kotii sonug¢ vermektedir. Genel olarak, tahmin edilen
denklem, yanitlart tahmin etmede sabit olasilik modelinden %10,34 puan daha iyidir.
Buna gore sabit olasilik modeline “2020 yilinda kriz vardir” ve “2020 yilinda kriz
yoktur” varsayimlarinda sabit yanitlar1 tahmin etmede sabit olasilik modeline gore
farklilik olmadigi, “2020 yilinda kriz yoktur” varsayiminin FK=1 tahminlerinde daha

iyi sonug verdigi sonucu elde edilmektedir.

Ozetlersek, “2020 yilinda kriz yoktur” veya 2020 yilinda kriz vardir”

varsayimlarindan “kriz yoktur” varsayimi daha dogru bir tahmin sonucu tiretmektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada oncelikli amac iilkelerin neden kriz yasadigi ve neden krizleri
ongoremedigi, iilkelerin krize kars1 neden proaktif davranamadigi, gerekli dnlemleri
neden zamaninda alamadig1 ve bu krizlerin bas gostermesini engellemek i¢in neler
yapabiliriz sorularina yanit bulmakti. Yaptigim arastirmada gordiim ki krizler eger
dogru gostergeler kullanildiginda ve takip edilebildiginde Ongoriilebiliyor. Krizi
ongormek ve tahmin edebilmek miimkiin. Burada 6nemli bir konu olarak krizi her
iilkenin farkli gostergelerle ongdrebilecegi, her iilke i¢in kriz gostergelerinin farklh

olabilecegi konusunda bir farkindalik gelistirilmistir.

Finansal Kriz 0ngorisii icin simdiye kadar cesitli metodlar kullanilmigtir.
Coziim olarak kullanilan bu metodlar, Erken Uyar1 Sistemleri, IMF ‘nin yine dngori
amagl gelistirdigi Erken Uyar1 sistemi, Finansal Kirilganlik Sistemi, Finansal Baski
Endeksi Sistemi gibi metodlardir. Bu metodlara calismamizda deginilmis ama kriz
Ongoriisii icin tlkelerin kendi bilinyesinde kullanabilecegi Biitiinsel bir model olarak
Holistik Kriz Ongérii Modeli gelistirilmis ve dnerilmistir. Bunun nedeni her iilkenin
kendi dinamikleri ve krize neden olabilecek degiskenlerinin farkli olmasidir. Bir iilke
icin gosterge niteligi tasiyan bir degisken baska bir iilke icin gOsterge niteligi
tagimayabilir. Bu nedenle her iilke kendi ekonomisindeki kriz gdstergesi niteligi
tasiyan degiskenleri saptamali ve kriz tahmin alt modellerini gelistirerek ve takibe

baslayarak krize kars1 6nlemler almalidir.

Tezimizde gelistirdigimiz ve nerdigimiz Holistik Kriz Ongorii Modeli Tiirkiye
icin calistirilmis ve her alt model altindaki degiskenlerden kriz gdstergesi niteligi
tastyan degiskenler saptanmistir. Bu degiskenler, 1990 2020 yillar1 arast yillik veriler
kullanilarak logit regresyon analizlerine tabi tutulmus ve burada belirtilen alt modeller

icin anlam ifade eden su degiskenler saptanmistir.

Makroekonomik Model altinda Thracatin ithalati Karsilama Orani

D1s Ekonomik Iliskiler Modeli altinda Dis Ticaret Dengesi/GSYIH Orani
Finansal Model altinda Yurt i¢i Kredi Hacmi

Reel Sektdr Modeli altinda Sanayi Uretim Endeksi

Kamu Maliyesi Modeli altinda Biitce Dengesi/GSYIH Orani
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Kurumsal/Yapisal Model altinda segilen degiskenler icinde anlamli degisken
bulunamamaistir
Politik Model altinda Kisa Vadeli D1s Bor¢ Stoku/ GSYIH Orani

Holistik Kriz Ongérii Modeli altinda Tiirkiye’yi analiz ettigimizde yukarida
sayllan oranlarin Tirkiye icin finansal kriz Ongoriisii gostergesi olarak

kulanilabilecegini gérmekteyiz.

