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OZET

18 yy. oncesinde ekonomik krizler, sanayi sektorii yeterince gelismedigi icin
tarim sektoriinde yasanan krizlerdi. I. Diinya savasi ile baglayan siirecte {iretim azalmasi
ve savag sonrasinda goriilen asir1 iretim ve pazarlama sorunlar1 1929 biiyiik ekonomik
krizine neden olmustur. Diinya ekonomileri II. Diinya savast doneminden 1970’lere
kadar iiretimdeki artiglara bagli olarak arz soklar1 yagamistir.

1980 sonrasinda gelismekte olan iilkeler ithal ikameci kalkinma modelini terk
ederek, IMF ve Diinya Bankasi’nin sagladig1 destekle finansal liberalizasyon siirecine
girmistir. Mikro ve makro ekonomik sorunlarini ¢ézmeden piyasa ekonomisi modeli
uygulamaya baslayan bu tilkelerde para, banka, borsa ve déviz kaynakli finansal krizler
yasanmistir. Bu krizlere ornek olarak 1994-95 yilinda Meksika’da baslayan Domino
krizi, 1997-98 yilinda Tayland’da baslayan Asya krizi, 1998-99 Rusya krizi ve 1999
yilinda yasanan Brezilya ve Arjantin krizleri sayilabilir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye’de 24 Ocak 1980 istikrar
kararlartyla “serbest piyasa ekonomisi” modeline gecilmistir. Fakat Asya iilkelerinde
oldugu gibi lilkemizde de uzun yillardir devam eden mikro ve makro ekonomik sorunlar
ile istikrar programinin dayandig: yari sabit kur politikasinin yol agtig1 problemler 1994,
2000 ve 2001 krizlerinin yasanmasina neden olmustur. Tiirkiye’nin yasadigi 1998 ve
2007 ekonomik krizleri ise diinya piyasalarindaki olumsuzluklarin iilkeyi etkilemesi ile
ortaya ¢ikmistir.

Ekonomik krizlerin, ortaya ¢iktig1 lilkenin sosyal yagamini da olumsuz etkiledigi
bir gergektir. Kriz donemlerinde, vergi miikelleflerinin vergilerini 6deyememeleri ve
iflaslar nedeniyle miikelleflerin sayilarinin azalmasi sonucu, devletin vergi gelirleri
azalmaktadir. Bu siirecte devlet ya bir kisim vergilerin oranmi diisiirmekte veya
tamamen ortadan kaldirmaktadir. Devletin vergi gelirlerindeki azalma kamu
harcamalarinda, yatirimlarda ve sosyal hizmetlerde aksamalara neden olmaktadir.
Bunlarin basinda egitim, saglik, ulastirma ve g¢evresel sektorler siralanabilir. Ekonomik
kriz stirecinde; gelirlerin azalmasina paralel olarak devlet, kamu harcamalarinda
kisitlamalara gidecek olursa, iiretim azalmakta, istihdam ve issizlik artmakta, enflasyon

oran1 yiikselmekte ve tiiketicilerin gelirleri azalmaktadir. Ornegin “1929 Biiyiik



Ekonomik Krizi”nde sayilan olumsuzluklar tiim diinya iilkelerindeki tiiketicileri
etkilemistir.

Bu gercekten hareketle calismanin ana hedefi Tiirkiye’nin 2000 yili sonrasi
yasadig1 krizlerde devletin izledigi ekonomik politikalar sonucu, hanehalki tiiketim
harcamalar1 ve bunlarin alt kalemleri arasindaki iligkileri, varyans ardigik baglanimli
model araciligi ile tespit etmektir. Arastirma sonucunda, kriz donemlerinde
Tiirkiye’deki tiiketicilerin satinalma davranislari ile ekonomik kriz arasinda anlamli bir

iligki oldugu belirlenmistir.



ABSTRACT

The economic crises before 18th century were in the field of agriculture since
industry had not developed yet. The decrease in production during the First World War
and the excessive production and marketing problems after this war caused the
economic crisis of 1929. The world economies encountered supply problems related to

the increase in production from the Second World War to 1970s.

After 1980, developing countries abandoned the development model of import
substitution and accepted the model of financial liberalization with the aid of the IMF
and World Bank. These countries which were implementing the market economy model
without solving the micro and macro economic problems had economic crisis related to
money, bank, stock market, and foreign exchange. The Domino crisis started in the
years of 1994-95 in Mexico, the Asian Crisis started in the years of 1997-98 in

Thailand, and Argentina crisis are some of the examples of such economic crisis.

As a developing country, Turkey accepted the “free market economy” with the
stability decisions on January 24, 1980. However, as it was the case in Asian counties,
continuing micro and macro economic difficulties and the problems caused by semi-
fixed exchange policy based on the stability program led to the 1994, 2000, and

2001financial crisis in Turkey.

It is true that economic crisis also affect social life. Tax income of governments
decreases in during economic crisis since tax payers cannot pay their taxes and the
number of tax payers decrease considerably because of bankruptcies. In this course,
governments either decrease the ratio of some taxes or remove some of the taxes at all.
This situation causes disturbances in public expenses and civil services such as
education, health, transportation, and environmental sectors. During economic crisis,
when government reduces public expenses because of the decrease in tax income,
production declines, unemployment increases, the ratio of inflation rises, and the
income of consumers declines. Especially, consumers in many countries had to meet the

problems created by the Great Financial Depression of 1929.



The main purpose of this study is to examine the economic crisis in Turkey after
the year of 2000 in respect to household expenses and the subcategories of these
expenses via the statistical method of consecutive variance analysis. As a result of this
study, it was determined that there is a meaningful relationship between the economic

crisis and household expenses in Turkey.
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GIRIS

1980°1i yillarda globallesme hareketleriyle birlikte reel ve finansal piyasalar
serbestlesme silirecine girmistir. Haberlesme ve iletisim teknolojisindeki ilerlemelerle
hareket alani genisleyen uluslararasi sermaye gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarinin gelismesini saglamistir. Finansal serbestlesmenin temelinde, piyasa
mekanizmasinin isleyisini devam ettirmek ve sirdirilebilir bir kalkinma siireci
yatmaktadir. Fakat spekiilatif amacli sermaye hareketleri gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde finansal krizlere sebep olmus, bir lilkede yasanan kriz diger iilkelere de
hizla yayilmistir. Ornegin 1994 yilinda yasanan Meksika krizi, basta Arjantin olmak
tizere diger Latin Amerika tiilkelerini de etkisi altina almistir. Arjantin, Meksika ile ticari
iligkileri zayif olmasina, hatta kriz dncesi donemde bankacilik ve mali alanda 6nemli
kararlar1 uygulamaya koymasina ragmen, uluslararasi sermayenin kacisini
engelleyememis ve krize girmistir.

Benzer bir durum Gilineydogu Asya iilkelerinde de goriilmiistiir. 1997 yilinda
Tayland’da baslayan kriz, ¢ok kisa siirede Giiney Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler
ve tiim diinyaya yayilmistir.

Arastirmanin Onemi ve Amaci

Bu calismada Tiirkiye agisindan da 6nem arz eden bir konu olmasi nedeniyle
ekonomik krizler ele alinmistir. Genel olarak diinya iilkelerinde yasanan bir ekonomik
krizin, iilkelerin mali, sosyal, siyasal ve uluslararas: iligkilerini de yakindan etkiledigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler incelendiginde, bu krizlerin ulusal
diizeyde kaldig1 uluslararasi piyasalara yayilmadig goriiliir. 1994, 2000 ve 2001 krizi
Tiirkiye’nin kendi ekonomik politikalarindan kaynaklanan finansal nitelikteki krizler
olurken, 1997 Asya, 1998 Rusya ve etkisi devam eden 2007 ABD krizi uluslararasi
piyasalarda baglayan krizler olup Tiirkiye’yi de etkisi altina almistir.

