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TURKIYE’DE 1980 SONRASI KRiZ KARSITI
POLITIKALARIN MAKROEKONOMIiK PERFORMANSI

Sevval BASARY, ilhan EROGLU?

OZET

Diinya iilkeleri 1980 sonrast donemde cesitli nedenlerle ekonomik krizlerle karsi karsiya
kalmugtir. Bu krizler; 1994 Meksika krizi, 1997 Giineydogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya
krizi, 2001 Arjantin krizi ve 2008 kiiresel ekonomik krizleridir. Diinya ekonomisinde ve Tirkiye’de
yasanan krizlere neden olabilecek sorunlar ¢oziilmeye g¢alisilmistir. Bankacilik sektoriiniin temelleri
saglamlastirilmaya, kriz yonetimi ve kriz erken uyari sistemleri gelistirilmeye baglanmstir. Tiirkiye, bu
krizleri dogrudan yasamamis; ancak bu krizler dolayli yoldan Tiirkiye ekonomisine zarar vermistir.
Tirkiye’de ayrica ekonomik ve siyasi nedenlerle de krizler yasanmustir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi
yasanan krizler; 1994 krizi, 2001 krizi ve 2008 kiiresel ekonomik krizidir. Yasanan ekonomik krizlerin
ortaya cikis sebepleri ve sonuglar1 benzerlik gosterse de krizlerin birbirlerinin tamamen aynisi oldugu
sOylenemez.

Calismada, 1980 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen krizler ele alinmustir.
Bu krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri, gelisimleri, ekonomide makroekonomik gostergeleri ve kriz sonrasi
uygulanan tedbirler incelenmis, aynt zamanda 1980 sonrasi donemde Tiirkiye’de yasanan ekonomik
krizlerden 6nce, kriz donemlerinde ve krizlerden sonra ortaya ¢ikan temel makroekonomik degiskenler
ele alinmustir.

Bu tez caligmasinda, Tiirkiye i¢in ekonometrik bir model kurularak krizle iligkisi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Calismada secilen genel makroekonomik degiskenler, ADF birim kok testi ve
ARDL sinir modeli olusturularak incelenmistir. Secilen degiskenler; kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila
(kbgsyh), bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt i¢i kredileri toplami (boyk), gayri safi sermaye
yatirimi (gsy), genis tanimli para arzi (m3), hitkkiimet harcamalar1 (gov) ve ticari agikliktir (ta). Calisma
sonucunda, 1994 krizi ve 2008 krizi sonrasi, kriz kargit1 politikalarin etkili olamadigini; ancak 2001 krizi
sonrasindaki yapisal doniisiim ile beraber uygulamaya konan politikalarin iktisadi biiylime iizerinde

pozitif etkisi oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Kiiresellesme, Makroekonomik Gosterge
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Sevval BASARS, ilhan EROGLU*

ABSTRACT

The countries of the world faced economic crises for various reasons after 1980. These crises
were; the 1994 Mexican crisis, 1997 Southeast Asian crisis, 1998 Russian crisis, 1999 Brazilian crisis,
2001 Argentina crisis, and 2008 global economic crisis. Problems that may cause crises in the world
economy and in Turkey have been tried to be solved. The foundations of the banking sector have been
consolidated, and crisis management and crisis early warning systems have begun to be developed. Even
though Turkey did not experience these crises directly, the Turkish economy was damaged indirectly.
There were also crises in Turkey due to economic and political reasons. Post-1980 crises in Turkey were;
the 1994 crisis, 2001 crisis, and 2008 global economic crisis. Although the causes and consequences of
these economic crises are similar, it cannot be said that the crises are the same.

This study, examines the crises that occurred in the Turkish economy after 1980. The reasons
for the emergence of these crises, their development, macroeconomic indicators in the economy, and the
measures implemented after the crisis were discussed. The main macroeconomic variables before,
during, and after the economic crises experienced in Turkey after 1980 were analyzed.

In this thesis, an econometric model was established for Turkey in order to determine its relationship
with the crisis. The general macroeconomic variables selected in the study were examined by creating
the ADF unit root test and ARDL boundary model. Selected variables are; gross domestic product (gdp)
per capita, domestic credit to private sector by banks, gross fixed capital investment (gfcf), broad money
(m3), government spending (gov) and trade opennes. As a result of the study, it was determined that the
anti-crisis policies after the 1994 and 2008 crises were not effective, yet the policies implemented

together with the structural transformation after the 2001 crisis had a positive effect on economic growth.

Keywords: Economic Crisis, Globalization, Macroeconomic Indicator

8 Tokat Gaziosmanpasa Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat, Tiirkiye,
4 Tokat Gaziosmanpasa Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat, Tiirkiye,
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GIRIS

Ekonomide beklenmeyen bir durumda ortaya ¢ikan ve ekonominin gidisatinin
bozulmasi1 olarak tanimlanan ekonomik kriz kavraminin tarih¢esi 1800’li yillara
dayanmaktadir. Birgok iktisate1, krizle ilgili cesitli teoriler ortaya atmistir. 1980°li
yillardan sonra diinya iilkelerinde kiiresellesme hiz kazanmis, iilkelerin ekonomileri
arasinda; ticaret, mal ve para sektorleri hareketlilik kazanmustir. Sermaye de
kiiresellesmeye basglamis; ancak riskleri de beraberinde getirmistir. Diinya iilkelerinin
herhangi birinde yasanan kriz diger tlkeleri de etkileyerek domino etkisi yaratmistir.
1994 yilinda Malezya’da baslayan ekonomik krizin; Giineydogu Asya, Brezilya ve
Arjantin gibi diger iilkelere de yayilmasi ve 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan mortgage
krizinin biitiin diinyay1 etkisi altina almas1 da buna en iyi 6rnektir.

Varlik fiyatlarindaki keskin diisiisler olarak adlandirilan finansal krizler, bulasici
ve zarar verici olabilir. Bu durumda ise hiikiimetler hizli politika ¢6ziimleri igin ¢areler
aramalidir. Ekonomik krizlerin olusmasinda her zaman finansal ve ekonomik nedenler
olmayabilir. Ulkede meydana gelen; dogal afetler, siyasal bunalimlar, istikrarsiz veya
poplilist politikalar, askeri miidahaleler, piyasalarda diizenleme ve denetleme eksikligi,
ekonomik yapi, teknoloji ve ekolojideki hizli degisimler bu nedenlere 6rnek gosterilebilir.

Tiirkiye’de yasanan; 1994, 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinde ekonomi énemli
Olciide daralmis, GSMH’de hizli diislisler meydana gelmis ve issizlik oranlari artis
gostermistir. Ortaya ¢ikan bu ii¢ kriz doneminde tiiketici gliven endekslerinde diisiisler
yasanarak enflasyon oranlarinda ciddi artislar meydana gelmistir. ithalat ve ihracatta
azalmalar olusmus, dis ticaret agiklar1 artmis ve cari islemler dengesi agik vermeye
baslamistir.

Bu ¢alismada amaglanan; Krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri, gelisimleri, Tiirkiye’de
krizlere kars1 uygulanan iktisat politikalarinin makroekonomik yansimalarint ARDL sinir
testt yardimiyla ortaya koymaktir. Calismada, 1980 sonrast donemde Tiirkiye’de
meydana gelen; 1994, 2001 ve 2008 ekonomik krizleri arastirma konusu yapilmustir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; ekonomik kriz kavramina,
krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerine ve Krizlerin tiirlerine deginilmistir. Ayrica finansal kriz
kavrami agiklanmis ve finansal kriz modelleri detayli sekilde incelenmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, 1980 yilindan sonra diinya ekonomilerindeki

ekonomik krizlere yer verilmistir. Bu krizler; 1994 Meksika krizi, 1997 Giineydogu Asya



krizi, 1988 Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi, 2001 Arjantin krizi ve 2008 kiiresel
ekonomik krizidir. Bu boliimde ayrica; diinya ekonomilerinde ortaya ¢ikan krizlerin
nedenleri, gelisimleri, ekonomik gostergeleri ve etkilerine deginilmistir. Calismanin
ticlincti boliimiinde, 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de meydana gelen; 1994, 2001 ve
2008 krizleri ayrintili olarak incelenerek bu krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri, gelisimleri,
makroekonomik degerlerinin degisimleri ve kriz sonrasi tedbirler ele alinmistir. Takip
eden bolimde ise ekonomik degiskenlerin performans degerlendirilmesi ve literatiir
arastirmasi bulunmaktadir. Son olarak Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde yasanan krizler
karsisinda izlenen iktisat politikalarinin makroekonomik etkinligini 6l¢cen ekonometrik
¢oziimlemeye yer verilmistir. Calismanin sonunda ise ekonometrik ¢éziimleme sonunda

ulagilan bulgular ve politika dnerileri yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM:

GENEL ANLAMDA EKONOMIK KRiZ VE FINANSAL KRiZ

Ekonomik krizler, beklenmeyen ve tahmin edilemeyen bir anda ortaya ¢ikarak
tilke ekonomilerinin makro ekonomik dengelerini bozar. Krizleri agiklayan birgok model
vardir. Bu modeller, yasanan bazi krizleri agiklamada yetersiz kalmistir. Latin Amerika
Krizi birinci nesil kriz modeliyle ag¢iklanmis, Meksika ve Asya krizini agiklamada birinci
nesil kriz modelleri yetersiz kalmis, bunun yerine ikinci nesil kriz modelleri ortaya
cikmistir. Krizleri agiklamada zamanla ikinci nesil modeller de yetersiz kalinca {igiincii
nesil kriz modelleri literatiire kazandirilmistir.

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri hakkinda iktisatgilar farkli bakis agilar
sunmuslardir. Klasik iktisat okulu, genel olarak ekonominin dengede oldugunu, zaman
zaman ortaya cikan krizlerin ise gegici oldugunu ve krizlerin kendi kendine ortadan
kalkabilecegini savunmustur. Keynes, iktisadi biiylimeye odaklanarak konjonktiir
dalgalarinda kisa dénem analizlere yogunlasmis, uzun donemde hepimiz 6lmiis olacagiz
savini One siirmiistiir. Monetaristler ise ekonomide tam rekabetin varligini ve
makroekonominin istikrar iginde ¢alistigini savunmuslardir.

Bu boliimde, ekonomik kriz kavrami agiklanmaya c¢alisilacak ve ekonomik
krizlerin siniflandirilmas1  yapilarak ekonomik krizlere neden olan faktorler
incelenecektir. Daha sonra finansal krizlerle ilgili kavramsal ¢er¢eveye yer verilecektir.
Bu dogrultuda finansal krizleri agiklayan teoriler tizerinde durularak, finansal Kkrizleri
aciklamaya yonelik modeller ele alinacaktir. Son olarak krizlerle ilgili farkli bakis agilar

sunan iktisat okullarinin goriislerine deginilecektir.

1.1. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Yunanca ‘Krisis” sozctigiinden gelmekte olan kriz kelimesi karar vermek
anlaminda kullanilmaktadir. Kavram olarak kriz sozciigi, istikrarli bir ekonominin
istikrarsiz bir duruma gelmesi ya da dengeli bir ekonominin dengesiz bir duruma gelmesi
olarak tanimlanir. Bir baska deyisle kriz, ekonomide normal olmayan bir durumdur ve
piyasa mekanizmasi iginde piyasalarin istikrarsizlasmasi ve bityiik boyutlu dalgalanmalar

yasanmasidir. Bu dogrultuda kriz, piyasa mekanizmasinin hakim oldugu kapitalist



gelismenin belli bir anina verilen isim olup harekete dair bir kavramdir (Darican, 2013,
s. 40).

Tiirk Dil Kurumuna ait Tiirkge Sozliikte kriz; bir toplumun, bir kurulusun ya da
bir kimsenin yasaminda gériilen giic dénem, buhran ve bunalim seklinde tanimlanir. Tlk
basta olumsuz unsurlar1 akla getiren kriz, firsatlar1 ve tehlikeleri bir arada tasir (Geng,
2009, s. 12). Bir olayin kriz olarak nitelendirilmesi i¢in bazi 6zelliklere sahip olmasi
gerekmektedir;

i) Beklenmeyen, istenmeyen, tahmin edilemeyen, genellikle yonetilemeyen, genis

oOl¢iide belirsizlige neden olan durumlardir.

ii) Orgiitlerin giindelik yasamlarinda her an karsilastiklar olaylar olmayan normal

orgiitsel olaylardan farkli ve olaganiistii olaylardir.

iii) Kriz durumunda Karsilasilan giigliikler o kadar gesitli, yogun ve anidir ki

oOrgiitiin sahip oldugu yapi, goriis ve yetenekle bu sorunlarin listesinden gelinemez

ve Orgiitlin radikal degisikliklere gitmesi beklenir.

I¢ ve dis kaynakli olan ekonomik krizler; iilke ekonomisine, firmalara ve is
sektorlerine zararlar vererek sonucglanir. Ekonomik kriz; fiyatlar genel seviyesindeki ani
disiisler, tiretimde hizli daralma, sektorel veya genel iflaslar, sermaye piyasalarinda
cokiisler, ticretlerde Onemli diisiisler, para piyasalarinin kilitlenmesi ve igsizlik
oranlarinda ciddi yiikselmeler gibi ¢esitli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan krizler, mikro agidan
bireyleri ve firmalari, makro agidan ise iilke ekonomisini ciddi anlamda sarsacak sonuglar
ortaya cikarmaktadir. Bir krizin olusmasi i¢in ani ve beklenmedik hareketlerin ortaya
¢ikmasi gerekir. Ornegin; enflasyonun artmasi devlet, firmalar ve bireyler igin bir sorun
yaratmakta; fakat bu tek basma ekonomik krize yol agmamaktadir. Talep ve arz
enflasyonunun aylik %50 ve ilizeri artiglar igine girmesi iSse hiperenflasyon olarak
tanimlanmakta ve bu bir kriz olarak agiklanabilmektedir (Acar, 2012, s. 4).

1.2. EKONOMIK KRIZiN NEDENLERI

Ekonomik krizlerin ortaya cikisi ¢cok farkli nedenlere dayanir. Bunlar iktisadi
nedenler olabildigi gibi iktisadi nedenlerin disindaki nedenlere de bagli olabilir.
Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri arasinda; dogal afetler, siyasal bunalimlar,
istikrarsiz veya popiilist politikalar, askeri miidahaleler, piyasalardaki diizenleme ve

denetleme eksikligi, ekonomik yapi, teknoloji ve ekolojideki hizli degisimler



gosterilebilir. Ekonomik krizlerin bazi ortak 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler; 6nceden
tahmin edilemeyen veya bilinemeyen bir durumun aniden ortaya ¢ikmasi, sonuglarin
yaratacag etkinin ve siliresinin tahmin edilememesi ve bulasici bir etkiye sahip olmasi
olarak aciklanabilir (Kaya, 2009, s. 24).

Krizler, finansal ve reel sektorlerde, arz fazlalig1 ya da talep daralmasindan dolay1
ortaya ¢ikabilmektedir. Arz fazlalig1 ve talep daralmasindan dolay ortaya ¢ikan krizlerin
cesitli nedenleri bulunmaktadir. Krizler, her zaman finansal ve ekonomik nedenlerle
olmayabilir. Ornegin; iilkede ortaya ¢ikan bir dogal afet de ekonomik krize yol acabilir.
Diinyada yasanan; siyasal, ekonomik, ekolojik ve teknolojik degisimler krizlerin ortaya
¢ikmasi i¢in daha kolay bir ortam yaratmaktadir. Bunlarin yani sira ekonomik siireg
icerisinde; istthdam, iiretim ve fiyatlar genel seviyesinde ani konjonktiirel
dalgalanmalarin olusturdugu hiperenflasyon ve issizlik gibi nedenlerde ekonomik
krizlere yol agmaktadir. Bilim ve teknoloji, rekabet giiciinii belirleyen temel unsurlardan
olup bunlarin gerisinde kalan iilkelerde ekonomik anlamda ciddi sorunlar meydana
gelmektedir (Aktan, 2004, s. 1227).

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisina iktisatgilar farkli bakis agilar1 getirmistir.
Klasik iktisat okulu iktisatgilari, genel olarak ekonominin dengede oldugunu, zaman
zaman ortaya ¢ikan krizlerin ise gegici oldugunu ve krizlerin kendi kendine ortadan
kalkabilecegini savunmuslardir. Klasik iktisat savunucularindan J.B. Say, mahre¢ler
kanunu olarak bilinen, her arz kendi talebini yaratir ilkesi ile ekonomide ortaya ¢ikacak
bir krizin s6z konusu olamayacagini veya bunun gegici olacagini ileri stirmiistiir. Cagdas
liberal iktisat okulu, konjonktiir hareketlerinin genel seyri i¢inde ortaya ¢ikan krizlere
kars1 devletin ekonomiye miidahale ederek onlemler almasimnin gereksiz hatta olumsuz
olacag@ diisiincesini savunmustur (Aktan ve Sen, 2001, s. 4).

Bir iilke ekonomisinin hizli bliylime gostermesi finansal krize agik hale gelmesine
yol agmaktadir. Ekonomide faaliyet gosteren firmalar devlet siibvansiyonlariyla motive
olmakta ve vergi veya diger maliyetlerin yiiklerini tistlenip asir1 yatirim yapmaktadirlar.
Yiiksek devlet siibvansiyonlar1 yliksek yatirimlara doniiserek gayrisafi yurtici hasilayi
arttirmakta, artan hasila da cari hesap agiklarinin daha fazla yiikselmesine neden
olmaktadir. Devlet siibvansiyonlarinin neden oldugu hizli biiyiime ise ekonomiyi
olumsuz soklara karsi savunmasiz hale getirmektedir. Olumsuz soklar, beklenen kredi

deger oranlarini arttirarak yabanci yatirnmcilarin  yerli bankalardan kredilerini



cekmelerine sebep olmaktadir. Sonug olarak sermaye piyasasinin serbestlesmesi, biiyiik
yabanci sermaye girislerini ve ¢ikislarin1 kigkirtarak finansal panik ve ekonomik krizi
ortaya ¢ikarmaktadir (Kim ve Lee, 2002, s. 186).

1.3. EKONOMIK KRiZIN TURLERI

Ekonomik krizler farkli sekillerde karsimiza ¢ikabilir. Uretimde hizli daralma,
fiyatlar genel seviyesindeki ani distsler, issizlik oranlarindaki hizli yiikselmeler,
borsadaki ¢okiisler, iflaslar, licretlerde gerileme, spekiilatif hareketler ve benzeri faktorler
ekonomik krizler everilebilecek ornekler arasinda sayilabilir.

Ekonomik krizleri iki ana baslik altinda inceleyecek olursak; bunlardan birincisi
reel sektor krizleridir. Mal, hizmet ve isgiicii piyasalarindaki; miktarlarda, istihdamda ya
da iiretimde ciddi sekilde daralma yagsanmasina reel sektor krizi denmektedir. Ikincisi ise
finansal krizlerdir. Finansal krizler, finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari
veya bankacilik sistemine geri donmeyen kredilerin asir1 sekilde artmasi sonucu yasanan

ciddi ekonomik sikintilar olarak ifade edilmektedir.

Ekonomik Krizler
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasasinda
Piyasalarinda Kriz I5sizlik Krizi

Enflasyon Durgunluk Bankacilik Diviz Knzi Borsa

Krizi Krizi Krizi (Currency Crisis) Krizi

Odemeler Dengesi Krizi Diviz Kuru Knzi
(Balance of Payments Crisis) (Exchange Rate Crisis)

Sekil 1.1: Ekonomik Krizler
Kaynak: Kibritgioglu, 2001.

1.3.1. Reel Sektor Krizleri
Reel sektor krizlerini; mal ve hizmet piyasalarindaki krizler ve isgiicii

piyasasindaki igsizlik krizleri olarak ikiye ayirarak inceleyebiliriz. Ayrica mal ve hizmet



piyasalarinda yasanan krizleri de enflasyon ve durgunluk krizleri olarak ikiye ayirabiliriz
(Kocadag, 2010, s. 10).

Mal ve hizmet piyasalarindaki fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli
artiglara enflasyon denir. Siirekli artislarin belli bir sinirin tizerinde olmasi enflasyon Krizi
olarak adlandirilir. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen diisilisler ise ekonomiyi
durgunluga sevk eder. Ekonomi durgunluga girdiginde; iiretim kapasitesi azalir, igsizlik
artar, enflasyon azalmaya devam eder ve milli gelir eksik istthdam diizeyinde gerceklesir
(Goktas, 2019, s. 14).

Isgiicii piyasalarinda meydana gelen igsizlik krizleri, emek piyasalarinda yer alan
igsizlik oranlarinin bilindik seviyesinin lizerinde seyretmesiyle meydana gelir (Kocadag,

2010, s. 10).

1.3.2. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, ekonomide finansal piyasalarin potansiyel olarak
onemli boyutta bozulmasi ile sonuglanan krizler olarak tanimlanabilir. Bir bagka tanim
olarak sistematik finansal krizler; bankalarin 6deme zorunlulugu iginde bulunmalari,
menkul kiymetler piyasasinda ani ¢okiislerin ortaya ¢ikmasi ve bu olaylarin sistematik
olarak gerceklesmesi sonucunda ortaya ¢ikan kriz tiirleridir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010, s.
55).

Bu krizler ekonomik anlamda bir tilkenin tiim sistematik yapisini etkilemektedir.
Isletmelerin finansman sorunlarin1 ve Merkez Bankasinin likidite sorununu ¢dzemeyisleri
de iflaslara neden olmaktadir. Ardindan sistematik finansal krizler bir yayilma siirecine
girerler. Yani bir isletme, kurum veya iilkenin sorunu neoliberal sistemin bir sonucu
olarak diger bir isletme, kurum veya iilkenin sorununa yol agmaktadir. Kriz doneminde
yatirimeilarin geri ¢ekilmesi isletmelerin finansal kaynak bulmalarini azaltarak {iretimi
olumsuz etkiler. Bu da iilkenin milli gelirinde 6nemli azalmalara neden olur (Sarpkaya,
2009, s. 19).

Finansal sistematik krizler, banka ve para krizlerini de kapsarlar. Bu krizler; reel
ekonomi, istthdam ve cikt1 diizeylerinde olumsuzluklara neden olurlar. Sistematik
finansal krizler, firmalarin finansman siireglerinde ortaya ¢ikmaktadirlar. Firmalarin
yetersiz finansman kaynaklarmma sahip olmalar1 ve disaridan fon taleplerini
karsilayamamalarina neden olurlar. Kriz doneminde faaliyet gosteren firmanin finansman

sorunu diger firmalar1 da etkilemektedir. Boyle bir durumda ise sisteme olan giiven



azalmaktadir. Sistemde ortaya c¢ikan krizle birlikte kurum iflaslar1 yayginlasarak
islemlere taraf olmayan karar birimleri bu durumdan olumsuz etkilenmekte, boylelikle de
kriz kagmilmaz olmaktadir. Kriz sonucunda ise hiikiimetin sisteme mutlaka miidahale
etmesi gerekmektedir (Cevis, 2012, s. 12-14).

1.3.3. Doviz Krizleri

Biiyliyen ve hizli gelisen finansal piyasalar olma 6zelligi gosteren doviz piyasalari
igindeki en biiyilk hacmi %80 oranla interbank islemleri olusturmaktadir. Do6viz
piyasalarinin  hacmi arttikga volatilitesi de artmakta, artan volatilite ise riski
yiikseltmektedir. Yiikselen riskten korunmak isteyen doviz piyasasi da kur garantileme
olanag1 saglayan tiirev piyasalarini ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz krizini iki alt baglikta
inceledigimizde; bunlardan ilki doviz kuru krizi, ikincisi ise 6demeler dengesi krizi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Déviz kuru Krizi, ulusal paraya olan giivenin kaybolmasiyla birlikte iilkeyi terk
etmeye baglayan spekiilatif fonlar sonucu Merkez Bankasinin mevcut kuru destekleme
cabalarinin yetersiz kalmasi, ulusal paranin devaliie edilmesi ya da dalgalanmaya
birakilmasi seklinde tanimlanir (Keskin, 2004, s. 22).

Kibrit¢ioglu'na gore doviz krizinin olusmasi bes temel nedene baghdir;

1) Zayif makroekonomik gostergeler ve yanlis iktisat politikalar

if) Finansal altyapinin yetersizligi

iii) Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu

Iv) yasadaki uluslararasi finansal kuruluslarin ve kreditorlerin yanlis 6nsezi

ve hisleri

V) Teror saldirisi ve siyasi suikast gibi bazi beklenmedik olaylar.

Doéviz krizinden 6nce bu bes temel nedenden bir veya birkacinin ortaya ¢ikmast
bir ulusal paraya karsi ekonomik ajanlarca spekiilatif saldir1 baglatilmasina neden
olmaktadir. Yerli paradan dovize dogru kagisla birlikte mevcut doviz kuru tlizerinde bir
baski olugmaktadir. Merkez Bankasi bu baskiyr azaltmak icin rezervlerinde ciddi bir
erimeyi goze alip, devaliiasyonla yurtici faiz hadlerini 6nemli bir 6l¢iide arttirarak ya da
politikalarin uygun bir bilesimini tercih ederek bu durumdan kurtulmaya calisir.
Hiikiimet, giiclii bir spekiilatif saldir1 karsisinda alacag: politika kararlarini geciktirirse;

ekonomi iizerinde finansal baskinin biiyiimesine ve krizin daha da derinlegsmesine yol



acar. DOviz krizinin derinlesmesi, daha yiiksek oranli devaliiasyonla birlikte rezerv
kayiplar1 ve faiz artiglartyla sonuglanir (Kibritgioglu, 2001, s. 3).

Odemeler dengesi krizinde, ulusal paranin uluslararasi piyasalarda islem goren
doviz kurlariyla olan etkilesimi tilkelerin ulusal mali yapilarint olumsuz etkilemektedir.
Az gelismis llkelerde kur politika uygulamalar1 6demeler dengesinin kisa ve uzun
donemli makroekonomik gostergeler {izerinde olusturdugu yapiyr dogrudan
etkilemektedir. Gelismekte olan {ilkelerin 6demeler bilangolarinda olusan dengesizlikler,
bu iilkelerin almis oldugu ulusal mali istikrar tedbirlerinin anlamini kaybetmesine yol
acmaktadir (Ozker, 2011, s. 112).

1.3.4. D1s Bor¢ Krizleri

D1s borg krizi, bir lilkenin borcu olan anaparayi ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan
etme durumu olup hiikiimetlerin dis borglarini ¢evirmesi ve yeni disg kredi bulamamasi
nedeniyle dis borcun yiikiimliiliklerinin ertelenmesi ya da yeni ddeme planlarina
baglanmasi seklinde tanimlanmaktadir. D1s borg krizleri, kamu kesimine ait bir borgtan
kaynaklanabilecegi gibi 6zel sektore ait bir borgtan da kaynaklanabilir. Bu tiir krizler,
borcun yiikiimliilikklerinin yerine getirilemeyecegi durumda kamu kesimine yonelik bir
risk algist olusturmasi yoniinde 6zel sermaye girislerini hizli bir bigimde azaltarak para
krizlerine yol agmaktadir (IMF, 2002, s. 6).

Dis borg krizleri, borglu {iilkenin beyani ile baslamaktadir. Borglarin geri
O0denmesinde yasanan giicliilk ise gegici bir siire¢ olarak kabul edilmektedir. Likidite
krizleri, diinya c¢apinda finansal sisteme zarar verebilirken, dis bor¢ krizleri sadece
alacakli olan tilkeleri olumsuz etkilemektedir (Sarpkaya, 2009, s. 16).

D1s borg krizi ile karsilagan iilkeye sorulacak ilk soru, krizin kalict m1 yoksa gecici
mi oldugudur. Yani, likidite kisitiyla m1 yoksa ¢oziimsiizliikle mi karsilagilacaginin tespit
edilmesidir. Cevap, alacakli olan iilke i¢in o tilkenin ekonomik sartlarina, borglu olan iilke

iginse likiditenin saglanmasina baghdir (Turgut, 2006, s. 38).

1.3.5. Para Krizleri
Bir iilkeye yonelen spekiilatif bir saldir1 varsa, tilkenin ulusal paras1 ciddi anlamda
bir deger kayb1 yasiyor ya da devaliiasyona ugramigsa, Merkez Bankas1 ulusal paray1

korumak ig¢in yiliksek oranlarda rezerv satist yapmis ya da olagan faiz oranlarini
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yiikseltmesine ragmen ulusal parayir koruyamamissa, burada para krizi yasaniyor
demektir.

Bu krizlerin 6nemli gostergeleri sermaye hareketlerinde ve doviz kurlarinda
ortaya ¢ikan ani yon degistirme hareketleridir. Para krizlerine; bir {ilkede uygulanan
maliye, para, istihdam ve kalkinma gibi makroekonomik politikalardaki uygulamalar da
neden olabilir. Makroekonomik politikalar bir tilkenin ulusal parasinin asir1 degerlenmesi
sonucu dis 6demeler bilangosu agiklarina ve dis borg¢larinin artmasina neden olacagi gibi
tilkeyi para krizine de stiriikleyebilir (Tekinsen, 2015, s. 71).

Para krizlerinin ortaya ¢ikis nedenini doviz kurundaki asir1 dalgalanmalara ve
o0demeler dengesindeki bozulmalara baglamak olasidir. Para Krizleri; sabit kur sistemi
kullanan hiikiimetlerde 6demeler dengesindeki bozulmalar sonucunda, esnek kur sistemi
kullanan hiikiimetlerde ise doviz kurundaki hizli ve ani dalgalanmalara bagli olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Fidan ve Firat, 2020, s. 89).

Ulkenin sabit kur sistemi uygulamasiyla ddemeler dengesinde bir aciklik
olusmaktadir. Olusan bu agiklik rezervlerde azalmaya neden olup devaliiasyona yol
acarak ¢ogu zaman para krizinin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Esnek doviz
kuru uygulayan iilkelerde ise 6demeler dengesi agigindan kaynaklanan kur sisteminin
bozulmasi1 para krizlerine neden olmaktadir. Sabit kur sisteminde yasanan krizler,
Odemeler dengesi krizlerine; esnek kur sisteminde yasanan krizler ise doviz kuru

krizlerine yol agmaktadir (Algingi, 2021, s. 39).

1.3.6. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, ticari bankalarin piyasa araglart tizerindeki kontroliinii
kaybetmesi, bir ya da birden fazla bankaya olan giivenin sarsilmasi ve halkin aniden
banka mevduatlarini ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmesi seklinde tanimlanir.

Bankacilik krizi, banka bilancolarinin kdtiilesmesi, geri 6denmeyen kredilerin
artmasi, reel sektoriin kiigiilmesiyle banka aktiflerinin bozulmast ve menkul deger
piyasalarinda yaganan dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.

Bankacilik krizleri gesitli nedenlerin bir araya gelmesiyle olusmaktadir;

i) Makroekonomide yasanan istikrarsizliklar,

ii)Finansal liberallesme ile finansal varliklarin fiyatlarinda olusan tutarsizliklar,

iii)Kredi patlamalari,

iv)Banka yonetimi problemleri ve ¢oziimleri,
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v)Bankalar i¢in hazirlanmis olan yasal sistem, seffaflik ve mevduat sigortasi

Ayrica bankalarin sorumsuzlugu, sistemlerin zayifligi, finansal piyasalarin
kirginligy, tlkelerin izledigi kur politikalar1 ve ahlaki tehlikelerde bankacilik krizlerine
neden olan faktorler arasindadir (Arslan, 2019, s. 31).

Doviz kurlarinda meydana gelecek biiyiilk oranlarda deger kaybi bankalarin
iflasina neden olabilir. Bir ekonomide dalgali ve sabit kur politikalar1 degerlerinden
sapma gosterdikleri zaman bankalar kisa vadeli bor¢larin1 6deyememekle kars1 karsiya

kalir. Bu durumda da kriz sinyalleri ortaya ¢ikar (Tekinsen, 2015, s. 32).

1.4. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Finansal krizler, bulasict ve zarar verici olabilir. Bu durumda, hiikiimetler hizli
politika ¢oziimleri igin gareler aramalidir. Finansal krizlerden etkilenen ekonomiler derin
durgunluklara girerek cari hesap diisiisleri yasarlar. Gegmisteki bazi finansal krizlerin
bulasici oldugu ve bu krizlerin giivenlik agig1 olan iilkelerde hizla yayildig1 goriilmiistiir.
Finansal krizlerin olusmasinda bir¢cok faktor vardir. Bu faktdrlerden 6nemli olanlar;
siirdliriilemez makroekonomik politikalar, biiylik sermaye girisleri, asir1 kredi
patlamalari, bilango kirginliklar1 ve ¢esitli siyasi—ekonomik kisitlamalardir (Laeven ve
Valancia, 2008, s. 3).

Tarihsel siire¢ boyunca kapitalist sistemler ciddi ekonomik krizlere yol agmustir.
Gilinlimiize kadarki siirecte bunlarin en 6nemlisi hi¢ kuskusuz 1929 yilinda yasanan
Diinya Ekonomik Buhrani’dir. Bu buhran; siireci, etkileri ve sonuglari agisindan
bakildiginda bagta ABD olmak iizere pek c¢ok iilkede krize dayali tahribatlara neden
olmustur.

1990’11 yillardan sonra kriz kavrami yasantimizin ig¢ine daha c¢ok yerlesmistir.
1990’1 yillarda, diinyada bilgi teknolojisinde yasanan bulus ve yeniliklerle finansal
tekniklerde yeni gelismeler olmus ve krizler farkli bir boyut kazanmistir. Her seyden once
bilgisayar ve bilgi teknolojisindeki yenilikler sermaye akimlarinin hizlanmasina ve yeni
finansal araglarin olaganiistii boyutlara ulagmasini kolaylagtirmig ayn1 zamanda krizlerin
algilanmasinda ve yayginlasmasinda da hizlandirici bir rol oynamustir (Oztiirk ve
Govdere, 2010, s. 378).

Mishkin’e gore finansal kriz, finansal piyasalarda olumsuz etkilerin oldugu
dogrusal olmayan bozulmalardir. Finansal kriz aninda tehlike ve se¢im sorunlari daha

kot hale gelir. Dolayisiyla piyasalar fonlar1 en iiretken olanlara verimli bir sekilde
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aktaramazlar. Bu da ekonomide keskin bir daralmaya neden olarak finansal piyasalarin
verimli bir sekilde isleyememesiyle sonuglanir (Mishkin, 1996, s 17).

Finansal sektorler tarafindan toplanan fonlar reel sektoriin kullanimina
sunulmaktadir. Fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasinda gergeklestirilen ani ve
reel transferler, finansal sistemin isleyisini gdstermektedir. ilk bilinen finansal kriz, 1720
yilinda Britanya asilli bir denizcilik sirketinin kendisine ait olan hisse senetlerinin asir
sekilde deger kazanmasi sonucu finansal sistemlerin ¢okiisiiyle sonuglanan Giiney Denizi
Balonu’dur (Yigiter ve Ozyigit, 2016, s. 17).

Birbirlerinden ayr1 makroekonomik sartlarda ve cografyalarda meydana gelen
finansal krizlerin kendilerine ait 6zelliklere sahip olmasi bu krizlerin dngdriilememesine
neden olmaktadir. Bu duruma 6rnek verirsek; iilkelerin milli gelirleri azaldiginda
ekonomileri kotiilesmektedir. Bu da mali piyasalardaki dalgalandirmay1 arttirip

yatirimcilar zarara ugratarak issizlige sebebiyet vermektedir (Acet vd., 2018, s. 40).

1.5. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizleri agiklayan birgok model vardir. Bu modeller, yasanan bazi krizleri
aciklamada yetersiz kalmistir. 1980°li yillarda meydana gelen Latin Amerika krizi birinci
nesil kriz modeliyle agiklanabilirken, 1994 Meksika krizi ve 1998 Asya Kkrizini
aciklamada birinci nesil kriz modelleri yetersiz kalmig, bunun yerine ikinci nesil kriz
modelleri ortaya ¢ikmistir.

Krizleri agiklama konusunda zamanla ikinci nesil modellerde yetersiz kalinca
yerine gelistirilmis {i¢iincii nesil kriz modelleri literatiirde yerini almistir. Ozetle,
meydana gelen her kriz beraberinde vyeni bir kriz modelini de literatiire
kazandirmistir(Arslan, 2019, s. 38).

1.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Makroekonomik temellere dayanan birinci nesil krizler, uzun vadede parasal
sorunlara ve mali agiklara odaklanmaktadir (Tuluram ve Subramanian, 2013, s. 102).