Yapilan ikinci bir uygulamada ise Finansal Kriz Tahmin Modeli probit yontem
ile calisilmistir. Bu ¢alismada da gostergeler ortak akil sonucu elde edilen gostergeler
arasindan finansal kriz gostergesi olabilme olasiligi diisiiniilerek secilmis ve probit
analize tabi tutulmustur. Bagimli degisken finansal kriz olan yillar i¢in 1 ve finansal

kriz olmayan yillar i¢in 0 olarak tanimlanmustir.

Probit model sonuglarina gore Tirkiye i¢in X1 (TL Faiz-USD faiz) 1 birim
arttiginda finansal kriz olasiligi 1,422 birim artmakta; X2 (M2/Uluslararasi rezerv

orani) 1 birim arttiginda finansal kriz olasilig1 0,955 birim artmaktadir.

Sabit olasilik modeline gore ise “2020 yilinda kriz vardir” ve “2020 yilinda kriz
yoktur” varsayimlarinda sabit yanitlar1 tahmin etmede farklilik olmadigi, “2020
yilinda kriz yoktur” varsayimimin FK=1 tahminlerinde daha iy1 sonug¢ verdigi sonucu
elde edilmektedir. Oztlendiginde, “2020 yilinda kriz yoktur” veya “2020 yilinda kriz
vardir” varsayimlarindan “kriz yoktur” varsayimi daha dogru bir tahmin sonucu

uretmektedir.

Bu c¢alismada sunulan holistik bakis agist ile, iilkeler kendi gostergelerini
saptamali, finansal kriz tahmin modeli ile kendileri i¢in kriz gostergesi niteligi tagiyan
anlamli gostergeleri bularak, kendi kriz tahmincisi gostergeleri belirlemelidir. Bu
caligsma, iilkelerin krize kars1 hazirlikli olmalar1 ve krize kars1 6nlem alabilmeleri i¢in
yol gdsteren, farkindalik yaratan bir ¢calismadir. Her iilke kendi 6nemli gostergelerini
saptayabilir. Burada, glkelerin kendi milli kriz tahmincilerini saptamalari konusunda
bir 6nlem calismas1 onerilmektedir. Literatiirde bu tiir ¢alismalar yapilsa da , burada
biitiinsel bir bakis ag¢is1 yaklasimi Onerilmektedir. Tezin 6nemi, protatip bir yap1
sunmast ve her iilkenin kendi c¢aligmasini yapabilmesi ve kendi recetesini

olusturabilmesi ag¢isindan esnek bir model sunmasidir.

185



Krizi tahmin edip olabilecek risklerden korunabilmek artik cok daha 6nemli hale
gelmistir. Bu durumda sunu anlamaktayiz. Bu miimkiinken iilkeler neden hala krize
giriyor. Burada iilkelerin krizi 6ngoérse dahi; denetimsel, yonetimsel, kurumsal ve

yapisal eksikliklerden dolay1 krizle karsilastiklar1 sonucuna varmaktayiz.

Her iilke kendine 6zgili bir yerli, bir tarihi ve toplumsal siire¢ yasamis ve
yasamaya devam ederken, kendine 6zgii sosyal-ekonomik-siyasi meselelerinin milli
regetelerini {iretmek mecburiyetindedir. Sundugumuz Holistik Kriz Ongérii Modeli de
finansal krizi ongdrme agisindan sunulmus bir recetedir. Artik proaktif davranma
donemidir. Krizin olugsmasini bekleyip gérmek yerine, 6nceden tahmin edip 6nlemeye

calismak ve krizi yonetmek cok daha verimli bir yaklasim olacaktir.

Kiiresel ekonomi ile birlikte teknoloji, iletisim ve ulasimdaki hizli gelisme
“kiiresel koy” kavramina daha fazla anlam kazandirmaktadir. Bu nedenle {ilkelerin
yasadiklar1 krizler diger iilkeleri de olumsuz yonde etkileyeceginden her an krize
hazirlikli olunmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Krizleri dnceden dngorebilmek, gerekli
Onlemleri kriz 6ncesinde alabilmek krizi en az zararla atlatma bakimindan 6nemli
adimlar olacaktir. Ekonomik dinamikler incelendiginde teknoloji odakli sanayi
tiretiminin her zaman o6ncelikli olmasinda yarar goriilmektedir. Bu nedenle AR-GE
yatirimlarina ciddi ihtiyag duyulmaktadir. Tirkiye’nin tarihsel siirecteki krizleri
incelendiginde askeri darbeler, ayrimcilik, mevzuat bosluklari, kiiltiirel farkliliklarin
yansimasi olarak siyasi goriis farkliliklarinin krizlerde 6nemli rol oynadig:r da bir
gercektir. Istihdam ve katma deger yaratmayan, vurgun odakli sermaye hareketlerine

dayali, ithalata dayali biiylime modelinden vazge¢cmeliyiz.