Bu calisma, Tirkiye’de 2000°den sonra yasanan ekonomik krizler ve kriz
doneminde tiiketicilerin iktisadi davraniglarint ve bu davraniglarda meydana gelen
degisiklikleri tespite yoneliktir. Bu nedenle, calismada, Tiirkiye’de yasanan 1994,
2000, 2001 ve 2007 finansal krizlerinin sebepleri ve Tiirkiye ekonomisine etkileri

incelenmistir. 1990 sonrasi1 donemde diinyada ve Tiirkiye’de meydana gelen krizleri
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inceledigimizde diinyadaki krizlerin biiylik bir cogunlugunun, tilkemizde ise neredeyse
tamaminin finansal sektorde olusan krizler oldugu goriilmektedir. Bu yiizden iktisatgilar
siirekli olarak finansal krizleri agiklamaya ve Onlemeye yonelik teori ve yaklasimlar
gelistirmiglerdir. Calismada bu teori ve yaklasimlar da incelenmistir.

Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, diinyada meydana gelen krizler ana hatlariyla, Tiirkiye’de 1980
sonrast meydana gelen krizler ise ayrintilariyla incelenmistir. Benzer sebeplerle ¢ikmis
olsalar bile, krizlerin farkl: lilkelerde etki ve sonuclarinin da farkli oldugu goriiliir. Bu
farkliliklardan dolay: Tiirkiye ekonomisindeki her kriz ayr1 ayri incelenmis, kriz dncesi
donem, kriz doneminde alinan tedbirler, krizin etki ve sonuglar1 teorik olarak
incelenmis, bulgular; istatistiki bilgiler, sekil ve tablolarla desteklenmistir. Tiirkiye’nin
2000 yili sonrasi yasadigi krizlerle hanehalk:i tiiketim harcamalar1 ve bunlarin alt
kalemleri arasindaki iliskileri tespit etmek icin ampirik ¢alisma yapilmistir.

Arastirmanin Plam

Arastirma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ekonomik krizlerin
anlasilmas1 agisindan 6nem arz eden temel kavramlar; kriz, krizin kapsami, kriz siireci
ve kriz tiirleri hakkinda bilgi verilmistir. Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve
finansal krizler olarak iki baglik altinda incelenmistir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet
piyasalarindaki krizler ile isgiicli piyasasinda olusan krizler seklinde siiflandirilirken,
finansal krizler; bankacilik, doviz ve borsa krizi seklinde {i¢ alt bashk altinda
incelenmistir. Daha sonra finansal krizleri agiklayan modeller ile finansal krizler
konusunda ortaya atilan yaklasimlara yer verilmis, birinci boliimde son olarak
ekonomik krizleri i¢ ve dis etkenlere baglayan yaklasimlar ayrintili olarak incelenmistir.

Ikinci boéliimde diinyada yasanan ekonomik krizler tarihsel siirece gore ele
alinmistir. Birinci diinya savasit dncesi donem, ardindan savas sonrasit donem ve 1929
biiylik ekonomik krizi; krizin diinyada ve Tirkiye’deki etkileri incelenmistir. 1929
bliylik ekonomik krizinden sonra, diinya ekonomilerinde ortaya c¢ikan iiretim artisi
sonucu meydana gelen genisleme, sonrasinda ortaya ¢ikan daralma ve devaminda
meydana gelen petrol krizleri ile gelismekte olan iilkelerin bor¢ krizleri incelenmistir.

Yine bu boliimde 1990’11 yillarin basinda Avrupa iilkelerinde yasanan 1992- 93

ERM (Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) krizi incelenmistir. Bu déonemde Finansal
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serbestlesme ile gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru asirt bir sermaye
girisi olmustur. Bu sermaye hareketlerinin etkin kullanilamamasi sonucu 1994 yilinda
Meksika, 1997 Giineydogu Asya, 1998 Rusya, 1999°da Brezilya ve Arjantin’de finansal
krizleri yasanmistir. Ikinci boliimde bu krizlere ayrintili olarak yer verilmistir. Bu
boliimde son olarak etkisi devam eden 2007 ABD krizi, krizin uluslararasi piyasalara
yayilmasi ile krizden kurtulmak i¢in diinya iilkelerinin aldiklari tedbirler incelenmistir.

Calismanin tiglincli boliimiinde 6nce Tiirkiye ekonomisinde alinan 1958, 1970,
1978 ve 1979 istikrar kararlar1 incelenmistir. 1980 sonrasinda Tiirkiye serbest piyasa
ekonomisine ge¢mis, kirllgan bir ekonomik yapiya sahip olan Tiirkiye ekonomisi
ozellikle Asya iilkelerinde baglayan krizin etkilerinin iilkeye bulagsmasi sonucu 1988
krizini, ardindan tilkenin kendi i¢ problemlerine bagli olarak gelisen 1994, 2000 ve 2001
krizlerini yasamistir. Uciincii béliimde son olarak ABD kaynakli 2007 krizi, bu krizin
Tiirkiye’ye yansimalar1 yine bu boliimde incelenmistir.

Dérdiincii bolimde Tiirkiye ekonomisinin gecgirdigi krizlerle hanehalki tiiketim
harcamalar1 ve bunlarin alt kalemleri arasindaki iligkiler varyans ardisik baglaniml
model aracilii ile incelenmistir. Veriler ¢eyrekli olarak 1998-2009 yillar1 arasinda
incelenmistir. S6z konusu degiskenler; GSYIH, altin fiyatlari, iicret gelirleri, hanehalk1
tiketim harcamalari, konut harcamalar1 giyim harcamalari, kiiltiirel harcamalar, gida
harcamalar1 ve ulagim harcamalaridir. Bu verilerin serideki kirilganliklarin1 gidermek ve
daha rasyonel sonuglarin ortaya ¢ikmasi i¢in logaritmalar1 alinmistir. S6z konusu zaman
serilerin ceyreklik veriler olmasi ve grafikler incelendiginde ortaya c¢ikan durum

sebebiyle Tramo-Seats' yéntemiyle mevsimsellikten arindirma testine tabi tutulmustur.

! Tramo-Seats: Istatistiki galigmalarda verileri etkileyen mevsimsel faktorlerin ve dalgalanmalarin etkisini azaltmak
amacityla kullanilan yontemdir.
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BiRINCI BOLUM
KRiZ TURLERI VE KRIiZLERI ACIKLAYAN YAKLASIMLAR

Kriz bir¢ok bilim dalinda yaygin olarak kullanilan bir kavramdir. Onceden belli
olmayan, aniden ortaya ¢ikan ve ¢iktig1r ortamda derin degisikliklere neden olan bir
olgudur. Ornegin tip biliminde insan saghgindaki ani degisiklikler, bir hastanin aniden
iyilesmesi veya 0lmesi; sosyal hayatta aile fertlerinden birinin 6lmesi, bir kazaya maruz
kalmasi, iginden ayrilmasi ya da evliliklerin sona ermesi; isletme ve ekonomi bilimleri
acisindan ise ekonomik gostergelerin aniden olumsuz ydnde etkilenmesi ve ciddi
sorunlar yaratmasi kriz olarak nitelendirilebilir.

1.1. Kriz ve Krizin Tanim

Ekonomik krizler, bir iilkede ortaya ¢iktigi anda, mikro ve makro ekonomi
acisindan her alanda etkilerini agik veya kapali bir sekilde gosterir. Ekonomide
durgunluk, tiiketicilerin satin alma davranisi, yatirimlar, milli gelir diizeyi, kamu
harcamalari, bankacilik sektorii, borsa, dis ticaret ve istihdam ekonomik krizlerin ilk
akla gelen etkileridir. Bir iilkede kriz belirtisi hissedilmeye baslayinca, dis {ilkelerden bu
iilkeye para ve sermaye girisi durur, hizli bir ¢ikis baslar.