Birinci nesil kriz modelleri, Latin Amerika iilkelerinde 1970’lerde ortaya ¢ikan
krizlerin nedenlerini ve ortaya ¢ikis mekanizmalarini anlamaya yonelik olarak Henderson
(1978), Krugman (1979) ve Geber (1984) tarafindan gelistirilen bir modeldir. Bu model,
ani spekiilatif atakla baslayan para/doviz krizlerinin nedenlerini ve krizi tetikleyen temel

makro ekonomik faktorlerin 6nemini vurgulamaktadir (Cakmak, 2007, s. 87).



13

Para krizlerini agiklamaya yonelik olarak gelistirilen oncii ¢aligmalar “Birinci
Nesil Kriz Modelleri” olarak adlandirilmaktadir. Paul Krugman’in 1979 yilinda ortaya
koydugu “Kanonik Kriz Modelleri” adli ¢alismasini inceleyen Salant ve Henderson,
yaptiklar1 c¢alismada; para piyasalarini degil, mal piyasalarini ele almis ve altin
piyasalarindaki fiyatlandirma ve hiikiimet politikalarini ¢oziimlemislerdir. 1970°1i
yillarin ortalarinda, kanonik kriz modelleri ilk olarak ABD’li iktisat¢1 Stephan Salant
tarafindan gelistirilmistir.1978 yilinda Salant’in ortaya koydugu modelde, ¢alisma alanini
para krizleri degil, mal piyasalarinda uygulanan istikrar programlarinin ortaya ¢ikaracagi
tehlikeler olusmustur. Bu istikrar programlari, uluslararasi ajanslar tarafindan alim ve
satim seklinde yiriitillerek o yillarda yeni uluslararasi iktisat diizenini savunanlarin
onclisii  olmustur. Fakat Salant, teorik c¢ergevede bu tiir programlarin yikici
spekiilasyonlara maruz kalabilecegini savunmustur (Yilmaz vd., 2005, s. 88-89).

Paul Krugman tarafindan ortaya atilan kriz modeline gore finansal Krizlerin
temelinde ciddi bir mali genisleme yer almaktadir. Bu genislemeyi; gizli ve agik mevduat
garantileri, bankacilik sektoriinde yasanan seffaflik eksikligi ve zayif denetim saglamistir.
Bu sebeple krizler, asir1 degerlenmis kuru ve diisiik ihracati beraberinde siiriikklemistir.
Krugman, modelde sabit doviz kuru rejimini 6ngérmekte ve krizin, para talebi artisinin
cok tlizerinde seyreden yurtici kredi artisina bagli olarak meydana geldigini ifade
etmektedir. Modelde sabit doviz kuru, finansal krizlere kargt bir nominal ¢apa gorevi
istlenmistir (Simsek, 2007, s. 73-74).

Krugman, birinci nesil kriz modelinin mali agiklarin artigina bagl olarak ortaya
ciktigint ileri slirmiistiir. Krugman’in modeli, yabanci yatirimcilarin korkusunu haklh
cikaracak sekilde devaliiasyonla sonuglanir. D6viz kuru istikrarsizligi ve mali agiklarin
parasallagsmasi da finansal krizlerle sonuglanir. Fiyatlarda meydana gelen artis, doviz
kurunun asirt degerlenmesine neden olarak cari agiklari yiikseltmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarindaki artisin yol actig1 doviz rezervleri ise hizla azalmaktadir. Bu nedenle rezerv
kaybini engellemek isteyen yatirimcilar spekiilatif saldiriya gegmektedir. Sonug olarak

sabit kur rejimi ¢okmektedir (Sekil 1.2).
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Sekil 1.2:Mali Aciklar ve Finansal Kriz iliskisi

Kaynak: Simsek, 2008.

Diinyada gergeklesen krizleri aciklamak i¢in ortaya atilan bu kriz modellerinin
temelini atan Krugman’a gore finansal krizler, sabit kur rejimi ve uygulanan makro
politikalar arasindaki uyusmazliktan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu modele gore makro
politikalar, para arzinin arttirilmast yoluyla beklentilerin olumsuza donmesine neden
olmaktadir. Bu durumda para otoritesi, 6demeler dengesi acigini kapatmak igin
rezervlerini kullanir. Gelismekte olan bir iilke, sinir miktarda rezerve sahip oldugu i¢in
sabit kur rejimi konusunda ¢ok fazla israrci olamaz. Bu durumda para ya dalgalanmaya
birakilir ya da devaliie edilir. Kriz, bu modele gore yanlis makroekonomik politikalarin
sonucunda olusur. Paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilangcosunda artan

acik ve rezervlerdeki azalma da krizin olusumunda etkilidir (Karacor ve Alptekin, 2006,
s. 238).

1.5.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri
1994 yilinda Meksika’da ortaya ¢ikan krizi birinci nesil kriz modelleri agiklamada

yetersiz kalmis ve Obstfeld (1996)’in kendi kendini besleyen kriz tanimlamasindan yola
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cikilarak ikinci nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmustir. ikinci nesil kriz modelleri; finansal
krizin ana sebebini, sabit kur rejiminin uzun donemde siirdiiriilebilirligine duyulan
kuskular1 ve bu kuskulardan kaynaklanan olumsuzluklar1 gostermektedir. Bu modeller,
beklentiler kotiilestigi ya da bir dis sok dalgasiyla glindeme gelen spekiilatif bir saldirtya
karsi, hiikiimetin direnerek kuru savunabilmesi varsayimi iizerine tasarlanmistir.
Hiikiimet bir spekiilatif saldir1 karsisinda, kuru savunmanin saglayacagi genel fayda ile
savunma siirecinde yiikselecek olan faizlerin finansal sisteme yiikleyecegi maliyeti
karsilastiracaktir. Bu fayda—maliyet analiziyle de nihai karar verilecektir. ikinci nesil kriz
modellerine gore hiikiimetin amaglari ile piyasanin beklentileri arasinda herhangi bir
gerilim ¢iktiginda, doviz rezervleri ne kadar yiiksek olursa olsun iilke finansal Kriz
slirecine girer (Aydin ve Aksoy, 2012, s. 140).

Ikinci nesil kriz modellerinde, cari dénemde ortaya ¢ikan sonuclar ile
piyasalardaki karar vericilerin beklentileri modelin uygulanmasinda 6nemlidir.
Ekonomide beklenen olumsuzluklar, ekonomik gostergeler iyi olsa dahi hi¢ beklenmedik
bir zamanda etkisini gdsterir. Insanlar gelecekte tutmus olduklar1 paranin devaliie olacag
beklentisinde ise sabit kuru korumak daha da maliyetli olur. Boylece, para birimini
devaliiasyona karst korumak i¢in faiz oranlarimi yiikseltmek zorunda kalinacaktir.
Hiiktimet de bunu gergeklestirebilmek igin nakit dengesini bozacak ve bu bozulma ile
istihdam ve tretim iizerinde olumsuzluklar olusacaktir. Mevcut pariteyi siirdiirmenin
maliyeti ile paritenin degistirilmesi maliyeti arasinda kalan hiikiimet, se¢im yapma
zorunlulugu icerisine girecektir. Kisa vadede devaliiasyon beklentisi i¢inde olan
spekiilatorler ulusal parayi ellerinden c¢ikararak devaliiasyonun hizlanmasina neden
olacak, bunun sonucunda ise hiikiimet sabit doviz kuru politikasindan vazgegerek iilkenin
ekonomik krize girmesine sebep olacaktir (Durmus, 2010, s. 35-36).

1992-1994 yillarinda ortaya ¢ikan Latin Amerika krizi, birincil nesil kriz
modelleriyle aciklanamadigi i¢in yeni finansal kriz modelleri ortaya atilmistir. Bu yeni
finansal kriz modellerine ikinci nesil kriz modelleri denilmistir. Krugman’in yaptig
caligmayi bir adim daha ileri gotiiren Obsfeld, Avrupa iilkelerini 6rnek gostererek rezerv
seviyesindeki degisimlerin spekiilatif atak tizerinde etkili olmadigini ileri stirmiistiir
(Karagor ve Alptekin, 2006, s. 239).

Ikinci nesil kriz modellerinde, beklenen ve gerceklesen ekonomik biiyiikliikler

arasnda ortaya cikan farklar temel sorun olarak goriilmektedir. Ikinci nesil kriz
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modellerinde, genellikle birden fazla dengenin olabilecegi 6ngériisiinde bulunulmustur.
Bu anlamda hiikiimetlerin kur politikasin1 degistirmeleri, yurti¢i piyasalarda baski
yaratici reel dinamiklerin olusup olusmamasina baglidir. Reel dinamiklerin en 6nemlileri,
biiyiik miktarlara ulagan i¢ bor¢lanmalar ve yiiksek oranli igsizliklerdir. Bu durumla kars1
karsiya kalan hiikiimetlerde, iktisadi rejimin siirdiiriilmesi ve piyasa aktorlerinin
giivenleri ¢ok biiyilk 6nem tasimaktadir. Piyasada olusacak herhangi bir giivensizlik,
tahvil faizlerinin yiikselmesi ya da yiiksek oranli ticret artislari ile sonuglanacaktir.
Sistemin maliyetlerinin daha da artmasi ile de sabit kur sistemi uygulanmasindan
vazgegilecektir (Giir ve Tosuner, 2002, s. 15).

Spekiilatif atagin baslamasi i¢in Merkez Bankasi doviz rezervlerinin kuru
savunulamayacak bir diizeye kadar diisiirmesi ikinci nesil kriz modellerinde sart degildir.
Ancak déviz kurunu baskilamanin sabit kur rejimi altinda 6nemli maliyetleri vardir.
Ekonomide maliyet artisina yol agan en 6nemli makro degisken olan artan yurti¢i nominal
faizler, uzun vadede bu politikayr uygulayan iilkeleri durgunluk igine sokabilmektedir.
Bu baglamda issizlik ve iktisadi durgunlugu goze almak istemeyen ve yeterli doviz
rezervine sahip olan hikiimetler, doéviz kuru politikasinda bir degisiklige
gidebilmektedirler (Cakmak, 2007, s. 86).

1.5.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 Asya krizinin birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle agiklanamamasi
sonucu l¢iincii nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmistir. 1990°larin son geyregine kadar Asya
iilkeleri, parasal istikrar ve mali disiplin gibi her {ilke ekonomisinin ulagmak istedigi
diizeyde bir performans siirdiirmiistiir. Bir tilkede ekonomik krizlerin ¢ikmasini birinci
nesil kriz modelleri, makroekonomik politikalar ve sabit kurla iliskilendirmektedir.
Ancak Asya tilkeleri, kriz 6ncesinde siki para ve biitge politikalarini disiplinli bir sekilde
uygulamalarima ragmen krize yakalanmislardir. Tkinci nesil kriz modellerinin krize neden
olarak gosterdigi en temel faktor olan olumsuz bekleyislerde Asya iilkelerinin durumunu
aciklamak konusunda yetersiz kalmistir.

Ucgiincii nesil kriz modelleri, Asya krizini; finansal yapilardaki bozulmalar,
finansal yapilarda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike olgusu ile agiklamustir.
Bu modellere gore Asya iilkelerinde banka mevduatlarina tam garanti verilmesi, banka
ve sirket bilangolarinin aktif — pasif hesaplari arasindaki vade uyumsuzluguna ve 6zel

sitket ve bankalarin agir1 risk almasina sebep olmustur. Uygulanan daraltict iktisat
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politikalarinin yol actig1 likidite sikisikligi ise asir1 bor¢lanan Asya bankalari ile 6zel
sirketlerin mevcut bor¢larini gevirememesinden dolay1 bankacilik krizine neden olmustur
(Tar1 vd., 2011, s. 12).

Krugman, 1999 yilinda yaptigi ¢alismada, Asya krizinde rol oynayan iki temel
faktor tizerinde durmustur. Bu iki temel faktor; transfer ve bilango 6demeleridir. Transfer
problemleri ve biiyiik miktardaki sermaye ¢ikislari, Asya iilkelerinin biiylik cari agiklarini
cari fazlalarmma doniistiirme zorunlulugu getirmistir. Bu boyutlardaki degisim, cari
hesaplarda kismen ithalati baski altina alan biiyiik ¢apta bir resesyonla kismen de reel
kurda ciddi bir deger kaybiyla miimkiin olmustur. Bilango problemleri ise yerel para
cinsinden yabanci para borglarinin asir1 degerli hale gelmesi sonucu bilangolarda
meydana gelen bozulmalardir. Krugman’in 1999 yilindaki calismasinda yer verdigi her
iki problemin sonucunda da ahlaki risk ortaya ¢ikmaktadir (Doganlar vd., 2007, s. 267).

Ucgiincii nesil kriz modellerinin farkli versiyonlari oldugunu sdyleyen Krugman,
bu versiyonlari ii¢ gruba ayirmistir;

Birinci grup modeller: Asirt miktarda ve yiiksek riskli borglanmalardan olusan ve
ahlaki tehlike merkezli yatirim kararlariyla ilgili krizlerdir.

Ikinci grup modeller: Bankacilik paniklerine dayandirilan ve agik ekonomi
kosullarinda bankalara yapilan hiicumdan kaynaklanan krizlerdir.

Uciincii grup modeller: Bilango bozulmalarina bagl olarak déviz kurunun deger
kaybettigi krizlerdir (Dalyanct, 2010, s. 26).

Dogu Asya’ da yasanan krizler, finansal kurumlarin denetim ve godzetim
gorevlerini yerine getirmemelerine ragmen devletin finansal kurumlara garanti
vermesinden kaynaklanmaktadir. Finansman kurumlarin ve bankalarin asir1 riskli borg
vermelerinden dolay1 enflasyon ve varliklarin fiyatlari artmistir. Ayrica kriz; bu siirecin
tersine iglenmesine, varlik fiyatlarinin azalmasina ve azalan varlik fiyatlarin iflaslara
yol agmasina sebep olmustur. Ugiincii nesil kriz modellerinin asimetrik bilgi ve ahlaki
risk gibi kavramlarla baglantili oldugu da goriilmektedir (Akkaya ve Kantar, 2018, s.
578).



18

1.6. FINANSAL KRiZ YAKLASIMLARI

1.6.1. Klasik Iktisadi Diisiince

Klasik iktisatgilar, krizlerin gergeklesme olasiligimi reddederck serbest piyasa
sisteminin istikrarli oldugunu, disaridan bir miidahale gerekmeksizin goriinmez el
yardimiyla tiim sorunlarin ¢oziilecegi diisiincesini savunmuslardir. Bu anlamda Say, kriz
yasasini reddeden doktrinin esas temsilcisi olarak kabul edilmistir. Say, mallarin para ile
degil mallarla satin alindigin1 ve paranin sadece miibadeleyi kolaylastiran bir arag
oldugunu belirtmistir. Paranin kit veya bol olmasmim ekonomik faaliyetleri
etkilemedigini savunmustur (Aydin, 2012, s. 3).

Klasiklere gore bir ekonomi daima tam istihdamda bulunacak, dolayisiyla
enflasyonda 6nemli dalgalanmalar olmayacaktir. Bu durumun ise ii¢ temel varsayim
altinda miimkiin olacagini belirtmislerdir. Bu varsayimlar; tam rekabet kosullarinin
gecerli olmasi, her arzin kendi talebini yaratmasi ve fiyatlarin faiz oranlarinin esnek
olmasi diisiincesidir. Baz1 zamanlarda ekonominin konjonktiirel nitelikte dalgalanmalara
ugrayabilecegini kabul eden klasikler, bu durumun ticret esnekliginin tekrar tam istihdam
diizeyine donmesini garantiledigini ileri stirmiislerdir. Bu baglamda ekonomide bir
istikrarsizlik s6z konusu olamayacagini; ancak gegici durgunluk yasanabilecegini
savunmuslardir. Klasiklere gore devletin maliye ve para politikalariyla, ekonomiye
miidahalesi gereksizdir (Kocadag, 2010, s. 28).

1.6.2. Keynesyen iktisadi Diisiince

Keynes “Genel Teori “de, klasik iktisadin iktisadi bilyimeye odaklanan uzun
donem analizlerini kabul etmemis, bunun yerine konjonktiir dalgalarina odaklanan kisa
donem analizlerine yogunlagmistir. Ekonomide, her arz kendi talebini yaratir seklinde
Ozetlenen Say yasasina karst ¢ikan Keynes, her talebin kendi arzini yaratacagin ileri
slirmiig, uzun donemde hepimizin 6lmiis olacagini séylemistir. Keynes, Genel Teori *de
ekonomiyi otomatik olarak tam istihdam seviyesine ulastiracak bir mekanizmanin
olamadigindan bahsetmis, tam istihdam seviyesine ulasilabilmesi i¢in devlet tarafindan
ekonomiye aktif miidahale yapilmasi gerektigini savunmustur. Ayrica Keynes,
analizlerinde kisa dénemi esas aldigi igin para yanlhdir.

Klasiklere gore tam rekabet piyasasi kural;, tam rekabet disi piyasa tiirleri

istisnadir. Keynes bu ilkeye itiraz etmis, ekonomide eksik rekabet piyasasinin kural; tam
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rekabet piyasasinin ise istisna oldugunu savunmustur. Keynesyen diisiincede, fiyatlar ve
ticretler artma yoniinde esnek olsa bile azalma yo6niinde katidir yani fiyat ve licretler kolay
bir sekilde yiikselir; fakat kolay bir sekilde diismez (Bocutoglu, 2016, s. 253).

1929 yilinda diinyada yasanan “Biiyiik Buhran”n ardindan ¢6ziim yolu arayan
Keynes, 1936 yilinda yayimladigi “Genel Teori” adli eseri ile sermaye birikim siireclerini
gelistirerek makro temellerine ivme kazandirmistir. Keynes, Say yasasina itiraz ederek
piyasa ekonomisinin kendiliginden denge kosullarini iiretebilecek bir mekanizmaya sahip
olmadigini 6ne siirmiistiir. Serbest piyasa ekonomisi genel olarak istikrarsizlik yaratma
egilimi gosterir ve istikrar saglansa dahi bu gegici bir durumdur. Bu nedenle devlet,

ekonomiye miidahale etmelidir (Aydin ve Araman, 2018, s. 54).

1.6.2.1. Post-Keynesyen Iktisadi Diisiince

Yeni bir yaklasim olan Post-Keynesyen goriis, neo-klasik yaklasima karsi bir
alternatif olmak amaciyla ortaya ¢ikmis; ancak gelisen yapisiyla kendine 6zgii bir
diisiince okulu olmustur. Post-Keynesyen ekonominin en 6nemli 6zelliklerinden biri
gercek ekonomik sorunlarla ilgilenmesi yani gercek diinyayr agiklama g¢abasi iginde
olmasidir. Post-Keynesyen ekonomistlere gore bireylerin ¢ikarlarint maksimize edecek
sekilde rasyonel olmasi, i¢inde yasanan gercek diinya kosullar ile tutarli degildir. Bu
durumda bireyler herhangi bir karar verirken, i¢inde yasadiklar1 toplumun geleneklerini,
toplumsal ve kurumsal 6zelliklerini g6z Oniine alirlar (Esen ve Yildirim, 2020, s. 148).

Post-Keynesyen yaklasima gore spekiilatif saldirilar ve finansal istikrarsizliklar,
piyasalarin etkin ¢alismadigini gosterir. Etkin piyasa teorisi, ekonominin reel sektorii ile
parasal sektoriinii birbirinden bagimsiz olarak ele almakta, Post-Keynesyen iktisatcilar
ise etkin piyasa teorisini reddetmektedir. Post-Keynesyen iktisatgilar gerek ulusal gerekse
uluslararasi diizeyde, parasal sektoriin reel sektorden bagimsiz olarak ele alinamayacagini
savunmuslardir (Isik, 2010, s. 234).

Post-Keynesyen iktisat¢ilara gore fiyat istikrarinin saglanmasi ve finansal
piyasalarda yikici spekiilatif saldirilarin 6nlenmesi igin ya sermaye hareketleri iizerine
siirlandirilmalar getirilmeli ya da nihai borg veren olma fonksiyonunu yerine getirecek
bir piyasa yapicisinin varligi gerekmektedir. Piyasa katilimcilart agisindan, giivenilir bir
piyasa yapicisinin varligi piyasa psikolojisi i¢in bir ¢ikis saglayacak aksi takdirde finansal

sistem ¢Okecektir.
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Davidson’a goére Tobin vergisi, sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ve
uluslararasi diizeyde nihai 6diing veren mekanizmanin yaratilmasi Onerilerine karsilik
gelmektedir. Bu cercevede Post-Keynesyen iktisat¢ilar, spekiilasyonun varligina degil
spekiilasyonun finansal sisteme hakim olmasina karsidir. Bu bakis agisi, diinyada son
yillarda yasanan krizlerin agiklanma bi¢imini dogrudan dogruya belirlemektedir. Post-
Keynesyen iktisat¢ilarina gore sermaye piyasalarindaki risk ve uluslararasi para
getirisinde oynakligin artmasi, ekonomik karar birimlerinin ulusal diizeyde likidite
tercihlerini arttirmaktadir. Likidite tercihlerindeki artis, bir yandan belirsizliklere karsi
koruma saglarken diger yandan uluslararasi alanda fonlarin mobilizasyon diizeyini
azaltmaktadir. Bu da likidite krizlerini tetiklemekte ve nihai olarak finansal krizlere neden
olmaktadir (Isik, 2010, s. 236).

1.6.3. Monetarist iktisadi Diisiince

1936 yilinda John M.Keynes, ekonomilerin isleyisine iliskin yeni bir agiklama
getirmistir. Bu yeni agiklama hizla eski 6gretilerin yerini alarak iiniversite ¢evrelerinde
derhal kabul gormiistiir. Savas sonras1 yillarda, yeni geleneksel goriis haline gelen bu
calisma, ekonomik miidahalelere bir gerekge olusturdugundan siyaset adamlarinin da
begenisini kazanmistir. Bu calisma, bir hiikkiimetin konjonktiirdeki gelismeyi kesin bir
sekilde denetleyebilmek icin maliye ve biitce politikasini, 6zellikle de biitce agiklarini
kullanabilecegini kabul etmis, para politikasin1 ise biitiiniiyle etkisiz olarak
nitelendirmistir. Bu sirada Chicago Universitesi’nde geng bir profesér olan Milton
Friedman, 1940’11 yillarin sonunda bu goriise tepki olarak bir yandan paranin iktisadi
onemini diger yandan da konjonktiir politikalarinin etkisizligini savunmustur. Kisa siire
sonra bu ¢alismaya, “monetarizm” sdzciigiiniin babasi olarak gosterilen Kari Brunner ve
Allan Meltzer gibi arastirmacilar da destek vermistir.

Bu yeni diisiince okulu bircok cevrede, o6zellikle Fransa’da ciddiye dahi
alinmayarak uzun siire marjinal kalmistir. Ancak 1960’1 yillarin sonuna dogru
beklenmeyen bir olay meydana gelmis, issizlikle eszamanli enflasyon veya stagflasyon
ortaya c¢ikmistir. Keynesyen teoriler bu olaya bir agiklama getiremezken, monetaristler
bir¢ok {iniversitede dne ¢ikarak ortaya ¢ikan bu durumu politik gevrelere kadar yaymistir
(Aftalion, 1992).

Monetaristler, ekonomide tam rekabetin varligin1 ve makroekonominin istikrar

iginde c¢alistigini savunurlar. Friedman, ekonominin de doga bilimleri gibi nesnel bir
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bilim olmas1 gerektigini ve ekonomide deger yargilarinin olmadigmni soylemistir.
Friedman higbir deger yargisinin enflasyonun parasal bir olgu oldugu gercegini
degistiremeyecegi yoniinde de iddiali bir goriiste bulunmustur. Ayrica Friedman’a gore
reel ekonomi, mutlak olarak istikrarlidir ve ekonomik istikrarsizliklar tamamen para
arzindaki yanlis dalgalanmalarin sonucudur. Monetaristlere goére ekonomik sistemin
istikrarina zarar veren talep soklari, para politikasi ile ilgili denemeler sonucunda
meydana gelmektedir. Monetaristler, para politikas1 ile ilgili denemelerin enflasyonun
gercek sebebi oldugunu ve ekonomideki istikrarsizligin kaynaginin parasal soklar
oldugunu savunmuslardir. Friedman’a gore ise enflasyon veya deflasyondan kaginmak
icin para miktarinda 1limli biiyime Ongoéren bir para politikasinin benimsenmesi
gerekmektedir. Buna gore de ekonomik biiylime orani ile para miktari artig orani arasinda
tutarl bir iliski olmalidir. Monetaristler, ABD’de yaptiklar1 aragtirmada, milli gelir ve
para arz1 arasindaki iliskiyi krizin gergek sebebi olarak gérmiislerdir. Bu ¢alisma 1867-
1960 yillarii kapsamakta ve calismanin sonucuna gore milli gelir ve para arzindaki
dalgalanmalarin tiim doénem boyunca birbirine paralel olduklari goriilmektedir.
Monetaristler ayrica para arzindaki artis oran1 yiikseldigi zaman ekonomik canlanmanin
oldugunu goérmiislerdir. Monetaristlere gore para arzindaki mutlak bir diislis bunalima
neden olurken para arzindaki artig oranindaki diisiis ise duraklamalara yol agmaktadir.
Monetaristler, timevarim yontemini kullanarak para arzinin konjonktiirii belirleyen

stratejik bir degisken oldugu sonucuna ulagmislardir (Kiigiikaksoy ve Ercan, 2015, s. 61).
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IKiNCi BOLUM:

1980 SONRASI DONEMDE DUNYADA YASANAN
EKONOMIK KRIiZLER

1980 sonrasi donemde diinyada yasanan bolgesellesme ve kiiresellesme
egilimlerinin yogunluk kazanmasiyla, uluslararasi piyasalart birbirinden ayiran sinirlar
ortadan kalkmustir. Kiiresel serbestlesme ile tilkelerin cesitli agilardan birbirlerine olan
bagimliliklar1 da artmustir. Finansal ve ticari agidan iilkeler birbirlerine bagimli hale
geldiginden, bir iilke ekonomisinde yasanan makroekonomik olumsuzluk diger iilke
ekonomilerine de etki edebilir hale gelmistir. Meydana gelen krizlerin nedenleri
birbirinden farkli olmasina ragmen yasanan olumsuzluklar iilkeler arasinda benzer
sekilde yayilim gostermistir. 1994 yilinda Malezya’da baslayan ekonomik krizin;
Gilineydogu Asya’ya, Brezilya ve Arjantin gibi diger tilkelere yayilmasi ve 2008 yilinda
ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizinin biitiin diinyay etkisi altina almas1 da bu duruma
ornek teskil etmektedir. Calismanin bu bolimiinde, 1980 sonrasi déonemde diinyada
meydana gelen bes krizin analizleri yapilmis ve bu krizlerin makroekonomik gostergeleri

incelenmistir.

2.1.1994 MEKSIKA KRIZi

1910 yilinda Meksika Devrimiyle baglayan ve bunun gelisimiyle 1917
Anayasasi’nda yer alan bir sosyal kontrat; burjuvazi, isciler ve koyliiler arasinda koprii
gorevi gormistiir. 1934 yilinda baskan olan Cardenas, Meksika’da biiylik ve kiiclik
burjuvazileri temsil etmistir. Bu donemde toprak reformlari yapilmis, yabanci petrol
sirketleri ulusallagtirilmis ve is¢i sinifinin ¢caligsma kosullarinin iyilestirilmesi gibi adimlar
atilmistir. 1970 yilinda Meksika’da “paylasimc1 kalkinma” diye adlandirilan doneme
gelindiginde, bu doneme bagkanlik eden Luis Echeverria bazi kararlara onciiliik etmistir.
Bunlar; biiylimeyi kamu yatirimlariyla saglamak, sosyal kontrati esitleyerek yeniden gii¢
toplamak ve gelir dagilimimi esitlemek gibi kararlardir. Meksika ekonomisinin bu
kararlar1  uygulayabilecek  vergileri arttirma  giiciiniin  olmamas1  Sebebiyle
makroekonomik dengeler bozulmaya baglamistir. Bu nedenle paylasimecr kalkinma
donemi kapanmis ve yerine IMF’nin Onerdigi istikrar programi uygulanmistir

(Kozanoglu, 1995, s. 75).
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Meksika tarihinde modern ekonomi ilk olarak 1955 yilinda “Meksika mucizesi”
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Meksika’da 1970 yilina kadar olan dénemde; sabit nominal
doviz kurlari, diistik biitce acgiklari, orta diizey faiz oranlar ve diisiik sermaye kazanci
vergileriyle birlikte pozitif ekonomi goriilmektedir. 1955 yilinda yatirimlarin GSMH’ye
orani %14,3 iken 1970 yilina gelindiginde bu oran %22,7’ye yiikselmistir. 1970 yilinda
ekonomik biiyiime %6,7 iken enflasyon ortalamasi %3,8’dir. Bu da basarili bir ithal
ikameci biiyiime uygulandigimi gostermektedir. Bu donemde; zamanla artan gelir
dagilimi esitsizligi, tarim ve egitim alanina yapilan yatirimlarin azalmasi, sanayide diistik
ticret, yiilksek somiiriinlin sinira gelmesi, desteklenmeyen tarim {retiminin gerilemesi
sonucu niifusun kentlere gogii ve i¢e kapali ekonominin dis agiklarinin durmadan artmasi
ise basarili donemin sonunu hazirlamistir (Kozanoglu, 1995, s. 75). Diger yandan 1955
yilindan 1970 yilina kadar olan donemde Meksika ekonomisi, finansal anlamda istikrar
ve biiylime gostermistir. Enflasyonun orta diizeyde oldugu, doviz kurunun ABD dolarina
sabitlendigi ve kisi basina diisen reel milli gelirin yiiksek oldugu bir ekonomi mevcuttur.
1970’11 yillarin basinda, petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle petrolden saglanan gelir artmis
ve mali disiplinde ciddi bir bozulma yasanmistir. Biitcede yasanan ek kaynak
gereksinimi, genisletici politikalar1 da beraberinde getirerek kamu borglarmni arttirmis,
iilke para birimi asir1 degerli hale gelmis ve yurtdisina sermaye ¢ikisi olmustur. Kamu
bor¢larinin hizla artmasi, ilk olarak finansal sistemin sonradan da déviz kuru rejiminin
¢okiistiyle sonlanmigtir (Hacihasanoglu, 2005, s. 27).

1988-1993 yillar1 arasinda; ekonomi igerisinde kamu paymnin azalmasi, 6zel
sektoriin tesvik edilmesi, ticaretin liberizasyonu ve maliye ve para politikalarini igeren
ortodoks programlarin heterodoks programlarla beraber uygulanmasiyla ekonomide
istikrar saglanmigtir. 1988-1993 aras1 donemde, sabit fiyatlarla GSMH %4 yiikselmis,
1987 yilinda %100’{in iizerinde olan enflasyon 1991°de %18.,8’e ve 1993’te %8,3’e
diismiistiir. Ekonomideki bu degisimler, yabanci sermayenin hizli bir sekilde ilkeye
akigini saglamistir (Sancar, 2010, s. 10-12).

Meksika’ya 1990 yilindan sonraki donemde yaklasik olarak 91 milyar dolar net
sermaye girisi olmustur. Net sermayenin biiyiik bir gogunlugunu net portfoy yatirimlari
olusturmaktadir. Bu net portfoy yatirimlarinin da biiyiik bir boliimii borsada toplanmaistir.
1994 yilinda Meksika’nin Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi’na

(NAFTA)girmesi ve rezervlerin ve sermaye girislerinin artmasiyla yurtigi faizleri
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azalmistir. Meksika Merkez Bankasi’nin sermaye giriglerine karsi sterilizasyon ile
miidahale politikasi uygulamasiyla i¢ denge bozulmaya baslamistir. 1994 yilinda ticaretin
serbestlesmesiyle beraber tarifelerin azalmasi ve talebin yabanci mallara kaymasi sonucu
ithalatta artis, ihracatta ise azalis olmustur. 1993 yilinda cari agik/GSMH oran1 %6,4 iken
bu oran 1994 yilinda %8’e yilikselmistir. 1994 yilinda enflasyon oran1 %7,1 iken bu oran
1995 yilina gelindiginde %52,1°e firlamistir. Bu olay sonucunda bir krizin sadece cari
acik veya biitge agigindan degil finansal sistemin kirilganligindan da kaynaklanabilecegi
gozler Ontine serilmistir.

1994 yilinda Meksika ekonomisinin gii¢lii bityiime dinamiklerine hakim olmasi
yatirim fonlarina olan talebi arttirmis; siki para politikas1 uygulanmaya baslanmasi da faiz
oranlarinin artmasimna neden olmustur. Dolayisiyla yatirnmcilar, portfoylerinde
Meksika’nin da aralarinda bulundugu yiikselen piyasalara ayirdiklar1 payr yeniden
gbzden gecirmistir. Bu donemde Meksika dahil olmak iizere, gelismekte olan iilkelerde
finansal serbestlesmenin uygulamaya konuldugu, 6zel tasarruf oranlarinin azaldigi ve
hizl1 sermaye akisinin toplam talebi arttirarak hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin
yiikseldigi goriilmektedir. Uygulamaya konulan heteredoks programlar makroekonomik
dengelerin kurulmasinda 6nemli rol oynamis ve enflasyonun azalmasmi saglamistir.
Ancak 1994 yilinin ortalarinda, kurun asir1 degerlenmesi faizlerin artmasina ve Meksika
ekonomisinin ‘Tekila Krizi” olarak da anilan bir kriz siirecine girmesine neden olmustur.
1995 yilinda, makroekonomik dengelerin tekrar diizeltilebilmesi igin IMF destekli
ortodoks programlar uygulanmaya baslanmistir. Ortodoks programlar, ekonomide para
ve maliye politikalarinin birlikte finansal disiplini saglanmasi ve bu politikalarin etkin bir
sekilde denetlenmesine yonelik Onlemler aldirarak Merkez Bankasinin seffafligini
arttirmistir (Sancar, 2010, s. 12).

Biiyiik petrol rezervlerinin bulunmasi ve NAFTA iiyeligi ile Meksika’nin siyasi
diizeni ve ekonomik yapis1 degismistir. 1970°1i yillarda, kesfedilen petrol sayesinde ve
yillar gectikce ortaya c¢ikan petrol soklariyla Meksika ekonomisinde biiylime onemli
olgiide hizlanmigtir. Ulkede petrol zenginligine olan giiven o kadar yiiksektir ki
hiikiimetin ¢ikardig1 borg senetleri yok denilebilecek kadar az fiyata satilmaktadir. Alinan
bu borglar verimli yatirnmlar ile degerlenememis, petrol fiyatlarinin azalmasi ile birlikte
de kisa vadeli borglar 6denememistir. Bu durumda 6zel sektor tiiketim harcamalar1 artmis

ve dis ticaret dengesi bozulmustur. 1980’1i yillarda Meksika, kamu maliyesi diizenleme
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yontemiyle ise baslamis, kamuyu Ozellestirmek i¢in finansal reformlar izlemis, dis
bor¢larimi  yeniden yapilandirmis ve NAFTA’yr imzalayarak dis ticaretini
serbestlestirmistir. Meksika, 1990-1992 aras1 donemde; 18 kamu bankasini 6zellestirmis,
faiz oranlarini serbest birakmis, kredi sinirlamalarini ve bankalarin kasalarinda likit tutma
zorunlulugunu ortadan kaldirmistir. Meksika’ya bu diizenlemeler sonucunda bir¢ok
tilkeden yabanci yatirimlar gelmeye baslamig, sadece 1993 yilinda gelen yabanci
yatirmmlarin tutar1 30 milyar dolara ulasmistir. Ulkenin para birimi olan Peso giderek

degerlenmis, ihracat azalmaya ve ithalat artmaya baslamistir (Acar, 2012, s. 4).

Tablo 2.1:Meksika Ekonomisindeki Temel Gostergeler

Finansal Gosterge 1991 1992 1993 1994
Biiylime 4,22 %3,55 %1,95 4,46
Ihracat / GSYIH 7,59 16,05 15,90 8,15
Ithalat / GSYIH 3,23 23,71 22,61 5,56
Cari Islemler Dengesi / GSYIH %4,68 -%6,73 -%5,81 | %6,65
Biitge Dengesi / GSYIH %0,37 -%1,43 -%0,69 | %0,32

Kaynak:(Acar, 2012)

1994 yilina gelindiginde, Meksika ekonomisinde ihracatin ithalati karsilama
oraninin azaldigi ve 1988’den baglayarak cari islemler dengesinin diistiigli goriilmektedir.
Ayrica 1994 yilinda, sermaye ¢ikisi ve rezervlerin eridigi de gézlemlenmektedir (Acar,
2012, s. 4).