Konuya kiiresel agidan da yaklasirsak ekonomimizin giliglenmesi iilkemizde
finansal sektoriin uluslararas1 diizeyde giiclendirilmesi ile miimkiindiir. Asagida

belirtilen konulara 6nem verilmelidir.

1. Bankalarin Risk Yonetimi daha aktif olmali, bankalarin yonetim ve denetim
otoriteleri risk yonetim politikalarin1 uygulamalidir.

2. Likidite Riski yonetimi Giinliik bazda likidite risklerini takip etmek i¢in
likidite yonetim uygulamalar1 gbzden gecirilmelidir.

3. Kredi  Derecelendirme  Kuruluslar;;  Yasananlar  derecelendirilme
kuruluglarinin ~ yapilandirilmig  iirtin  ve bu irlinlerin  yatirimcilarin

derecelendirilmelerinde biiyiilk hatalar yaptiklarin1  ortaya koymustur.
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Yapilandirilmis driinler i¢in ¢ok daha farklilagtirllmig derecelendirme
sistemleri uygulamaya konulmalidir.

4. Degerleme bilgilendirme ve Muhasebe; Yapilandirilmis {iriinlere iliskin
muhasebe standartlarinda zayiflik ve bosluklar giderilmelidir. Bankalarin
saglikli fiyatlama, risk yoOnetimi ve stres testi modelleri gelistirmesi ve
bilgilendirme uygulamalarmi gelistirmeleri gerekmektedir. Aktiflerin
degerlemesi yeniden degerlendirilmelidir. Denetim otoriteleri ve muhasebe
standartlarin1 olusturan kurumlar bilanco dis1 araglar i¢inde seffaflik ve
bilgilendirme standartlarin1 gelistirmelidirler.

5. Sermaye Yeterliliginin giiclendirilmesi Son yillarda zayif krediler yiiksek
dereceli menkul kiymetlerin alt yapisini olusturmus, bu {irlinler sermaye
yeterliligi standartlar1 acisindan daha uygun risk agirliklarina sahip olmustur.
Bu diizenlemelerin ve derecelendirme modellerinin finansal araglar1 daha
sadelestirmeye odaklanarak yeniden degerlendirmesi gerekmektedir.

Son olarak Uluslararasi is birligi de ¢ok 6nemlidir ve tilkeler arasinda daha fazla
is birligi gereklidir. Hiikiimetler ve merkez bankalar: birlikte hareket ederek ihtiyatli
denetim ve finansal kuruluslarin diizenlenmesi i¢in uluslararasi diizeyde standartlar

gelistirmelidirler.

Uluslararas1 diizeyde ise Uluslararas1 finans kurumlarimin gorevleri ve
yonetigsimleri gdzden gecirilmelidir. Kiiresel rezerv sistemi gelistirilmeli, 6denmeyen
devlet borg¢larmin yonetilmesi, risklerin diinya piyasasinda bor¢ veren ve alanlar
arasinda daha 1yi dagitilmasi, gelisme amaci ile is birligi yapilmasi ve kiiresel kamu
mallarmin ~ sunulmast i¢in yeni finansman mekanizmalarinin yaratilmasi

gerekmektedir.

Krizlerin yapisal oldugu ve higbir sekilde tedavi yolu bulunmadigi yoniinde
negatif yaklagimlara kiyasla, asil krizin negatif, demode diisiinmek, ¢oziime
odaklanmamak ve 6nlem almamak oldugu anlagilmalidir. Coziim, yeni kaynaklar ve
onlemler hep olacaktir. Yeterki gostergeleri dogru takip etme ve dogru zamanda dogru
onlemler alma ve proaktif davranis basarilabilsin. Kaynaklar krizi onarmak i¢in degil,

krizi 6nlemek ve gelismek i¢in kullanilmalidir.
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