Yunancada “kriz” ve “kritik” kavramlar1 arasinda bir ayrim yapilmaz. Kriz
sadece farklilik ve catismay1 degil, ayn1 zamanda kesin bir sonug elde etmek icin karar
vermeyi de igerir (Outhwaite ve Bottomore,1995: 126). En genel tanimiyla kriz uygun
sekilde calismayan, diizenleme ve yapilandirmay1 gerekli kilan istikrarsiz bir durum
olarak ifade edilir (Tutar, 2004: 13). Giinlilk hayatta kriz denildiginde ise toplum
igerisinde ortaya ¢ikan buhranlar akla gelir. Isletmeler agisindan krize bakildiginda, kriz
bir organizasyonun mevcut sistemini bozan ve aniden ortaya ¢ikan acil bir durumdur
(Phelps, 1986: 5). Organizasyonun amaglarini tehdit eden hatta organizasyonun
yikilmasina sebep olan, bu agidan derhal miidahale gerektiren, organizasyonun basa
c¢ikma ve uyum c¢abalarinmi yetersiz kilan panik durumudur (Kuklan, 1988: 21). Daha
iyimser bir ifadeyle organizasyonlarin uyumunu test eden firsatlar olarak tanimlanabilir
(Foulkner, 200: 136).

Bankacilik agisindan kriz, bankalar veya kredi saglayan diger finansal birimlerin

gorevlerini tam anlamiyla gergeklestirememeleri sonucunda tasarruf sahiplerinde
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bankalara kars1t giivensizligin bas gostermesi, tasarruflarin bankalardan c¢ekilmesi,
bankalardan c¢ekilen kredilerin geri donmemesi, bankalarin sahip oldugu menkul ve
gayrimenkullerinin degerinin diismesi, bankalarin uluslararas1 piyasalardan sagladigi
kredileri geri 6deyememeleri, seklinde nitelendirilir. Bankacilik  krizlerinin
yasanmasindaki nedenler Dewatripont ve Tirol’e gore, ekonominin yavaslayip
durgunlagmasi, ekonomik faaliyetlerin gerileme donemine girmesi, ekonomide derin
soklarin olmasi, risk faktoriiniin yiikselmesi, bankalar arasinda yasanan olumsuz rekabet
sartlari, denetimin yetersiz olmasidir. Doviz krizleri sonrasi bu durumlar kendini daha
acik bir sekilde hissettirip krize yol agmaktadir (Orhan, 2006: 8).

Bir diger kriz tiirii de doviz kuru sistemleri ve kurdan kaynaklanan krizlerdir.
Genel olarak doviz kuru sistemleri birinci nesil modeller, ikinci nesil modeller ve
tictincli nesil modeller olarak siniflandirilabilir. Birinci nesil modeller, sabit kurun
uygulanamamasi sonucu ortaya ¢ikan krizlerdir. kinci nesil modeller iilkenin kendi
piyasasinda yasanan olumsuz beklentilerden dolay: ortaya ¢ikan krizlerdir. Bu olumsuz
beklentiler daha da ileri safthada déviz krizlerine neden olmaktadir. Ikinci nesil
modeller, hiikiimetlerin sabit kur politikasini devam ettirmek veya birakmak konusunda
tam bir karar verememeleri sonucu ortaya ¢ikan krizlerdir. Ikinci nesil modeller makro
ekonomik dengeler koti durumda olmadigi halde piyasada olusan olumsuz
beklentilerden kaynaklanmaktadir. Ugiincii nesil modellerde iilkenin mali, parasal ve
borg krizlerinden birinin igine girmesi krizin en belirgin 6zelligidir. Ugiincii nesil
modellerde finansal serbestlesme s6z konusudur. Asir1 ve riskli yurt dis1 borg¢lanmalar,
ayn1 zamanda borg alan iilkenin saglikli bir maliye ve para politikasina sahip olmamasi
ticlincii nesil krizlerin temel sebeplerdir (Kansu, 2006: 16, 17).

Ekonomik kriz konusunda ortak bir tanim yoktur. Kimi iktisat¢ilar, ekonomideki
durgunluk, resesyon, enflasyon, deflasyon, ¢okiinti, tilkenin mali ve finans sistemindeki
bozulmalar, hisse senedi fiyatlarindaki diisiis, {ilke parasinin yabanci paralar
karsisindaki diisiisii gibi belirtileri ekonomik kriz olarak tanimlamaktadirlar. Ekonomik
krizler ortaya ciktiginda tiiketicilerin satin alma davraniglarinda diismeler (talep
daralmasi), isletmelerin yatirimlarinda distisler, iilkede issizligin artmasi, toplumun
refahinin diismesi, finans ve reel kesimin birbirini karsilikli olumsuz etkilemesi s6z

konusudur. Bir iilkenin ekonomisinde biiylime hizinin sifira diismesi veya sifir olmasi
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durgunluk olarak tanimlanir. Resesyon, ekonominin eksiye dogru gidisidir, yani
ekonominin kii¢iilmesidir. Resesyon donemlerinde issizlik artar, GSUH azalir, talep
diiser, arz azalir. Durgunlugun mu yoksa resesyonun mu kriz sayilacagini, zaman ve
etkilerine bakarak yanitlamak gerekir. Genellikle, durgunluk ¢ok uzun siirebilir ve tilke
ekonomisinde daralma yaratmaz, kisa siireli resesyon ise, lilke ekonomisinde daralma
yaratarak kisa siirede krize yol acabilir (Egilmez, 2009: 48, 49).

1.1.1. Krizlerin Temel Ozellikleri (Unsurlarr)

o Krizlerin Ani ve Beklenmedik olmasi; Krizin en 6nemli 6zelliklerinden birisi
onceden tahmin edilemeyen veya fark edilemeyen bir anda ortaya c¢ikmasidir. Kriz
ortaya ¢iktiginda makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi bir sekilde
etkilemektedir. Normal zamanda ortaya ¢ikan bir problemi kriz olarak nitelendirmek
yanlis olur. Ornegin Tiirkiye’de 1980’1 yillarda yasanan ve % 100’lere ulasan kronik
enflasyon kriz degildir. Oysa hiper enflasyon bir kriz durumudur. Hiper enflasyon
donemlerinde fiyat artiglari % 1000’lere ulasmaktadir. Ulke kronik enflasyonla
yasamaya alistigindan bir olumsuzluk vardir. Fakat cok ani ve beklenmedik bir fiyat
artist olmadigindan bu durumu kriz olarak nitelendiremeyiz. Yine fiyatlar genel
diizeyindeki azalma, “Deflasyon” bir kriz degildir. Fakat ekonomide birtakim
olumsuzluklara yol acabilmektedir. Oysa “Depresyon” bir krizdir, fiyatlardaki ani ve
siddetli bir diisiisii ifade etmektedir. Ornegin 2008 yilinda Amerika’da hedge fonlarda
baslayan diisiis bir krizdir (Aktan ve Sen, 2001: 1225, 1226).

o Krizlerin Tehdit ve Yeni Firsatlar Yaratmasi; Krizlerin bir baska 6zelligi de kisi
ve organizasyonlar agisindan hem tehdit, hem de firsatlar olusturabilmesidir. Bu
bakimdan krizler herkes i¢in olumsuzluk yaratmaz; kisiler ve organizasyonlar iyi analiz
edebildiklerinde kriz bir firsat niteligi tasiyabilir. Bazi durumlarda firsatlar
degerlendirme amaciyla kriz bilingli olarak gelistirilebilir (Tiiz, 1996: 9).

e Krizlerin Yayilma Etkisi; Krizler tipki bir domino tagina benzer Ozellik
gostermektedir. Bir organizasyonda ¢ikan bir kriz, diger birgok kendisiyle bagimli ya da
bagimsiz organizasyonu etkisi altina alabilmektedir. Ornegin 1994 Meksika krizi tekila
olarak da ifade edebilecegimiz yayilma etkisiyle kisa siirede Gilineydogu Asya iilkeleri
Tayland, Giiney Kore, Japonya, Filipinler ve diinyanin bir¢cok yerine hizli bir sekilde
yayilmustir.