Meksika ekonomisinde yasanan dnemli sorunlardan biri de geri 6denmeyen banka
kredilerinin bankacilik sistemi tizerinde yarattigi baskidir. 1992 yilinin son ¢eyreginde,
geri donmeyen kredi ylizdesi %5,6 iken bu oran 1994 yilinin iigiincii ¢ceyreginde %8,3
olmustur. Ekonominin yiikselis déneminde, borg¢lularin risklilik durumlart yeterince
degerlendirilmeden kredi verilmis, dolayisiyla ekonomide sorunlar ortaya ¢ikmustir
(Karadag, 2019, s. 63).

Meksika ekonomisinde meydana gelen finansal krizin 6nemli nedenlerinden bir
digeri ise 1994 yilimin subat ayinda FED’in, interbank federal fonlarinin oranlarini
arttirmasidir. Bu durum karsisinda Meksika’da faiz oranlar1 artmis ve finansal sistemde

asimetrik enformasyon problemleri ortaya ¢ikmistir. Yurtdisinda faiz oranlarinin artmasi,
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Meksika finansal piyasasinda ters se¢ime neden olmustur. Firmalar ve hane halki, artan
faiz 6demeleri karsisinda nakit akislarini azaltmis bu da bilangolarinin bozulmasiyla
sonuglanmistir. Bu bozulma sonucunda, piyasalarda ters se¢im ve ahlaki riziko
problemleri artmis ve bor¢ verenlerin bor¢ vermeye daha az istekli olmalarina yol
acmustir. Meksika ekonomisini ciddi bir finansal krize hazirlayan durumlar; ¢oken hisse
senedi piyasasi, artan faiz oranlari, artan belirsizlikler, bankalarin bilangolarindaki
bozulmalarla ortaya ¢ikan ters se¢im ve ahlaki riziko problemleridir (Mishkin, 1999, s.
74).

2.2.1997 GUNEYDOGU ASYA KRiZi

1997 yilinda Asya’da yasanan Kriz, Giineydogu ve Dogu Asya’da devam eden
ekonomik durumun sonucudur. Burada Asya tilkelerini {i¢ gruba ayirirsak; birinci grubu
Cin ve Hindistan gibi iilkeler olusturmaktadir. Bu {ilkelerin izledikleri politikalarin
ozellikleri; diinya ticaretine agik, devlet miidahalesinin fazla ve sermaye hareketlerinin
sinirli olmasidir. Ikinci grupta; Tayvan, Singapur ve Hong Kong gibi iilkeler yer
almaktadir. Bu iilkelerin izledigi politikalarin 6zellikleri; genel olarak disa agik, devlet
miidahalesinin az ve sermaye girislerinin fazla olmasidir. Ugiincii grupta Tayland,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore ve Malezya gibi iilkeler yer almaktadir. Bu tilkelerin
izledigi politikalarin dzellikleri ise uluslararas: sermaye hareketlerinin serbest ve devlet
miidahalesinin fazla olmasidir. Asya Krizinden en ¢ok etkilenen ve ekonomik giiciinii
biiyiik dl¢iide kaybeden iilkeler, tiglincii grupta bulunan tilkelerdir (Aydin, 2000, s. 23).

Malezya, 1957 yilinda 6zgiirliigiinii ilan etmesiyle birlikte hizli bir ekonomik
biliylime siirecine girmistir. 1989-1996 arasi donemde Malezya ekonomisi %8,5’lik bir
biiyiime orani gostermis ve diger Asya llkeleri gibi hizli biiyliyen ekonomiler arasinda
yerini almistir. Bu biiylime siirecinin 6nemli nedenlerinden biri yiiksek i¢ tasarruf
oranlaridir. Bir diger neden ise lilkenin yurt disinda ciddi fonlar ile desteklenmesi ve bu
fonlar1 verimli kullanmasidir. Krizden etkilenen 6nemli tilkelere gelirsek:

1995 yilinda Tayland’in gayri safi yurtici hasilas1 %8,6 hesaplanirken, cari hesap
ac1g1 bir onceki yila gore %1,9 kadar yiikselerek %9 olmustur. 1996 yilina gelindiginde
gayri safi yurtici hasila %6,6’ya diismiis, cari hesap acig1 gayri safi yurti¢i hasilanin
%9,2’s1 olmustur. Bu agiklar1 kapatmak i¢in kisa donemli dis bor¢lara gidilmistir. Biiyiik
cari hesap aciklari, kisa donemli dis borg birikimi ve yatirim projelerinin diisiik karlilig:

Tayland’in makroekonomik kosullarini iyice kotiilestirmistir. 1990’larda Tayland’daki
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finansal sirketler, dis bor¢lanma yoluyla gayrimenkul sektoriine biiyiik capli kredi
saglamiglar ve bu finansal sirketler daha kriz baslamadan iflas etmislerdir (Y6riikkoglu,
1998, s. 62).

1994 yilinda Endonezya’da gayri safi yurtici hasila biiyiime hiz1 %7,5 iken 1995
yilinda bu oran %8,1’e yiikselmistir. Asirt 1sinma isaretleri veren bu biiyiime, enflasyon
oranini %9,4’e ve ticaret fazlasini %41’e diistirmiistiir.

Malezya,1995 yilinda gayri safi yurtigi hasilasini1 %9,5 arttirmis, cari hesap agigi
da gayri safi yurtici hasilanin %8,3’tine ¢ikmig, bu da hizli biiylimeyi beraberinde
getirmistir. 1996 yilinin sonlarina dogru biiyiime %38,2’lere gerilemistir. 1995 yilinda
%20,9 olan ihracat artis1, 1996 yilinda % 7,3’e diigmiistiir. Bu diisiisiin nedeni, giiclenen
ABD dolar1 ve diinya ticaret artisindaki genel diisiislerdir. Malezya’da issizlik orani
1996’da  %2,52°ye, 1997’de %2,45’c dismiisken, 1998’de ise aksine %3,2’ye
yiikselmistir (Samur, 2015 s.112).1996 yilinin sonlarina dogru faiz hadlerinin ihmal
edilemeyecek kadar cekici olmasi Malezya’yr yatirim firsati olarak one g¢ikarmustir.
Malezya’da 1990 yilindan sonra asir1 cari hesap acgiklari yasanmistir. 1996 yilinda banka
kredilerinde %27,6’lik bir artis yasanmig ve bu artis gayrimenkul ve menkul alimlarini
arttirmistir.  Artan gayrimenkul alimlari kentlerde miilk fiyatlarimi %25 oraninda
yiikseltmistir (Yo6riikoglu, 1998, s. 76).

1995-1996 yillar1 arasinda Giiney Kore’de makroekonomik kosullarda sikintilar
baslamistir. Cari hesap agiklar1 ani biiyiime gostererek kisa donemli dis borg birikimini
arttirmistir. 1996 yilindaki ticaret soklari ekonomiyi kotii etkilemis, hizla ihracat diisiisi
baglamis, endiistriyel biiylime oranlar1 yari yariya azalmistir. 1997°de ise bir dizi
holdingin iflasiyla Giiney Kore’de ekonomik kriz baglamistir.

Krizin ilk sinyalleri 1997 yilinin Mayis ayinda Tayland’da verilmistir. Merkez
bankasi, yasanan parasal krizin ardindan ulusal paray: serbest birakmustir. Ikinci sinyali
veren ilke ise Filipinler olmustur. Filipinler’in ulusal para birimi pesonun dalgalanma
bandi genisletilmis ve bunun sonucunda peso deger kaybetmeye baslamistir. Ayni
donemlerde Endonezya’nin para birimi olan rupide dolar karsisinda en diisiik seviyesini
gormiistiir. 1997 yilinin Agustos ayina gelindiginde ayni gelisme Giiney Kore’de de
yasanmustir. Giiney Kore’nin para birimi olan won, tarihinin en diisiik diizeyine inmistir.

Diger Asya iilkeleri gibi Giiney Kore de kur bandin1 yiikseltmistir (Aydin, 2000, s. 4).
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1997°nin sonunda, lilkelerin diinya ¢apinda kredibilite derecelerini belirleyen
kuruluslar bu tilkelerin kredi notlarini diisiirmiis ve IMF’nin hazirladigi yardim paketleri
gindeme gelmistir. IMF’nin programi dahilinde, krizden etkilenen iilkelere heyetlerin
gonderilmesi kararlastirilmistir. Bu istikrar programlarini Malezya disindaki iilkeler
uygulamaya calismis; fakat IMF’nin Onerileri krizi daha da kotilestirmistir. Kriz
siirecinde, Asya iilkelerinde pek c¢ok biiylik ol¢ekli firma iflas etmis, bazilar1 da
tiretimlerini durdurmustur.

1997 yilinda Asya’da meydana gelen krizin iki 6nemli sebebi vardir. Birincisi,
asir1 miktardaki yabanci sermaye yatirimlari, ikincisi ise finansal yapinin zayifligidir.
Krizi hazirlayan diger 6nemli sebepler ise ekonomide meydana gelen makroekonomik
bozukluklar, yanlis uygulanan bazi politikalar ve biiylik miktardaki yabanci sermaye
girisleridir. Sabit doviz kuru uygulamasi, diisiik enflasyon, biitge performansinin
yiiksekligi, yiiksek biliylime oranlar1 ve yabanci sermayenin lilkeye girisinin saglanmasi
icin hiikiimet tarafindan faiz oranlarinin yiikseltilmesi Asya {ilkelerinde, yabanci
sermayenin bol miktarda olmasina neden olmustur. Ulkelere giris yapan bu agir1 sermaye,
kriz aninda tlkeyi aniden terk ederek ekonominin daha da kétiilesmesine yol agmustir
(Engin, 2007, s. 47).

Tablo 2.2: Bes Asya Ulkesinin Temel Ekonomik Géstergeleri

Reel GSMH | Enflasyon Kamu Kesimi
Biiyiime Fazlas1
1990-96 | 1996 1990-96 | 1996 1990-96 | 1996
ortalama ortalama ortalama
Endonezya 7,3 8,0 8,6 6,4 0,2 0.0
G.Kore 7,7 7,1 6,4 4,9 -0,5 0,2
Malezya 8,8 8,6 4,0 3,6 -0,4 -0,5
Filipinler 2,8 5,7 10,7 8,4 -2,2 -0,5
Tayland 8,5 5,5 51 59 2,6 1,5

Kaynak: Engin,2007

Asya iilkelerinin finansal yapilarinin zayif olmasi krize zemin hazirlamistir. Bu

zayifligin sebebi ise Asya iilkelerine asir1 miktarda sermaye girisinin olmasidir. Sermaye
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girisleri kredilerin hizli bir sekilde yiikselmesini saglamis, finansal varlik fiyatlarin
biiyiik miktarda arttirmis ve asir1 risk alinmasina yol agmustir (Engin, 2007, s. 48).

Krizin baslamasina neden olan 6nemli etkenlerden biri de spekiilatif sermaye
yatirimlarinin tilkeleri terk etmeleridir. Uluslararasi mali sistemin islemesinin temel sart1
olan sermayenin hareketliligi, gelismekte olan tilkelerin ekonomilerine gecmisten beri
biiyiik zararlar vermektedir. Diinyada meydana gelen gelismeler gostermistir ki gelismis
ya da gelismekte olan iilkeler tek baglarina ayakta kalamamaktadir. Kriz 6ncesinde, artan
spekiilatif amacgli sicak para hareketleri ekonomik sorunlara yol a¢mustir (Aydin,
2000).Kriz sirasinda IMF’nin sergiledigi yaklasim da tartismalara yol agarak bazi
tilkelerde, bu krizin "IMF krizi" olarak isimlendirilmesine sebep olmustur. Gelismekte
olan iilkeleri kapitalistlesme yoluna tesvik eden IMF; sicak parayr serbestlestirmis,
yiiksek faiz politikasi ile portfolyo ve banka yatirimlarini arttirmig ve para birimlerini
dolara sabitleyerek yabanci yatirimeinin para birimi riskini azaltmistir.

Krizin baslamasinin ardindan krize hizla miidahale eden IMF, bu ¢abasindan
sonu¢ alamamis ve uyguladigi yontemler tartisilmaya baslanmistir. Borglarim
O0deyemeyen sirketlerin kapatilmasina karar veren IMF, halk tarafindan tepki almistir.
1997 Dogu Asya krizi diinyada pek cok iilkenin ekonomik dengesini degistirmis, tek
baslarina ayakta durmaya calisan iilkeler birlesmek zorunda kalmustir. Ulkelerin gelir
dagilimlarinda yiiksek derecede farkliliklar meydana gelmistir. Bunlarla birlikte; biitge
ac181, enflasyon, cari acik, issizlik, dis borg, uluslararasi rezervler, para ve maliye
politikalar1 gibi sorunlar1 da beraberinde getirmistir.

1997 Dogu Asya mali krizini IMF, dort baslik iizerinden agiklamistir. Bunlar; ilk
olarak iilkelere gelen yabanci sermayenin verimli alanlara yonlendirilmemesi, ikinci
olarak kisa vadeli borglarin artmasi, ti¢iincii olarak tutarsiz makroekonomik politikalar ve
dis faktorler, son olarak da finans kesimindeki yapisal zayifliklar ve uygulanan déviz kuru
politikalaridir (Balaam ve Dillman, 2015, s. 114 ).

Asya krizi ¢ok derin boyutlarda olup, daha sonraki yillarda goriilen krizlere de
etki etmistir. 1997 yilinda Asya krizinin patlak verecegi her ne kadar tanmin edilebilir
olsa dahi ekonomik biiylime devam ettigi icin planlarda bir degisiklik yapilmamuistir.
Makroekonomik politikalar, yiiksek miktardaki cari agiklar ve sabit kur mekanizmasinin

ne kadar 6nemli oldugu fark edilmistir. Ulkeler, finansal liberalizasyonda ge¢ kalmislar,
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bu da ekonomik anlamda kirilganliklarinin artmasina neden olmustur (Bustelo, 1998, s.
2-5).

IMF ile birlikte Krizin ¢6ziimiine yonelik bir reform paketi giindeme gelmis, bu
paket “Stand-by” diizenlemesi olarak adlandirilmistir. Bu diizenleme kapsaminda,
kurtarilmast miimkiin olmayan finansal kurumlarin kapatilmasi, kurtarilabilmesi
miimkiin olan kurumlarin yapilarinin tekrar diizenlenmesi, 6zel ve kamu kurumlarinda
seffaflik politikasinin uygulanmasi, mali piyasalarin disa acilmasi gibi ¢alismalar
yapilmistir. Finansal yap1 bu diizenlemelerle iyilestirilmeye c¢alisilmis; fakat basarili

olunamamustir (Yigidim, 1999, s. 88-92).

2.3.1998 RUSYA KRIiZi

Rusya’da, Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla yeni bir siyasi rejime gegilmistir. Bu
gelisme, llkeyi ekonomik zorluklarla karsi karsiya birakmastir. 1990’11 yillarda serbest
piyasa ekonomisine gegis yapan Rusya, bu siiregte yerel para birimi olan rubleyi
uluslararasi piyasada islem yapabilir duruma getirmistir. Bu durum, Rusya ekonomisini
risklerle miicadele etmeye itmistir. 1998 yilinda yasanan bankacilik krizinin en 6nemli
nedeni de yasanan bu gelismedir. Bunun sonucunda Rusya, ¢esitli ekonomik tedbirler
almig, ekonomide kisa vadeli iyilesme goriilmiistiir. Ulkenin Bat1’yla iliskileri iyilesmis
ve Diinya Bankasi yilda 3 milyar dolarlik yardim saglamistir. Enflasyon orani 1995
yilinda %31 iken, 1996 yilinda %22’ye, 1997 yilinda ise %]11’e diismiistiir (Owyang ve
Chiodo, 2002, s. 9).

Ulkeye uluslararas1 para girisi baslamis ve borsa yiikselise gecmistir. Fakat
0denmeyen borglarda ayni sekilde ylikselmeye baslamistir. Rusya’nin en biiyiik ithracatini
olusturan petrol, 1997 yilinda iilkenin ekonomik paymin %45’ini olusturmustur. Asya
krizi stirecinde petrol fiyatlarinin diismesiyle, lilkenin ihracat gelirleri azalmaya baslamis

ve ekonomide cari agik meydana gelmistir (Oktar ve Yiiksel, 2015, s. 332).
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Tablo 2.3: Rusya Federasyonu Cari Islemler Dengesi (Milyar US$)

1994 1995 1996 1997
Thracat 67,8 82,7 90,5 88,7
Ithalat 50,0 61,9 67,4 71,3
D1s Ticaret Dengesi 17,8 20,8 23,1 17,3
Cari Islemler Dengesi 9,0 8,0 11,6 3,3

Kaynak: IFS (Mustafaoglu, 2018)

Diinyada yasanan krizler, Rusya’nin piyasa ekonomisine gegisinin hizlanmasina
zemin hazirlamistir. 1992 yilinda ekonomide fiyatlar serbest birakilmig, ilerleyen
zamanda hizli ve yogun 6zellestirme programlari uygulanmistir. 1997 yilina gelindiginde,
bu 6zellestirme programlari sayesinde Rusya’daki toplam isletmelerin yaklasik olarak %
80’inin Ozel sektdre ait oldugu bilinmektedir. Rusya’nin piyasa ekonomisine gecis
stirecinde aldigir 6nemli kararlardan biri de dis ticaretin serbestlestirilmesidir. Ticaretin
serbest olmasiyla birlikte tiiketilen mallarin ¢ogu ithal mallar olmustur. Bu durum,
fiyatlarin daha serbestce belirlenmesine ve iireticilerin uluslararasi rekabete acik olmasina
yol agmistir. Rusya’nin ihracati biiyiik dl¢iide; ham petrol, dogal gaz ve madenden
olugmaktadir. 1998 yilinda yasanan krizle ham petrol fiyatlarinin son yillarin en diigiik

seviyesine gelmesiyle iilkenin doviz gelirleri azalmistir (Mustafaoglu, 2018, s. 258).

Tablo 2.4: Rusya Federasyonu, Biiyiime ve Enflasyon

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Cari GSYIH, (Milyar US$) 277 357 | 440 450 34 444
Reel GSYIH % Biiyiimesi -126 |-40 |-28 0,8 -1,0 1,0
Enflasyon 224 131 | 22 11 6,8 50
Issizlik Oran1 7,0 8,8 9,1 9,3 9,0

Kaynak: (Mustafaoglu, 2018)

Rusya, 1991 yilinda yasanan kriz sirasinda temel ihtiyagc maddelerini
karsilayamamis ve 1992 yilinin baslarinda fiyatlarin serbest birakilmasi enflasyon
oraninin yiikselmesine yol agmistir. Ancak uygulanan diger ekonomik politikalar ve dis
ticaretin serbestlestirilmesi sonucu yillik enflasyon orani1 zamanla azalmistir. Enflasyon

oraninin azalmasi, dis ticaretin serbestlestirilmesine ragmen ekonomideki {iretimin
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kiigiilmesi ve yiiksek biitce agiginin finansmaninda karsilasilan zorluklar da yasanan
sorunu biiyiitmiis, 1994 yilindan sonra ilk defa, reel GSYIH 1997 yilinda artis
gostermistir (Mustafaoglu, 2018, s. 358-359).

2000 yilinin Aralik aymnda, Boris Yeltsin’in gorevinden istifa etmesiyle Vladimir
Putin Bagbakanliga getirilmistir. Piyasa ekonomisine gegis siirecinin devamini saglamayi
amaclayan Bagbakan Putin, reform siirecini devam ettirmistir. Reform stirecinde genel
olarak; vergi ve biitce reformu, tesebbiislerin Oniindeki biirokratik engellerinin
kaldirilmasi, sosyal politikalarin gelistirilmesi, monopollerin diizenlenmesi ve finans
piyasalariin gelistirilmesi gibi diizenlemeler yapilmistir. Basbakan Putin, reform
stirecinde politik ve ekonomik reformlar1 ayn1 anda ve hizli bir sekilde uygulayarak Rusya
ekonomisinin nispeten daha istikrarli biiytimesi saglamistir.

Rusya ekonomisinin kriz sonrasi toparlanmasindaki en 6nemli faktor sosyal
reformlardir. Rusya, Sosyal reformlarla birlikte petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki artis
dolayistyla krizden hizlica ¢ikmayr basarmis ve wuzun donemli biiyiimeyi
gergeklestirmistir. Bunlarin yani sira emek piyasasinda %30 diizeyinde gergeklesen ticret
azalisinin getirdigi maliyet avantajiyla birlikte gerceklesen iiretim artis1 da iilkenin
ekonomik krizden kurtulmasinda biiyiik rol oynamistir. Rusya, kriz sonrasi olusturdugu
ekonomi anlayisiyla, tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 finansal krizinden de hizli bir
sekilde ¢cikmay1 basarmais, sahip oldugu dogal kaynaklar ve uluslararasi diizeyde yiikselen
enerji fiyatlari ile gergeklestirdigi reform ve yenilikleri finanse etmistir. Bagbakan Putin,
bir yandan biiyiik oranda dogal kaynaklara bagl ve iiretim giicii sinirli ekonomik yapiy1
bu bagliliktan kurtarmaya ¢alisirken diger yandan da bu kaynaklar1 kullanarak
uluslararasi siyasi ve iktisadi yapiya etki etmeye ¢alisan ekonomik ve siyasi bir gii¢

olusturma hedefini siirdiirmektedir (iscan ve Hatipoglu, 2008, s. 200-202).

2.4. BREZILYA KRIZi

Brezilya’nin gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak gosterilen bir konumda
olmasina ragmen ekonomik krize girmesi tiim diinyay1 sarsmustir. Brezilya, 1993 yilinda
“Real Plan1” adindabir plan hazirlamis, bu plan sayesinde daraltici para ve maliye
politikalar1 uygulanmis ve yillik %4 biiylime oranina ulasilmistir. 4-5 yil igerisinde
uygulamaya koydugu plan sayesinde enflasyon oranini1 %2700’lerden % 1-3 seviyelerine

diisiirmiis ve ozellestirme uygulamalarini da basari ile sonu¢landirmistir. 1999 yilinda
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meydana gelen kriz 6ncesi ise Brezilya’ya biiylik oranda yabanci sermaye girisi olmustur
(Keskin, 2004, s. 127).

Giineydogu Asya krizinden sonra Brezilya’da borsa endekslerinde ve Brady tahvil
degerlerinde keskin diisiisler yasanmistir. Brezilya’nin cari islemler agigr siirekli artarak,
gayri safi yurtigi hasilanin 1994 yilinda degeri %0,3 iken 1997 yilina gelindiginde bu
deger % 4,2 olmustur. Asya krizinden sonra yatirimecilarin diislinceleri daha ihtiyatl hale
gelmistir. Yatirimeilar, cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi ve Real Plani’nin istikrari
konusunda siiphe duymaya baslamislardir. Bu olaydan sonra, 1998 Kasim ayinda
aciklanan mali paket, IMF’den saglanan destek planin devamini ve Brezilya’nin sabit kur
sistemini siirdiirmesini saglamistir.

Brezilya’nin, Minas Gerais eyaletinin bor¢larin1 6deyecek kadar dahi parasinin
bulunmamasma ragmen federal hiikiimetin c¢esitli birimlerine olan borglarini
reddetmesiyle tlilkede esas problemler bas gostermistir. 1998 yilinin Ocak ayinda Cordaso
hiikiimeti zora girmis ve iilke bor¢ yiikiinii ifa edemeyerek iflasa siiriikklenmistir.
Uluslararasi tahvil borglariyla ilgili yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi bir ortamda kur
paritesini slirdiiremeyen Brezilya, real’i %9 devaliie etmis, Merkez Bankasi doviz
piyasasina miidahale etmeyecegini agiklamis, kur iki hafta icerisinde dolara kars1 2,0’1n
tizerinde bir oranla islem gormiis ve Real Plani fiilen sona ermistir (Turan, 2011, s. 63-
64).

1997 yilinin sonbaharina dogru Brezilya Reali spekiilatif saldirilara maruz kalmas,
paranin degerini koruyabilmek i¢in faiz oranlari arttirilmistir. Faiz oranlarimin artmasi
1gsizligin artmasina ve biiylimenin yavaslamasina neden olmustur. Brezilya’da kamu
borglari problemleri ortaya ¢ikmis, reale karsi siirekli atak yapilmasi biit¢e agiklarini asiri
oranda arttirmig ve yurtici faiz oranlarimi yiikseltmistir. 1998 yilinin ortasinda Rusya’da
finansal krizin baglamasiyla, Brezilya’da spekiilatif baski siddetlenmis ve doviz rezervleri
hizla azalmaya baglamistir (Has, 2007, s. 15).

1999 yilinda gerceklesen Brezilya krizinde spekiilatif etkilere rastlamak olasidir.
Hizla gelisen ve biiyliyen bu iilkede, kriz 6ncesinde biiyiik oranli yabanci sermaye
yatirimlarini gérmek miimkiindiir. Ancak 1998-99 yillarina gelindiginde yabanci sermaye
akisinda belirgin bir diislis yasanmistir. Kriz zamaninda, 6zellikle portfoy yatirimlarinda

yaklagik olarak 18 milyar dolarlik bir diislis yasanmistir ( Has, 2007, s. 15).
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Tablo 2.5:Brezilya Sermaye Akisi (Net, Milyar Dolar)

1990-94 1995 1996 1997 1998 | 1999

Ortalama
Ozel 9,2 12,8 38,4 34,5 381 |223
Sabit Sermaye 0,4 2,8 10,0 15,5 22,5 28,9
Portfoy Yatirimi 2,2 54 5,8 5,8 2,0 1,7
Banka Kredileri 3,0 6,4 13,5 11,9 -4,0 -12,1
Diger Krediler 3,6 -1,8 91 1,3 17,6 3,8
Resmi(IMF) -1,2 -0,8 -0,7 4,6 14,0 111
Toplam 8,0 12,0 37,7 39,1 52,1 33,4

Kaynak:( Has, 2007)

Tablo 2.5’te gorildigii gibi, 1990-94 déneminde 9,2 milyar dolar olan yabanci
sermaye, 1998 yilinda 38 milyar dolara yiikselmistir. Bu durumun nedeni, iilkede yapilan
Ozellestirme programlarinin olumlu sonu¢ vermesidir. Brezilya’nin ulusal parasi olan
realin yabanci sermayenin bir sonucu olarak degerlendirilmesi enflasyonda bir diisiise
sebep olarak ihracat performansini olumsuz etkilemistir. Bu duruma bagli olarak da dis
ticaret agiginda artis meydana gelmistir. 1990-1997 yillar1 arasinda ihracatin yilda
ortalama %?7, ithalatin da yilda ortalama %60 artmasi bu durumu kanitlar niteliktedir.
Realin deger kaybini1 onlemek i¢cin Merkez Bankasi iki hafta iginde 10 milyar dolarlik
doviz satig1 gergeklestirmis, talebin artmasiyla da radikal bir kararla gecelik faiz % 20’den
% 46’ya ¢ikarilmistir. Hiikiimet ise 18 milyar dolarlik bir biit¢e tasarrufu saglayan "acil
onlem paketi" hazirlamigtir. Bu paketin 8 milyar dolar gesitli vergi oranlarinda yapilacak

artiglardan, kalan kism1 da biitge harcamalari kisitlamalarindan saglanmstir.

2.5. ARJANTIN KRIZi

Arjantin’de 1946 yilinda yapilan se¢imleri donemin Calisma Bakani Juan
Domingo Peron kazanmistir. Peron, ekonomideki devlet miidahalesini arttirmis, bircok
tesebbiisii kamulastirmis ve yabanci rekabetine karst birgok Tiriiniin korunmasini
saglamistir. Ayrica, ¢alisanlarin lehine olacak bir gelir dagilimi politikasi uygulamistir.
Bagbakan Peron’un uyguladigi popiilist politika, Arjantin’deki istikrarsizligi daha da

arttirmistir. Ayni1 zamanda, uygulanan bu politika ile kamulastirilmis isletmelerin
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zararlar1 hizla artmis, mali agiklar yiikselmis ve bu agiklarin kapatilmasi i¢in para basma
yoluna gidilmistir. Bunun sonucunda enflasyon hiz kazanmis ve ulusal para deger
kaybetmistir (Ergiin, 2010, s. 9).

Carlos Menem’in1989 yilinda devlet bagskani secilmesiyle Arjantin’de liberal
politikalar izlenmeye baslanmistir. Mart 1991°de Maliye Bakan1 olarak atanan Domingo
Cavollo tarafindan kamu agiklarini ve enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla para
kurulu uygulamasina gegis yapilmistir. Yapilan bu reform hareketleri ile birlikte giiven
yeniden saglanmis ve Arjantin ekonomisi bliyiimeye baslamistir (Evirgen, 2004, s. 43-
45).

Nisan 1991 wyilinda “konvertibilite plani” adli programin uygulanmaya
baslamasiyla Arjantin ekonomisi 6nemli bir yapisal degisime ugramistir. Bu plan
kapsaminda yer alan 6zellestirme siireci sonucu; bankalar, telefon sirketleri, gaz, su,
elektrik, demiryollari, havayollari, havaalanlari, posta servisi ve metrodan toplam 12
milyar dolara yakin bir gelir saglanmistir. Gergeklestirilen 6zellestirmeler sonucunda
verimlilikte biiyiik artiglar saglanmis; fakat igsizlik artmistir. Arjantin ekonomisinde
gerceklesen gelismeler sonucunda, uluslararasi sermaye piyasalarinda tilkeye olan giiven
yeniden saglanmistir. Konvertibilite planiyla, ulusal mali piyasalarda giivenin
saglanmasina bagl olarak yabanci yatirimcilarin spekiilatif amagl portfoy yatirimlar: da
hizla artmigtir. Planin uygulanmasiyla beraber, Arjantin ekonomisine iki yilda toplam 15
milyar dolar yabanci sermaye girisi olmustur. Yurt disi sermaye girisleri bir yandan
toplam tasarruf hacmini arttirmig, diger yandan da doviz kurunun reel olarak
degerlenmesini saglamistir (Sarigedik, 2008, s. 58-62).

2001 yilinda Arjantin’de patlak veren kriz toplumun biitiin katmanlarini etkileyen
sosyal patlamalara neden olmustur. Arjantin krizinin kokiinde yatan faktorlerin en
onemlisi 1999°da yiiriirliige giren konvertibilite programinin ortaya ¢ikardig zaaflardir.
Oncelikle ekonomik biiyiimeyi saglayacak para politikast énemini yitirmis, sabit kur
sistemi sicak para girislerine yol agmistir. Daha sonra hiikiimetin biitge a¢igin1 ancak
uluslararasi ve yurti¢i sermaye piyasalarinda borg araglarini sevk etmesi sartiyla finanse
etmesine izin verilmistir. Vadesi kisa olan dis borglarin 146 milyar dolara ulagmasi
Arjantin’i moratoryum ilan etmeye sevk etmistir. Arjantin’de artan yolsuzluklarla birlikte

hiikiimete olan giiven iyice zayiflamis ve iilke i¢in kriz kaginilmaz olmustur (Isik, 2005,
s. 87-89).
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Tablo 2.6: Arjantin’in Se¢ilmis Makroekonomik Gostergeleri (Milyon $)
(1990-2001)

YILLAR GSYIH | KisaSiireli | Uzun Siireli | Rezervlerde | Ithalat | [hracat
Sermaye Sermaye Meydana
Hareketleri | Hareketleri Gelen
Degisim (%)
1990 68922,3 | -7035 1836 - 3194 7201
1991 180898 | -2649 2439 0,307536 11074 | 14046
1992 226847 | 401,6 4431,1 0,663666 18823 | 15096
1993 236505 | -10749,6 2793,4 0,380528 22028 | 16341,6
1994 257440 | 3543,8 3635 0,038851 27289 | 19364
1995 258032 | 71485 5609,6 -0,00273 25998 | 24897
1996 272150 | 1865,3 6948,4 0,267088 30123 | 28301
1997 292859 | 8258,5 9160,3 0,232872 37406 | 30834
1998 298948 | 5356,6 7290,7 0,108975 38659 | 31046
1999 283523 | 1838,2 23987,7 0,060601 32702 | 27751
2000 284204 | 2286,6 11657,3 -0,0421 32738 | 30937
2001 268697 | -5490,3 3214,4 -0,42128 27358 | 30700
Kaynak: IMF

Tablo 2.6’da goriildiigii gibi Arjantin’in GSYH’sinde 1990-1998 yillar1 arasinda
artig gézlemlenirken, 1998-2000 yillar1 arasinda GSYH’de neredeyse artis olmamais, 2001
yilinda ise GSYH 284 milyar dolardan 268,6 milyar dolara gerilemistir. Rezervlerdeki
degisimler incelendiginde, 1992 yilinda bir artig yasanmus, ilerleyen yillarda ise siirekli
bir sekilde azalis meydana gelmistir. 1995 yilina kadar azalis gosteren rezervlerde 1996
yilinda 6nemli bir artis gergeklesmis; ancak diger yillarda tekrar azalma trendine
girilmistir. Krizin ortaya ¢ikt1ig1 2001 yilinda ise bu azalig en yiiksek seviyesine ulagsmustir.
Thracat ve ithalat rakamlar1 incelendiginde, 1999 yila kadar siirekli bir artis yasanmus
ve ihracat oran1 7,2 milyar dolardan yaklasik 31 milyar dolara, ithalat oran1 ise 3,2 milyar
dolardan 37,2 milyar dolara yiikselmistir. Krizin basladigi 2001 yilinda ise ihracat orani
30,9 milyar dolardan, 30,7 milyar dolara, ithalat oran1 ise 32,7 milyar dolardan 27,3
milyar dolara diismiistiir (Isik, 2005, s. 92).
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Geligmekte olan iilke konumunda bulunan Arjantin’in kapali ekonomiden liberal
ekonomiye gecisi beklenen diizeyde olumlu bir etki yaratmamistir. Gevsek maliye
politikas1 uygulayan Arjantin, uluslararas1 ekonomiye uygun para politikasi
gelistirememis, buna bagli olarak da para piyasalarindaki kirilganliklar ivme kazanmistir.
Kriz 6ncesinde iilkede uygulanan kur rejiminin esnekliginin az olmasi ve cari agiklarin
artmasi sonucu Arjantin’deki reel faizler hizla artmis ve doviz rezervleri hizla erimistir.
Kiiresellesmeye karsi siyasal rejim ve ekonomik yapinin gliven verememis olmasi
sonucunda Arjantin’de yiiksek faizler uygulanmistir. Kriz oncesinde, iilkenin yatirim
risklerinin yiikselmesi sonucu piyasadan sicak para cekilmeye baslamis ve iilke,
borglarini 6deyemez hale gelmistir. Arjantin ekonomisinin i¢inde bulundugu yiiksek
enflasyon, % 200’e varan devaliiasyon ve asir1 yiiksek faizler de krizi kaginilmaz kilmistir
(Bayat ve Tiifekgi, 2008, s. 79).

Arjantin’de kriz sonrasi temel amag, fiyat istikrar1 ve kamu bor¢larinin
daraltilmas1 olmustur. Ulkede dalgali kur politikas1 benimsenmis, kisa dénem igin bu
uygulamalar olumlu sonuglar vermistir. Enflasyon tek haneli rakama disiiriilmiis ve
ekonomik biiylime trendine girilmistir. Arjantin’de kriz sonrasi, kamu biit¢elerine yapilan
transfer harcamalarinda kisitlamalar uygulanmis, ayrica kamu harcamalarinda 6nemli

tasarruflara gidilmistir (Bayat ve Tiifekei, 2008, s. 79-80).

2.6. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi

Berlin duvarinin yikilmasi ile diinya diizeni degisime ugramistir. Cift kutuplu
diinya diizeni yerini tek kutuplu diinya diizenine birakmistir. Yeni diizen, ABD
liderliginde gelismeye baglamig, bu diizenin adma da kiiresellesme denilmistir.
Kiiresellesme; ekonomik, sosyal, siyasi, politik, kiiltiirel, teknolojik ve c¢evre dengesi
acisindan diinyanin biitlinlesme siirecine girmesine yol agmuigtir.

Yatirimlarin ve finansal sermayenin serbest dolasimina neden olan kiiresellesme,
tilkeler arasindaki ekonomik etkilesimi tarihte hi¢ olmadig1 kadar arttirmistir. Bu durum,
bir tilkede olusan ekonomik krizin en kisa siire i¢inde diger iilkelere de yayilmasina neden
olmustur. 1997 yilindaki Giiney Dogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2008 yilinda
Amerika’da meydana gelen mortgage krizi bu duruma iyi bir 6rnektir (Dursun ve Birdal,
2011, s. 64).