1.1.2. Krizin Kapsam

e Ulusal Ekonomik Kriz; Krizin ¢iktig1 lilke, uluslararas1 diizeyde kiiciik bir ticaret
hacmine sahipse, kriz sadece ¢iktig1 iilke ve yakin iliskide bulundugu {ilkelerle sinirl
kalacaktir. Ozellikle sosyalist sistemin uygulandigi ekonomilerin ¢ogu, piyasa
ekonomisi disinda kaldigi icin, kriz biitiin diinyaya yayilmamistir. Buna 6rnek olarak
Rusya krizini verebiliriz. Bu kriz sadece ilgili iilkeyi etkilemis daha 6teye gidememistir.

o Bolgesel Ekonomik Kriz; Krizin ¢iktig1 tilkeden diger iilkelere de yayilip onlarin
ekonomilerini de etkilemesi sonucu olusan krizlerdir. Ornegin 1997 Asya krizi
Tayland’da baslayip daha sonra diger bolge ekonomileri iizerinde etkili olmustur.
Bunun temel sebebi, yatirimeilarin Hindistan, Singapur, Cin, Tayland, Hong Kong gibi
Asya tilkelerine ayn1 gozle bakmasidir.

o Kiiresel Ekonomik Kriz; Sosyalist ekonominin yikilip yerine serbest piyasa
ekonomisinin  yerlesmesi, teknolojinin gelismesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucu kiiresel bir kapitalizm olugsmustur. Kiiresellesme ve ekonomilerin
birbiriyle baglantili olmasi sonucunda bir iilkede bas gdsteren kriz biitiin diinyay1
etkilemektedir. Buna 6rnek olarak 1929 biiyiik ekonomik krizini ve 2007°de mortgage
ve hedge fonlar1 ile ABD’de baslayip buradan domino etkisi ile biitiin diinyay1 saran
krizi gosterebiliriz.

1.1.3. Kriz Siireci ve Kriz Devreleri

Genel olarak kriz ve kriz siireci lilkeden {iilkeye farkliliklar gostersede ortak bazi
ozellikler goriiliir:

e Kiriz hizli ve koklii degisikliklerin oldugu bir donem olmalidir.

e Krizden oOnceki istikrar doneminde isleyen sistemlerin, kurumlarin ve
mekanizmalarin eskisi gibi islemedigi sorunlarin yasandig: bir donem olmalidir.

e Kriz doneminde yasayan insanlarin eskiye 6zlem duymasi s6z konusudur. Bu
donemde insanlar “higbir sey artik eskisi gibi degil” anlayigina sahiptirler.

e Toplumda zamanin ¢ok degistigi diisiincesi meydana ¢ikmaktadir. Bu donemde
insanlarin biiyiik cogunlugu ileriyi gorememektedirler (Yildizoglu, 1996: 326).

Kriz devreleri ve kriz siireci 18 yy.’dan beri bircok iktisat¢1 tarafindan ele

almmarak incelenmistir. Ekonomik krizlerin arastirilip, analiz edilmesinde farkli



donemler ele alinmistir. Genel olarak iktisat¢ilar tarafindan kriz devreleri iic doneme
ayrilmustir. Tlgili iktisatgilarin adiyla da anilan bu devreler sunlardir. (Capraz, 2001: 7).
e Kitchin Devresi
e Juglar Devresi
e Kondratieff Devresi

1.1.3.1. Kitchin Devresi

ABD’de 1807’den 1937 yilina kadar 14 Kitchin devresinin oldugu ve bu
devrelerin ortalama siiresinin 14 ay siirdiigli goriilmiistiir. Bu devrelerden birkaginin
arka arkaya gelmesi bunalimlarin olusmasina neden olmustur. ABD’de donemsel
dalgalanmalarin 40 ay civarinda silirdiigli belirlenmistir. Kitchin tarafindan ilk olarak
Kuzey Amerika’ da tespit edilmis olan bu dalgalanmalar, daha sonra ABD’li iktisat¢inin
kendi adiyla Ozdeslesmistir. Kitchin devreleri biiylik bir krize sebep olmadan,
ekonomide {iretim artis1 sonucu olusan genisleme veya liretim azalmasi neticesi olusan
daralmalardan kaynaklanir (Capraz, 2001: 7).

1.1.3.2. Juglar Devresi

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1819, 1837, 1857, 1873, 1884, 1893, 1907 ve
1930-1933 wyillar1 arasinda 6nemli finansal krizler olmustur. Bu tarihlerden sonra
boylesi genis kapsamli ekonomik krizler Birlesik Devletler’de gériilmemistir2 (Mishkin,
2004: 189).

Bir Juglar devresinde tli¢ Kitchin devresi vardir. Juglar devresinin olugmasinda
Kitchin devreleri 6nemli bir paya sahiptir. Ekonomik dalgalanmalarin olduk¢a diizenli
tekrarlar seklinde siirdiigiinii belirleyen Fransiz iktisatgr Clement Juglar, ilk olarak 1860
yilinda art arda yasanan dalgalanmalar1 kriz olarak nitelendirirken, Amerikal1 iktisatg1
J.A. Schumpeter klasik ¢evrimler seklinde isimlendirmistir. Juglar, dalgalanmalarin
7-11 w1l arasinda siirdiigiinii, fakat dalgalarin donemselligi kesin olarak
belirtilemecegini ifade etmistir. Ciinkli ekonomi bir ¢cember ya da bir saat degildir. Bu
acidan ekonomideki dalgalanmalarin siiresi ve bicimleri aynmi degildir. Juglar bu

dalgalanmalarin ve bunalimlarin refahtan kaynaklandigini ileri siirmiistiir. Daha sonra

% Mishkin’in bu kitab1 2004 yilinda yaynlandigindan, 2008° de ABD’de yasanan kriz bu kaynakta yer almamustir.



bu dalgalanmalar Juglar devreleri veya is devreleri (Business Cycle) olarak
isimlendirilmistir. Juglar devreleri dort asamadan olugmaktadir. Bunlar depresyon
(depression), canlanma (recovery), tepe noktasi (boom) ve durgunluk anlaminda
resesyon (ressession) boliimleridir (Aydin, 2003: 3). Bu asamalar bir sekil yardimi ile

ifade edecek olursak,

Sekil-1: Ekonomik Krizlerin Olusumu

Tepe Noktasi
(Boom)

— Yeniden Canlanma

** Durgunluk
(Resesyon)

Z» Canlanma

Depresyon

[
>

0 Zaman

Kaynak: Uzeyir Aydin (2003) “Tiirkiye’de 1980 sonrasi Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi” Dokuz
Eyliil Unv. Sosyal Bil. Ens. Yaymlanmis Yiikseklisans tezi, s.3

Depresyon (ekonomik bunalim, ekonomik ¢dokiintii, ekonomide gerileme);
fiyatlarin diisiik, issizligin yiiksek ve satin alma giicliniin hizla azalmakta oldugu,
ekonomik c¢okiintiiyli ifade eder. Bliylime oraninin negatif degerlere diismesi ve
durgunlugun derinlesmesidir. Depresyon, resesyondan daha uzun siirer ve toplumun her
alaninda etkisini gosterir (Hangerlioglu, 1986: 238). Depresyon, ekonomide etkili
oldugunda “Siire ve etki agisindan ¢ok siddetli bir ekonomik durgunluk; yiiksek issizlik,
diisiik tretim ve yatirim, gelecege ait karamsar bekleyisler, diisen fiyatlar ve artan
iflaslar seklinde kendini gosterir.” (Seyidoglu, 2001:130). Depresyondan canlanma
donemine gegiste, devletin ekonomiye miidahalesi ile yeniden yapilanmalar ve
yatinnmlar dikkati ¢ekmektedir. Ekonomide alinan tedbirler sayesinde liretimde artig
saglanir ve buna paralel olarak issizlik azalir, iretim diizeyi yiikselir, piyasada mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda artis olur. Piyasadaki canlanma ile hem iireticilerin hem de

tilkketicilerin gelirlerinde artis olur, {ireticilerin karlarinin artmasi ve tiiketicilerin de mal
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ve hizmetlere karsi taleplerinin artmasi sonucu ekonomide yatirimlar artar (Diinya
Gazetesi Yaym Kurulu, 1998: 169, 170). Yatirimlari olumlu etkileyen faktdrlerden
birisi de bu donemde emege karsilik 6ddenen iicretlerin ve yatirim mallar1 fiyatlarinin
diisme egilimine girmesidir.

Canlanmay1 izleyen tepe noktasi (boom) asamasinda, ekonomi tam istihdam
diizeyindedir. Tam istihdam diizeyinde hangi piyasa ekonomisi olursa olsun (serbest
piyasa, planli ekonomi, vb.) ekonomide kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi, atil
kapasitenin bulunmamasi ve iiretim faktorlerinin etkin bir sekilde kullanilmasi so6z
konusudur. Makro ekonomik agidan ekonomide {iretim yapmayan bir fabrika,
islenmeyen bir toprak ve igsizligin olmamasi durumudur. Bagka bir deyisle ekonomide
tiretim faktorlerinin tamaminin kullanilmasi s6z konusudur. Tam istihdam bir ekonomik
piyasada ¢alismak isteyen herkes, uygun iicret diizeyi ve uygun calisma kosullarinda is
bulabilmektedir. Tam istihdam seviyesinde tiim kaynaklar etkin olarak kullanildigindan,
bir maldan daha fazla iiretmek i¢in diger bir malin {iretimini azaltmak gerekecektir
(Karakayali, 2007: 402). Uretim diizeyinin bir isletmede tam kapasitede calistyor
olmasi, liretim faktorlerinin (emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimci) en rasyonel
sekilde kullanilmast demektir. Kapasite bir isletmenin mal ve hizmet {retebilme
yetenegli oldugundan tam istthdam diizeyinde isletmelerde hemen hemen hi¢ bos
kapasite bulunmamaktadir. Isletmelerde dort cesit kapasiteden bahsedebiliriz. Bunlar: 1.
Teorik (Maksimum), 2. Pratik (Normal), 3. Fiili (Gergek) ve 4. Atil (Bos) kapasitedir.
Burada teorik kapasitede calisan bir isletmede calisma siiresi, makineler ve iiretime
etkisi olan kaynaklarin % 100 kullanildig1 kabul edilir. Gergekte isletmelerin % 100
kapasite ile calismas1 miimkiin degildir. Isletmelerin kendi biinyelerinde sorun olmazsa
dahi disaridan hi¢ beklenmeyen (deprem, tabii afet, montaj, bakim, onarim, sosyal ve
siyasi) nedenlerden Otiirii liretim aksayabilmektedir. Burada tam kapasite ile ifade edilen
iiretim, pratik kapasitedir. Pratik kapasitede isletmelerde bu aksakliklar1 (bakim, onarim,
montaj, dogal afet ve siyasal etkenler) teorik kapasiteden c¢ikardigimizda tam veya
pratik kapasiteye ulasilmig olur (Simsek, 2007: 105-107).

Durgunluk, daralma ve gerileme olarak da ifade edebilecegimiz resesyon
evresinde, ¢ogunlukla talebin fiyat degismelerine karsi yeterli duyarliligi ve etkiyi

gostermedigi kabul edilir (Karakayali, 2007: 317). Resesyon evresinde ekonomide
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gerileme donemine girildiginden gelir ve istthdam diizeyi diismeye baslar. Dip
noktasinda GSMH konjonktiir donemi i¢inde en diisiikk diizeyindedir. Bu sathada
kapasite kullanim orani ve istihdam seviyesi en alt diizeye inmis olur, isletme karlari
diiser, bircok firma zarar eder. iflaslar asir1 derecede artar harcama ve yatirimlarin
yarattigl gelir artis hiz1 azalir. Yine bu safhada gelir artisinin diismesi yatirimlarin
azalmasina, yatirimlarin azalmasi ve istthdamdaki diisiis ise ekonominin depresyona
girmesine neden olur (Gormezoz, 2007: 16).

1.1.3.3. Kondratieff Devresi (Uzun Siireli Cevrimler)

[k kez N.D. Kondratieff tarafindan ortaya atildigindan dolay1 ismi Kondratieff
devresi olarak anilan bu devre, uzun siireli ¢evrimler, fiyat dalgalanmalari ve uzun
dalgalar olarak da nitelendirilmektedir. Giinlimiize kadar diinya ekonomisi tizerinde dort
Kondratieff devresinin yasandigi kabul edilmektedir. Sirasiyla birinci devre 1790-93 ile
1847-48 yillar1 arasint kapsar. Kondratieff devrelerin 40 ile 60 yil arasi bir siireyi
kapsadigr ongoriilmektedir. Bu silirenin de 20-25 yillik donemlerinin genellikle refah
yillart ve genisleme donemleri ve son 20-25 yillik donemlerinin ise daralma ve
depresyon yillar1 oldugu tespit edilmistir (Donella H. Meadows, 1998: 1003). Bu tespite
dayanarak birinci Kondratieff devresinin 1815-25’¢ kadar olan dénemi genisleme
devresi, sonrasi ise daralma ve depresyon yillaridir. Tkinci Kondratieff devre 1847-48 ile
1893-96 yillart arasidir. Bu donemde de 1873’e kadar olan yillar genisleme donemi,
sonrasi daralma devresi olarak kabul edilir. Ugiincii Kondratieff devre 1893-96 ile 1940-
45 yillan aras1 donemdir. Bu donemin 1914-19 yillar1 arasi1 genisleme ve sonrasi
daralma donemidir. Dordiincii Kondratieff devre 1940-45 ile 1966-67 yillar1 arasidir.
Devrenin 1914-19 aras1 genisleme, sonrasi ise daralma devresi olarak kabul edilir.
Ekonomide wuzun siireli ¢evrimlerin oldugunu savunan iktisat¢ilara gore diinya
ekonomisi son g¢evrimden sonra yeni bir uzun siireli daralma ¢evrimine girmistir. Bu
Kondratieff dalgalanmalarda her seferinde iiretim siirecinde gergeklesen degisimler s6z
konusudur. Ornegin birinci uzun siireli ¢evrimde, Sanayi Devriminin gerceklesmesi ile
ortaya ¢ikan atilimlarin {iretim siirecinde kullanilmasi s6z konusudur. ikinci ¢evrimde
buhar makinesinin yaygin kullanilmasi1 ve demiryollarmin ortaya cikisi gozlenmistir.
Ucgiincii gevrimde elektrikle ilgili yenilikler ve kimya sanayinde gelismeler goze

carpmaktadir. Dordiincii uzun siireli ¢evrimde elektronik ve niikleer enerjinin 6n plana
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ciktig1 gozlenmektedir. Yukarida bahsettigimiz {lizere bu yenilik ve gelismeler
ekonomide Once bir genisleme ve daha sonra bir daralma trendi yasatmaktadir.
Kondratieff de ekonomik gelisme siirecinde uzun siireli ¢evrimlerin mutlaka
yasanacagin1 vurgulamistir (Diinya Gazetesi Yaym Kurulu, 1998: 432, 433).
Kondratieff devreleri, ekonominin mevsimlik ve yapisal dalgalanmalarindan farklidir.