Amerika’da baslayip, batidan doguya dogru tiim tilkeleri ¢esitli diizeyde etkileyen
2008 kiiresel ekonomik krizi, diilnya ekonomisinde gerceklesen 1929 Diinya Ekonomik
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Bunalimindan sonraki en biiyiik kriz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bankacilik ve finans
sektoriinlin olusturdugu, “kiiresel mali kriz” veya “kiiresel ekonomik kriz” gibi ¢esitli
isimlerle adlandirilan ve ¢ikis noktasi ABD olarak kabul edilen bu kriz, donemin
isletmelerini igsel ve digsal yonleriyle etkilemis ve cesitli sorunlara yol agmistir
(Stitiitemiz vd., 2009, s. 32).

Diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip olan ABD’ de patlak veren 2008 krizinin
temeli; 11 Eyliil ikiz kule saldirilarina ve 2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerine ait
hisse senetlerinin olusturmus oldugu balonun patlamasina dayanmaktadir. Amerika’da
2001 yilinda durgunluk yasanmaya baglamig, bu durgunluga miidahale eden FED, 2001
yilinda %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarin1 ekonomiyi canlandirmak i¢in 2003 yilina
kadar %1’e diisiirmiistiir. Bu olayin neticesinde, ipotekli konut kredileri i¢in uygulanan
faiz oranlar1 ve diisiik faiz oranlari ile konut satin alma maliyetleri azalarak, konuta olan
talep artmistir. Bunun sonucunda konut fiyatlar1 artmaya baslamis, bu durum da konutu
bir yatirim araci yapmistir. Boyle bir ortamda finans kuruluslar: risk alarak, ellerindeki
likiditeyi daha fazla kar elde edebilmek amaciyla hane halklarina esik alt1 ipotekli konut
kredisi olarak pazarlamislardir. Boylelikle 2001-2006 yillar1 arasinda subprime
mortagage hacmi 2,5 trilyon dolara ulasmistir (Polat, 2018, s. 178).

Finans kuruluslarinin, 2001 yilindan 2006 yilina kadar isi ve geliri olmayanlara
dahi kredi vermesi, yiiksek likiditenin olusmasina neden olmustur. Zayif kredi gegmisine
sahip ve diisiik gelirli hane halklarina verilen ipotekli konut kredileri krizin temelini
olusturmustur. Amerika’da 2001 yilinda subprime ipotekli konut kredisi tutar1 180 milyar
dolardir. Bu tutar, ayn1 yil kullanilan ipotekli kredi toplamanin yaklagik %7’sini
olusturmaktadir. 2006 yilinda ise subprime ipotekli konut kredisi tutar1 600 milyar dolara
yiikselmis ve bu oran yaklasik %20 olmustur. Ayrica, bu yillar arasinda 5 milyon konut,
subprime ipotekli konut kredisi ile satin alinmigtir (Kutlu ve Demirci, 2001, s. 123).

Ik baslarda sorun yaratmayan asir1 kredi kullanimlari, siire¢ tersine dénmeye
baslayinca bir sorun haline gelmis ve tiiketiciler kredileri geri 6demekte zorlanmistir.
Degisken faizli kredilerde, ilk iki yil diisiik sonraki yillarda ise yiliksek taksitli geri
O0demelerin baslamasi ile bir¢ok borglu bu taksitleri 6deyemez duruma gelmistir. Kredi
kullanicilar1 artan taksitlerini 6deyebilmek i¢in konutlarin1 bankaya devrederek satisa
cikarmiglardir. Amerika’da, 2007 yilinda 1.300.000 kisinin ipotekli evi satisa

cikarilmistir. Bankalarin satisa ¢ikardigi konutlarin ani bir sekilde artmasi nedeniyle
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konutlarda arz fazlasi olugsmus ve 2007-2008 yillar1 arasinda konut fiyatlart %30 oraninda
azalmistir. Konut fiyatlarinin azalmasi nedeniyle evlerinin degeri diisen tiiketiciler,
mevcut ipotekleri yetersiz kaldigindan ilave teminat gostermek zorunda kalmislardir.
Borglular tarafindan ilave teminat gdsterilmesi de olumlu sonu¢ vermeyince hacizli ev
sayis1 artmigtir. Bu durum da piyasadaki konut arzinin artmasina ve fiyatlarin daha da
diismesine neden olmustur (Uysal, 2008, s. 19).

Sermaye yapilar1 bozulan bankalarin; ulusal ve uluslararas1 piyasalarda kaynak
bulmalarinin zorlasmasi, likidite krizine girmesi, kredi finansmaninda sikint1 yasamasi ve
alacaklarini tahsil edemeyen bankalarin yiikiimliiliiklerini karsilamada zorlanmas1 gibi
durumlar sonucunda kriz yayilmistir. Bankalarda yasanan giiven bunalimi sonucunda
bankalarin ayakta kalabilmesi igin yiiksek maliyetlerde borglanmalari; bankalarin
zararlarinin biiylimesine, sermayenin erimesine ve yiikiimliiliiklerini karsilamayan bazi
bankalarin iflasina neden olmustur.

Bu finansal kriz, 2008 Eyliil ayinda Amerika’nin en biiyiik yatirim bankasi olan
Lehman Brothers’in iflasinin yarattigi sok dalgasi ile kisa siirede kiiresel bir krize
dontigmiis, 2008 Ekim ayindan itibaren gelismekte olan iilkelere de yansiyarak tiim
piyasalari etkilemistir (Uysal, 2008, s. 19-20).

2008 kiiresel krizinin zararlarinin giderilmesi igin piyasaya 700 milyar dolar
likidite aktarilmis; ancak bu islemin ¢ok azi krizin zararlarini karsilayabilmistir. Nelson
(2010)’a gore bu amag dogrultusunda yapilmasi gerekenler:

i) Ipotegin iizerinden geri 6deme veya verilen kredinin yeniden diizenlenmesi

(ipotek tedavisi).

ii) Borg veren tarafindan miilkiin geri alinmasi (haciz).

iii) Konutlarin mortgage 6demesiyle beraber zararina satilmasi (kisa satis).

Borglular, haciz ve kisa satis durumunda karsilanmayan kredi tutarindan sorumlu
olurlar. Kisa satis rakamlar1 ise bir gostergedir. 2010 yilinin Ocak ayinda tim ev
o6demelerinin %15,9’u kisa satislar sonucu gerceklesmistir (Hoak, 2010, s. 359).

Finansal sistemde yasanan her sokun sonucunda bazi zayiatlar yasanmaktadir.
Sistem kendi haline birakildiginda dogal ayiklanma, genelde basarili olanlarca yutulan
piyasadaki en zayif kurumlar1 yok etmek ic¢in hizli ¢alisacaktir. Ancak yasa yapicilar ve
diizenleyiciler, tiiketicileri korumak ve finansal sistemi tekrar istikrara kavusturmak i¢in

acele ettiklerinden bircok kriz yeni kural ve diizenlemelerin dogmasi ile sonuglanacaktir.
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Kritik olan, yok olma ihtimalinin asir1 tedbirli kurallar nedeniyle ortadan kaldirilmamasi
gerektigidir. Schumpeter’e,(1934) gére bu durum ayakta kalmaya uygun olmayan
sirketlerin yok olmasi anlamina gelmektedir (Schumpeter, 1934, s. 253).

ABD’de yiiksek faizli mortagage krizi olarak baslayan bu durum sonraki
donemlerde likidite krizine doniiserek diinyanin biiyiik bir kismima hizli bir sekilde
yayilmis ve kiiresel mali kriz seklini almistir. 2008 kiiresel mali krizi, ABD ekonomisi ile
tiim diinya ekonomisinin daralmasina ve makroekonomik gostergelerin bozulmasina yol
acmistir.

Bati devletlerinin Eyliil 2008’de aldig1 olaganiistii 6nlemlerin finansal sistemin
toptan ¢okiisiinii engelleme konusunda arzu edilen sonucu dogurup dogurmayacagini
gérmek i¢in biraz daha zamana ihtiyag vardir. ABD, federal rezerve minimum bor¢lanma
faizini sifira cekmis, hazine ve gerilmis olan Federal Mevduat Sigorta Kurumuyla birlikte
finansal kurumlara; kredi, sermaye destegi ve garantiler seklinde 8 trilyon dolara varan
destek saglanmistir (Ferguson, 2011, s. 286).

FED, kredilerin menkul kiymetlestirilmesini canlandirmak i¢in varliga dayali
menkul kiymetler kredi kolaylig1 programiyla 1 trilyon dolar daha kaynak ayirmstir.
Finansal kurumlarin bilangolarindaki sorunlu varliklar karsiliginda likidite saglamak
amactyla kurulacag agiklanan Public Private Investment Fund’in yeterli olmayacagi goz
oniine alindiginda, bankalarin tekrar sermayelendirmesi ya da devletlestirilmesi i¢in daha
cok paraya ihtiya¢ duyulacagi agiklanmistir. Finansal sisteme yonelik tiim bu dnlemler
kiyaslandiginda, Obama yonetiminin 787 milyar dolarlik ekonomi canlandirma paketi
devede kulak kalmistir. Kurtarilmanin maliyeti, devlet kontroliiniin artmas1 olarak ortaya
cikmistir. ABD bankalari, yoneticilerine verecekleri iicret ve yabanci calistirma

konusunda kisitlamaya gitmistir (Ferguson, 2011, s. 287).
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UCUNCU BOLUM:

TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDEYASANAN

EKONOMIK KRIiZLER
Bu bolimde, Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde meydana gelen; 1994 krizi, 2001
krizi ve 2008 kiiresel ekonomik krizleri {izerinde durulmustur. Tiirkiye’de yasanan
krizlerde; ekonomi, 6nemli 6l¢iide daralmis, GSMH’de hizli diisiisler meydana gelmis,
dis ticaret agiklar1 artmis ve cari islemler dengesi agik vermeye baslamistir. Ayni
zamanda bu boéliimde, adi gegen ti¢ kriz donemi analiz edilerek; krizlerin ortaya ¢ikis
nedenleri ve gelisimleri, makroekonomik gostergeleri ve kriz sonras1 uygulanan tedbirler

incelenmistir.

3.1. 1994 EKONOMIK KRIiZi

1980°1i yillarda Tirkiye ekonomisi bir¢ok yonden Latin Amerika tlkeleri ile
benzerlik gostermektedir. Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi Tirkiye’de de; kisa
vadeli dis borg, yiiksek enflasyon, igsizlik, ihracatta durgunluk, ithalat tikanikligi gibi
problemler bas gostermektedir. Uygulanan finansal baski politikalari; finansal piyasalarin
gelismemesine, tasarruf oranlarinin azalmasina ve siyasi istikrarsizliklara neden
olmaktadir.24 Ocak 1980°de IMF ile anlasma yapan Tirkiye, biiylik capta reformlar
igeren istikrar programlarini yiirlirliige koyarak, i¢inde bulundugu krizden kurtulmay:
hedeflemistir. Bu istikrar programlarinin temel amaci, kisa donemde enflasyonu kontrol
altina almak ve 6demeler dengesi agiklarini kapatmaktir. Programlarin uzun dénem amaci
ise doviz kuru rejimini esnek hale getirmek, finansal reformlart yiiriirlige koymak ve dis
ticareti serbest birakmaktir (Alemdar, 2020, s. 8-11).

1990’11 yillarda diinyada yasanan Korfez krizinden sonra hiikiimet, efektif talebi
canlandirmak icin genisletici maliye politikas1 uygulamistir. Ekonomide talep artigini
devam ettirmek icin ddviz kuru baskilanmuis; iicret artislari, KIT agiklar1 ve terdrle
miicadele harcamalart kamu agiklarinin olusmasina yol agmaistir. Tiirkiye’ye yapilan sicak
para girisleri; yiiksek kamu agiklari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve enflasyon
diizeyinin yarattig1 belirsizlikten olumsuz etkilenmistir (Sarigedik, 2020, s. 17-19).

1988 yilinda ekonomide degerli kur politikasina gecilerek, {icret artislarinin
enflasyon artiglarindan diistik tutulmasi politikasindan vazgecilmistir. Buda, ithalatta ve

i¢ talepte biiylik miktarda artisa Sebep olmustur. 1989 yilinda ise kur degerli tutulmaya
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calisilmig, faiz oranlart yiiksek tutularak kisa vadeli sermaye hareketlerini yurt igine
¢ekebilmek amaglanmis ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla TL reel
anlamda deger kazanmaya baslamistir. Sonug¢ olarak, bu donemde reel faizler
yiikselmistir (Alemdar, 2020, s. 8-11).

1984-1990 doneminde i¢ borglanmaya gidilerek, dis bor¢ geri 6demeleri
yapilmistir. Bu durumda; faiz oranlari yiikselmis, kisa vadeli sermaye hareketleri
hizlanmis ve 1990 yilinda faiz oranlar1 doruk noktaya ¢ikmustir.

Denetim sisteminin olmadig1 ve yeterli kurumsal hazirligin kurulmadigi sig bir
piyasada mali serbestlesmenin ger¢eklesmesi ile Tiirkiye’ye hizli giris yapan kisa vadeli
sermaye ekonomide canlanma saglamistir. Ancak, daha sonra gelen sermaye c¢ikislar
1994 krizine zemin hazirlamistir. 1993 yilinin son aylarina dogru kamudaki faiz yiikiini
azaltmak icin piyasaya likidite siiriilmiis ve sicak paranin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'na kaymasi beklenmistir. Diigmesi beklenen faiz oranlart ve devaliiasyon
beklentisi sonucu likidite giderek yiikselmistir. Bu durumla beraber kurlar artmaya

baslamig ve cari islemler bilangosu rekor diizeyde agik vermistir (Sarigedik, 2020, s. 13).

3.1.1. 1994 Ekonomik Krizinin Nedenleri

Tiirkiye’de meydana gelen 1994 krizinin temel nedenlerine bakildiginda, cari
islemler a¢1g1 ve kamu kesimi finansman ag¢ig1 bu krizde basrol oynamistir. EKonominin
temel gostergelerindeki zayiflik ve kamu kesimi borg yonetimindeki politika hatalarinin
da birlesmesi ile kamu kesimi finansman acig1 siirdiiriilemeyecek duruma gelmistir
(Oktar ve Dalyanci, 2010, s. 12).

Kriz 6ncesi donemde sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte kar
maksimizasyonunu hedefleyen uluslararasi sermaye, yeni gelisen Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina ve yiiksek faiz getirili Tiirk Bono piyasasini kote edilmis pay
senetlerini satin almaya gondermistir. Sonug¢ olarak TL’nin asir1 degerlenmesine yol
acmistir. 1990’11 yillarin baslarinda hiikiimet, enflasyonu belirli bir diizeyde tutmak i¢in
cesitli parasal biiyiikliikteki artislari, doviz satiglart araciligi ile sterilize etmis, dolayisiyla
doviz artiglarin artmasina ve TL’ nin degerlenmesine neden olmustur.

1990 yillarda, Tiirkiye’deki bireysel bankacilik faaliyetleri ¢cergevesinde, tiiketici
kredilerinin artmas1 amaciyla tiiketimi tesvik edici politikalar uygulanarak, “Once harca,
sonra tasarruf et” felsefesi benimsetilmeye c¢alisilmistir. 1994 krizinin O6nemli

nedenlerinden biri olan doviz agik pozisyonunun ortaya ¢ikis sebebi, Tiirk bankacilik
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sisteminin diinya piyasalarinda sagladigi ucuz fonlari, dayanikli tiilketim mallarina
yonelik tiiketici kredisi seklinde kullanmasidir (Ardig, 2004, s. 146).

Kriz oncesi, Tiirkiye’de dengesiz biiyiime ve yiiksek kronik enflasyon s6z
konusudur. 1990’1 yillarda kamu maliyesinde cesitli bunalimlar yaganmaya baslanmais,
bu bunalimlar da kamu kesiminde yer alan kurumlarin agiklarindan kaynaklanmistir.
Donemin basinda bu agiklarin artmasi; kamu borg¢lanma ihtiyaci ile para ve sermaye
piyasalarindaki finansal baskinin biiyiimesine neden olmustur. Finansal baskinin
bliylimesi ile iilkede yurtici tasarruflarin tamamina yakin bir kismi kamu agiklarini
gidermek amaciyla kullanilmistir. Yiiksek reel faizle birlikte, biit¢e agiklarinda daha da
fazla kullanilmaya baslanan i¢ bor¢glanma sonucunda, i¢ borg yiikii siirdiiriilemez bir hal
almistir (Gaytancioglu, 2010, s. 141).

Subat 1990°da Korfez Savasi’nin baglamasiyla Tiirkiye’nin bolge ile ekonomik
iligkilerinin daralmasi sonucu, ekonomi olumsuz etkilenmistir. Irak’a uygulanan
ambargo, Tirkiye’nin bolge ile iliskilerini zedelemis ve tlilke ekonomisi tizerinde dolayli
ve dolaysiz maliyetleri arttirmistir. Glineydogu Anadolu’da teroriin tirmanmastyla; sosyal
ve siyasal dengelerin yani sira iilkenin ekonomisi de olumsuz etkilenmistir. Ayrica,
hiikiimetin giivenlik harcamalar1 da biit¢e dengesini bozarak, enflasyonist baskinin biraz
daha artmasina neden olmustur (Gaytancioglu, 2010, s. 142).

Ulkede kamu kesimi ile ilgili reformlar yapilmadigi i¢in kamunun yapisal
sorunlar1 hizla biiylimiistiir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi ekonomik aktivitelerin
daha hassas ve kirilgan yapiya doniismesine neden olmustur. Buna bagli olarak da i¢
borglanma krizi seklinde ortaya ¢ikan 1994 krizi patlak vermistir.

3.1.2. 1994 Ekonomik Krizinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyetin kuruldugu yillardan itibaren kalkinma yolunda
ciddi sancilar gecirmistir. Karsilagilan 6nemli sorunlarin basinda, finansman yaratma ve
teknoloji iretme agisindan disa bagliligin yiliksek olmasi gelmektedir. Bu 6nemli sorunlar
kendini her donem farkli sekilde hissettirmis ve sorunlar siirdiiriilemeyecek hale
geldiginde iktisadi krizler ortaya ¢ikmustir.

1980’lerde disa agik ekonomik politikalarina gecilmesi ve piyasa ekonomisinin
giiclenmesiyle, Tiirkiye ekonomisi i¢in temel iktisadi doniisiimler yasanmustir.
Tiirkiye’de, 1990’1 yillarda finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasiyla, iilke

ekonomisi i¢in yeni firsatlar ve tehditler ortaya ¢ikmistir. Bu siiregte, cari islemler agigi
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ve kamu finansman ag¢181 olmak iizere; dis ticaret, enflasyon, faiz, kur, i¢ ve dis finansman
alanlarinda ¢esitli diizeyde ekonomik sikintilar siirekli olarak kendini gostermistir. 1990
sonras1 yasanan finansal krizlerde, iktisadi kalkinma siirecindeki temel zayifliklarindan
olan kamu kesimi finansman ag131 ve cari islemler agig1 aktif rol oynamistir. izlenen
makroekonomik politikalar, bu finansman agiklarini siirdiiriilebilir kildig1 siirece
ekonomide tikanmalar yasanmakta ve finansal krizler kaginilmaz olmaktadir (Oktar ve
Dalyanct, 2010, s. 12).

Tiirkiye,1994 yilinin basinda kendini ¢ok ciddi bir finansal kriz i¢inde bulmustur.
Merkez Bankasi doviz piyasasina yogun bir sekilde miidahale etmis ve doviz
rezervlerinin yaridan fazlas1 kaybolmustur.

Paraya olan spekiilatif saldirty1 durdurmaya c¢alisan Merkez Bankasi, tiim bu
miidahalelere ragmen 1994 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirk Lirasi’nin dolar karsisinda %70
deger kaybetmesine engel olamamistir. Gecelik faiz oranlart kriz Oncesinde %70
civarinda iken daha oOnce hi¢ rastlanmamis bir seviye olan %700’lere sigramistir.
Ekonomik biiyiime ise %6’ya gerilemistir. Ne doviz rezervleri ne de faiz oranlar
ddemeler dengesi tahminlerine uygun sekilde hareket etmemistir (Ozatay, 1999, s. 47-
48).

1994 finansal krizi bankacilik sektoriinii de olumsuz etkilemistir. Disiik kur ve
yiiksek faiz imkanlar ile disaridan kredi alan bankalar, 1993 yilinda karli uyguladiklari
acik pozisyonlarini kapatmayarak, 1994 yilinda 5 milyar dolarlik acik elde etmislerdir.

Bu duruma bagl olarak bankacilik sektoriinde biiylik bir kriz ortaya ¢ikmustir.
Mevduat ¢ekimleri bankalari zor durumda birakmis ve bu durum {i¢ bankanin iflasi ile
sonuclanmistir. Merkez Bankasi, mevduatlarini devlet glivencesi altina alarak tasarruflar
tesvik etmis, kamuoyuna giiven vermek amaciyla da 25 Nisan 1994 tarihli bir tebligi
yayimlanmistir. Bu teblig ile zor durumda olan bankalara sermayenin iki kati kadar
reeskont kredisi verebilme olanagi taninmistir (Sayilgan, 1994, s. 214).

Tiirkiye’de,1980’lerin sonlarina dogru kamu agiklarinin temel finansman kaynagi
i¢ borglar olmustur. 1994 yilina kadar i¢ borcun GSMH’ye oran1 yukar1 yonlii bir egilim
gostermistir. Politikacilar,1993 yilinin sonlarina dogru agigin finansman mekanizmasini
degistirmek istemislerdir. Sonug olarak kisa vadeli i¢ borg ihaleleri iptal edilerek hazine
bor¢lanmaya baslamistir. Buda krizin daha da derinlesmesine sebep olmustur (Ozatay,
1999, s. 47-48).
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3.1.3. 1994 Ekonomik Krizinin Makroekonomik Gostergeler A¢isindan
Degerlendirilmesi

1994 ekonomik krizinden ¢ikis i¢in hazirlanan 5 Nisan 1994 istikrar programi
sonucunda doéviz kurlar yiikselerek ihracat artmis, boylece cari denge fazla vermistir.
1994 yilinda dis borg stoku azalmis; fakat i¢ borg stoku artmistir. Ekonomide Tiirk Lirasi
kisa bir siire istikrar kazanmis; ancak ilerleyen zamanlarda i¢ borglanmaya gidilerek cari
aciklardan kurtulmaya calistimistir. KiT’lere yeni diizenleme programlar1 getirilmistir.
Bankalarin mevduat faizlerinin yiikseltilmesi tasarruf arttiric1 sonuglara neden olmus, bu
da yatirimlar tizerinde olumsuz etki yaratmistir.

5 Nisan programi sonrasi; enflasyon, faiz, déviz kurlarindaki artis ve iiretim ve
ithalat maliyetlerindeki artislar kontrol altina alinamamustir. Ayrica vergiler ve maliye
politikalarindaki hedefler tutturulamamustir. Hiikiimet, 6zellestirme gibi makro konularda

degisiklik yapmakta ge¢ kalmistir (Firat, 2009, s. 507).

Tablo 3.7:Tiirkiye’nin Makroekonomik Gostergeleri (1991-1995)

1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Reel Biiylime (%) 0,3 6,1 |81 -6,1 |80
Enflasyon (TUFE) (%) 66,0 70,1 | 66,1 |106,3 | 93,6
Enflasyon (TEFE) (%) 55,3 62,1 | 58,4 |120,7 | 88,5
Ihracatin Ithalat1 Karsilama Orani 64,6 64,3 | 52,1 77,8 |60,6
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -7,3 -8,1 |-141 | -4,2 -13,2
Cari Islemler Dengesi/GSMH (%) 0,1 -06 |-3,6 1.9 -1,3
Konsolide Biitge Dengesi (%) 152,2 415 | 1822 | 13,7 | 108,1
KKBG/GSMH (%) 10,2 106 | 120 |79 50

Kaynak: Firat (2009)

Tablo 3.7’ye bakildiginda reel biiylime oraninin 1994 yilinda -6,1’e diistigl
goriilmektedir. Dis ticaret dengesi 1995 yilinda -13,2 milyar dolara diismiistiir.1990°l1
yillardan itibaren Tiirkiye’de bor¢ stokunun GSMH’ye orani siirekli artmistir. 1993
yilinda cari islemler dengesinin GSMH’ye oran1 %-3,6 iken Tirkiye krize girmistir.
Tiirkiye’de reel bitylime 1990 yilinda % 9,4 iken, Koérfez Savasi’nin baslamasiyla 1991
yilinda %0,3’e diismiistiir. 1990-1995 yillar1 arasinda enflasyon kroniklesmis, 1994
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yilinda ise %120,7’lere firlamistir. 1980°li yillara gdére Tirk Lirasi yabanci paralar
karsisinda daha degerli hale gelmistir. Kurdaki bu asir1 degerlenme, ihracatin karlihigini
azaltirken, ithalati daha ucuz hale getirmistir. Bu durumda, ihracatin ithalati1 karsilama

orani, 1991 yilinda %64,6 iken 1993’te 9%52,1’e diismiistiir.
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Grafik 3.1:Enflasyon ve Biiylime
Kaynak: TCMB

1994 yilinda, Tiirkiye’de enflasyon zirve noktasina ulagsmis ve ekonomik biiyiime
dip noktasin1 gormistiir. Grafik 3.1,5 Nisan kararlar1 alinmadan 6nceki ekonomik ortam

konusunda bize bilgi vermektedir.

3.1.4. 1994 Krizi Sonras1 Alinan Tedbirler

1993 yilinin sonlarma dogru Tiirkiye’de kriz sinyalleri verilmeye baslanmigtir.
Ekonomiye giren asir1 spekiilatif sermayeler dengeler iizerinde olumsuz etkiler yaratmis
ve Tirkiye’nin bagvurdugu uygulamalar ve iktisadi kararlar krizi 6nlemek yerine krizin
boyutunu daha ¢ok arttirmigtir. Ozetle, 1993 yilmnin son aylari ile 1994 yilinin Nisan ay1
arasinda olan donemde krizin yonetimi agisindan oldukc¢a yanlis uygulamalara
bagvurulmustur (Turan, 2011, s. 64).

Sermaye piyasa ekonomisine ge¢mekte olan Tiirkiye’nin; para, doviz, sermaye,
mal ve emek piyasalar1 arasinda bas gosteren dengesizlikleri gidermek igin ve
kroniklesmis enflasyonun ii¢ rakamli yiiksek enflasyona donliigmemesi amaciyla 5 Nisan

1994 istikrar kararlar1 alinmistir.
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5 Nisan Ekonomik Istikrar Programi

Tiirkiye’nin 5 Nisan kararlar1 almasindaki 6nemli sebepler arasinda iilkede
yasanan siyasi sikintilar yer almaktadir.1990’liyillarda, Ozal’in ardindan Anavatan
Partisinde yasanan krizler ve sonrasinda iktidara gelen DYP’nin se¢im vaatlerini
karsilayabilmek icin biitge harcamalarini arttirmast sonucunda biitce agiklart artmis ve
siyasi iradeye olan giiven azalmistir. Bu kararlarla, ulusal parada istikrarin saglanmasi,
enflasyonu azaltmak, ihracat artisin1 hizlandirmak ve ekonomik ve sosyal kalkinmanin
stirdiiriilebilir olmas1 amaglanmustir (Soygiizel, 2017, s. 2).

5 Nisan kararlarinin bazi énemli maddeleri sunlardir:

1) Doéviz kurunun hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelisme
saglamasini amaglayan bir kur politikasi izlenecektir.

2) Merkez Bankasi daha 6zerk bir yapiya doniistiiriilecek, hazine ve diger
kamu kuruluslarinin Merkez Bankasindan kredi kullanmalarina sinirlama getirilecektir.

3) 1994 yilinin sonuna kadar seker ve ¢ay fiyatlarina zam yapilmayacak, alt1
ay icinde KIT fiyatlar1 dondurulacaktir. Bu yeni ortamda, kamu aciklar1 denetim altina
aliacak ve 6zel kesim fiyatlar1 bu politika ¢ercevesinde belirlenecektir.

4) Biitgce agiklarmin hizla kapatilmasi amaciyla, akaryakit vergisinden
biitceye aktarilan pay %50’den %70’e yiikseltilecek, KIT lerin hazineye olan bor¢larinin
hizla 6denmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilacaktir.

5) Personel alimlar1 kamuya kapatilarak, personel ihtiyaci kurumlar arasi
nakil yoluyla gergeklestirilecektir.

6) Tarimi destekleme konusunda; kredi kolaylig1 saglama ve hedef kitleye
dogrudan 6deme yapmak gibi fiyat destegi disindaki konulara agirlik verilecektir.

7) Ozel emeklilik sigortalar1 ve 6zel saglik sigortalar: tesvik edilecektir.

8) Sosyal gilivenlik kurumuna tabi olan sigortalilar i¢in emeklilige hak
kazandiran prim giin sayisi; kadin sigortali ¢alisanlar i¢in 7200, erkek sigortali calisanlar
icin 9000 giin sayisina c¢ikarilacaktir. Ayni zamanda emekli ayli§i 6demelerinin
baslayacagi yas sinir1 artirilacaktir.

Arttirlan KIT iiriin fiyatlarinin alt: ay siireyle dondurulmasi, siki para ve maliye
politikalarinin ilke olarak bulundurulmamasi, nisan ayinda iicret artiglarinin ¢ok diistik
diizeyde yapilmasi ve temmuz ayma gelindiginde iicret artiglarinin hi¢ yapilmamasi bu

istikrar programinin 6nemli eksikliklerindendir. Bu kararlarla ayrica ticret artiglari gegmis
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donem enflasyon oranina endekslenmeden yapilmis, doviz kuru ¢ipa olarak kullanilmas,
kur artiglar1 enflasyon oranmnin altinda tutulmus ve para politikast sermaye
hareketlerindeki serbestlik nedeniyle yeterince uygulanamamistir. 5 Nisan kararlarinda,
kararlarin etkilerinin toplumun her Kkesimine esit diizeyde uygulanacag ilkesi
bulunmaktadir. Ancak bu kararlarda, gelir dagilimimin olumsuz ydnde etkilenmesini
onlemeye yonelik sosyal amagl araglar yer almamistir (K6se, 2002, s. 124).

5 Nisan kararlar1 sonrasi, toplumun farkli kesimlerinden temsilcilerin katilimlari
ile Ekonomik ve Sosyal Konsey kurulmustur. Bu Konseyin amaci, ekonomik ve sosyal
alanda toplumsal uzlasma ve dayanismay saglamaktir. Bu istikrar programi sonrasinda,
uygulamaya konmasi diisiiniilen tedbirler igin gerekli hukuki ve kurumsal diizenlemeler
yapilmamistir (Kose, 2002, s. 126).

5 Nisan Ekonomik Istikrar Programinin performansimi degerlendirirsek: Bu
istikrar programi sadece piyasalardaki yangini durdurabilmis; ancak yapisal hedeflerini
gerceklestirememistir.

Bu istikrar programinin uygulamasini takip eden yillarda, kamu kesimi gelir-gider
dengesizligi derinlesmis, 6zellestirmede tatmin edici bir mesafe alinamamis ve Sosyal
Giivenlik Yasasi; ancak Agustos 1999°da ¢ikartilabilmistir. Yillik enflasyon orani1 %70-
%380’lerde seyretmis, destekli biitce gelirinin %40’tan fazlasi, kamu bor¢ faizlerinin
O0denmesi i¢in kullanilmistir. Sonug olarak, hazirlanan istikrar programi biitiiniiyle

uygulanamamis, Tiirkiye’de kriz, bir tiirlii giindemden diismemistir (Turan, 2011, s. 69).

3.2.2001 TURKIYE EKONOMIK KRiZi

1991 yilinda Sovyet Birligi’nin yikilmasiyla birlikte neredeyse tiim diinya
liberalizm etkisi altina girmistir. 1991 yilinda Korfez Savasi’nin baglamasi petrol
fiyatlarinin asir1 ylikselmesine sebep olmustur. Bu yiikselisin; kara tasimaciligi, ytliklenici
hizmetler ve ihracat tizerindeki etkileri de Tiirkiye ekonomisinde olumsuzluklara neden
olmustur. Bu donemde Orta Asya Tirk devletlerinin bagimsizliklarini ilan etmesi,
Tiirkiye acisindan iktisadi ve siyasal bir firsat olarak goriilmiis; fakat giiclii hiikiimetler
Tiirkiye’yi by-pass etmislerdir.

Diinya ekonomik finansal sisteminde 1990’11 yillardan sonra ¢ok sayida ekonomik
kriz ortaya ¢ikmistir. Bu krizlere; Meksika krizi, Gilineydogu Asya krizi, Rusya krizi,
Brezilya krizi 6rnek verilebilir (Aktoprak, 2017, s. 25). Kiiresellesmenin etkisiyle bu

krizlerde olusan sorunlar Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir.
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1994 yilinda Tirkiye’de olusan kriz sonrast yapisal reformlar uygulanmamasi
izerine ekonomide geg¢ici bir diizelme olmustur. Tiirkiye ’nin 6nemli ticaret ortaklarindan
biri olan Rusya’nin 1998 yilinda ekonomik krize girmesi ve 1999 Marmara depreminin
olugmasi biitge iizerinde ek baskilar yaratmig ve ekonomik sikintilarin biiyiimesine yol
acmistir.

Tiirkiye, 2000 yilina girerken kronik enflasyon siirecini kiramamis, kamu i¢ borg
sorunu artmig ve bankacilik sektorii daha ¢ok kirilganlagmistir

Tiirkiye’de ekonomik beklentilerin olumsuzlastigi bir zamanda ve hazinenin
yiiklii borg ifas1 dncesinde 19 Subat 2001 tarihinde Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda
Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer ile Basbakan Biilent Ecevit arasinda bir tartisma
yasanmistir. Bagbakan Ecevit’in devlet yonetiminde kriz var agiklamasi Subat 2001

krizini tetiklemistir

3.2.1. 2001 Ekonomik Krizin Nedenleri
Subat 2001°de Tiirkiye’de olusan krizin nedenlerini igsel ve digsal olarak

nitelendirebiliriz.

1) Subat 2001 Krizinin i¢sel Nedenleri:

a) Marmara Depreminin Ekonomi Uzerindeki etkisi

17 Agustos 1999 yilinda Marmara Bolgesi’nden baslayip ¢ok genis bir alanda
hissedilen depremde biiyilk capta can ve mal kaybi yasanmistir. Merkez issii
Kocaeli/Golciik olup Richter dlgegine gore 7,5 Mw biiyiikliiglinde gergeklesen depreme;
1999 Marmara depremi, 1999 Gélciik depremi, 1999 Izmit depremi denilmektedir

1999 Marmara depreminde resmi kayitlara gore: 17,480 can kaybi, 23,781
yaralanma yasanmis; 281,2111 ev ve 42,902 is yeri hasar gérmiistiir. Ayrica, resmi
olmayan kayitlara gére 50.000 can kayb1 olmus ve 100.000’e yakin kisi yaralanmaistir.
133.683 bina yikilmis, yaklasik 600.000 kisi ise evsiz kalmistir. Bu depremden yaklasik
olarak 16.000.000 kisi degisik diizeylerde etkilenmistir.

1999 depremi; etkiledigi alanin genisligi, biiyiikliik derecesi ve sebep oldugu
maddi kayiplar agisindan son yiizyilin en biiyilk depremlerinden biri olmustur.
Tiirkiye’nin 6nemli bir sanayi bdlgesi olan Marmara Bolgesi’'nde depremin meydana

gelmis olmasi, Tiirkiye’nin ekonomik olarak biiyiik sikintilara girmesine sebep olmustur.
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Ekonomi iizerinde depremin dogrudan etkisi; yasanan can kayiplari ile binalar ve isyerleri
tizerinde meydana gelen hasarlardir.

TUPRAS’1n Izmit rafinerisinde depremden sonra yangin baslamis, yangin birkag
giin boyunca devam etmis ve zaman zaman kontrolden g¢ikarak biiyiik bir korkuya yol
acmistir. Yangindan sonra rafineride meydana gelen hasar nedeniyle 1999 sonuna kadar
4,1 milyon ton ham petrol islenememistir. Izmit rafinerisindeki aksakligin iilkenin ithalat
ve ihracat dengesini olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Depremden sonra artis gosteren talep
baskisi, ithalatin artmasia ve dis ticaret agiginin artmasina neden olmustur. Bélgenin
sanayi merkezi olmasi nedeniyle iiretim durmus, iriin talep miktart ve istihdamin

azalmasi sonucu igsizlik ortaya ¢ikmistir (Albeni ve Aktiirk, 2002, s. 4-6).