Bir uzun dalganin ortaya ¢ikmasi igin belirli kosullarin olmasi gerekir. Bu
kosullar soyle siralanabilir (Hangerlioglu, 1986: 238).

e Ekonomik sartlar daima bir degisiklik igerisindedir.

e Yiiksek bir tasarruf yogunlugu, arkasindan panikler ve ¢okiintii s6z konusudur.

e Milli gelir, istihdam ve {iretim azalmakta; igsizlik ve fiyatlar siirekli artmaktadir.

e Diisiik faiz oranlariyla, gorece biiyiikk miktarda, kredi seklinde sermaye elde
edilebilmesi. Bunun gilicli girisimci ve finansor gruplarin elinde birikmesi s6z
konusudur.

e Ekonomideki diizensizlik sonunda bir asgariye inilmekte ve canlanma tekrar
baslamaktadir. Ekonomide iyilesme yavas yavas olabilecegi gibi ani bir sekilde de
gerceklesebilir.

e Ekonomideki iyilesme, stirekli bir talep artisi, istihdam artisi, yiikselen fiyatlar
ve Uretim artig1 seklinde olabilecegi gibi fiyatlarin ve spekiilasyonun yiikselmesini takip
eden ikinci bir zararla diisme seklinde de gerceklesebilir. Ekonomideki bu hareketler
Kondratieff dalgalanmalar olarak isimlendirilmektedir.

1.2. Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri olarak iki baslik
altinda simiflandirilir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet piyasalart ile isgiicii
piyasalarinda meydana gelen krizlerdir. Finansal krizler, finans piyasasinda ortaya ¢ikan
ani ve siddetli fiyat degisikliklerinin neden oldugu krizlerdir (Dogan, 2009: 23, 24).

Finansal krizler; bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklar, hisse senedi
piyasalarinda goriilen hizli ve keskin diisiisler ile 6demeler dengesindeki sikintilarin
doviz kurlart tizerinde olusturdugu ani fiyat degisikliklerinin bilesiminden olusmaktadir.
Bir {ilke parasinin doviz degerine karsi spekiilatif ataklarin baglamasi devaliiasyona
neden olmaktadir. Bu spekiilatif ataklari Onlemek ig¢in ilgili iilkenin ekonomi

otoritelerinin, ya uluslararasi para rezervlerini artirmak ya da faiz oranlarin yiikselterek
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iilke parasmnin degerini korumak zorunda kalmasi, para krizlerine neden olmaktadir
(Bast1, 2006: 7).
Sekil-2: Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik Krizler

T

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii Bankacihik Doéviz Borsa
Piyasalarinda Kriz | [Piyasasinda Kriz Krizleri Krizleri Krizi
Enflasyon Durgunluk Odemeler Dengesi Doviz Kuru
Krizi Krizi Krizi Krizi

Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu (2001) “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler 1969-2001”, Yeni Tiirkiye,
Yil:7, Sayi:41, s.175

1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, gogunlukla mal ve hizmet piyasalarinda iiretimin ve isgiicli
piyasalarinda istthdamin azalmasi seklinde meydana gelmektedir. Ekonomide mal ve
hizmet fiyatlarinin siirekli olarak artmasi enflasyona neden olmaktadir. Enflasyon yalniz
bir mal veya hizmetin fiyatindaki artigla degil biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
artigla 1ilgilidir. Fiyat artiglar1 belli sinirin {izerine c¢iktiginda enflasyon krizleri
olusacaktir (Kibrit¢ioglu, 2001:175-182).

Enflasyon orani, biyiikliiklerine gore iic degisik isimle adlandirilmaktadir.

Bunlar; 1limli, dortnala ve hiper enflasyondur (Celik, 2008: 120, 121).
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o [Iimli Enflasyon; Mal ve hizmet fiyatlarindaki artisin oldukga diisiik ve 6nceden
tahmin edilebilir olmasma denir. Genelde % 2-3 gibi diisiik oranda seyreden ve fazla
inig-¢cikis gdstermeyen bir enflasyon tiiriidiir ( Egilmez ve Kumcu, 2007: 267). Ilimh
enflasyonda halkin kendi iilke parasina giliveni vardir. Halk parasini tasarruf amaciyla
bankada veya yaninda tutabilir

e Doértnala Enflasyon; Yillik enflasyon oraninin iki haneli oldugu bir durumdur.

Bazen enflasyon %100’lere ulasabilir. Dortnala enflasyonun oldugu iilkelerde fertlerin
ve igletmelerin kendi milli parasina gliveni kalmaz. Halk ginliikk aligverisler igin
yaninda para bulundurur ve tasarruflarini genelde yatirim fonlar1 gibi likit varliklarda
kullanmay1 tercih eder. Kimileri de parasim1i dovize gevirip yurt disinda bankalara
yatirir. Bu donemde bor¢ alan avantajlidir, paranin degeri siirekli diistiiglinden kimse
bor¢ vermek istemez (Celik, 2008: 120, 121).
. Hiper Enflasyon; Yillik enflasyon oraninin {i¢ haneli oldugu bir durumdur.
Enflasyon oran1 % 1000’leri bulmaktadir. Fiyatlar her giin, hatta her saat artmaktadir.
Enflasyonun tiim olumsuzluklar1 kendini gostermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007:
267). Hiper enflasyon para arzinin kontrolsiiz genislemesinden kaynaklanmaktadir.
Paranin higbir degeri kalmamustir, halk elindeki parayr hemen mala ¢evirme
istegindedir. Hiper enflasyonun temel 6zelligi hiikiimetlerin biiyiik oranlardaki biitce
aciklarini kapatabilmek amaciyla, para arzinda biiyiik artislar olugturmalaridir. Bir kez
ortaya ciktiginda ¢ok hizli bir sekilde artma gostermektedir. Enflasyonun artmasiyla
toplanan vergiler yetersiz kalmakta bu durum biitge aciklarina sebep olmaktadir. Ayni
acik diizeyinde kalmak i¢in bu defa hiikiimetler kamu harcamasini kismak zorunda
kalacaktir. Kamu harcamalarimi kismak, vergi toplama ve vergileri artirmak gibi
Onlemlerle biitge aciklarim1 kapatmak hiikiimetlerin giicii ile alakali bir durumdur.
Hiiklimetlerin kamu harcamalarin1 kismak konusunda gii¢siiz kalmas1 durumunda biitce
aciklarma kars1 koymak miimkiin olmayacaktir (Parasiz, 2002: 11).

Hiper enflasyonlarin genel karakteristik ozellikleri séyle ozetlenebilir;
Enflasyonun baglangic¢ siirecinde, reel para stokunda artma olur. Ticaret yapan iki
tilkeden birisi digerine gore genisletici para politikast uygularsa, nisbi fiyat diizeyine
gore doviz kurlar1 esnek hizla artar. Bunun sonucu olarak parasi eksik degerlenmis olur,

eger sabit doviz kuru uygulamis olursa parasi asir1 degerlenmis olur. Ulkede
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hiperenflasyon bas gosterdiginde, gercek (reel) biitge agiklar1 artar. Hiperenflasyonun
son donemlerinde fiyatlardaki artis doviz kurundaki artistan daha fazla olur. Bu
durumda satin alma yoniinde bir egilim agirlik kazanir. Enflasyon siirekli artmaya
baslayinca, piyasadaki aktorlerin yerli paraya olan giivenleri azalacak ve ellerinden yerli
paray1 ¢ikaracaklardir. Hiper enflasyonun son siirecinde reel para stoku enflasyondan
onceki seviyenin altina inecektir. 20. yy. siiresince yasanan hiperenflasyonlara
baktigimizda her iilkenin kendine has oOzellikler gostermesi yaninda, biitiin
hiperenflasyonist iilkelerde biit¢e acgiklarinin, biiyiik fiyat artiglarina neden oldugunu
gormekteyiz. Bu fiyat artislarini tetikleyen temel faktorler ise sunlardir (Parasiz, 2002:
12, 13):
o Karsiliksiz para basim kosullarinin varlig
e Savas, sivil savas ve ihtilaller
o Zayif hiikiimetler
o Biitge lizerindeki dissal soklarin etkisi
Enflasyon orami fiyat endekslerine gore hesaplanmir. Bunlar TUFE olarak
adlandirilan tiiketici fiyat endeksi, UFE olarak adlandirilan iiretici fiyat endeksi ve
GSYIH deflatorii olarak isimlendirilir.
1.2.2. Finansal Krizler
Finansal piyasalarda ani ters se¢im ve ahlaki risk problemlerine (moral hazard
problems) neden olan bozulma, krize yol agar. Boyle bir ortamda piyasa aktorleri,
birikim yapan fertlerden toplamis olduklar1 fonlar1 etkili bir sekilde verimli yatirimcilara
kanalize edememektedirler. Finansal piyasalarin etkili caligamamalar1 sonucunda
ekonomik faaliyetler keskin bir daralma igine girer (Miskin, 2004: 189). Tanimdan yola
cikarsak finans yoneticilerinin asir1 kar tutkular1 nedeniyle fonlar1 rastgele dagitmalari,
fon verdikleri kisi ve sirketlerin mali bilangolarin1 dikkate almadan ahlaki risk ve ters
secim problemlerinin giinden gline bozulmasi, finansal krizlerin temelini olugturmustur.
Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest oldugu kiiresel ortamda, finansal krizler hem
say1 hem de etkileri bakimindan vahim sonuglar dogurmustur. Bu krizler sadece
gelismis ekonomilerde degil ayni zamanda finansal serbestlesme siirecinde olan
yiikselen piyasalarda da (Brezilya, Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Tayland vs. ) biiylik

etkiler yaratmigtir.
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Kiiresellesen finansal piyasalar her alanda balonlarin olugmasia sebep
olmaktadir. ABD’ de asir1 derecede yiikselen konut fiyatlar1 bugiin yasanan finansal
krizin temelini olusturmustur. Otomobil piyasalarini da buna Ornek gosterebiliriz.
Balonlarin tiimii gii¢lii bir biiyiime ile yatirim firsatlarinin olusmasini saglar bu durumda
balonlarin olusmast i¢in kredilere ihtiya¢ vardir. Baslangicta reel olarak baglayan
kredilerin bir miiddet sonra gerceklikten uzaklastigi goriiliir. Balonun asir1 sismesi,
sonras1 dénemlerde ya hava kacirmasima ya da patlamasina sebebiyet verecektir. Iste bu
finansal krizin artik ka¢inilmaz oldugu durumdur. Biggs bu balonlari tehlikeli ve ¢ok
tehlikeli balonlar olarak ikiye ayirmaktadir. Birinci grup balonlar iiretim yapan
isletmelerin taginabilir aktiflerindeki (hisse senedi, tahvil, bono) artiglardan kaynaklanir.
Ikinci grup balonlar yani ¢ok tehlikeli olanlar {iretim yapmayan isletmelerde ortaya
cikan balonlardir. Bunlar yavas yavas yiikseldiklerinden fiyat artislarini hissetmek
aninda miimkiin olmamaktadir. Gegmiste bunlara 6rnek olarak lale soganlarini,
giiniimiizde ise ¢ok vahim sonuglar yaratan gayrimenkul piyasasini gosterebiliriz
(Biggs, 2006: 260-262).

Genel olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde meydana gelen finansal
krizler incelendiginde benzer bir seyir takip ettigi gorilmektedir. Kriz; banka
bilangolarindaki kotiilesme, faiz oranlarindaki yiikselis, menkul kiymetler piyasasindaki
diisiis ve belirsizligin artisiyla baglamaktadir. Finansal bir panik Oncesinde, biiyiik
isletmelerin basarisizliklar1 piyasadaki belirsizligi artirmakta ve resesyon baglangicina
neden olmaktadir. Belirsizlikteki artis, faizlerdeki yiikselis ve menkul kiymetler
piyasasindaki bir diisiis kredi piyasalarinda ters se¢im problemini artirmakta, tiim bu
olumsuzluklar yatirimlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde bir diisiise neden
olmaktadir (Toprak, 2001: 102,103).

1.2.2.1. Bankacilik Krizleri

Finans piyasasindaki krizler, bankacilik sektorii iizerinde kredi, likidite, faiz
orani, fiyat operasyonu, doviz kuru ve 6deme riski (Solvency) seklinde kendini gosterir.

Bankalar genel yapilar itibariyle, tasarruf sahipleri ile yatirim yapan girisimciler
arasinda aracilik gorevi yapan kuruluslardir. Fakat zamanla bankalar bu gorevi yerine
getirmekle yetinmemis, yani tasarruflar1 toplayan ve bunlar1 kredi olarak pazarlayan

kuruluglar olmamiglardir. Bunun yaninda kaydi para yaratan, uluslararasi ticarette
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faktoring ve forfaiting® gibi islemlerle kefillik yapan, devleti finanse eden, yatirimlar
yoneten, danigsmanlik gorevi yapan, ulusal ve uluslararasi ¢evrelerden fon toplayabilen
kuruluglar haline gelmislerdir (Akdis, 2006: 83).

19901 yillardaki krizler 6demeler dengesi bilancolarindaki bozulmalardan
kaynaklanmaktaydi. Kiiresel iletisim aginin gelismesi, ekonominin yapisim1 da
degistirmis, devletin vergi ve yatinm monopoliiniin bozulmasma yol agmuistir.
Liberallesme ve finansal piyasalarin kiiresel bazda iletisimi neticesinde bankacilik
sektorlinlin de kiiresel ve aktif olarak sahneye ¢ikmasi bankacilik krizinin olusmasina
zemin hazirlamistir. Bankacilik krizine yol acan temel etkenler agsagida siralanmistir. Bu
etkenlerden ikisinin ayni1 anda piyasada olugmasi gelismekte olan piyasalarda
kacinilmaz bir bankacilik krizine yol agmaktadir (Birinci, 2001: 42 ):

e Riskli kredilerin oraninin bankacilik sektoriindeki toplam varliklarin % 10’unu
gecmesi

e Bankacilik sektoriinde problemler yasanmasi sonucu genis ¢apli devletlesmenin
durdurulmasi, birlesmeler, satin almalar ve varliklarin siirdiiriilebilmeleri igin bir¢ok
sektore devlet tarafindan yardim yapilmasi

e Hiikiimetin krizi 6nlemek amaciyla banka mevduatlarini garanti altina aldigini
aciklamasi ve bankalarin zaman zaman faaliyetlerine ara vermesi

e Bankalarin batmasmi 6nlemek amaciyla harcanan paranmn GSYIH’nm % 5'e
kadar ytikselmesi

e Bankalarin yanls yonetim ve ekonomi politikasi, asir1 kar elde etme arzular
neticesinde yanlis ve riskli kredi vermeleri, kredileri kullandirmada objektif kriterleri
dikkate almayip, politik etkilere maruz kalmalari, bankalarin kendi aralarindaki
iligkilerinin bozulmasi, birbirlerine giivenlerinin kaybolmasi ve banka mali sisteminin
bozulmasi ekonominin krize girmesine sebep olmustur (Erdogan, 2001: 665).

1.2.2.2. Déviz Krizleri

Finansal piyasalarin kiiresellesmesine paralel olarak mali krizler de ¢ogalmistir.
Son donemlerde kiiresellesmenin etkisi ile mali ve parasal sistemlerde risk orani artmis,

mevcut riskler ise seyir degistirmistir.

? Forfaiting: Ozellikle mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme planmna gore tahsil edilebilecek olan
alacaklarin bir banka ya da bu alanda uzmanlasmus bir finans kurumu tarafindan satin alinmasidir.
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Sabit kur sisteminin tercih edildigi bir ekonomide, piyasada etkili olan aktorlerin
ellerinde bulunan kendi ulusal varliklarin1 hizli bir sekilde dovize g¢evirmeleri s6z
konusudur. Merkez bankasinin da asir1 doviz artisina kars1 doviz rezervlerini piyasaya
sirerek dovizin artisini  engellemeye ¢alismasi sonucunda, merkez bankasinin
rezervlerinde meydana gelen azalmayla ortaya cikan krizleri doviz krizi olarak
nitelendirebiliriz. Ozellikle kriz potansiyelinin ortaya ¢ikmasinda i¢ ve dis faktorler
etkili olmaktadir. Krize maruz kalan iilkelerin asir1 bor¢lanmalari, 1973 Bretton Woods
sisteminin yikilmasindan sonra uygulanan para politikalarinin ilkelerin ekonomileri
tizerindeki etkileri, {ilke sartlarina uymayan kur sistemlerinin tercih edilmesi, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ve 6zel kesimin bor¢glanmasi gibi faktorler gelisen tilke
ekonomilerinde krizlere sebep olmustur (Kansu, 2006: 62 ).