Tablo 3.8: Tiirkiye’nin Makroekonomik Gostergeleri (1999-2000)

1999 2000
GSMH’deki Artig (%) -6,1 -6,1
Toplam Yurt I¢i Talepteki Biiyiime (%) -3,7 9,6
Dis Ticaret Agig1 (milyon dolar) -10,443 -22,337
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar) -1,360 -9,767
Konsolide Biit¢e Gelirleri (milyar lira) 1,374,776 2,469,22
Konsolide Biitce Harcamalar1 (milyar lira) 2,453,018 4,495,128
Konsolide Biitge Dengesi (milyar lira) 1,078,242 -2,475,907
Faiz Dis1 Biitge Dengesi (milyar lira) 3,095,000 6,045,000
TEFE (12 Aylik yilizde artis) 64,9 53,6
TUFE (12 Aylik yilizde artis) 53,95 499

Kaynak:(Albeni, Aktiirk, 2002).

Tablo 3.8’de goriilen ekonomik biiyiime, i¢ talepten kaynaklanmaktadir.2000
yilinda toplam yurtici talep orani artarak %9,6 oraninda gergeklesmistir. 2000 yilinda
gerceklesen bu artig, deprem bolgesinin insaatindan kaynaklanan konut ve isyeri talep
oranlarindan kaynaklanmayip, faiz oranlarindaki asir1 diisiisiin ve ekonomik belirsizligin
biraz azalmasindan kaynaklanmaktadir. 2000 yilinda, 1999 yilina gore ithalatin artis
yiizdesi %35, ihracatin ise artig yiizdesi %9 olarak gerceklesmistir. 2000 yilindaki bu

artisin nedeni, déviz kur artisinin enflasyon artiginin altinda kalmasidir. Tiirk Lirasi’nin
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reel olarak degerlenmesi, gelir ve ikame etkileri yoluyla ithalat talebinin yiikselmesine
yol agmustir (Akar, 2013, s. 196).

Ithalatta meydana gelen asir1 artis nedeniyle dis ticaret acig1 biiyiimiis, 1999
yilinda 10,443 milyon dolar olan a¢ik, 2000 yilinda 22,337 milyon dolara ¢ikmigtir. 1999
yilinda 1,360 milyon dolar olan cari islemler agig1 da 2000 yilinda 9,767 milyon dolara
yiikselmistir. Tablo 3.8’e bakildiginda, deprem maliyetlerinin biitge dengesini bozucu
etkisinin fazla oldugu; konsolide biit¢e dengesindeki agigin biiylimesine ise i¢ borg faiz
O0demelerindeki yiikselisin neden oldugu goriilmektedir

Tiiketici fiyat artis1 oran1 1999 yilinda %69,4 iken 2000 yilinda bu oran %53,6’ya
diismiistiir. 1999 yilinda toptan esya fiyatlarindaki artis orant %53,95 iken 2000 yilinda
bu oran %49,9’a diismiistiir

1999 depreminin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in kamu harcamalar1 arttirilmus,
artan kamu harcamalari ise biitge tizerinde agirlik olusturmustur. 2000 yilinda ise deprem
nedeniyle kamu harcamalarinda artis olmustur.

1999 Marmara depreminin biitcede olusturdugu toplam maliyet tutar1 2.031
milyar Tiirk Lirasi’dir. Bu maliyete ek olarak; kamu bankalarina 305 milyar TL, SGK’ye
73 milyar TL, KIT’lere 192 milyar TL, mahalli idarelere 133 milyar TL ve fonlara 60
milyar TL verilerek kamu finansmaninda toplam 2,796 milyar TL bor¢ olusmustur ( Akar,
2013: 5. 198).

b) IMF ile Yapilan Stand-by Anlasmast

1999 yilinin Aralik ayinda, hiikiimetin kurdugu tglii koalisyon ile IMF arasinda
ti¢ y1l siireli stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Bu anlagsmanin amaci, uzun yillardir %60-
80 bandinda seyreden enflasyonu azaltmak ve bu hedefi gerceklestirmek igin pek ¢ok
yapisal reformla birlikte 6zel dizayn edilmis kur ve para politikalarini uygulamaktir.

Stand-by anlasmasi ile 1,5 yil boyunca 1 dolar + 0,77 Euro’dan olusan doviz
sepetinin degerleri 6nceden ilan edilecek ve Merkez Bankasi ilan edilen bu degerlerden
piyasanin istedigi kadar doviz alim-satimi yapacaktir. Hiikiimetin yapmis oldugu stand-
by anlagmasinin, 2000 yilinin ortalarima kadar yapisal reformlar1 gerceklestirmedeki
kararliligi, ekonomi piyasalarinda olumlu etki yaratmstir.

Kasim 2000’de, ¢esitli alanlarda aksamalar olusmaya baslamis ve yaklasik bir
yildir 6nemli bir sorun ¢ikarmadan isleyen sistemde ani bozulmalar meydana gelmistir.

Bu bozulmalar; enflasyonun istenilen diizeylere diigmemesi, yiiksek petrol fiyatlar ile
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Euro’nun cari islemler dengesinde yarattig1 baski sonucu kamu bankalarinda ytiksek fon
ihtiyaclarinin ve 6zellestirmenin ortaya ¢ikmasi ve diger reformlarda yasanan aksakliklar
olarak nitelendirilebilir. Ayrica faizlerdeki yiikselis, programin Ongériisiiniin aksine
ilkeye gerekli doviz girisi saglayamamuistir.

1999 yilinda meydana gelen depremden sonra, Tiirkiye ile IMF arasinda 1999
yilina kadar en yiiksek miktar olan 9,254 milyar SDR’lik stand-by anlasmas1 yapilmustir.
Ardindan 2000 yilindaki 5,784 milyar SDR’lik stand-by diizenlemesi ile toplam 15 milyar
SDR tutarinda anlasma imzalanmustir (Inan, 2019, s. 610).

2000 yilinda, ekonomide siki biitge politikas1 uygulanmaya baslanmis, nakit i¢
borcun GSMH’ye orant %27, toplam bor¢ stokunun GSMH’ye orani ise %61 olarak
gerceklesmistir.

Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizle birlikte, ti¢ yil siireli diistiniilen stand-by anlagsmasi
sona ermistir. Ekonomide, sabit kur politikasindan vazgegilerek dalgali kur uygulanmaya
baslanmig ve Tiirk Lirasi, dolar karsisinda %55-60 araliginda devaliie olmustur. 2001
krizinden once 1 dolar, 690.000 TL iken kriz sonrasinda 1 dolar, 1.200.000 TL’ye
yiikselmistir. Bu durum sonucunda da reel ve finansal piyasalarda ¢okiis baslamistir.
Hiikiimet, ¢oziim olarak birka¢ biirokrati ve Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanini
gorevden almistir. Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani olarak ise Kemal Dervig goreve
getirilmistir. Dervig’in yaptig1 ilk is, IMF ile yeni bir anlagma imzalamak olmustur (Kutlu
ve Demirci, 2001, s. 35).

C) Bankacilik Kesiminin Krizi Tetiklemesi

Tiirkiye’de, 2001 krizinde faaliyet gosteren bankalar ciddi bir agik pozisyonu
icindeydi. Bu durum neticesinde artis gosteren likidite daralmasi ve finansman ihtiyaglari,
bor¢ vadelerinin zamanla daha ¢ok kisalmasina sebep olmustur. Ozellikle baz1 &zel
bankalarin kendi holding yapilarma bagh ortaklarina uygun kredi vermeleri, geri
O0denmeyen kredilerin artmasima ve kamu maliyesi iizerine yliklenmesine yol agarak
finansal sistemi  batakliga  siiriiklemistir. O  yillarda bankalar yeterince
denetlenmediginden, yapilan islemlerde usulsiizliikler meydana gelmistir. Denetim
sisteminin uygulanmamasi, enflasyonun ve dis borg yiikiiniin siirekli artmasina ve déviz
kurlarinda asir1 yiikselmelere yol agmistir (Hig, 2001, s. 42).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin Merkez Bankasi’ndan toplam doviz

talepleri 7,6 milyar dolardir. Bankalarda yasanan nakit sikigiklig1 nedeniyle de gecelik
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faizler %4000’°c kadar c¢ikmustir. Subat 2001 krizinde, Tiirk Lirasi faiz oranlarinin
yiikselmesi bankalarin bilancgolarinda zararlara neden olmus ve piyasalarda yasanan panik
daha ¢ok hissedilmeye baslanmistir. Bu ortamda bankalarin birbirlerine olan gilivenleri
iyice azalmig ve birbirlerine bor¢ vermekten kaginmaya baslamiglardir. Ayrica kamu
bankalarinin yiiksek likidite ihtiyaglari, 6demeler sisteminin kilitlenmesine yol agmuistir
(Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2002, s. 122).

Yapisal reformlar banka isletmelerinde hizli bir sekilde uygulanmaya
konamamustir. Bankalardaki batak kredilerin (tahsil kabiliyeti olmayan) neden oldugu
problemler, bankalarin zorunlu siiregler neticesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devredilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Kamu bankalari, destekleme Kkredilerini usulsiiz ve
kontrolsiiz kullanarak bilangolarda dengesizlige yol agmustir. Ozel bankalardaki cesitli
uygunsuzluklar neticesinde de benzer sorunlar farkli sekilde meydana gelmistir (Sezal,
2010, s. 21).

Bakanlar Kurulu karartyla 1999 yilinda BBDK kurulmus ve BDDK, Eyliil 2000
yilinda faaliyet géstermeye baslamistir. TMSF biinyesinde; batik bankalarin tamaminin
satig1, birlestirilmesi ya da tekelden yonetilmesi i¢in “Fon Bankalari Ortak Yonetim
Kurulu” kurulmustur. Bu kurul ayrica 1990 yilindan2001 krizine kadar gegcen zamanda
bankacilik sektoriiniin maruz kaldigi sorunlar tespit etmek amaciyla olusturulmustur
(Kale ve Eken, 2017, s. 20).

Ekonomideki bankacilik sorunlari; iilke ekonomisinden, bankalarin kendi
blinyesinden ve denetleyici ve diizenleyici otoritelerin eksikliginden kaynaklanmaktadir

(Kale ve Eken, 2017, s. 20).

2) Subat 2001 Krizinin Digsal Nedenleri:

a)1997 Giineydogu Asya Krizi

Siyasi ve ekonomik anlamda gelismis tilkeler faiz oranlarini arttirdiklar1 zaman,
gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde para kagislari olugsmaya baslar.

1997 yilinda, Gilineydogu Asya iilkelerinde baslayan kriz; Giineydogu Asya
tilkelerinin para birimlerinin Amerikan Dolar1 karsisinda %60 oraninda deger kaybina
ugramasina neden olmustur. Bu durum, Giineydogu Asya iilkelerinin piyasalardaki

rekabet giicliniin Tiirkiye karsisinda artmasina yol agmustir (Bagci, 2016, s. 47).
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b)1998 Rusya Krizi

1992-1997 willar1 arasinda, Tirkiye’nin toplam ihracatinin %8’ini Rusya
olusturmustur. Ancak Rusya’da yasanan 1998 krizi, Rusya’yla Tiirkiye’nin ticari
iligkilerini olumsuz etkilemis, Rusya’dan gelen turist sayisi neredeyse yari yariya

azalmistir (Bagei, 2016, s. 47).

3.2.2. 2001 Ekonomik Krizinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden tam olarak ¢ikamamis
ve Tiirkiye i¢in sikintili donem devam ederken, 1999 yilinda Marmara depreminin de
yasanmasiyla ekonomi iyice kirilganlagmistir. Ekonominin kirilganlagsmasi da 2001
krizine zemin hazirlamistir (Aktoprak, 2017, s. 26).

Aralik 1999°da, Tiirkiye’de ilk defa doviz kuruna dayali bir istikrar politikasi
uygulanmistir. Bu programin amaci; reel faiz oranlarini azaltmak, ii¢ yillik bir siirenin
sonunda enflasyonu tek haneli rakamlar1 diisiirmek, ekonomik biiylime potansiyelini
arttirmak ve ekonomide var olan kaynaklarin etkin kullanilmasini saglamaktir. 2000
yilinin sonlarmna gelindiginde, program hedeflerini gergeklestirememis ve sona
erdirilmistir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2002, s. 123).

19 Subat 2001 yilinda yapilan Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda, donemin
Cumhurbagskant Ahmet Necdet Sezer’in BDDK ig¢in baglattig1 denetime Basbakan Biilent
Ecevit’in tepki gostermesi iizerine aralarinda bir tartisma yasanmistir. Cumhurbagskani
Sezer, Bagbakan Ecevit’e anayasa kitap¢igimi firlatmis, Ecevit de bu duruma tepki
gostererek toplantiy1 terk etmistir. Basin toplantisinda kendisini bekleyen gazetecilere
de“bu bir devlet krizidir” yoniinde agiklama yapmistir. Bagbakan Ecevit’in bu agiklamasi,
piyasadaki mevcut sikisikligin ¢ok derin bir ekonomik krize doniismesine neden
olmustur.

19 Subat 2001 tarihinde hazine ihalesi ile siyasi gerginlik birlesince, piyasalarda
panik ortam olusmus, sisteme olan giiven azalmis ve Tiirk Lirast ciddi bir atakla
karsilasmistir. Sadece 7 milyar dolarin {izerinde bir doviz talebi ortaya ¢ikmis, gecelik
faiz oranlari ani bir sekilde %5000-7500 araligima firlamistir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi bir giinde %20 nin iizerinde deger kaybetmistir.

Ortaya ¢ikan 7.6 milyar dolarlik doviz talebi, doviz kurunda 6nemli bir baski
yaratmistir. Merkez Bankasi bu baskidan kurtulmak i¢in sattigr dovizlerin 6.1 milyar

dolarlik kismin1 geri almis; fakat satilan doviz sebebiyle TL likiditesi azalmistir. Boylece
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giinliik likidite ihtiyact olan kamu bankalarinin sorunlar1 daha ¢ok artmistir. Sonug olarak
Tirkiye’nin  6demeler sistemi kilitlenmis ve mevcut doviz kuru sisteminin
sirdiiriilebilirligine iligkin giiven ortami tamamen ortadan kalkmistir (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2002, s. 124).

19 Subat 2001 tarihinde baslayan kriz sonucu bankalar, reel sektor finansmani ve
geri 6deme sikintisi i¢ine girmistir. Ekonomideki spekiilatif saldir1 ¢ok ciddi boyutta
doviz krizine yol agmistir. Kriz ¢iktiktan iki giin sonra, faiz hadleri %6200’e kadar
cikarak rekor kirmig, bu duruma ¢oziim olarak 21 Subat gecesi, kur dalgalanmaya
birakilmigtir. Dalgali kur rejimi, ekonomik istikrarin saglanmasi ve i¢-dis soklara karsi
duyarliligin azaltilmasi amaci ile uygulanmaya baslanmistir (Sengoniil ve Degirmen,
2012, s. 5).

2001 krizi ile ekonomi % 8,5-9 oraninda daralmis, ulusal gelir 51 milyar dolara,
kisi basina diisen milli gelir ise 725 dolara diismiistiir. Enflasyon, %30’lardan % 70’lere
¢ikmis, hazinenin faiz 6demeleri %101 artmis ve 1,5 milyon kisi issiz kalmistir. Ayrica

toplamda 24 banka iflas etmistir.

3.2.3. 2001 Ekonomik Krizinin Makroekonomik Gostergeler Acisindan
Degerlendirilmesi

1990-2005 yillar1 arasinda, Tirkiye’nin gayrisafi yurtici hasilasi dalgali bir
sekilde seyretmistir. Ekonomiyi etkileyen 6nemli nedenler; yiiksek reel faiz oranlari,
kamu dengelerinde meydana gelen bozulmalar vefiyat istikrarsizliklaridir.

Tiirkiye’de meydana gelen 1994 krizi ile beraber gayrisafi yurtici héasila ani bir
diisiis yasamigtir. 1990’11 yillarin sonlarina dogru diinyada meydana gelen krizler de
gayrisafi yurti¢i hasilayr olumsuz bir sekilde etkilemistir. 2001 krizi sonras1 gayrisafi
yurti¢i hasila keskin bir diisiis yasamis, milli gelir %9,5 oraninda azalmis ve ekonomi
daralmistir. 2001 krizi sonrasinda uygulanan makroekonomik politikalar ve yapisal
reformlarla ekonomideki kirilganlik giderilmis ve iilke yeniden canlanma siirecine

girmistir.
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Makro Gostergeler 2000 2001 2002
GSYIH (Cari Fiyatlarla, USD) 273,1 200,3 238,3
Biiyiime Orani (%) 6,6 -5,9 6,4

Kisi Basina Gelir (USD) 4.219 3.053 3.589
[ssizlik Oran1 (%) 6,0 7,8 9,8
Enflasyon (%) 39,0 68,5 29,7
USD/ TL Kuru 675.004 1.453.615 1.311.636
Biitce Dengesi / GSYIH (%) -8,4 -11,8 -11,4
Kamu Borg Stoku / GSYIH (%) 51,6 76,1 72,0

Cari Denge / GSYIH (%) -3,6 1,9 0,3

Kaynak: Egilmez, 2018

Tablo 3.9’a bakildiginda, biiytime oran1 2001 yilinda bir 6nceki yila gore %5,9’luk
bir kiiciilme gostermistir. 2001 kriziyle beraber Tiirkiye’de issizlik orami artmistir.
Enflasyon oran1 %30 artarak %68,5’e yiikselmistir. Biitce dengesinin GSYIH’ye oran1 %
12’ye yaklasmis, bunun sonucunda kamu borg stokunun GSYIH’ye oran1 da % 52’den
%76’ya ¢ikmustir. 2001 kriziyle iki kat artan USD/TL kuru sonucunda ihracat artarken
ithalat azalmigtir. Ekonomik krizin ¢iktig1 yil olan 2001°de cari denge fazla vermistir
(Egilmez, 2018, s. 2).

3.2.4. 2001 Ekonomik Krizi Sonrast Alinan Tedbirler

Tiirkiye ekonomisi Subat 2001 krizinden olumsuz etkilenerek bir daralma
yasamistir. Bu daralmanin sebebi, yasanan kriz sonucunda iilkeden ciddi miktarda
sermaye ¢ikisi olmasidir. Ayrica dalgalanmaya birakilan Tirk Lirasi’nin degerinde
azalma meydana gelmistir. BOylece giivensizlik ortami olusmus, i¢ talepte yani
ekonomide daralma olmustur. Ozellikle 6zel kesime agilan kredi hacmindeki kiiciilme ve
faiz oranlarindaki ytikselis, ekonomide giivensizlik ortaminin olusmasina sebep olmustur.

25 Subat 2001 tarihinde ekonomide dalgali kur rejiminin uygulanmaya baglamasi
ile birlikte, 6demeler sisteminde yeniden hareketlenme ve faizlerde azalma goriilmeye

baslanmistir. Ekonomide istikrar1 saglamak ve enflasyonu diisiirmek i¢in 14 Nisan 2001
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tarihinde agiklanan kararla, “Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi” adli yeni bir program
yiiriirlige girmistir (Bagci, 2016, s. 49).

Tiirkiye ile IMF arasinda 15 Mayis 2001 tarihinde ti¢ y1l siireli stand-by anlagsmasi
yapilmistir. Subat 2001 krizinden sonra, 14 Nisan 2001 tarihinde gli¢lii ekonomiye gecis
programi uygulamaya girmistir. Bu programla birlikte; bankalarin seffaflik ve hesap
verilebilirlikle yeniden yapilandirilmasi, faiz oranlar1 ile kurlar arasinda istikrarin
saglanmasi ve piyasadaki kirilgan yapinin giiglendirilmesi hedeflenmistir. Ayrica TCMB
Kanunu’nda da degisiklikler yapilmasi ve revizyona gidilmesini ongoriilmiistiir. Subat
2001 kriziyle, TCMB’nin yasa taslaginin gelisim siireci hizlanmistir. Bu taslakla, TCMB
yasasinin Avrupa Birligi normlartyla uyumlu halde olmasi ve TCMB’nin seffafliginin ve
hesap verebilirliginin arttirilmasi1 amaglanmustir. (Korkmazel, 2018, s. 88).

Ucg basamakta uygulamaya konan gegis programmin ilk basamagmda finansal
kesimin kontrol altina alinmasi gerektigi, ikinci basamaginda dis agigin giderilmesi ve
enflasyonun azaltilmasi i¢in hedeflerin agiklanmasinin 6nem arz ettigi ve son basamakta
da yapisal degisimi amaglayan uygulamalarla biiylime hizinin arttirtlmasi planlanmastir.
Bu programin amaglari; ekonomideki istikrarsizligin giderilmesi, giiven sorununun hizla
ortadan kaldirilmast igin gerekli kamu yonetiminin olusturulmasi, ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik alt yapmin olusturulmasi ve bu alt yapinin siirekliliginin
saglanmasidir. Ayrica ekonomide disa acik bir yapi igerisinde siirdiiriilebilir bir gelisme
saglayarak yatirim istihdami ve kaynak kullanim siirecindeki verimliligi arttirmak ve
piyasa kosullarinda Tiirkiye’nin rekabet giiclinii iyilestirmek de hedeflenmektedir. Nihai
ama¢ ise Tirk halkinin refah diizeyini kalicit bir bi¢imde ylikseltmek ve ekonomik

gelismelerin yani sira sosyal ve psikolojik huzur ortamini saglamaktir (Kol ve Karagor,
2018, s. 387).

3.3.2008 KURESEL KRiZi

2007 yilinda, ABD’de konut sektoriindeki sorunlarla ortaya ¢ikan kriz, 2008
yilinda kiiresel ¢apta kendisini gostermistir. 2009 yilinda iist seviyeye ulasan kiiresel
ekonomik kriz, tim diinya iilkeleri ig¢in refah ve iiretim kaybma neden olmustur.
Ekonomik kriz, ABD’de biiyiik dl¢iide igsizlige ve durgunluga sebep olmustur. Diinyanin
diger gelismis iilkelerine de kisa siirede yayilan kriz, gelismekte olan iilkeleri gelismis
tilkelere gore daha az etkilemistir. Kriz, gerek gelismis gerekse Tiirkiye gibi gelismekte

olan iilkelerde; varlik kanali, ticaret kanali ve kredi kanali gibi faktdrler arasinda
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dagilmistir. 2008 kiiresel krizinin genislemesi; kiiresel diizeydeki beklentilerin, kredi
mekanizmalarinin ve talebin bozulmasina bagli olarak; iflaslar, iiretim ve istihdamda
bozulmalara neden olmus, bu durumdan da diinyadaki birgok ekonomi olumsuz bir
sekilde etkilenmistir (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012, s. 87).

2008 kiiresel krizi Tirkiye’yi de olumsuz anlamda etkilemis, onemli dis ticaret
ortaklarindan biri olan ABD’de yasanan durgunluk, Tiirkiye’nin talebini ve ihracatini
azaltmistir. Hiikkiimetin krize kars1 onlem paketi agiklamamasi belirsizligi arttirmis ve
beklentilerin olumsuzluk i¢ine girmesine yol a¢mustir. Beklentilerde yasanan
olumsuzluklar ise krizin daha ¢ok derinlesmesine neden olmustur.

2008 krizinin bir baska nedeni de son donemlerde ABD’nin cari islemler ve biit¢e
aciklarinda olumsuzluklar yagamaya baslamasi ve ¢ok yiiksek diizeyde cari acik ortaya
cikmasidir. Artan konut fiyatlar1 ve diisiik faiz nedeniyle olusan rant geliri beklentisine
bagli olarak ABD konut taleplerinin ylikselmesi sonucu, 2006 yilinin ortalarina dogru
FED’in enflasyonun artacagi siiphesiyle faizleri yiikseltmeye baslamasiyla sistem tersine
dénmiis ve ekonomi ¢okmeye baslamistir (Afsar ve Erkog, 2018, s. 33).

2008 krizi ile net sermaye ¢ikiglarinin yasanmaya baslamasi, reel sektoriin
finansman yoniinde zorlanmasina sebep olmustur. Krizle baslayan belirsizliklerden
dolayr ileriye doniik beklentilerin olumsuz etkilenmesi, yatirimlarin azalmasi ile
sonuglanmistir. Yatirimlarin azalmasi sonucunda da ekonomide daralma yaganmustir.
Krizden ¢ikis siirecinde, ekonominin canlanmasi i¢in para ve maliye politikasi araglari
kullanilarak bir dizi gelir ve harcama tedbirleri uygulamaya konmustur (Engin ve
Giilliice, 2016, s. 4-35).

Tiirkiye ekonomisi, 2001 yili sonrasinda diinya finansman piyasalarinda yaganan
likidite bollugundan dolayr yiiksek faiz imkéanlarindan faydalanmistir. Ortaya ¢ikan
likidite bollugu, yasanan kiiresel krizle birlikte sona ermistir. 2008 kiiresel ekonomik krizi
Tiirkiye’den kaynaklanmasa da tiim diinya iilkeleriyle birlikte Tiirkiye ekonomisini de

olumsuz anlamda etkilemistir (Ertugrul vd., 2010, s. 62).

3.3.1. 2008 Kiiresel Krizinin Nedenleri

2008 yilinda diinyada ortaya c¢ikan kiiresel finansal krizin kaynagi, ABD’de
Agustos 2007°de baslayan mortgage krizi olarak bilinmektedir. ABD’de finansal piyasa
yapist, denetim eksiklikleri ve bu siirecte izlenen politikalar yetersiz kalmis ve ekonomide

olumsuzluklar meydana gelmistir. Amerika’daki 2008 krizinin temelinde diisiik gelirli ve
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zayif kredi ge¢misine sahip hane halklarina verilen yiiksek riskli, subprime ipotekli konut
kredileri yer almaktadir. 2008 krizinin ortaya ¢ikmasinda baska 6nemli nedenler de
vardir. Bu nedenler; Amerika’da son yillarda faiz oranlarinin ¢ok diisiik olmasidir.
Amerika’da 1990’ dan sonra faiz oranlarinda diisme yaganmis, 2001 yilinda ikiz kulelere
saldirilmasi ile faiz oranlarindaki diisiis daha ¢ok belirginlesmistir. 2000’ lerdeABD’de
para deflasyonu olacak korkusuyla diinyada asir1 tasarrufu engellemek adina faiz
oranlarii azaltmistir. 1990’lardan sonra ABD’de yasanan birgok ekonomik
dalgalanmadan basarili bir sekilde ¢ikmasi FED olan giiveni artirmistir. Birgok yatirimci
karar alirken Amerika’da makroekonomik istikrarin saglanacagin diisiinerek riskleri goz
ard1 etmistir bu durum krizin olusumunda rol oynamistir. Ayrica, Amerika’daki kredi
puanlama kuruluslar1 kredi risklerini puanlamada c¢ok gercek¢i olmadigindan
yatirimcilarin yanilmasina yol agmustir.

Haziran 2007°de Amerika’da konut piyasalarinda baslayan kriz, 2008 yilina
gelindiginde finans ve borsa balonlarinin patlamasiyla tim diinyaya yayilmistir. 2008
krizinin diger krizlerden farki yiiksek hacimli tiirev triinlerinin kapsami ve buna bagh
olarak hasarin ¢ok 6nemli boyutlara ulasmasidir (Giizel, 2009, s. 58).

Temmuz 2008’den itibaren petrol fiyatlarinin artarak 150 dolar seviyesine
ulagmasi gida fiyatlarinda artisa sebep olmus ve ekonomik biiylimede azalma meydana
gelmistir. Ekonomide enflasyon oranlarinin yiikselmesini azaltmak i¢in faiz oranlarinin
artmas1 gerekirken, beklenenin tersine FED faiz oranlarini kredi sikisikligini gidermek
amaciyla %2 seviyesine azaltmistir (Ugan ve Cebe, 2018, s. 10).

2008 kiiresel ekonomik krizinin temel nedenlerine bakildiginda; asir1 menkul
kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, likidite bollugu sonucu verilen 6zensiz krediler,
derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerindeki temkinsizlik ve denetleyici kuruluglarinin
miidahale etme konusunda ge¢ kalmalari temel nedenler arasinda gosterilir. Bunlara ek
olarak kurumsal ve kisisel bor¢ seviyelerinin artmasi, para politikast uygulamalarinin
eksikligi, uluslararasi ticarette dengesizlikler ve diizenlemelerdeki sorunlarda meydana
gelen eksikliklerde krizin nedenleri olarak sayilabilmektedir (Ertugrul vd. 2010, s. 62).

2001 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisi her ne kadar yeniden yapilandirma
uygulamalari gerceklestirmis olsa da finansal sistemin kirilgan yapisi yiiziinden iilke 2008
krizinden etkilenmistir.2008 krizinden Tiirkiye’de olumsuz etkisine neden olan énemli

etken bilango ve borg yapilarinda para birimi ve vade uyumsuzlugunun olmasidir.
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Tiirkiye’de hem bankalar hem de sirketler yabanci bankalardan 6nemli derecede kredi
kullanmaktayd: fakat ortaya c¢ikan kriz yliziinden bu kredi kanalinin islerliginin
kaybolmasiyla, kredi hacmi daralmis ve sonug olarak banka bilangolarinin da daralmasina
yol agmistir (Korkmaz, 2009, s. 147).

AB iilkeleri ve Tiirkiye arasinda 6nemli bir dis ticaret iliskisi olup, Tiirkiye’nin
ithracatin yaklasik olarak yarisin1 kapsamaktadir. 2008 krizinden nasibini alan AB iilkeleri
ile Tirkiye arasinda ticari iliskiler zayiflamig, Tiirkiye’nin cari a¢igi artmis ve
makroekonomik verilerde olumsuzluklar olusmustur. Tirkiye’de artan issizlik,
yoksullugu da beraberinde getirmis sonug olarak Tiirkiye 2008 krizinden payina diiseni
almigtir (Afsar ve Erkog, 2018, s. 34).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler 2008 krizinden etkilenmelerinin nedenleri
fazladir. Geligmis tilkelerde yasanilan biiyiime oranlarindaki azalma ve talebin diigsmesi
ile birlikte Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yapilan ithalat azalmaya baglamis
tilkelerden sicak para ¢ikislar: olusmustur. Montgage kredileri ve kredilere dayali kagitlar
Tiirkiye’de yok denecek kadar azdir. Ayrica, ABD ve Avrupa bankalarinda tiirev
iriinlerde Tiirkiye’de bulunmamaktadir. Fakat hem firmalarin hem de bankalarin dis borg
oranlart oldukga fazladir (Korkmaz, 2009, s. 143).

Kriz, Tirkiye’de belirsizligi artirmis, bu belirsizlik ileriye doniik beklentileri ve
giiven ortamin1 olumsuz etkilemistir. Beklentilerdeki olumsuzluk yatirim ve tiiketim
kararlarinin etkilenmesine ve ekonomik aktivitenin ciddi oranda azalmasina yol agmistir.
Ekonomide iiretim kapasitesindeki artig sinirlanmis ve mevcut kapasitenin kullanima

kotiilesmistir (Yurdakul, 2015, s. 8).

3.3.2. 2008 Kiiresel Krizinin Gelisimi

2001 krizinden sonra, Tiirkiye’de saglanan siyasi istikrarla beraber; dikkatli bir
sekilde uygulanan para ve maliye politikasi, gergeklestirilen yapisal reformlar ve
uluslararast piyasalardaki olumlu gelismeler ekonomide istikrarin saglanmasini
kolaylagtirmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2003-2007 yillar1 arasinda biiylime oram
ortalama %6,9 olarak gerceklesmis, yillik enflasyon orani da %39’dan %8,4’e diismiistiir.

2007 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren iilkede gergeklesen hizli biiyiimenin
ardindan, siyasi agidan yasanan belirsizlik nedeniyle ekonomide bir gerileme
gerceklesmistir. 2008 kiiresel krizinin etkisi ile ekonomide olumsuzluklar olugmaya

baslamis ve ekonomik daralma hiz1 artmistir (Ugan ve Cebe, 2018, s. 10). 2008 finansal
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krizinin Tirkiye ekonomisine en onemli etkisi, reel ekonominin biiyiime oranlarinda
meydana gelen disislerdir. Tiirkiye’nin biiyiime oran1 2008 yilinda %1,1 iken 2009
yilinda %-4,7’ye diismiistiir. Bu durum ekonomide istihdam sorununu beraberinde

getirmis, issizlik oran1 2008 yilinda %10 iken 2009 yilinda %14’e yiikselmistir.
2008 Kiiresel Krizinin Nedenleri;

1)Kredi kanali

2001 krizi sonrast, Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde uygulanan yapisal reformlar
sonucu yapisal bozukluklar giderilmistir. Bu durum 2008 krizini, 2001 krizinden ayiran
en Onemli faktordiir. Ancak bankalarin disaridan temin ettigi fonlardaki azalma
engellenemeyecegi i¢in doviz cinsinden borg¢lanma ortaya ¢ikmistir. Hem bankalar hem
de sirketler, bilangosu hasarli hale gelen bankalardan kredi almiglardir. Kredi kanalinin
kapanmasi sonucunda kredi hacimleri daralmis, sirketlerin ve bankalarin bilangolarinda
kiigilmeler baslamistir. Tirkiye’de, biiyiikk sirketlerin aldiklari kredilerin daralmasi,
tedarik zincirinde olan KOBI’leri olumsuz etkilemis, bu durumda piyasada domino etkisi
yaratmistir (Tirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (Tepav), 2018, s. 64). 2008
yilinda Tirkiye’nin biiyime orant %1’in altinda iken, krizin ekonomiyi etkilemeye
bagladig1 2009 yilinda biiyiime oran1 %-4,7’ye diismiistiir. Biiylime oranindaki kiiciilme
Tiirkiye’de bazi1 esnaf kuruluslarini iflasi siirtiklemis, kentsel alanlardaki igsizlikler kirsal

alanlara yayilmistir (Ugkas, 2017, s. 17).

2)Yatirim kanali

Tiirkiye’de finansman alaninda, hedge fonlar1 ve 6zel yatirim fonlar biiyiik 6nem
tasimaktadir. Diinyada likiditenin bollastigi zamanlarda bu iki kanalda yiiksek kredi
miktar1 saglayarak kaldirag etkisi yaratmaktadir.2008 krizi ile beraber iki kanaldan da
aktarilacak olan fonlar azalmis, Tiirkiye doviz arzi 6nemli Ol¢lide diismiis ve doviz

likiditesi olumsuz etkilenerek Tiirk Liras1 deger kaybina ugramistir (Ugkas, 2017, s. 18).

3) Dus ticaret Kanali

2008 krizi, mali piyasalarla birlikte reel sektorii de etkilemis, neredeyse tiim
diinyada biiyiime hiz1 azalmistir. Geligmis tlilkelerin 6nemli bir kismi resesyona girmis ve
ticaret hacimleri hizla daralmistir. Bu durumda Tiirkiye’nin de ihracat hacmi ve kiiresel

ticaret hacminde daralma yasanmistir. 2009 yilinda krizin kendisini net gosterdigi
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Tiirkiye’de, reel mal ve hizmet ihracatinin %35,3; ithalatin ise %14,3 oraninda daraldig:
gozlemlenmistir. 2009 yilinda yasanan finansman giigliiklerine bagli olarak 6zel sabit
sermaye yatirim harcamalarinin da %22,3 oranma distigic gériilmistir (Engin ve

Gélliice, 2016, s. 35).

4) Giiven kanali

2008 krizi ile beraber piyasalarda bir belirsizlik ortami olusmus ve bu belirsizlik
ortamindan yatirim harcamalart olumsuz etkilenmistir. Belirsizliklerin neden oldugu
ekonomik bozulma ile kriz ortaminda, 6zellikle dayanikli tilketim hizla daralmaya
baglamistir (Tepav, 2018: s. 65). Tirkiye’de, 2008 krizi sirasinda ekonomideki
belirsizliklerden dolayt ileriye doniik olumsuz beklentiler olusmus, bu durum sonucunda
da yatirimlar azalmistir. Bu yatirimlardaki azalma da {ilke ekonomisinin daralmasiyla
sonuglanmustir (Engin ve Gélliice, 2016, s. 35).

Tiirkiye’de, 2008 finansal krizinden bankacilik sektorii diisiik seviyede
etkilenmistir. Bunun nedeni ise 2001 krizinden sonra bankacilik sektériinde olusan
finansal saglamlik endeksi ve gergeklestirilen reformlardir. 2008 Kkrizinin finansal kesim
tizerindeki etkisi sinirli diizeyde gergeklesmistir. Ancak 2008 krizi; cari agik, dis ticaret,
enflasyon gibi reel ve parasal dinamikler iizerinde olumsuz etki gostermistir (Ugkacg,
2017, s. 17).

3.3.3. 2008 Kiiresel Krizinin Makroekonomik Gostergeler A¢isindan
Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de, 2001 krizinden sonra uygulanan gii¢lii ekonomiye gecis programi
dahilinde; mali sektoriin gelistirilmesi, kamu finansmaninin giiglendirilmesi, ekonominin
yeniden yapilandirilmas: ve yapilan reformlar sayesinde Tiirkiye ekonomisi 2008
krizinden sadece reel sektorde etkilenmistir. Kiiresel krizin, bankacilik ve finansal sektor
kaynakli olmasma ragmen Tirkiye’de tiirev lriinlerin fazla olmamasi, bankacilik
sektoriinde diizenlemeler yapilmis olmasi ve mevduat bankalarinin kontroliiniin yapilmis

olmasi iilkede krizin etkilerini azaltmistir (Aras, 2010, s. 10).
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Tablo 3.10: Tiirkiye’nin Makroekonomik Gostergeleri (2005-2009)

YILLAR 2005 2006 | 2007 2008 2009
GSYIH Biiylime Orani 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,7
Dis Ticaret Dengesi (Milyar | -33,0 -41,1 -46,8 -53,0 -24.9
Dolar)

Enflasyon Orant (TUFE, %) 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5
issizlik Orani (Y1l Ort.) 10,6 10,2 10,3 11,0 14,0
Biitce Dengesi (Milyon TL) -8,117 | -4,643 | -13,708 | -17,432 | 52,215
Faiz Dis1 Biitge Dengesi (Milyon | 7,563 | 41,320 | 35,045 | 33,229 986
TL)

Ihracat 78,4 93,6 1154 140,8 109,7
Ithalat 114 134,7 162,2 193,8 134,6
Dis Ticaret Dengesi -33,0 -41,1 - 46,8 -53,0 -24,9
D1s Ticaret Hacmi 189,8 228.3 277,6 334,6 2443

Kaynak: Aras, 2010

Tablo 3.10°da goriildiigii gibi 2008 yilinda %0,7 olan gayrisafi yurti¢i hasila 2009
yilma gelindiginde %-4,7 olmustur. Kiiresel krizle birlikte Tiirkiye’de ekonomide
daralma yasanmis, bu durum sonucunda issizlik oraninda 6nemli bir artis olmustur. 2008
yilinda %11 olan issizlik oran1 2019 yilinda %14’e yiikselmistir. Ekonomide toplam
talepteki sert daralma ve i¢ talebi canlandirict mali tedbirler ¢ergcevesinde yapilan gegici
vergi indirimleri, temel mal ve hizmet gruplarinda enflasyonun hizla azalmasina yol
acmustir. 2008 yilinda %10,1 olan enflasyon orani, 2009 yi1linda%6,5’e diigmiistiir. 2009
yilinda gelirdeki azalis ve harcamalardaki artisa bagl olarak Tiirkiye’de merkezi yonetim
biitge agiginin dnemli Sl¢lide artmasi sonucu kamu borg¢lart da artmistir. 2008 yilinda
17.432.000 TL olan biit¢e ag1g1 2009 yilinda 52.215.000 TL’ye yiikselmistir.

2008 yilinda 140,8 milyar dolar olan ihracat,2009 yilinda 109,7 milyar dolara
diismiistiir. Diger yandan {iilkenin ithalati, 2008 yilinda 193,8 milyar dolarken 2009
yilinda 134,6 milyar dolara gerilemistir. Bu durumda hem ihracat hem de ithalattaki
azalma, dis ticaret hacmini keskin bir sekilde daraltmistir. 2009 yilinda, ithalattaki
daralmanin ihracattaki daralmadan daha yiiksek olmasi1 Tirkiye’de dis ticaret agigini

azaltmustir.
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ABD ve AB iilkelerinin ekonomik durgunluk i¢inde olmas1 Tiirkiye’nin 2009
yilindaki ihracatinda ciddi sekilde diisiise yol agmustir. Tiirkiye’de 2008 krizi ile beraber
dis talepte diisiis yasanmis, bu durum {iretimin gerilemesine ve iiretimde kullanilan ara
mallarin ithalatinin azalmasina neden olmustur. Dolayisiyla toplam ithalat azalarak dis
ticaret dengesi olumsuz etkilenmistir. Tiirkiye’de ihracat 2008 Aralik’ta, 2008 Kasim’a
gore %21 azalarak 8,3 milyar dolar; ithalat ise %29 azalarak

10,9 milyar dolara gerilemistir.

15000

10000 /M/\ =

5000 ' thalat

e |hracat

Grafik 3. 2:Krizin Thracat ve Ithalat Uzerindeki Etkileri

Kaynak: TCMB

Ekonomide kriz ortami varken bireyler ekonominin kétiiye gidecegi diislincesiyle
harcamalarin1 azaltirlar. Tiketicilerin harcamalarin1 azaltma yoniindeki tercihleri, i¢
talebin ve ekonomik faaliyetlerin daralmasina neden olur. Grafik 3.3’te goriildiigii tizere,
Tiirkiye’de reel kesim giiven endekslerinde ve tiiketici giiven endekslerinde benzer

diisiisler yasanmustir.
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Grafik 3.3:Kriz Doneminde Guiven Endeksleri
Kaynak: TCMB
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Grafik 3.4:GSYH ve Ticaret Hacmi Oranlari

Kaynak: Egilmez, 2020

2008 kiiresel krizinden Tiirkiye de diger diinya iilkeleri gibi etkilenmis, krizin asil
etkisini 2009 yilinda hissetmis ve ekonomi kii¢iilmeye baslamistir. Ekonomide 2009
yilindan sonra bir toparlanma yasansa da bu durum uzun siirmemis, ekonomi inisli ¢ikisl
bir donem yasamistir. Bunun sonucunda Tiirkiye’de, yiiksek enflasyonla kii¢iilmenin bir

arada yasandigi slumpflasyon olgusu ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’deki slumpflasyon olgusu,
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gelismis tilkelerde goriilen durgunluk olgusundan farklidir; ¢iinkii Tiirkiye’de yiliksek
enflasyon mevcutken gelismis iilkelerde yiiksek enflasyon yoktur (Egilmez, 2020, s. 2).

3.3.4. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Alinan Tedbirler

Tiirkiye hiikiimeti, 2008 kiiresel krizinin etkilerini hafifletmek i¢in bazi 6nlemler
almigtir. Bu Onlemlerden bazilari; {ireticiye ve ihracat¢iya saglanan kredi ve garanti
diizenlemeleri, kredi kullanimi ve kredi kartlarini iliskin diizenlemeler ve arastirma-
gelistirmeye iliskin desteklerdir. 2008 krizi, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde;
biiylime, enflasyon, ticaret hacmi ve kamu maliyesi gibi ekonomik gostergelerde
bozulmalara yol a¢mistir. Bu durumda, iilkeler krizin etkisinden kurtulmak igin
uygulayacak olduklari politikalart dogru se¢meli ve uygulamalilardir. Tiirkiye’de krizden
kurtulmak i¢in dncelikle para politikasi uygulamaya konulmus, daha sonra 6nemli olanin
mali dengeler oldugu diisiiniilerek kalici maliye politikasi ile krize miidahale yapilmaistir.
Hikiimet, kamu harcama politikalari ile vergi politikalarindan yararlanarak krizin etkisini
minimum seviyede tutmak istemistir (Kaya ve Kaygisiz, 2015, s. 189)

Tiirkiye’de uygulanan maliye politikast ile birlikte, 2010 yilinda biitce acig
azalmaya baslamistir. Etkisini gosteren maliye politikasi sayesinde, 2014 yilinda biitce
ac1g1 gayrisafi yurti¢i hasilanin %1,4’iinii olusturmustur. Uygulanan maliye politikasi ile
biitge a¢igmin 2010-2014 yillar1 arasinda %3’{in altinda seyretmesi maastricht kriterleri
yoniinden de uygun bir yol izlendigini gostermistir (Kaya ve Kaygisiz, 2015, s. 189).
politika faizlerinde hizli ve yiiksek olgekli indirimler uygulanmigtir. Ayrica Krizin tam
olarak kendini hissettirdigi Kasim 2008-Nisan 2009 doneminde izlenen strateji ile
politika faizi toplam yedi puan diigmiistiir. Kriz sirasinda, Tiirkiye ekonomisinde iiretim
ve istthdam oranlarinda olumsuzluklar arttiginda maliye politikas1 6n plana ¢ikmustir.
Ozellikle kredi imkanlarin1 ve vergi indirimlerini kolaylastirmak icin ¢esitli dnlemler
alinmigtir (Aras, 2010, s. 15).

Uygulanan yeni ekonomik politikayla birlikte, kullanilan ara hedeflerde ve
politika araglarinda da degisiklikler yapilmistir. Faiz koridoru ve zorunlu karsilik araglari
politika araci olarak kullanilmaya baslanmis, politika faizi de bir hafta vadeli repo ihale
faiz orant olarak degistirilmistir. Ayrica bu araglarin yaninda cesitli fonlama

stratejilerinin de uygulandig1 goriilmektedir (Serel ve Bayir, 2013, s. 78).
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DORDUNCU BOLUM:

1980 SONRASI DONEMDE TURKIYEDE YASANAN
EKONOMIK KRiZLERE KARSI UYGULANAN IKTISAT
POLITIKALARININ PERFORMANSI

Calismanin son béliimiinde kriz donemlerinin 6ncesinde ve sonrasinda yasanan
makro ekonomik gostergelerin degisimleri incelenecektir. Bu dogrultuda; biiyiime hizi,
igsizlik oranlari, dis ticaret verileri ve enflasyon oranlart ¢alisma kapsamina alinarak;
1994 krizi, 2001 krizi ve 2008 kiiresel ekonomik krizleri analiz edilecektir. Bu boliimde
son olarak, Tirkiye’de 1980 sonrasi yasanan krizler karsisinda izlenen iktisat
politikalarinin makroekonomik etkinligini dlcen bir ekonometrik ¢oziimlemeye yer

verilmigtir.

4.1 PERFORMANS KRIiTERLERI

4.1.1 iktisadi Biiyiime
1993-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de GSYIH biiyiime oranlarinm verileri
calisma kapsaminda degerlendirilmistir. Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye Istatistik

Kurumu ulusal hesaplar istatistikleri veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 4.11:1993-2009 YILLARI GSYIH Biiyiime Hiz1 (%)

YILLAR GSYIH Biiyiime Hiz
1993 8,6
1994 -4.,6
1995 6,6
1996 7,4
1997 7,6
1998 3,2
1999 -3,35
2000 6,8
2001 -5,7
2002 6,2
2003 5,4
2004 9,4
2005 8,4
2006 6,9
2007 4,7
2008 0,87
2009 4,7

Kaynak: TUIK, 2010

Tablo 4.11°de gériildiigii gibi GSYIH 1993 yilinda %8,6 iken 1994 yilinda
GSYIH %-4,6’ya keskin bir disiis yasamstir. 1994 yilinda yasanilan bu diisiis,
ekonomide olumsuz etki yaratmstir.

1994 ekonomik krizinden kaynaklanan diisiis, biiylime oraninin negatif yonlii
olmasiyla ve ekonominin daralmasi ile sonuclanmistir. Kriz sonrasi alinan tedbirler
biiyiime oraninda olumlu etki olusturmus, 1995 yilinda GSYIH % 6,6 oranma
yiikselmistir

GSYIH biiyiime oran1 1996 yilinda %7,4 olup, 1997 yilinda ise %7,6 oraninda
gerceklesmistir. 1998 yilinda ise GSYIH oram1 %3,2 oraninda diismiis, ekonomi

daralmaya baslamistir.
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1999 yilinda Tiirkiye’de yasanan olumsuzluklar: 1999 depremi ekonominin ciddi
derecede etkilemis, GSYIH % -3,3 oraninda énemli bir diisiis yasanmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2000 yilinda énemli toparlama yasamis, GSYIH oran1 %6,8
olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda biiylime orani ciddi bir diisiis gostererek ortalama %
-5,7 ile gerceklesmis ve ekonomi daralmistir. Bu durumun nedeni Tiirkiye’de yasanilan
2001 krizidir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 2001 krizi bir doniim noktas1 olmustur. Bu krizden
sonra Tirkiye ekonomisi yeniden toparlanma silirecine girmistir. Bu toparlanma
neticesinde 2002 yilinda biiyiime oran1 %6,2 olarak ger¢eklesmistir

GSYIH oran1 2003 yilinda %5,4 olup 2004 yilinda %9,4 ve 2005 yilinda ise %8,4
oraninda meydana gelmistir. 2005 yilinda biiylime orant 2004 yilina gore azalma
gostermistir.

Tiirkiye’de GSYIH oranindaki azalma 2008 kiiresel krizi baslamadan énce 2006
yilinda ortaya ¢ikmaya baslamistir. GSYIH oran1 2006 yilinda %6,9 iken 2007 yilina
gelindiginde ise %4,7 oranina diismiistiir.

2008 kiiresel krizin baslamasiyla beraber GSYIH orani %0,87 oranma diisiis
yasamustir. Krizin asil etkisi ekonomide 2009 yilinda kendisini géstermeye baslamigtir
2009 yilinda GSYIH oran1 % -4,7 oranma diismiistiir. Bu diisiisle beraber ekonomi

daralmaya baslamistir ve beraberinde bir¢cok olumsuzlugu da getirmistir.

4.1.2 Fiyat Istikran

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde siirekli ve hissedebilir artig olarak
tanimlanabilmektedir. Egilmez’e gore enflasyonda iki durumdan bahsedilebilir. ilk
olarak tek bir fiyat ya da fiyat grubu degil, fiyatlar genel seviyesi onem arz etmektedir.
Diger durum ise artigin bir kereye ya da birkac defa degil siirekli oldugunun iizerinde
durulmalidir. Ekonomide secilen bir mal veya hizmetin parasal karsiligini fiyatlar genel
seviyesi denir. Mal ve hizmet miktarindaki artis ile para miktarindaki artis dengeli olursa
fiyatlar genel seviyesi degismez. Fakat bunlardan biri digerinden fazla iiretilirse az
tiretilen daha kiymetli olur( Egilmez, 2015, s. 3).

Enflasyon temelde para, talep, licret ve fiyatlarin birbirleriyle olan iletisimlerini
etkilemektedir. Bu etkilesimler farkli sonuglarin ortaya g¢ikmasina yol a¢maktadir.
Enflasyon teorisi Keynes’e gore tam istihdam kosulu altinda, toplam arza oranla, toplam
talepteki fazla olarak tanimlanmustir. Ozetle, paranin degeri diiserken fiyatlar genel

seviyesi artmaktadir (Karayali, 2002, s. 28).
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1993-2009 yillar1 arasindaki donemde enflasyonun yillik yiizde degisimi

incelenmistir. Bu siire¢ igerisinde inceleme yapilirken TCMB’ dan alinan veriler

kullanilarak incelenmistir.

Tablo 4.12:1993-2009 Dénemi Enflasyon Orani (%)

YILLAR Enflasyon Oram (%)
1993 65,6
1994 103,9
1995 97,3
1996 80,3
1997 84,5
1998 86,6
1999 64,8
2000 56,4
2001 53,4
2002 47,2
2003 25,5
2004 10,6
2005 8,2
2006 9,6
2007 8,8
2008 10,4
2009 6,3

Kaynak: TCMB, 2009

1993 yilinda enflasyon %59,77 iken 1994 yilinda enflasyon orani %69,65 olarak

gerceklestirmistir. 1994 krizin etkilerini daha sert hissedildigi 1995 yilinda enflasyon
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hizla yiikselerek %136,6 olarak gerceklesmistir. 1995 yilinda {ic rakamli hanelere
yiikselen enflasyon oranin nedeni 1994 krizinin yaganmasidir.

1996 yilinda %81,48, 1997 yilinda %75,72 seviyelerinde azalmaya baglayan
enflasyon orant sayesinde Tiirkiye’'nin 1994  krizinin etkilerinden ¢iktig1
gozlemlenmektedir.

1998 yilinda %86,6 olan enflasyon orani, 1999 yilinda %65,9 ve 2000 yilinda
%068,88 seviyesine kadar diismiistiir. 2001 yilinda %35,92 seviyesine ciddi oranda azalma
gosteren enflasyon orani, 2002 yilina gelindiginde %73,16 seviyesine firlamistir. Bu
yiikselmenin nedeni 2001 ekonomik krizi olup, kriz etkilerini 2002 yilinda hissettirmistir.
2003 yilindan sonra uygulanan programlar ve alinan tedbirler dogrultusunda enflasyonun
yonii agag1 dogru seyir izlemistir. 2003 yilinda %26,38 olan enflasyon oran1 2004 yilinda
ise %16,22 seviyesinde diismiistiir.

2005 yilinda ise tek haneli rakamlari diisen enflasyon orani %9,12 olarak
gerceklesmistir 2005 yilindan sonra enflasyon seviyesi tek haneli rakamlarda kalmay1
basarmistir. 2006 yilinda %7,93, 2007 yilinda %9,93 ve 2008 yilinda %8,17 olarak
gerceklesen enflasyon orani 2009 yilina gelindiginde ise %9,5 seviyesinde meydana
gelmigtir. 2008 krizinin enflasyon orani {izerinde ¢ok blyiik bir etki olusturdugu

sOylenemez.

4.1.3 Cari Acik
1993-2009 arasindaki yillarda ihracattaki yillik ylizde degisimi ve ithalattaki yillik
yiizde degisimi verileri incelenmistir. Ayrica bu boliimde 1993-2009 arasi yillar igin

thracatin ithalati karsilama oranina da yer verilmistir.
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Tablo 4.13:1993-1999 Dénemi Thracattaki ve Ithalattaki Yiizde Degisimi, Thracatin

Ithalat: Karsilama Orani (%)

YILLAR Ihracat % Degisim | Ithalat % | Ihracatin  ithalat
Degisim Karsilama Orani
(%)
1993 4,3 28,7 52,1
1994 18,0 20,9 77,8
1995 19,5 53,5 60,6
1996 7,3 22,2 53,2
1997 13,1 11,3 54,1
1998 2,7 -5,4 58,7
1999 -1,4 -11.4 65,4
2000 4,5 34,0 51,0
2001 12,8 -24,0 75,7
2002 15,1 24,5 69,9
2003 31,0 34,5 68,1
2004 33,7 40,7 64,8
2005 16,3 19,7 62,9
2006 16,4 19,5 61,3
2007 254 21,8 63,1
2008 23,1 18,8 64,5
2009 -22,6 -30,2 72,5

Kaynak: TUIK, 2010

Thracat oraninm yillik gdzde degisimi 1993 yilinda sonra 1997 yilina kadar artis

egilimi gostermistir. 1993 yilinda %4,3 olan ihracat oran1 1994 yilinda yiiksek artig

gostererek %18 olarak gergeklesmistir. Diinyada yasanan krizler ihracat oranini

etkilemistir. 1997 Giineydogu Asya krizinin yasanmasi Tiirkiye’nin ihracatin etkilemis

1996 yilinda ihracat oran1 %7,3 oraninda diismiistiir.

1997 yilinda %13,1 seviyesinde olan ihracat 1998 Rusya krizin etkilerini

hissetmis, 1998 yilinda %2,7 seviyesine diismiistiir. Ihracattaki yiizde degisim 1999
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yilinda negatif olarak gergekleserek %-1,4 olmustur. 2000 yilinda %#4,5 olan ihracattaki
yiizde degisimi artmaya baslamis 2006 yilina kadar bu artis egilimi artarak siirdiirmiistiir.
2007 yilinda %25,4 seviyesi gosteren ihracattaki ylizde degisimi orani 2008 yilinda
azalarak %23,1 seviyesine diismiistiir.

2008 kiiresel krizin yasanmasiyla ihracatin yiizde degisimi 2009 yilinda hizl
diislis yasamis, %-22,6 seviyesine gerceklesmistir. 2008 kiiresel krizi Oncesinde
Tirkiye’de ihracatin milli gelire olan oraninin artmasiyla 2008 krizi nedeniyle dis talepte
olusan bir birim daralma milli geliri dnceki donemlere gore daha ¢ok etkilemistir (Ozatay,
2010, s. 123).

Ithalattaki yiizde degisim orani 1993 yilinda %28,7 olarak gerceklesmistir.
Tiirkiye’de 1994 krizinin yasanmasiyla bu degisim orami hizla diisiis yasamis, 1994
yilinda ithalattaki ylizde degisim oranit % -20,9 seviyesine diismiistiir. 1995 yilinda
onemli bir artis gostermis %53,5 seviyesine ulasmistir. Ithalattaki yiizde degisim orani
1996 yilina tekrar azalma egilimine girmis, 2000 yilina kadar azalma egilimi devam
etmistir. 2000 yilinda ithalattaki ylizde degisim oran1 %34,0 seviyesine yiikselmis fakat
2001 krizin yaganmasiyla tekrar negatif seviyeye diiserek 2001 yilinda %-24,0 olarak
gerceklesmistir.

2001 krizinden sonra uygulanan programlar ile ekonomide toparlanma baslamis
ithalattaki yiizde degisim orani 2002 yilinda %24,5 seviyesine yiikselmistir. 2005 yilina
kadar bu artis devam etmis ithalattaki yiizde degisim oram1 2005 yilinda %19,7
seviyesinde gerceklesmistir. 2008 kiiresel krizin yasanmasiyla 2007 yilinda %21,8 olan
Ithalatta yiizde degisim oran1 2008 yilinda %18,8 seviyesinde azalmis, 2009 yilinda kriz
etkisini daha cok hissettirerek bu degisim oran1 % -30,2 seviyesine hizl diisilis gostererek
negatif seviye inmistir.

Ihracatin ithalat1 karsilama oran1 1993 yilinda %52,1 iken 1994 yilinda artis
gostererek %77,8 olarak ger¢eklesmistir. Thracatin ithalat: karsilama orani 1994 yilindan,
2001 yilina kadar azalma egilimi gostermistir. 2001 yilinda ihracatin ithalati karsilama
orant %75,7 seviyesine yilikselmistir. 2001 yilindan 2007 yilina kadar tekrar azalma
egilimi gostermistir. 2007 yilinda %63,1 olan ihracatin ithalati karsilama oran1 2008
yilinda %65,4 seviyesinde gerceklesmis 2009 yilinda ise %72,5 seviyesine ylikselmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilindan sonra biiyiime siireci igerisine girmisken dis

ticaret agiginin giderek artmasi ekonomi i¢in dnemli bir problem haline almistir. 2001 yili
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sonrasinda ekonominin hizli bityiime gosterdigi donemlerde GSYIH’dan ¢ok daha hizli
biiyiime gdsteren Ithalat, ekonominin kii¢iilme dénemlerinde ise GSYIH dan daha hizli
kiiciilme gostermeye baslamistir. Ayrica, GSYIH iginde Ithalatin biiyiime oran
icerisindeki pay1, ihracatin biiylime oranindan daha fazladir.

2001 sonrast donemde Tiirkiye nin dis ticaret acig1 mutlak deger olarak giderek
artmustir. Thracatin ithalat1 karsilama oran1 yukaridaki Tablo 4.13 te goriildiigii gibi 2001
yilinda %75,7 iken 2009 yilinda %72,5 olarak gergeklesmistir. Ozetle, kriz kosullarinda
Ithalatta biiyiik 6l¢ekli daralma sebebiyle ihracatin ithalat1 karsilama oran1 yiikselmistir.

4.1.4 Finansal Istikran

Issizligin tamimi TUIK’e gore; referans donem igerisinde istihdam edilmeyen
kisilerden, is aramak i¢in son {i¢ aylik donemde is arama kanallarindan en az birini
kullanmis ve iki hafta icinde isbas1 yapabilecek konumda olan ¢aligma ¢agindaki tiim
kisiler olarak ifade edilmektedir. Bir ekonomide igsizlik orani, s6z konusu ekonomideki
igsiz nlifusun isgiicl (¢calisanlar + issizler) i¢indeki oranidir. ILO’nun yaptig1 tanima gore
igsizlik ifadesi; belirli bir yasin lizerinde olup bir giin veya bir hafta gibi belirli ve kisa bir
dénem boyunca iicretli olarak calisan kisiler olarak tanimlanmastir.

Tiirkiye’de yasanan Krizler pek ¢ok agidan benzerlik gostermektedir. Ekonomide
kriz sonucu meydana gelen issizlik ise son derece onem arz etmektedir. Krizler
sonucunda ortaya ¢ikan Ve igsiz durumuna diisen ¢alisanlarin biiyiik bir kisminin; egitim
seviyeleri yiiksek, genc¢ yas ortalamasina sahip, sehirlerde ikamet eden ve modern sektor
calisanlar olduklari tespit edilmistir (Isig1gok, 2012, s. 17).

Tablo 4.14’te 1999-2009 yillar1 arasindaki issizlik oranlart incelenmistir. Alinan
veriler, ddneme gore niifusun isgiicii verileri olup; kent veya kir ayrimi1 yapilmadan ve 15

yas tizerinde niifus i¢in uygulanmistir.
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Tablo 4.14: 1990-2009 Dénemi Issizlik Oran1 (%)

Dénem Issizlik Oram
1993 8,9
1994 8,5
1995 7,6
1996 6,6
1996 6,8
1998 6,9
1999 1,7
2000 6,5
2001 8,4
2002 10,3
2003 10,5
2004 10,8
2005 10,6
2006 10,2
2007 10,3
2008 11
2009 14

Kaynak: TUIK, 2010

Tablo 4.14’te gorildiigii gibi issizlik oran1 1999 yilina kadar azalma egilimi
gostermistir. 1993 yilinda %8.,9, 1994 yilinda %8,5 olan igsizlik oran1 1995 yilinda %7,6
seviyesinde gerceklesmistir.

Issizlik oran1 1996 yilinda %6,6, 1997 yilinda %6,8 seviyesine ulasmistir.1997
Gilineydogu Asya, 1998 Rusya krizlerinin meydana gelmesi, Tiirkiye’de yansimis ve
igsizlik oran1 1998 yilinda %6,9 iken 1999 yilinda %7,7 seviyesine ulagmustir.

Issizlik oram1 2000 yilinda %6,5’e gerilemistir. Tiirkiye’de 2001 krizinin
yasanmasi issizlik oranini da etkilemistir. 2001 yilinda %8,4 olan issizlik oran1 2002
yilinda %10,3’e yiikselmistir.

2003 ve 2004 yillarinda da artis devam etmis, 2003 yilinda %10,5, 2004 yilinda

ise %10,8 oranlarmi ulasmistir. Issizlik oraninda 2004 yilindan sonra tekrar azalma
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yasanmustir. Issizlik oran1i 2005 yilinda %10,6 iken 2006 yilinda %10,2 olarak
kaydedilmistir.

2006 yilinda issizlik oran1 azalmaya devam etmis, %10,2 seviyesinde diismiistiir.
2007 yilinda %10,3 seviyesine yiikselmistir. 2008 krizin etkisiyle onemli bir artis
gosteren igsizlik oran1 2008 yilinda %11 ve 2009 yilinda %14 seviyelere ulagmistir.

4.2. LITERATUR TARAMASI

Klasik iktisat temsilcilerinden olan; A.Smith, Mill hatta Marshall’a kadar olan
goriise gore serbest piyasa ekonomisi istikrarlidir ve daima kendiliginden dengeye
ulasmaktadir. Ozellikle kriz konusunda, Klasikgilerin temel dayanagi olan Say Yasasina
gore ekonomi siirekli olarak dengeye dogru yonlenecektir. Uzun donemde gegerli olacak
ya da normal durumlarda ortaya ¢ikabilecek olan krizler, klasiklerin ikinci derecede ilgi
odag1 olmustur (Hutchison, 1953).

1922 yilinda N.D. Kondratieff, yayimladig1 ‘iktisadi Hayatta Uzun Dalgalar’
isimli makalesinde, uzun dénemde olusan dalgalanmalar ile ekonominin diizensiz bir yol
izledigini belirterek; refah, iyilesme, kriz ve daralma asamalarinda olusan bir dalganin,
ekonomilerde 40 veya 50 yillik bir siire¢ oldugunu ortaya koyan konjonktiir teorisini ileri
stirmiistiir. Bu teori, Schumpeter tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore iktisadi kriz,
konjonktiir teorileri igerisinde incelenmis ve iktisadi dalgalarin ¢okiis evresi olarak ele
alimmustir (Maillet, 1983).

Kriz teorileri kisminda, literatiirde ¢ogunlukla K. Marx’tan bahsedilmektedir.
Bunun nedeni, Marx’in kapitalist sistemin dogasi geregi krizlere yakalandigi
diisiincesidir. Marx, Say Yasasini elestirmis ve paranin basit bir miibadele araci oldugunu
belirtmistir. Marx’a gore paranin varligi, kriz olasiliginda ortaya ¢ikmaktadir. Marx,
caligmalarinda krizi iki asamaya ayirmigtir. Birinci asamada; kriz olasiliginin nasil ortaya
ciktigin1 gosterirken, ikinci asamada krizin gergeklesmesini incelemistir. Marx’in
savundugu modelde, paranin dolasim araci olma islevi ticareti sekteye ugratmakta ve
krizin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle, paranin para olarak talep edilmesi
ekonomide talep yetersizligine neden oldugu i¢in krizler tetiklenmektedir ( Hein, 2002).

Karl E. Weick (1988) ‘Kriz Durumunda Yonetime Gegilme’ adli ¢alismasinda,
krizleri orgiitiin en temel hedeflerini ve amaclarini tehdit eden; olasilik olarak diisiik ama

tesirinin yiiksek oldugu durum olarak ifade etmistir. Krizin ortaya ¢ikma durumunun
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diisiik olmasindan dolay1 yorumlama ve adlandirmada zorluklar olugsmaktadir (Weick,
1988, s. 309-310).

R. Posner (2008) ‘Gelecek Senaryolar1 Onlemek’ adli ¢alismasinda; krizi ¢ok
biiyiik felaketler ile zararlara yol acan ve beklenmeyen olaylar olarak adlandirmistir.
Ayrica Krizin diisiik olasilikli oldugunu, bir olaya olasilik degeri verilemiyorsa bu olayin
belirsiz olacagimni ileri siirmiistiir. Krizin ger¢eklesmesi halinde, yikici etkisinin ve
zararinin diisiik olmasi i¢in tedbirler alinmas1 gerektigini 6ne siirmiistiir. Posner’in bu
gorisiinii destekleyen Harries (2008) ise yiiksek etki ve diisiik olasilik gosteren krizin
olasiligimin zaten belirlenebilecegini, yliksek olasilikla birlikte yiiksek etki gosteren
olayin belirlenmesinin 6nemli oldugunu savunmustur (Tugsal, 2015, s. 115).

Ekonomide istikrara ve hiikiimetlere kars1 giiven kayb1 yasanmaya baglandiginda,
tasarruf sahiplerinin bankadaki mevduatlarini almalar1 sonucunda bankacilik Krizleri
ortaya c¢ikmaktadir. Ekonomideki para krizleri ise iilkelerin ulusal paralarinin
devaliiasyon ve spekiilatif ataklar yasamasi ile meydana gelmektedir. Mishkin (1997) e
gore finansal krizler; ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarinin gittik¢e kotiilesmesi nedeniyle
finansal piyasalarda fonlarin en verimli yatirim firsatlarina doniisebilme durumunun
yitirilmesi sonucunda dogrusal olmayan bozulmalar olarak ifade edilmektedir (Mishkin,

1997, s. 218).

4.2.1. Ekonomik Biiyiime ve Ozel Sektor Kredi Hacmi iliskisi

Ekonomik biiylime, bir ekonominin iiretim kapasitesinde donemler icerisinde
yasanan devamli artiglar1 ifade etmektedir. Uretim kapasitesinde artis gostergeleri,
gayrisafi milli hasila ve gayrisafi yurti¢i hasila degisimleridir. Ekonomik biiylime,
gelismis iilkeler kadar gelismekte olan iilkeler icin de dnem arz etmektedir (Ozel, 2012,
S. 64). Ekonomik biiyiime iki sekilde olusmaktadir. Birincisine gore ekonomi tam
istihdamda iken teknolojik yenilikler ya da yeni iiretim faktorlerinin olugsmasiyla var olan
kapasitenin artmasina bagli olarak uzun siireli iiretim artiglarinin yasanmasi ile
olusabilmektedir. Ikincisine gére ise ekonomi eksik istindamda olup, talep artisi
yasanmasi ile beraber olusan kapasite kullanimlarinda yasanan artiglar seklinde meydana
gelebilmektedir.

Schumpeter (1912), ekonomik biiylime ile kredi hacmi arasindaki tartismayi
baslatmistir. Schumpeter, finansal araglarin fonlarini, yenilik gosteren projelere aktararak

ekonomik biiyiimede artis yasanacagini belirtmistir. Bu durumda iyi isleyen finansal
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sistemin, ekonomi, tasarruf ve yatirimlari artirdigi ve yatirimeryr tesvik ettigi icin
ekonomik bilyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmistir. Ozel sektoriin vermis
oldugu krediler, finansal krizlerden ¢ikis i¢in bilet gorevi iistlenmistir. Ayrica, verilen
krediler tilkelerdeki iiretim siirecini arttirict rol oynamistir (Kamaci vd., 2017, s. 401).

Ulke ekonomileri igin 6nem arz eden firmalar, gelisebilmek i¢in bankalardan fon
ihtiyaglarmi, krediler ile saglamaktadir. Ekonomik biiylime icerisinde ¢esitli yollarla
karsilanmakta olan krediler, tasarruflar1 ihtiya¢ sahiplerine ulastirarak ekonominin
devamliligini ve artisin1 karsilamaktadir. Elde edilen krediler sayesinde firmalar
varliklarini stirdiirerek iiretim yoluyla, istihdam ve milli gelire destek olurlar. Ekonominin
arz hareketliligini saglayan krediler, yatirimeciya sunduklari 6z kaynak disindaki imkanlar
ile sermaye birikimi olusturarak yatirimlarin gelismesine sebep olurlar. Bu sebeple, kredi
hacimlerindeki azalma ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkilemektedir (Isipek, 2005, s. 61).

Ekonomide yasanan kredi hacmi artiglar1 ayn1 zamanda reel kesimlerde ekonomik
hedeflerin ve politikalarin artmasina neden olmaktadir. Yani, iilkelerde kullanilan kredi
hacimleri ne kadar genis olursa ekonomik canlilik o derece artis gdstermektedir. Krediler
ile biiylime arasindaki iliskiyi Kimi iktisat¢ilar, ekonomik biiyiimeden banka kredilerine
dogru hareket ettigini savunurlar. Bu baglamda, gelirdeki artis, tasarruflari arttirarak
kredilere kaynak olan mevduatlarin artmasini saglamaktadir. Ekonomik biiylime ile kredi
hacimler arasindaki iliskinin yénii ile ilgili iki farkli yaklastm savunulmaktadir. ilk
yaklagima gore, kredilerin ekonomik biiyiimeye sebep oldugu savunulurken, diger
yaklasima gore ekonomik biiyiimenin kredi hacminin genislemesine sebep oldugudur.
Dolayisiyla iktisatgilarin kredi hacimlerinin ekonomik biiyiime tizerinde farkli goriisleri
ileri stirmektedir (Karahan vd., 2018: s. 26).

Literatiirde kredi hacimlerinin, ekonomik biiyiime ilizerinde yarattig1 pozitif etkiyi
tespit ettigi bircok ¢alisma vardir. Jalilian ve Kirkpatrick (2002), 26 gelismekte olan iilke
ve 16 gelismis iilke olarak toplam 42 iilkeyi ele alarak yaptiklari ¢alismada VAR analiz
yontemi kullanmiglardir. Analiz sonucuna gore, kredi hacimlerindeki %1’lik bir artis,
ekonomik biiyiimeyi %0,4 olarak arttirmaktadir sonucuna ulasmiglardir. Beck ve Levine
(2004), 40 tilkeyi kapsayan ¢alismada, kredi hacimlerinin ekonomik biiylime {izerinde
etkisini panel veri yontemi kullanilarak incelemistir. 1976-1998 donemi igin elde edilen
bulgular kredi hacimlerinin ekonomik biiyliimeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya

cikarmistir. Ghirmay (2005), ¢calismasinda vektor hata diizeltme modeli ve es-biitiinlesme
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yontemini kullanarak 13 {ilkeyi ele almistir. Analiz sonucuna gore 13 tilkenin 8’inde kredi
hacimlerinin ekonomik biiyiimeye neden oldugu sonucuna ulagmistir. Shan ve Jianhong
(2006), 1978-2001 yillar1 arasinda Cin ekonomisi igin yaptiklari ¢alismada VAR analizini
kullanmiglardir. Analiz sonucuna gore, kredi hacimleri ile ekonomik biiyiime arasinda
cift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varmiglardir.

Oluitan (2012), 1970-2006 donemini kapsayan c¢alismasinda Nijerya’yr ele
almistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuglarma gore kredi
hacimlerinin ekonomik biiylimeyi gelistirici etki yarattigi sonucuna varmistir. Timsina
(2014), Nepal ekonomisi iizerinde yaptig1 ¢alismasinda JohansenKo-integrasyon testi ve
hata diizeltme testi yontemini kullanmigtir. 1975-2013 yillarin1 kapsayan analiz sonucu,
uzun donemde kredi hacmi, ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yarattigi test
edilmistir Alshammary (2014), 1993-2009 doneminde Suudi Arabistan i¢in yaptig
calismasinda VAR analiz yontemi kullanmistir. Analiz sonucuna gore iki degisken
arasinda uzun donemli pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Literatiirde, banka kredi hacimlerinin ekonomiye olumsuz etkilerini tespit eden
bazi arastirmalar bulunmaktadir. R.Alfaro vd. (2003), parasal aktarim mekanizmasini
kullanarak, 1990-2002 doénemini kapsayan calismasinda Sili ekonomisi igin kredi
hacminin, ekonomik biiyiime i¢in bagimsiz bir kanal olarak calistigini tespit etmislerdir.
Alshammary (2014), 1993-2009 doneminde Suudi Arabistan i¢in yaptig1 ¢alismasinda
VAR analiz yontemi kullanmistir. Analiz sonucuna gére kredi hacmi ile ekonomik
biiylimeolan bu iki degisken arasinda uzun donemli pozitif bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Belinga vd. (2016), Kamerun ekonomisi i¢in 1969-2013 yillart arasinda 6zel
sektore agilan banka kredilerinin ekonomik biiylimeye etkisini incelemistir. Johansen Ko-
integrasyon testi ve hata diizeltme modeli kullanilarak yapilan analizde 6zel sektor banka
kredilerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii iliskinin gegerli oldugu sonucuna

varmigtir.



80

Tablo 4.15: Ekonomik Biiyiime ve Ozel Sektdr Kredi Hacmi Iliskisini Ele Alan Bazi

Calismalar

Yazar Donem | Yontem Bulgular

Kar ve 1963-1995 | Nedensellik analizi Analiz  sonucunda, ekonomik biiyiimeden kredi

Pentecost hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu

(2000) sonucuna ulagilmustir.

Aslan ve 1970-2004 | Granger Nedensellik ve | Tiirkiye’de 6zel sektor kredileri ekonomik biilyiimenin

Kigiikaksoy VAR testi nedeni olmaktadir. Yani granger nedensellik sinamasi

(2006). sonucuna gore krediler hacmindeki gelismeler ile
ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii bir iligki vardir.

Aslan ve Korap | 1987-2004 | Johansen esbiitinlesme | Calismada ekonomik biiyiime ve 6zel sektor kredileri

(2006) ve Granger nedensellik | arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisi degisiklik
gosterebilecegi saptanmustir.

Disbudak 1961-2008 | ARDL Sinir Testi Calisma sonucu Ozel sektdr kredilerinin, ekonomik

(2010). bilylimeyi pozitif yonde etkiledigini gdstermistir. Bu
durumda kredi piyasasinin etkin islemesi yoOniinde
getirilecek uygulamalarin aynt zamanda ekonomik
aktivitelerin artmasina bodylece ekonomik biiylimeye
katki saglayacagi sonucuna varilmustir.

Ceylan ve 1998-2008 | Granger Nedensellik Caligmada Tirkiye’de ekonomik biiylimenin, finansal

Durkaya gelisme ve kredi hacmi biiylime oranini hizlandirdigi

(2010). sonucuna varilmigtir. Ekonomik bityiimeden kredilere
dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilmistir.

Vurur ve Ozen | 1998-2012 | Granger  Nedensellik | Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden &zel sektor kredi

(2013) testi hacmine dogru mevduatlardan ekonomik biiyiimeye ve
mevduatlardan 6zel sektor kredi hacmine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Goger vd., 2000-2012 | Esbiitiinlesme testi ve | Calismadan elde edilen analiz sonucuna gore

(2015). EKK yontemi Tiirkiye’de ekonomik biylimeyi canlandirmak igin
sektor kredi hacminin politika aract olarak
kullanilabilecegi ortaya ¢ikmustir.

Karamelikli ve | 1998-2014 | Nedensellik analizi Yapilan analiz sonucu, kredi hacmi ile ekonomik

Keskingdz bliylime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliski

(2017) bulunmustur.

Karahan vd. | 2002-2016 | VAR yontemi Ekonomik biiyiime ile 6zel sektor kredileri arasinda gift

(2018) Nedensellik yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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4.2.2. Ekonomik Biiyiime ve Para Arz iliskisi

Para yanli ekonomik biiyiime modellerinde, bir ekonomide degisen para arzi ile
ayni dengede degisen sermaye yogunlugu, biiyiime hizi, reel iicret gibi degiskenlerin
degerlerinin etkilenip etkilemedigine bakilir. Literatiirde, para arz1 artis hizinin ekonomik
biliylimeyi nasil etkiledigine dair farkli goriisler yer almaktadir. Tiim iktisadi okullarin
tartisma konusu olan para igin, para arzinin igselligi ve dissalligi, paranin temel
fonksiyonu gibi konularda kesin bir yargiya ulasilmamustir. Baz1 iktisat okullari, paray1
ekonomiyi etkilemeyen bir ara¢ olarak gdstererek, para arzinin digsalligini savunmustur.
Baz iktisat okullar1 ise parayi, ekonomi etkileyen bir unsur olarak gérmiis para arzinin
icselligini ileri stirmiistiir (Uysal, 2012, s. 112).

Keynes, klasiklere kars1 one siirdiigii hipotezinde paranin yansiz olmadigini,
ekonomik sisteme etki ettigini savunmustur. Yeni bir para teorisi ortaya atan Keynes’e
gore, ckonomide toplam para arzimin artmasi faiz haddini azaltacak, faiz haddinin
azalmasi ise yatirimlarin artmasina neden olacaktir. Ekonomide para arzinin artisi fiyatlar
genel diizeyinin ve milli gelirin artmasini saglayacak, bu durum da ekonomik biiyiimeyi
arttiracaktir (Dinler, 2002). Keynes’in teorisini destekleyen drnekler; King ve Levine
(1993), 80 iilke ekonomisi i¢in (1960-1989) Panel regresyon analizi yontemini
kullanmiglardir. Analiz sonucuna gore, ekonomik biiyiime ve para arzi arasinda pozitif ve
gliclii bir iligki tespit etmislerdir. Fratzscher ve Bussiere, (2004), 1980-2002 dénemi igin
46 iilke; 11 OECD, 12 Asya, 8 Latin Amerika, 9 AB iilkesi ve 6’s1 diger iilkelerden olusan
ve panel veri analizinin uygulandig calismanin sonucuna gore, para arzi acikligin
bliylimeyi arttirdigini saptamustir. Idris (2019), 1980- 2017 yillar1 arasinda Nijerya
ekonomisi i¢in yaptig1 ¢calismasinda, Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik Testi yontemi
kullanmigtir. Para arzindan, ekonomik biiylimeye dogru nedenselligin oldugu sonucuna
varmigtir.

Klasikler, paranin sadece bir miibadele araci oldugunu ve ekonomik olaylar
tizerinde higbir etkisi bulunmamaktadir goriisiinii savunmuglardir. Bu goriise gore, para
arz1 biiyiime hiz1 sabit olup ekonomide para yanilgisi yoktur ve para arzi artis1 dogrudan
fiyatlara yansimaktadir. (Uysal, 2012, s. 112). Iktisat literatiiriinde para arz1 ile ekonomik
bliylime arasinda bir iligki rastlanamayan calismalara 6rnek verilecek olursa; Grilli ve
Milesi-Ferretti, (1995) 1950-1982 donemlerinde 61 iilke verileri igin korelasyon

yontemini kullanarak, para arzi ile biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismanin
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sonucuna gore para arzi ile bliylime arasinda giiglii bir iligskiye rastlanmamuistir. Calderon
ve Liu (2003), 1980-2002 yillarina ait 109 gelisen iilke ekonomisi i¢in buldugu sonug,
para arzinin, ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Rincon
(2007) 1984-2003 yillarina ait, 43 tilke i¢in panel veri analizi ile incelemistir. Bulgular,
tilkelerin gelir seviyelerinin kontrol edildigi zaman para arzi agikligin, ekonomik
biiyiimeyi tetikledigini, ortaya koymustur. 96 iilke i¢in 1980-2006 yillarina ait verileri
kullanan yazarlar, Bekaert vd., (2011), panel uyguladiklar1 ¢alismada para arz1 aciklig
daha yiiksek derecede ekonomik biiyiime ile iliskilendirmislerdir.

Fisher (1933)’e gore ise, ekonomide para arz1 arttik¢a, satin alinan mal ve hizmet
miktarinin sabit kalmasi halinde fiyatlar artacak, yani paranin degeri azalacaktir. Bu
durumda ekonomide para miktarinda meydana gelecek olan diisiis veya artis ayni yonde
ve ayni oranda ekonomideki fiyatlar genel seviyesi ne yansiyacaktir. Bu durumda, para
arzinin bliylime hizindaki ytlikselmenin uzun dénemde ekonomi ne ydnde etkiledigi
konusunda belirsizlik olacaktir. Korelasyon yontemini kullanarak para arzi ile biiyiime
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismanin sonucuna goére para arzi ile biliylime arasinda

giiclii bir iliskiye rastlanmamastir.
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Tablo 4.16: Ekonomik Biiyiime ve Para Arzi liskisini Ele Almis Baz1 Calismalar

Yazar Donem | Yontem Bulgular

Ergeg (2004) 1988-2001 | Granger Nedensellik Testi | Test sonuglarina gore ele alinan gostergeler
ve Dickey-Fuller birim kok | arasinda iki yOnli  nedensellik  tespit
testi edilememistir.

Aslan ve Korap 1987-2004 | Johansen esbiitiinlesme ve | Calismada kullanilan para arzi gostergesi ile

(2006). Granger nedensellik ekonomik bilyiime arasinda nedensellik yonii
finansal gelismislik  gostergelerine  goére
degisiklik gosterdigi tespit edilmistir.

Aslan (2007) 1987-2006 | VAR analizi Bu sisteme eslik eden analizler ¢ergevesinde
para arzinin etkilerinin ekonomik biiylimeye
oldukca sinirli olduklarr tespit edilmistir.

Cestepe ve | 1986- 2015 | VEC modeli ve Granger Para arzi ile ekonomik biiyiime arasinda

Yildirim (2016) nedensellik analizi nedensellik  iligkisi ~ ¢ift yonlii  olarak
degerlendirilmistir.

Kamaci vd., | 2005- 2017 | Nedensellik ve DOLS ve Para arz1 degiskeninden, ekonomik bilyiimeye

(2017) FMOLS testleri, dogru nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugu
Esbiitiinlesme sonucu tespit edilmistir.

Yildirim, (2017) 2007-2016 | VAR modelinden tiiretilen | Ekonomik biiyiimeden para arzina dogru tek
Granger nedensellik testi yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica,

para arzinin ekonomik biiylime iizerinde etkili
olmasi, para aldanmasinda diisiis olarak
agiklanmugtir.

Akin (2019) 2006- 2018 | Granger Nedensellik Testi | Calismanin  sonucunda, wuzun donemde
ekonomik biiyimeden para arzmna, kisa
donemde para arzindan, ekonomik biiyiimeye
dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmigtir.

Baykus (2020) 2005- 2019 | Gecikmesi Dagitilmig | Para arzi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun
Otoregresif Model (ARDL) | dénemde pozitif yonli iligkinin  varhig
modeli bulunmustur.

Yetiz ve Unal | 2005-2020 | ARDL sinir testi ve Toda- | Caligmanim sonucuna gore kisa dénemde para

(2021). Yamamoto  Nedensellik | arzi ve ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii
testi bir iliski oldugu tespit edilmistir. Uzun

donmede ise aralarinda nedenselligin tek yonli

oldugu sonucuna varilmistir.
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4.2.3. Ekonomik Biiyiime ve Kamu Harcamalar iligkisi

Iktisat¢ilar, ge¢misten giiniimiize gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu
harcamalarinin artis gosterip gostermedigini arastirmaktadir. Kimi iktisat¢ilar, kamu
harcamalarinin devamli artis gosterdigi savunulurken, kimi iktisat¢ilara gore ise, bu
artisin devamlilik gostermedigi ileri stirilmektedir. Artis gosteren kamu harcamalarinin
nedenleri arasinda ekonomik gelismeler, refah harcamalari, sermaye birikimlerinin
artmasi, ilkelerin kalkinmiglik seviyelerinin degismesi, uluslararasi gerginlik gibi
faktorler gosterilmektedir (Tiliimce ve Zeren, 2017, s. 300).

Kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerinde etkisini ¢aligmalarina yansitan
Keynesyen’e gore, ekonomik biiyiimenin sebebi kamu harcamalarinda artiglarin
yasanmasidir. Keynesyen, ekonomik biiyiimeyi etkileyen kamu harcamalarinin ekonomi
istikrarin1 saglamada O6nemli bir maliye politikas1 araci oldugunu belirtmistir. Bu
baglamda, kamu harcamalarin artisi milli gelirde bir artis saglayacak ve ekonomik
bliylimeyi meydana getirecektir. Bu degiskenler lizerinde arastirma yapan diger bir
iktisat¢1 olan A.Wagner, ekonomik biiyiimeden kamu harcamalarina dogru bir
nedenselligin oldugunu savunmustur. Kamu harcamalarindaki artisin temel nedeninin
ekonomik biiyiime oldugunu savunanlara gore, iilkede kisi basma gelir seviyesi
yiikseldik¢e kamu harcamalar1 da artis gostermektedir.

Neo klasik ve klasik iktisat¢ilara gore ise, kamu harcamalarinin ekonomik
bliyiimeyi olumsuz etkiledigi ve kamu harcamalarinda yasanan artisin ekonomik
performansi daralttigini savunmaktadirlar. Ornegin devlet, artan kamu harcamalarini
finanse etmek icin vergileri artirmak zorunda kalir, artan vergiler g¢alisanlarin ve
yatirimeilarin kararlarini olumsuz etkiler. Bireylerin gelirleri diiser, mallara olan talep
azalir. Veya devlet vergiler yerine borglanma ile kamu harcamalarini finanse ederse
faizler artmaya baglar 6zel sektor harcamalar1 azalir bunun neticesinde devlet, 6zel
sektorliin daha etkin bir sekilde kullanabilecegi kaynaklari verimsiz yatirimlara
doniistiirmiis olur (Tiiliimce ve Zeren, 2017, s. 300).

Ulke ekonomilerinde kamusal faaliyetler arttikca uzun dénemde ekonomik
bliylimeyi tahrip edecegi ileri stiriilmektedir. Bunun nedeni kamu kesimi tarafindan
gerceklestirilen ekonomik faaliyetler 6zel kesimle karsilagtirildiginda cogunlukla etkisiz
ve 0zensiz ylriitlilerek kamu kesiminin yiiklii maliyetler yliklemesidir. Ayrica, bu tutum

piyasa rekabetini bozarak iktisadi diizeni ve ekonomik verimini azaltir. Uzun dénemde
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kamusal faaliyetlerin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki olusturacagini ileri
siirenlere gore, kamusal faaliyetlerin 6zel ve kamusal ¢ikarlar1 en aza diisiirecek olup
toplumsal ve bireysel ¢ikarlar1 uzaklastiracagin1 savunmaktadirlar. Sermaye sonundaki
artig1 saglayan kamu harcamalar1 ayn1 zamanda kaynak dagiliminda etkinligi saglanmasi
yoluyla milli gelire destek olur. Ayrica bu durumda 6zel kesiminde verimliligini
artirmaktadir (Oktayer ve Susam, 2008, s. 148).

Genel anlamda, kamu kesimi hacminin ekonomik biiylime iizerinde etkisini
aciklayan birbirine zit iki goriis olusmustur. Ortaya ¢ikan goriislerin birincisi ekonomide
kamu kesimi harcamalarinin fazla olmasi ile ekonomik biiylimenin olumsuz
etkilenecegidir. Tkincisine gore ise ekonomide yer alan kamu harcamalarinin ekonomik
biiylimenin temel belirleyicisi oldugu savunulmaktadir (Oktayer ve Susam, 2008, s. 48).

Aragtirmalarinda ilk goriisii destekleyen bazi yazarlar; Ansari vd., (1997), Giiney
Afrika, Kenya ve Gana bu {ig iilke i¢in Holmes-Hutton testi ile granger nedensellik testini
calismada uygulamistir. Test sonucuna gore, kamu harcamalar ile ekonomik biiyiime
arasinda nedensellige rastlanmamustir. Huang (2006), 1979-2002 yillar1 arasindaki
donemde Tayvan ve Cin ekonomisi icin kisitlanmamis hata diizelme modeli ve sinir
testini kullanarak yaptigi calismasinda hiikiimet harcamalar1 ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemde nedensellik iligkisine rastlamamistir. Yildiz ve Sarisoy (2012),
OECD iilkelerini kapsayan calismasinda panel veri analiz yontemi kullanarak kamu
harcamalarinin ekonomik biiyiime {izerinde etkisini arastirmiglardir. 1990-2010 dénemi
icin elde edilen bulgular sonucunda s6z konusu iilkeler i¢in kamu harcamalarinin
ekonomik biiylimeye etkisi negatif olarak degerlendirilmistir. 1995-2009 zaman aralig1
icin 10 Sovyet Birligi tilkesini ele alan Agayev (2012), panel veri analizi ve granger
nedensellik testini kullanarak elde ettigi ampirik analizde, ekonomik biiyimeden kamu
harcamalarina dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu belirtmistir.

Literatiirde ikinci goriisii destekleyen bazi ¢alismalar sunlardir; Ram (1986),
caligmasinda 1960-1980 doneminde 115 iilkeyi panel veri analiz yontemi ile incelemistir.
Analiz sonucunu, kamu harcamalarinin ekonomik biiylime iizerinde etkisini pozitif
bulmuglardir. Ayrica, az gelismis {ilkelerde bu etkinin daha kuvvetli oldugunu
saptamistir. Loizides ve Vamvoukas (2005), ingiltere ekonomisi i¢in 1948-1995 yillart
arasinda Egbiitlinlesme, ECM ve granger nedensellik testlerini uygulayarak yaptigi

calismasinda uzun dénmede kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
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etki gosterdigini tespit etmistir. Gangal ve Gupta (2013), 1998-2012 donemi igin

Hindistan’da yaptiklar ¢alismada ekonomik biiyiime ve kamu harcamalar1 arasinda bir

iliski kurmak i¢in granger nedensellik testi kullanarak yaptiklar1 analize gore iki degisken

arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tablo 4.17: Ekonomik Biiyiime ve Kamu Harcamalari Iliskisini Ele Alan Bazi

Calismalar
Yazar | Donem | Yontem Bulgular
Terzi, 1938- ARDL modeli ve Ko- | Ekonomik biiyiime ile kamu harcamalart zaman igerisinde birlikte
(1998) 1995 entegrasyon analizi hareket etmektedir ve iki seri ko-entegredir. Bu bulgular sonucunda
Wagner Yasasi’nin gegerliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Ulutiirk, 1963- Uretim  fonksiyonu | Tiirkiye’de kamu harcamalarmin ekonomik biiyiime y&niinde bir etki
(2001) 1994 modeli yarattigt ve kamu kesimi biyiikligiinin ekonomik bilylimeyi
hizlandirdig: ortaya ¢ikmustir.
Uzay, 1970- Uretim  fonksiyonu | Kamu harcamalari biiyiikliigii ve ekonomik biiyiime arasinda negatif bir
(2002) 1999 modeli iliskinin oldugu gozlenmistir
Kar ve | 1971- Es-biitiinlesme Tiirkiye’de  kamu harcamalarinda egitim ve sosyal giivenlik
Taban, 2000 yaklasimi harcamalarinin  ekonomik biiylimeye etkisinin pozitif, saglhk
(2003) harcamalarmin ekonomik biiyiimeye etkisinin negatif ve altyap:
harcamalarmin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Artan  ve | 1987- Coklu ko- Yapilan analiz sonucu kamu kesimi bityiikliigiiniin ekonomik biiytimeyi
Berber, 2003 entegrasyon artiran faktorlerin basinda geldigi sonucundan hareketle uzun dénemde
(2004) tekniginden kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin daha fazla
oldugu saptanmustir.
Oktayer ve | 1970- En Kiigiik Kareler Tiirkiye’de yapilan analiz sonucuna goére kamu harcamalarinin
Susam, 2006 Yontemi (EKK) ekonomik biiyiime arasinda bir iliski tespit edilememistir.
(2008).
Tan vd. | 1969- VAR modelleri ve Calismada altyap1 harcamalarindan biiyiimeye dogru bir nedensellik
(2010) 2003 Wald test istatistigi iliskisinin varligi1 gozlenmistir. Egitim harcamalari ile biiyiime arasinda
ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu saptanmistir. Ayrica
saglik harcamalari ile bilyiime arasinda ise nedensellik iliskisine
rastlanmamustir
Yaylali vd. | 1990 — | ADF testi ve es- | Caligmanin sonucuna gore yatirim harcamalariyla ekonomik biiyiime
(2010). 2009 biitiinlesme ve | arasinda tek yonli bir iligki bulunmustur.
nedensellik
Altung 1960-2009 | ARDL sinir testi Kamu harcamalarmin bilesenlerinden kamu yatirim harcamalarinin payi
(2011). yaklasimi ve Granger | dikkate alindiginda ekonomik biiyiime ile arasinda ¢ift yonlii nedensellik
nedensellik Testi sonucu ortaya ¢tkmaktadir.
Zeren ve | 1975-2014 | Hacker-Hatemi J ve Calismada, kamu harcamalari ile ekonomik bilyiime arasinda ¢ift yonli
Tiiliimcee, Asimetrik Nedensellik | bir nedenselligin varligini ortaya koymaktadir.
(2017). Testi
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4.2.4. Ekonomik Biiyiime ve Ozel Sektor Yatirim Iliskisi

Yabanci sermaye yatirimlart varmis olduklar1 tilkelerde doviz girisi saglamak,
iretim kapasitesini artirmak, istthdami artirmak, sermaye birikimini artirmak, iilke
teknoloji transferi saglamak gibi olumlu sonuglart tilkelere getirmektedir (Acar, 2016, s.
95).

Gelismemis tilkelerde yatirimlar sermaye olusumlarini arttirarak tiretimin ve
ekonomik biiyliimenin hizlanmasini saglamaktadir. Sermaye yatirimi girisi olan tilkelerde
doviz girisleri oldugu i¢in uzun vadede ihracati tesvik ettiginden dis 6demeler dengesi
olumlu seyir gostermeye baglamaktadir. Yatirnmlar tlkelerde ekonomik faktorleri
etkiledigi igin iilke hem canlilik kazandirir hem de i¢ piyasalarin rekabet giiciinii artirir.
Azgeligmis tlilkelerde yatirimlar, istihdama yonelik olumlu katki saglar. Gelismekte olan
ilkelere yatirimlarin en biiyiik katkis1 ise milli gelire yaptigi katkilardir. Ayrica yatirimlar
gittigi iilkelere vergi verdigi icin hiikiimetler agisindan olduk¢a 6nemlidir (Acar, 2016, S.
95).

1950 yilindan itibaren diinya ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin
hacimlerinin artmasiyla beraber bu yatirimlar iilke ekonomileri ¢evrelerinde iktisadi
gelisme ve ekonomik biiyiime hedeflerini gerceklestirmesi i¢in temel bir arag haline
gelmistir. Diinyada 1980 yilindan itibaren hizlanan kiiresellesme beraberinde iilkeler
arasindaki siyasi, sosyal ekonomik entegrasyonlarin artmasi, sermaye kontrollerin
azalmasi ve sermaye hareketlerinin ¢ogunlukla serbestlesmesi ile diinya ekonomisinde
sermaye hareketlerinin kalkinma ve biiylime 6nemi artis gostermistir. Gelismis ya da
gelismekte olan iilkeler arasinda baglayan bu sermaye alisverisi ilk 6nce resmi olarak
iilkeden iilkeye iken daha sonra ticari kredi seklini almistir. 1990 sonrasi ise gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye girisi DYY ve portfoy yatirimlart yer
almistir (Yalgin, 2005, s. 8).

Gelismekte olan iilkelerde goriilen tasarruf eksikligi nedeniyle yatirimlarin
finansmanlarinda zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda ekonomik biiyiime gibi
temel politika hedeflerine gelismekte olan iilkelerin ulasmasi zorlasir. Ekonomik biiylime
dis finansman yoluyla da gergeklesebilir. Bu anlamda genel yaklasim, ekonomik biiyiime
ile finansal gelisme arasindaki iliskinin gii¢lii oldugu yoniindedir. Diinya ekonomilerinde
gelisen finansal yapi beraberinde tasarruflarin yatirnmlara donlismesini saglamig bu

durumda, ekonomilerin biiyiimelerinde 6nemli rol oynamustir.
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Literatiirde bir iilkeye gelen yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkilerini agiklayabilmek icin ele alinmis ¢ok sayida ¢alisma vardir. Ozel sektor
yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerinde pozitif iligskilere rastlanmakta iken bazi
calismalarda da negatif yonde etkiledigine rastlanir. Teoride genel sonu¢ 6zel sektor
yatirimlariin ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki yaratacag: seklindedir, ama bazi
ampirik caligmalarda belli kosullar altinda olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikabilecegine dair
sonuglar ortaya ¢ikmuistir.

Iktisat literatiiriinde ozel sektdr yatirimlarinin ekonomik bilyiimeye olumlu
etkiledigine dair pek ¢ok drnege rastlamak miimkiindiir; Lensink ve Morrissery (2001),
1975-1998 zaman araligin1 kullanarak gelismekte olan iilkeler i¢in yaptigi ¢caligmasinda
ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlari ele almistir. Nedensellik testi analizi
sonucuna gore ekonomik biiylimeyi yabanci sermaye yatirimlarinin daha olumlu
etkiledigini ancak, yatirnmlarda meydana gelen dalgalanmalarin biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna varilmistir. Choe (2003), 1971-1995 yillar1 arasinda 80 iilke tizerinde
yaptig1 ¢alismasinda, nedensellik testi yontemini uygulayarak buldugu sonuca gore,
ekonomik biiyiimeden yabanci sektor yatirnmlara dogru nedensellik iliskisinin zayif
oldugu saptanmistir. Chowdhury ve Mavrotas (2005), Malezya, Tayland ve Sili
ekonomilerini ele alarak yaptiklar1 ¢alismasinda nedensellik testi ve Toda-yamamato
yontemini kullanmiglardir. 1969-2000 donemini kapsayan analiz sonucu i¢in Tayland ve
Malezya’da iki degiskenin olumlu sonu¢ verdigini fakat Sili i¢in olumsuz veri tespit
edilmistir.

Ote yandan iktisat literatiiriinde 6zel sektor yatirrmlarmin ekonomik biiyiimeye
olumsuz etki ettigi yoniindeki orneklere de rastlamak miimkiindiir; Balasubramanyam
vd., (1996), panel veri analizini kullanarak 1970-1985 donemlerini ele alarak 46 iilkeyi
kapsayan caligmalarinda sonug olarak yatirimlarin gelismis iilkelerde daha giiclii etki
ettiginin sonucuna varilmistir. Hsia ve Shen (2003), 1973-1997 dénemleri i¢in zaman seri
analizi kullanarak 23 gelismekte olan {ilke i¢in yaptiklar1 analizde yatirimlar ve ekonomik
biiyiime arasinda karsilikli bir iliskinin oldugu saptanmistir. Alfaro ve Charlton (2007),
yaptiklar1 c¢alismada panel veri analizi yontemi kullanarak ekonomik biiyiime ve
yatirimlar arasindaki durumu incelemislerdir. 1990-2001 yillar1 i¢in farkli 22 OECD
tilkesi lizerinde yaptiklari analiz sonucu ekonomik biiylime ve yatirimlar arasinda olumlu

etki oldugunu saptamiglardir. Malezya ekonomisi i¢in ARDL sinir testini uygulayarak
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calisma yapan Karimi ve Yusop (2009), yaptiklari ¢alisma sonucu olarak uzun dénemde
iki degiskende gii¢lii bir veri sonucu elde etmislerdir. 1975-2005 donemi i¢in 95 farkl
iilkeye regresyon modelini uygulayan Azman-Saini ve Ahmad (2010), iki degisken

arasinda bir olumlu bagin oldugunu tespit etmislerdir.

Tablo 4.18: Ekonomik Biiyiime ve Ozel Sektor Yatirim Iliskisini Ele Alan Bazi

Caligsmalar
Yazar Done | Yontem Bulgular
m
Siklar ve 1963- Granger Yazarlar 6zel sektor yatirimlarinin ekonomik
Kaya, (1998) 1996 nedensellik testi biiyiimeye neden oldugunu ortaya koymuslardir.
Kula, (2003) Korelasyon Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye'nin 6zel sermaye
analizi yatirimlarinin ekonomik biiyiime etkisinden
bekledigi olumlu fayday: elde edememistir.
Insel ve 1989- Granger Calismada, ele alinan dénemlerde dogrudan
Sungur, 1999 Nedensellik yatirimlardan ekonomik bityiimeye dogru bir
(2003) Testi nedensellik tespit edilmistir
Ornek, (2008). | 1996:4- | Granger Ozel sektdr yatirimlarin kisa ve uzun dénemde
2006:1 | nedensellik ekonomik biiylime {izerinde pozitif etki yarattig1
analizi ve VAR tespit edilmistir.
Testi
Alagoz vd. 1992- Granger Yapilan ¢alismada, 6zel sermaye yatirimlarinin
(2008) 2007 nedensellik ve ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkileri oldugu
Regresyon analizi | ortaya koymustur.
Vergil, Karaca | 1980- Panel Veri Kisa vadede yatirimlarin ekonomik bitylime
(2010) 2005 Analizi, Tahmin tizerinde olumsuz etkisi tespit edilmistir
Yontemleri
Ekinci, (2011) | 1980- Kointegrasyonana | Tirkiye i¢in 6zel sektor yatirnmlarin ekonomik
2010 lizi, Hata biiyiimeye katkisi ¢cok 6nemli boyutta oldugu
diizeltme modeli, | sonucu tespit edilmistir
Granger
nedensellik
analizi
Sahbaz, 1991- panel birim kok, Kisa dénemde 6zel sektdr yatirimlarimin ekonomik
(2014). 2011 panel biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi
esbiitiinlesme ve bulunamamuistir
panel nedensellik
analizleri
Tlizemen ve | 1967- Johansen es S6z konusu iligkinin yatirimlar ile ekonomik
B.Tilizemen, 2013 biitiinlesme testi biiyiime arasinda dogrusal olmadig1 gorilmiistiir.
(2015)
Peker ve 1970- ARDL simir testi | Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin
Ozcan, (2018) | 2015 istatistiki olarak uzun donemde anlamli oldugu
bulunmustur. Bankalar tarafindan verilen kredilere
ilave olarak kisa donemde biiylime orani 6zel sektor
yatirimlarini artirdigi sonucuna ulagilmstir.
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4.2.5. Ekonomik Biiyiime ve Ticari A¢ikhk iliskisi

Uluslararast ticari iligkiler alaninda ortaya ¢ikan kiiresellesme ile lilkeler disa daha
cok acilmakta bu uygulamalar ekonomik biiyiimeye etki etmektedir. Diinya
ekonomisinde 1980 sonrasi yasanan degisimler ile bircok gelismekte olan iilke disa agik
ekonomik politikalar uygulanmaya baslamistir. Bu durumda, iilkeler arasinda artan
entegrasyon ile kiiresellesmenin olumlu ve olumsuz sonucu daha g¢ok hissedilmeye
baslamustir. Ulkelerin, dis1 agik ekonomik politika uygulamalar ile bilyiimeyi etkileri
birgok arastirmact konu olmustur (Sagik, 2009, s. 72).

Iktisat literatiiriinde, ticari aciklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski hem
teorik hem de ampirik calismalarda tartisma konusudur. Iki degisken arasinda olumlu
iliski oldugunu savunan D. Ricardo, bu goriislinii karsilagtirmali iistiinliik teorisi ile
aciklamaya calismistir. D. Ricardo’ ya gore, hizmet ve mal ticaretinde kontrollerin
kaldirilmasi iilkelerin uzman oldugu mallar iiretmelerini saglamaktadir. Bu durumla
birlikte tilkelerin ihracatlari artmakta ve ekonomik biiyliime hizlanmaktadir (Sagik, 2009,
S. 69).

Ticari acgiklik dort sistemle ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir.

- Ticaretin uluslararasi olup teknik bilgi transferine yol agmast

2. Uluslararasi ticaretin rekabete yol agmasi bu durumda firmalarin yeni
teknolojiler bulmaya tesvik etmesi

3. Ekonomik entegrasyonun uluslararasi rekabeti artirmasi

4. Dis ticaret kaynaklarinin {ilkeler aras1 dagilimi

Ozetle, uluslararas1 ekonomik entegrasyonu ve rekabetin artmasma, teknolojik
yeniliklerin tesvik edilmesi ekonomik biiyiime arttirir. Literatiirde karsilagilan ¢alismalar
sOyle Ozetlenebilir:59 gelismis ve az gelismis iilkeler i¢in Johansen biitlinlesme yontemi
kullanan Bahmani, Niroomand (1999), ticari agikligin biiylime iizerinde uzu dénemli ve
pozitif bir etki olusturduguna ulasmistir. 1970-2001 zaman aralifinda MENA iilkeleri
icin panel veri analizi ve siradan en kiiciik kareler yontemi kullanan Al-Zubi vd. (2006),
ticari agikligin, biiyiime iizerinde etkilin oldugu bulgularini elde etmislerdir. Chang ve
Mendy (2012), 39 Afrika iilkesi i¢in ticari agiklik ile ekonomik biliyiime arasindaki iligskiyi
panel regresyon yontemi yardimiyla analiz etmis ve bu iilkeler icin iki degiskenin

arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. 67 iilke i¢in panel granger
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nedensellik testi yontemi kullanan Zeren ve Ar1 (2013), ticari agiklik ve biiylime arasinda
iki yonlii nedensellik iligkisinin olduguna yonelik sonuca varmislardir.

Ticari agikligin ekonomik biiylime iizerinde etkisinin olumsuz olacagini dair
goriisler de mevcuttur. Uzun dénemde tarimsal iiriin ihra¢ eden gelismekte olan iilkeler
icin dis ticaret hadlerinin, bu iilkeler i¢in aleyhine olusacagini ve bu nedenle gelismis
iilkeler icin ticari agikligin1 daha c¢ok biiyiimeyi arttiracak ileri siirmektedir. Ayrica,
gelismekte olan iilkelerde nitelikli emek giicti ve teknolojik gelismelerin, gelismekte olan
iilkelere gore, farklilik gosterecegini bu durumda gelismekte olan tilkelerin bagimli hale
gelecegi boylelikle cari islem hesaplarinda bozulmalar baslayacaktir (Sandalcilar ve
Yaman, 2012). Bu da ekonomik biiylime olumsuz etkileyecektir. Literatiirdeki 6rnekler;
Rodrik (1999), Dogu Asya ve Latin Amerika ekonomileri i¢in basit regresyon analizini
Kullanmigtir. Analiz sonucuna gore, ticari agikligin artmasi, ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz etkilendigine yonelik bulgulara ulasilmistir. Kurihara (2013), panel veri
analizini kullanarak, ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Yazar, Asya ve OECD iilkelerini ele almis, analiz sonucuna gore kisa donemde ticari
acikligin ekonomik biiylimeyi etkiledigini tespit etmistir. Rahim ve Abedin (2014),
Malezya ekonomisi i¢in yaptiklari ¢alismada Johansen esbiitiinlesme, granger nedensellik
yontemi kullanmiglardir. 1970-2001 donemini kapsayan analiz sonucuna gore ticari
aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik baginin bulundugunu tespit
etmislerdir. Laval vd. (2016), 1981-2013 dénemlerinde ARDL modelini kullanarak
Nijerya ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢calismada, ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasinda

iligki tespit edilmistir.
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Tablo 4.19: Ekonomik Biiyiime ve Ticari A¢iklik liskisini Ele Alan Baz1 Calismalar

Yazar Donem | Yontem Bulgular
Utkulu ve 1990- | Dogrusal olmayan Ekonomik biiylimenin ticari agikliktan
Kahyaoglu | 2004 zaman serisi ve olumlu, finansal acikliktan iseolumsuz
(2005) markowrejim degisimi | etkilendigine yonelik degerlendirme
modellemesi yapilmistir.
Yaprakli 1990- | Johansenesbiitiinlesme | Uzun donemde ekonomik biiyiimeyi
(2007), 2006 ticari agikligin pozitif olarak etkiledigine
yonelik bulgular elde etmistir. Ticari
aciklik ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik  iliskisinin  bulundugunu
gostermistir
Kurt ve 1989- | Dinamik etkilesimleri | Ele alinan donemler arasinda ticari
Berber 2003 VAR ve varyans aciklik ve ekonomik bilyiime arasinda
(2008) ayristirmast cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir.
Yucel 1989- | Johansenesbiitiinlesme | Yapilan c¢alismada, ticari agikligin
(2009) 2007 ve Granger ekonomik biiylime {izerinde etkili
nedensellik olduguna tespit edilmistir.
Tiiredi ve 1970- | Johansen- Tiirkiye ekonomisinde, finansal
Berber 2007 JuseliusKoentegrasyon | kalkinma ile ekonomik biiylime arasinda,
(2010). ve VAR Nedensellik finansal kalkinmadan ekonomik
analizleri biiylimeye dogru olmak iizere tek yonli,
ticari aciklik ile ekonomik biiyiime
arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermistir
Kiran ve 1992- | Toda-Yamamoto Calismada elde edilen bulgular,
Gilrig 2006 nedensellik testi Tiirkiye’de ticari ve finansal disa agiklik
(2011) ile ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligi
bulunmustur.
Ozel ve 1998- | bootstrapkantil Tirkiye ekonomisinde ticari agikligin
Sezgin 2011 regresyon ekonomik  biiylimeyi  arttirict  bir
(2012). degisken oldugunu saptanmustir.
Kar vd. 1989- | Granger Nedensellik Ekonomik biiyiime finansal gelismeyi
(2014) 2007 etkiler, finansal gelisme de ticari agiklik
diizeyini etkiler.
Umit 1989- | Toda-Yamamoto Test sonuglari, ekonomik biiylimeden
(2016) 2014 nedensellik testi ticari acikliga dogru olan tek yonlii
nedensellik iliskisinin varligin1 ortaya
koymustur.
Atgiir 2004- | Toda-Yamamoto Uzundoénemde ekonomik biiylime ile
(2019). 2017 Nedensellik Test ticari agiklik diizeyi arasinda iligkinin
bulunmadig tespit edilmistir.
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4.3 VERI SETi VE DEGISKENLER

Literatiirde makroekonomik performansin 6l¢iilmesinde yaygin olarak kullanilan
temsili degisken olarak kisi basma gayri safi yurti¢i hasilanin (kbgsyh) kullanildig:
goriilmektedir. Bu agidan Tiirkiye’ nin kbgsyh’yi etkileyecek makro iktisadi degiskenler
belirli kurumsal yapilari temsil eden degiskenler olarak kullanilmasi gerekmektedir. Buna
gore; bankalar tarafindan ozel sektore verilen yurtici kredilerin toplami (boyk); reel
sektoriin makroekonomik performans olarak gayri safi sermaye yaturumi (gsy), parasal
sektoriin etkinligi tizerindeki temsili degisken olarak genis tanimli para arzi biiyiikliigii
(m3); mali sektoriin etkinligini temsili degisken olarak hiikiimet harcamalari (gov); dis
ticaret sektoriinde performans 6l¢iisii olarak ihracat ve ithalatin toplamindan olusan ticari

aciklik (ta) degiskenleri bagimsiz degisken olarak yer almaktadir.

Tablo 4.20: Degisken Tanimlari

Sembol Kisa tanimi Kaynak
Kbgsyh Kisi Basina Gayri Safi Yurti¢i Hasila WDI
Béoyk Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yurtigi WDI
Kredileri Toplami1
Gsy Gayri Safi Sermaye Yatirimi WDI
m3 Genis Taniml1 Para Arzi WDI
Gov Hiikiimet Harcamalar1 WDI
Ta Ticari Agiklik WDI

Tablo 4.20° de kisa tanimlar1 yer alan degiskenler Diinya Bankas1 Kalkinma
Gostergeleri (World Devolopment Indicators- WDI) veri sayfasindan alinmistir.
Degiskenlerin frekans araliklar1 yillik frekansta olup ¢alisma dénemi Tiirkiye i¢in 1980-
2020 donemini kapsamaktadir. Degiskenlerden kbgsyh 2010 yil1 sabit Dolar fiyatlariyla
hesaplanmis olup model igerisinde dogal logaritmast alinmigtir. Diger degiskenler
belirgin bir diizeyi belirtmesi acisindan gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin yiizdelik
formundadir. Bu 6zellikleri itibariyle tiim degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri tablo

4.21°de yer verilmistir.
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Degiskenlerin Seviye ve Fark Degerlerinde Zaman Grafikleri

Grafik 4.1°de tiim degiskenlere ait seviye ve fark degerlerine ait zaman serisi

grafikleri yer almaktadir. Buna gore degiskenlerin seviye grafiklerinde trend 6zelligi

goriliirken, fark degerlerinde degiskenlerin duraganlastigi goriilmektedir.

Tablo 4.21: Tanimlayici Istatistikler

Lnkbgsyh | Boyk gsy gov m3 ta
Ortalama 8.823 29.856 | 24.332 | 12.116 | 38.051 | 43.110
Medyan 8.775 19.654 | 24.799 | 12590 | 36.589 | 46.225
Maks. 9.395 70.905 | 31.766 | 15.657 | 67.486 | 62.682
Min. 8.279 13.588 | 16.180 7.515 18.033 | 17.089
Std. Hata 0.342 18.593 4.410 2.289 12.290 | 11.079
Skewness 0.210 1.070 -0.336 | -0.562 0.426 -0.314
Kurtosis 1.908 2.519 2.158 2.450 2.099 2.428
Jarque-Bera 2.338 8.223 1.982 2.674 2.630 1.233
Prob. 0.310 0.016 0.371 0.262 0.268 0.539

Tiirkiye’nin makroekonomik performansinin kriz ve kriz karsiti politikalar

karsisinda etkinligini ortaya ¢ikarmak i¢in matematiksel model su sekilde yazilabilir:

Lnkbgsyh = f (boyk, gsy, m3, gov, ta)

1)
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Denklem 1 asagidaki gibi agik bir sekilde yazilirsa burada denklem 2 elde edilir;

Lnkbgsyh = ¢ + f1b0yk + [,gsy + [zm3 + Bygov + fSsta 2

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi yasanan ii¢ ana kirilma; 1994, 2001 ve
2008krizleri ve bu kirilmalara neden olan krizlere karsi politikalarin makroekonomik
performans tizerindeki etkilerinin de ol¢iilmesi gerekmektedir. S6z konusu durum igin
ekonometrik modele iliskin denklem asagida verilmistir:

Lnkbgsyh = c + 1b0yk + PB,gsy + Bsm3 + [,gov + fsta + Pekigos +
B7kz001 + Bek2009 3)

Buna gore denklem 3’de yer alan kqg994, k2901, k2008 degiskenler sirasiyla 1994,
2001 ve 2008 yillarimi kukla degisken olarak ele almaktadir. Buna gore iktisadi
performansin belirleyicileri baglaminda Tiirkiye’de sozii edilen kriz donemlerinde Krizin
makroekonomik performans lizerindeki etkileri ve kriz karsit1 politikalarin etkinliginin ve

biiyiikliigiiniin 6lciilmesi amaglanmaktadir.

4.4. AMPIRIK YONTEM

Engle ve Granger (1987) ya da Johansen ve Jeselius (1990) c¢alismalarinda
degiskenler arasindaki iligkinin arastirilmasinda degiskenlerin I(1) diizeyinde tiimlesik
olmasi1 gerekmektedir. Peseran vd. (2001) c¢alismasinda ise gelistirilen otoregresif
dagitilmig gecikme (Auto Regressi ve Distrubuted Lag, ARDL) modelinde ayn1 derecede
degiskenlerin tiimlesik olmalarina gerek kalmadan analizin yapilabilmesine imkén
saglamaktadir. Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskinin test eden ARDL sinir
testi yaklasiminda degiskenlerin duraganhik diizeylerinin farkta duragan olma
zorunlulugu olmamasina ragmen 1(2) diizeyde duragan olmadiklarinin da tespit edilmesi
gerekmektedir. ARDL smir testinde oOncelikle bagimli degisken ile bagimsiz
degisken(ler) arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edilmesi gerekir. Uzun
donemli iliskinin bulunmasi durumunda kisa ve uzun donemli esneklik katsayilari
hesaplanmaktadir (Pamuk ve Bektas, 2014: s. 81).

-1

— q;
Ay, =ag+by+yiq+ Zf:ll Co,ibye—i + Z?=1 le]

- Cj,lexj,t—lj + Z}czl dex]',t + E (4)
EC =y, — Z?ﬂs_éxj,t (5)
Yukaridaki 4 no’lu denklemde ARDL modelinin sabitli ve trendsiz Grnegi
denklem 5’te ise hata diizeltme denklemi yer almaktadir.

Ho:bo = b] = O,V]
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S6z konusu modelde oncelikle gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Secilen gecikme uzunluguna ait modelde spesifikasyon testlerinden otokorelasyon
sorunu olmamasi varsayimin saglandigi tespit edilmesi 6nemlidir. Peseran vd. (2001)
calismasinda yukarida yer alan H,, hipotezinin reddedilmesi durumunda seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilmektedir. Sonraki asamada es biitiinlesme
iliskisinin test edilmesi i¢in F testinden yararlanilarak H, hipotezi test edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigi serilerin duraganlik diizeyine goére 1(0) yada I1(1) olma
durumlarina gore alt ve st kritik degerleri baz alinarak karar verilmektedir. Buna gore F
istatistiginde hesaplanan deger, iist kritik degerin {lizerinde ise H, hipotezi reddedilerek
seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilacaktir. Kiigiik 6rneklem
diizeyi icin Narayan vd. (2005) ¢alismasinda serilerin tiimlesik oldugu seviye ve fark
diizeylerine ait F istatistigi degeri kii¢ilk Orneklemler i¢indnerdigi kritik degerler

kullanilmaktadir.

4.5. AMPIRIK BULGULAR

Calismaya konu olan degiskenlere ait serilerin yapisal 6zelliklerini ortaya koyan
birim kok testi vasitastyla serilerin duraganlik diizeyleri tespit edilmesi gerekmektedir.
Bu amag dogrultusunda Artirilmig Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile degiskenlerin
duraganlik diizeyleri arastirilarak tablo 4.22°de gosterilmistir.

Tablo 4.22: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli Karar
Degiskenler | t istatistigi Olasilik t istatistigi | Olasilik
Lnkbgsyh -0.184 0.932 -2.578 0.291 I(1)
ALnkbgsyh -6.602 0.000 -6.517 0.000
boyk 1.409 0.998 -0.510 0.978 I(1)
Aboyk -4.146 0.002 -4.701 0.002
gsy -2.148 0.227 -3.909 0.028 I(1)
Agsy -8.181 0.000 -8.051 0.000
m3 -0.309 0.914 -3.284 0.083 I(1)
Am3 -7.952 0.000 -7.964 0.000
gov -0.915 0.773 -3.404 0.065 I(1)
Agov -6.488 0.000 -6.376 0.000
ta -1.961 0.302 -4.674 0.003 I(1)
Ata -5.981 0.000 -5.897 0.000

Tablo 4.22.’de serilerin sabit, sabitli ve trendli modelinde birim kok testleri yer

almaktadir. Tiim serilerin sabit model i¢in diizeyde duragan olmadig, birinci farkinda ise
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%1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Sabitli ve trendli model
ise Lnkbgsyh, boyk, m3 ve gov degiskenlerine ait serilerin en az %5 anlamlilik diizeyinde
seviyede duragan olmadiklar1 ancak birinci farklarinda duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Diger gsy ve ta degiskenleri sabitli ve trendli modelde diizeyde duragan
olduklar1 goriilmektedir. Grafik 4.1°de ilgili degiskenlerin grafiklerine bakildiginda
seviyede trend igerdikleri ancak birinci farklarinda duragan hale geldikleri gériilmektedir.
Degiskenlerin duraganlik analizleri sonucunda tiimiiniin 1(1) diizeyinde duragan
oldugu goriilmektedir. Buna gére modelin es biitiinlesme iligkisi i¢in uygun olduguna
karar verilmistir. Buna gore degiskenlerin gecikmeli degerleri ile bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin de modelde yer almasina imkan veren, uzun dénemli iligkinin yani
sira kisa donemli iliski ve katsayr tahminlerinin de yapilmasini saglamasi nedeniyle
ARDL sinir testi yonteminin s6z konusu model i¢in uygun olacagina karar verilmistir.

Tablo 4.23: ARDL (3,2,0,3,1,3) Model Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken:Lnkgsyh Katsayi St. Hata tist. olasihk
Lnkgsyht.1 0.1124 0.1126 0.99 0.3324
Lnkgsyht.» 0.2055 0.1022 2.00 0.0606
Lnkgsyhts 0.1971 0.0647 3.04 0.0073
Béoyk 0.0005 0.0014 0.37 0.7092
boykt1 0.0005 0.0020 2.64 0.0170
béykt-2 -0.0021 0.0014 -1.45 0.1637
Gsy 0.0110 0.0016 6.62 0.0000
Gov 2.36x10° 0.0034 0.01 0.9946
govi1 0.0074 0.0042 1.72 0.1032
govi-2 -0.0066 0.0043 -1.52 0.1469
govi-3 0.0211 0.0042 5.03 0.0001
m3 -0.0014 0.0012 -1.08 0.291
m3t-1 -0.0040 0.0013 -2.96 0.0087
Ta 0.0024 0.0007 3.20 0.0052
tac1 0.0023 0.0009 2.34 0.0312
tac2 0.0022 0.0008 2.76 0.0133
tacs 0.0034 0.0007 4.38 0.0004
K194 -0.0745 0.0187 -3.97 0.0010
k2001 0.0730 0.0108 6.74 0.0000
k2008 -0.0343 0.0125 -274 0.0138
C 3.4652 0.7352 4.71 0.0002
Tam testleri Test istatistigi Olasihk

R? 0.999

Durbin-Watson istatistigi 1.9126

F istatistigi 1493.581 0.0000




Serisel Korelasyon (Breush-Godfrey) 1.2656 0.3105
Normallik (Jarque-Bera) 1.3829 0.5008
Model Modifikasyonu (Ramsey RESET) 0.0825 0.7776
Degisen Varyans (Breush-Pagan- 1.4044 0.2418

*: %1 anlamli, **:%5 anlamli

incelendigi calismaya iliskin ARDL sinir testi yaklagimi ile model tahmin ve tani testi
sonuclar1 Tablo 4.23’te yer almaktadir. Modelde, gecikme uzunlugu icin 3072 model
igerisinden ARDL (3,2,0,3,1,3) modeli AIC kriterine gore belirlenmistir. Bunun disinda,
modelde tan testleri yer almakta ve serisel korelasyon, degisen varyans, otokorelasyon

ve modelde spesifikasyon sorunu olmadigi ayrica modelin normal dagildigi sonucuna

Tirkiye’nin  1980-2020 yillar1 arasindaki makroekonomik performansinin

ulasilmistir.
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Grafik 4.2: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
Tablo 4.23’te Cusum ve Cusumq grafiklerine bakildiginda parametrelerin istikrar

goriilmektedir.

F sinir testi igin Narayan (2005) ¢alismasinda n=40 igin iiretilen kritik degerler kullanilmustir.

T T T T T T T T T T T
09 10 11 12 13 14 15 16 17 118 19 20

‘ —— CUSUM of Squares ---- 5% Significance

Tablo 4.24: Sinir Testi Sonuglari

F Sinir Testi (Ho: Es biitiinlesme yoktur.)

Test Istatistigi Deger a 1(0)
F istatistigi 18.3137 %10 2.483
K 5 %5 2.962
%1 4.045
t Simir Testi (Ho: Es biitiinlesme yoktur.)
Test Istatistigi Deger a 1(0)
t istatistigi -11.9248 %10 -2.57
%5 -2.86
%1 -3.43
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Tablo 4.24’°e gore F testi ve t sinir testi ile es biitiinlesme iligkinin varlig1 tespit
edilmistir. Buna gore her iki test i¢in de hesaplanan test istatistikleri tist kritik
degerlerinden mutlak degerce biiyliik oldugu sonucuna ulasilarak %1 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezi reddedilmis ve serilerin es biitiinlesik oldugu ortaya konulmustur.

Tablo 4.25: Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Katsayi St. Hata t Olasihk
Boyk 0.0083 0.00099 8.407 0.0000
Gsy 0.0222 0.00290 7.838 0.0000
Gov 0.0454 0.00698 6.504 0.0000
m3 -0.0112 0.00351 -3.200 0.0052
Ta 0.0211 0.00378 5.597 0.0000

Tablo 4.25’de modele iliskin uzun donem katsayilar1 yer almaktadir. Tablo 4.25°
gore uzun donemde kbgsyh’yi en fazla etkileyen degisken gov olmaktadir. Onu sirasiyla
gsy, ta,boyk olmaktadir. Ayria m3 degiskeni ile negatif, diger degiskenleri ile pozitif bir
iligki bulunmaktadir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de kbgsyh’yr makroekonomik
performansinin énemli bir 6lgiitli ve amact olarak diisiiniiliirse hiikiimet harcamalarinin
diger degiskenlere gore daha etkin oldugu goriilmektedir. Hiikiimet harcamalarindaki
%]1°lik bir artisin kbgsyh’yr %4,54 artirdigini gostermektedir. Hiltkiimet harcamalarini
sirastyla %2,22; %2,11; %0,83 artis oranlar1 ile gayrisafi sabit sermaye yatirimlari, ticari
aciklik ve Ozel sektore verilen kredilerin kbgsyh’yr artirdigi gostermektedir. Uzun
donemde para arzindaki artisin kbgsyh iizerinde azaltici etkisi oldugu da goriilmektedir.
Buna gore genis tanimli para arzindaki yillik %1°lik artis kbgsyh’y1 %1,12 azaltmaktadir.
Bu sonuglara gore Tirkiye nin kisi bagma gelir diizeyinin gelisim patikasinda maliye
politikasinin 6nemli bir rolii oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.26: Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Katsayi St. Hata | tistatistigi Olasihk
C 3.4652 0.28779 |12.041 0.0000
ALnkgsyht.1 -0.4021 0.06907 | -5.830 0.0000
ALnkgsyht.» -0.1971 0.05027 | -3.922 0.0011
Aboyk 0.0005 0.00092 | 0.610 0.5496
Aboyki1 0.0020 0.00088 | 2.334 0.0321
Agov 2.36x10° 0.00233 | 0.010 0.9920
AQOVt1 -0.0146 0.00251 | -5.806 0.0000
AQOVt-2 -0.0211 0.00261 | -8.110 0.0000
Am3 -0.0013 0.00075 |-1.793 0.0907
Ata -0.0024 0.00046 |5.133 0.0001
Atai -0.0056 0.00054 | -10.293 0.0000
Atar-2 -0.0033 0.00056 | -5.984 0.0000
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K1994 -0.0745 0.00719 | -10.359 0.0000
k2001 0.0729 0.00497 |10.161 0.0000
K2008™ -0.0343 0.04061 | -6.966 0.0000
ECt1 -0.4848 0.04066 | -11.924 0.0000
Test istatistigi Olasihik

R? 0.965

Durbin-Watson 1.9126

F istatistigi 40.6777 0.0000

Tablo 4.26’da hata diizeltme modeline ait kisa donem tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gére modelde yer alan katsayi tahminlerinin biiyiik oranda anlamli
oldugu goriilmektedir. Bunun disinda kukla degisken olarak modelde yer alan
k1994, k2001, K200gdegiskenlerin katsayilarinin anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore
1994 krizi ve sonrasinda yapilan makroekonomik istikrar programlarinin ekonomik
performansa etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Krizin etkileri ile beraber modelde yer
alan makro iktisadi belirleyicilerin kbgysh’ya etkilerini %7,45 azalttigi goriilmektedir.
2001 krizi ve sonrasinda yapilan ekonomik ve sosyal reformlarin etkisi ile makro iktisadi
belirleyicilerin kisi basina gayrisafi yurti¢i héasila tizerindeki etkinligini %7,3 civarinda
artirdigr goriilmektedir. Son olarak 2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye ekonomisi i¢in
ticiincli bir kirilma noktasini olusturmus ve makro iktisadi performansi belirleyici
degiskenlerin etkinliginin %3,43 civarinda azaldig1 goriilmektedir. Buna gore 1994 ve
2008 krizi sonrast kriz karsit1 politikalarin etkili olamadigini ancak 2001 krizi sonrasi
yapisal doniisiim ile beraber uygulamaya konulan politikalarin iktisadi biiylime {izerinde
pozitif etkisi oldugunu gostermektedir. Kisa dénemli soklarin uzun dénem dengesine
gelme siiresini 6lgen ECt.1 hata diizeltme katsayisi da Tablo 4.26 yer almaktadir. EC1%1
yanilma diizeyinde anlamli oldugu |-11,9248|>|-4.79| baska bir deyisle kisa déonemli soku
Ol¢mek i¢in giivenilir oldugunu gostermektedir. EC.1=-0,48 olduguna gore kisa donemli
sokun tamaminin 1/0.48=2 yil sonra uzun donem denge diizeyine gelecegi

goriilmektedir.
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1980 sonrasi, diinyada olusan kiiresellesme algisi ile {ilke ekonomileri yeni bir
doneme girmistir. Bu yeni algiyla serbest piyasa ekonomisine giris saglanmis, ekonomiler
yenilik¢i ve disa agik hale gelmistir. Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla iilke
ekonomileri birbiriyle biitlinlesmeye baslayarak, yeni uygulama Kkararlarimi ve
programlarini da beraberinde getirmistir. Liberalizasyon ve kiiresellesme akimlarindan
istedigi sonucu alamayan Tiirkiye, hem i¢ dalgalanmalar ile miicadele ederken hem de
diinya piyasalarinda yasanan dalgalanmalar ve soklara kars1 miicadele etmek zorunda
kalmustir.

Beklenmedik ve aniden ortaya ¢ikan ekonomik krizler, lilke ekonomilerinin mikro
ve makro dengelerinde bozulmalara sebebiyet verirler. Krizler, ekonomilerde bir alanda
baslayip diger alanlara sigrayabilen, iilke ekonomilerinde biiylik ¢apta giivensizlik ve
belirsizlik ortami yaratarak biiyiik problemlere yol acarlar. Diinya geneline bakildiginda
her iilkenin kendine has sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yapilarinin oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle her iilke i¢in genel tek bir ekonomik krizden ve nedeninden bahsetmek dogru
olmayabilir.

Ekonomilerde ortaya ¢ikan krizlerden etkilenmemek igin krize sebep olan
faktorlerin dogru teshis edilmesi ve hiikiimet tarafindan gerekli tedbirlerin alinmis olmasi
gerekmektedir. Alinacak olan tedbirlerin krize kars1 ¢oziim odakli ve gergekgi olmasi
gerekir. Zaman zaman degisen ekonomik verileri i¢in ilgili otoritelerin bu tip degismeleri
dikkate alip gerekli tedbirler almalidirlar.

Tiirkiye ekonomisi Cumhuriyetin kuruldugu yillardan itibaren kalkinma yolunda
ciddi sorunlar yasamistir. Karsilagilan en 6nemli sorunlarin basinda, finansman yaratma
ve teknoloji liretme agisindan disa bagliligi yiiksek olmasidir. Her donem bu temel
sorunlar kendisini farkli sekilde hissettirmis ve bu sorunlar siirdiiriilemeyecek hale
geldiginde iktisadi krizler ortaya ¢ikmistir. 1980 yili sonrasi Tiirkiye’de yasanan dnemli
ekonomik krizler; 1994 krizi, 2001 krizi ve 2008 finansal krizidir. 1994 ve 2001 krizi
Tiirkiye’nin i¢ dinamiginden kaynaklanirken, 2008 krizi kiiresel bir kriz niteligindedir.
Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik krizlerin nedenleri ve sonuglar1 benzerlik gosterse
de ayn1 olduklarini s6ylemek miimkiin degildir.

1990’11 yillarin basinda hiikiimet, enflasyonu belirli bir diizeyde tutmak i¢in ¢esitli

parasal biiytikliikteki artiglar1 doviz satislari araciligi ile sterilize etmis, dolayisiyla doviz
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arzinin artmasiyla birlikte TL asir1 degerlenmistir. 1994 krizinin ana nedeni olarak cari
islemler ve kamu finansman agiklig1 gosterilmektedir. Tiirkiye’de ortaya c¢ikan 1994
krizinin ana nedenlerinden bir digeri de ekonomiye likidite enjekte edilmesi ve doviz
talebinin azalmasinin hedeflenmesidir. Ancak, bu hedef gerceklesmemis hatta ekonomide
daha ¢ok likidite olusmus, bu durum krizin daha da koriiklenmesine sebep olmustur. Bu
donemde Tiirkiye’de kamu kesimi reformlarina énem verilmedigi i¢in kamunun yapisal
sorunlar1 hizla artis géstermeye baslamistir. Ayrica, finansal piyasalarin serbestlesmesi
ve ekonomik aktivitelerin daha hassas, kirilgan bir yapiya doniismesine neden olmustur.
Buna bagli olarak, i¢ bor¢lanma krizi seklinde 1994 krizi ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’nin
para, doviz, sermaye, mal ve emek piyasalar1 arasinda bas gosteren dengesizlikleri
gidermek icin ve kroniklesmis enflasyonun, ii¢c rakamli yiiksek enflasyona doniismemesi
amactyla, 5 Nisan 1994 istikrar kararlar1 alinmistir. 1994 istikrar programinin hedeflerine
ulagsma performansi degerlendirilirse: bu istikrar programi sadece piyasalardaki yangini
durdurabilmis, ancak yapisal doniisiimleri gergeklestirememistir.

1994 yilinda Tiirkiye’de olusan kriz sonrasi yapisal reformlarin uygulanmamasi
neticesinde ekonomide sadece gecici bir diizelme olmustur. Tiirkiye’nin 6nemli ticaret
ortaklarindan biri olan Rusya’min 1998 yilinda krize girmesi ve 1999 Marmara
depreminin olugmas1 biitce ilizerinde ek baskilar yaratmis ve ekonomik sikintilarin
biliyiimesine yol a¢mustir. Tiirkiye 2000 yilma girerken kronik enflasyon siirecini
kiramamis, kamu i¢ bor¢ sorunu artmis ve bankacilik sektorii daha dagok
kirilganlagsmistir. 19 Subat 2001 tarihinde, 7.6 milyar dolarlik doviz talebi, doviz kurunda
onemli bir baski yaratmistir. Merkez Bankasi, bu baskidan kurtulmak i¢in vadesi gelen
repolar1 yenilemis ve sattig1 dovizlerin 6.1 milyar dolarlik kismini1 geri almistir. Fakat
aradaki fark kadar satilan doviz sebebiyle TL likiditesi azalmis, gilinliik asir1 likidite
ihtiyaci olan kamu bankalarinin sorunlar1 daha ¢ok artmistir. Sonug olarak Tiirkiye nin
O0demeler sistemi kilitlenmis ve mevcut doviz kuru sisteminin siirdiiriilebilirligini iliskin
giiven tamamen ortadan kalkmaigstir.

19 Subat 2001 tarihinde baslayan krizle birlikte bankalar, reel sektdr finansmani
bulmakta ve geri dodeme {icretlerinde biiyiik sikinti igine girmistir. Ekonomideki
spekiilatif saldir1 cok ciddi boyutta déviz krizine yol agmistir. Kriz ¢iktiktan iki giin sonra
faiz hadleri %6200°¢ kadar ¢ikarak rekor kirmis, bu duruma ¢oziim olarak;21 Subat

gecesi kur dalgalanmaya birakilmistir. Bu tarihten sonra benimsenen dalgali kur rejimi
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ile ekonomik istikrarin saglanmasi ve i¢-dis soklara karsi duyarliligin azaltilmasi amaci
olusturulmustur. Tiirkiye ekonomisi Subat 2001 krizinden olumsuz etkilenerek bir
daralma yasamustir. Bu daralmanin sebebi yasanan kriz sonucunda iilkeden ciddi
miktarda bir sermaye ¢ikisi olmasidir. Ayrica, dalgalanmaya birakilan Tiirk Lirasi’nin
degerinde azalma meydana gelmistir. Boylece giivensizlik ortami olugmus i¢ talepte yani
ekonomide daralma olusmustur. Ozellikle 6zel kesime acilan kredi hacmindeki kiiciilme
ve faiz oranlarindaki yiikselis ekonomide giivensizlik ortaminin olugsmasina sebep
olmustur.

25 Subat 2001 tarihinde ekonomide dalgali kur rejiminin uygulanmaya baglamasi
ile birlikte 6demeler sisteminde yeniden hareketlenme ve faizler de azalma goriilmeye
baslanmistir. Ekonomide istikrar1 saglamak ve enflasyonu diisiirmek i¢in 14 Nisan 2001
tarithinde agiklanan kararla Giigli Ekonomiye Gegis Programi adli yeni bir program
yiriirlige sokulmustur. Tiirkiye ile IMF arasinda 15 Mayis 2001 tarihinde {i¢ yillik bir
18. Stand-by anlagmasi yapilmistir. Subat 2001 krizinden sonra 14 Nisan 2001 tarihinde
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya girmistir. Bu programla birlikte temel
amaglar seffaflik ve hesap verilebilirlik ile beraber bankalarin yeniden yapilandirilmasi
ve buna bagl olarak faiz oranlari ile kurlar arasinda istikrarin saglanmasi ve piyasadaki
kirilgan yapinin giiclenmesi hedeflenmistir.

2008 kiiresel krizi Tiirkiye’yi olumsuz etkilemis, onemli dis ticaret ortaklarindan
biri olan Amerika’da yasanan durgunluk Tiirkiye’nin talebini ve ihracatin1 azaltmistir.
Hiikiimetin krize kars1 onlem paketi agiklamamasi, belirsizligi arttirmis ve beklentilerin
olumsuzluk i¢ine girmesine yol agmistir. Beklentilerde yasanan olumsuzluklar ise krizin
daha ¢ok derinlesmesine neden olmustur. Kriz, Tiirkiye’de belirsizligi artirmis, artan
belirsizlik hem giiven ortamin1 hem de ileriye doniik beklentileri olumsuz etkilemistir.
Beklentilerdeki olumsuzluk yatirim ve tiikketim kararlarinin etkilenmesine ve ekonomik
aktivitenin ciddi oranda azalmasina yol agmistir. Ekonomide tiretim kapasitesindeki artis
sinirlanmis ve mevcut kapasitenin kullanima kotiilesmistir

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin 2008 krizinden etkilenmelerinin nedenleri
fazladir. Geligmis iilkelerde yasanilan biiylime oranlarindaki azalma ve talebin diigmesi
ile birlikte Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yapilan ithalat azalmaya baslamis
tilkelerden sicak para ¢ikislar: olusmustur. Montgage kredileri ve kredilere dayali kagitlar
Tiirkiye’de yok denecek kadar azdir. Ayrica, ABD ve Avrupa bankalarinda tiirev
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tiriinlerde Tiirkiye’de bulunmamaktadir. Fakat hem firmalarin hem de bankalarin dis borg
oranlari oldukca fazladir.

2008 kiiresel krizden ¢ikis i¢in hazirlanan stratejiler, TCMB’nin fiyat istikrar1 ve
finansal istikrarin birlikte birlesimiyle goriilen bir politikadir. Uygulanan yeni ekonomik
politikayla birlikte, kullanilan ara hedeflerde ve politika araglarinda da degisiklikler
yapilmistir. Faiz koridoru ve Zorunlu karsilik araglar1 politika araci olarak kullanilmaya
baslanmistir. Politika faizi de bir hafta vadeli repo ihale faiz orani olarak degistirilmistir.
Ayrica, bu araglarin yaninda, ¢esitli fonlama stratejilerinin uygulandig1 goriilmektedir.
TCMB, temel amag olarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢in kullanilan ara hedefler
kredi artig hacmi, doviz kuru ve cari agik ile onun finansman yontemi olarak belirlemistir.

Calisma sonunda yapilan ampirik analizde; Tiirkiye’nin 1980-2020 yillarinaait
yillik veriler kullanilarak ARDL (Autoregressive Distributed LagBound) sinir testi
uygulanmistir. ARDL sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskisi analiz edilmistir. Uzun donem tahmin sonuglarin1 gostermektedir. Buna
gore para arzi disindaki tiim degiskenlerin katsayilar1 %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
ve pozitif oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda kisi basi1 gayri safi yurtici hasila
(kbgsyh) tizerinde belirleyici etkisi en fazla olan degisken kamu harcamalar1 oldugu
goriilmektedir. Hiikiimet harcamalarindaki %1°lik bir artis KBGSYH’y1 %4,54
artirmaktadir. Diger taraftan bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtici kredileri
(boyk), gayri safi sermaye yatirimi (gsy) Ve ticari agiklik (ta) degiskenlerindeki %1°lik
bir artis sirasiyla %0,8; %2,22; %2,11 oraninda kbgsyh’y1 artirmaktadir. Diger taraftan
m3 degiskeni icin t istatistigi %5 yanilma diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Buna
gore m3 degiskeni ile kbgsyh arasinda negatif yonlii ilisgki mevcuttur.

Hata diizeltme modeline ait kisa donem tahmin sonuglarina gore modelde yer alan
katsay1 tahminlerinin biiyiik oranda anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun disinda, kukla
degisken olarak modelde yer alan k994, k2001, K200gdegiskenlerin katsayilarinin anlaml
oldugu, 1994 krizi ve sonrasinda yapilan makroekonomik istikrar programlarinin
ekonomik performansa etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Krizin etkileri ile modelde yer
alan makro iktisadi belirleyicilerin GSYIHye olan etkilerini azalttig: gériilmektedir.
2001 krizi ve sonrasinda yapilan ekonomik ve sosyal reformlarin etkisi ile makro iktisadi
belirleyicilerin kisi basina gayrisafi yurti¢i hasila {izerindeki etkinligini artirdig

goriilmektedir. Son olarak 2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye ekonomisi i¢in ti¢lincii bir
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kirilma noktasini olusturmus ve makro iktisadi performansi belirleyici degiskenlerin
etkinliginin azaldig1 goriilmektedir. Buna gore 1994 ve 2008 krizi sonrasi kriz karsiti
politikalarin etkili olamadigin1 ancak 2001 krizi sonrasi yapisal doniisiim ile beraber
uygulamaya konulan politikalarin iktisadi biiyiime iizerinde pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler, finansman bulmakta ve teknoloji iiretmede
yasadiklar1 disa bagimliliklari, ekonomilerinde kendilerini olumsuz hissettirerek bu
iilkelerin ekonomik kriz yagamalarina etken olurlar. Tiirkiye nin disa bagimlilig1 devam
ettigi siirece baska iilkelerde yasanilan herhangi bir sorun, Tiirkiye’nin ekonomisini de
olumsuz etki etmektedir. Kriz sonrasi uygulanan hedefler ve programlar tam olarak
istenilen diizeyde gerceklesmemistir. Almman tedbirler sadece mevcut durumu
kurtarabilmektedir, ekonomi i¢in herhangi bir yapisal hedeflere katki saglayamamustir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in uygulanacak programin temel hedefi; bankalarin seffaflik ve
hesap verebilirlik ile yeniden yapilandirilmasi ve bununla beraber piyasaya olan giiven
endeksini giiglendirilmesiyle yatirimlarin artmasi olmalidir. Ayrica, faiz oranlari ve
kurlar arasinda istikrar istenilen diizeyde olusturulmali ve piyasadaki kirilgan yapinin

iistesinden gelinerek piyasay1 gii¢lendirici yapisal reformlar hayata gegirilmelidir.
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