Altin  standardinin  kullanildig1  piyasalardan baglayarak, bugiine kadar
piyasalarda bir¢ok doviz krizi yasanmistir. Kiiresellesme sonucu doviz krizlerini sadece
bir nedene baglamanin yanlis oldugu, ortaya c¢ikan tiim doviz kurlarinin ayni 6zellikler
tasimadigr gozlenmistir. 1994 Meksika krizinin temel sebebi kamu bor¢lanmasidir.
Asya krizinin temel nedeni olarak iki faktor gosterilmektedir. Birinci faktor, banka
kredilerinin asir1 artmasit sonucu yatirim fazlasi olusmasi, karlt olmayan sanayi
yatirimlarinin, tretim faktorlerinin fiyatlarinin ylikselmesine neden olmasi bunun da
krizin baglangicina yol a¢gmasidir. Banka kredilerinin artmasi, sermaye girisine yol
acmustir. Asya llkelerinin mali sistemlerinin istikrarsiz olmasi, bankacilik ve ekonomi
verilerinin sagliksiz ve diizensiz olmasi, mali raporlarin objektif olmamasi bircok
yatirimetyt yanhs yonlendirmistir. Tkinci faktor istikrarsiz gelisen Asya ekonomilerinin,
mali sistem iizerine olumsuz etkilerinin olmasidir. Hizla gelisen ekonomi dig sermayeye
ithtiya¢c duymus ve bu durum disa bagimlilig1 artirmistir. Asya tilkelerinin ¢ogu parasini
dovize endekslemis, kriz sonunda faizler asir1 yiikselmistir. Merkez bankasi sabit kur
politikasina son vermek zorunda kalmis, bu da ulusal paranin deger yitirmesine sebep
olmustur. Bu iki ana faktoriin yaninda, spekiilatorlerin piyasa goriisliniin degismesi,
IMF'nin uygulamis oldugu ekonomik politikalarin iilke ekonomisine uygun olmayisi,
ozellikle biitce ve faiz politikalarinin yanlis olmasi, bolgesel giiclerin krizi engellemeye
yonelik herhangi bir ¢alisma yapmamasi1 ve ulusal mali sistemin sorunlu olmasi gibi

faktorler Asya krizinin nedeni olarak gosterilmektedir. 1992 yilinda yasanan ERM
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(Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast) krizi para krizine doniismemis, ABD'nin yurt i¢i
finansal sorunlar1 bankacilik krizine neden olmus fakat doviz krizine neden olmamastir.
Yine kiiresellesen diinya ekonomisinde 6zellikle ABD'de baslayan 2008 krizinin temel
faktorlerinden birisi olan hedge fonlar birgok iilkede bankacilik krizine yol acarken
bizim iilkemizde bankacilik krizi yasanmamistir (Kansu, 2006: 64, 65 ve Birinci, 2001:
42). Bunun temel nedeni 2001 yilinda {ilkemizde yasadigimiz krizlerde bankacilik
sektorliinde yapilan yasal diizenlemelerin olumlu etkileridir. Yapilan bu yasal
diizenlemelerle sorunlu bankalar piyasadaki varliklarina son vermek zorunda
kalmiglardir. Kalan bankalarsa daha giiclii bir sekilde faaliyetlerine devam etmislerdir.

1.2.2.3. Borsa Krizi

Menkul kiymetler borsasinda islem goren sirketlerin hisse senetleri fiyatlarindaki
asirt dalgalanmalar (fiyat artis1 veya azalis1) borsa krizi olarak tanimlanmaktadir.
Ulkelerin ekonomilerinin gii¢lii oldugu dénemlerde borsa yoniinii yiikselise, ekonomik
gostergelerin olumsuz oldugu durumlarda borsa endeksi yoniinii asagiya dogru cevirir.
Borsa endeksinin asagiya dogru yonelmesi ekonomide olumsuzluklarin bir gdstergesi
olarak algilanmaktadir. Bir¢ok yabanci yatirimci, baska iilkelerde hisse senedi satin
alma seklinde yatinm yapmaktadir. Uluslararast makro ekonomik gostergelerde
birtakim olumsuzluklarin gorildiigii anlarda, yatirim yapilan bu iilkelerde hicbir
olumsuzluk yasanmadigr halde, yabanci yatirnmcilar hemen borsalardaki hisse
senetlerini ellerinden ¢ikarip gliglii paralara dogru bir kagisa yonelirler. Boylece ilgili
iilkede bir borsa krizi baglamis olur.

1.3. Finansal Krizleri Aciklayan Modeller

XX. yy. ve ozellikle bu ylizyilin son ¢eyreginde diinyada bircok kriz yaganmaistir.
Bunun temel sebebi kiiresellesme ve bilisim sisteminin gelismesidir. Bu nedenle bu
krizlerden en ¢ok etkilenen {ilkeler gelismekte olan ve az gelismis tilkelerdir. 1990 ve
sonrasi yillara baktigimizda diinya ekonomisinde 1992-93 ERM krizi, 1994-95 Latin
Amerika krizi, 1990-95 Asya krizi (Tayland- Endonezya- Giliney Kore), 1994 Meksika-
Tiirkiye krizleri, 1997-98 Giiney Dogu Asya krizi, 1998 Rusya-Brezilya krizleri, 2000-
2001 Tiirkiye-Brezilya krizleri, 2004 Korfez krizi, 2008 A.B.D krizi gibi krizlerin
yasandig1 goriilmektedir. Bu tarihsel gelisim diinya ekonomisinde krizler on yili olarak

adlandirilan bir kavramin ortaya g¢ikmasina neden olmustur. Bu krizlerin yasattigi
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olumsuzluklar ve etkilerinin artmasi bilim adamlarinin, ekonomik ve politik ¢evrelerin
en temel problemi haline gelmistir. 1980 sonrasi ekonomik krizlerin ¢ogunun temel
sebebi para krizleridir. Basta Krugman olmak iizere bir¢ok iktisat¢i para krizlerini ii¢
ana baslikta agiklamaya c¢alismistir. Bunlar; birinci nesil kriz modelleri (Kanonik
Model), ikinci nesil kriz modelleri ve tiglincii nesil kriz modelleridir.

1.3.1. Birinci Nesil Modeller (Kanonik Kriz Modelleri)

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya atilmis ilk calismalar birinci nesil
modeller olarak adlandirilir. Bu modelin Onciisii Paul Krugman’dir. Krugman
caligmalarinda Salant ve Henderson’un tlikenebilir mallar ve altin piyasasi ig¢in
yaptiklari aragtirmalardan esinlenmistir. 1984’te Flood ve Garber, Krugman’in modelini
gelistirmis ve birlikte bir¢ok calisma gerceklestirmislerdir. Krugman, bu tarz modelleri
Kanonik Kriz Modelleri olarak tanimlamaktadir (Yildirim, 2006: 113).

Birinci Nesil Modeller, finansal krizlerin ortaya ¢ikisint biitce agiklarinin
artmasina baglamaktadir. Bu model, biitce agiklarini kapatmak i¢in hiikiimetlerin para
basarak para arzinin geniglemesine yol agacagini, bunun sonucu olarak da sabit doviz
kuru politikasinin bozulacagini savunmaktadir. Sabit kur politikasinin islevselligini
kaybetmesi sonucu yurt disindan gelen yatirimcilar sermayelerini iilke digina ¢ikarmak
isteyecek, ayn1 zamanda iilke i¢inde de dovize dogru bir kagis baslayacaktir. Artan
doviz talebi ile birlikte MB siirekli piyasaya doviz arz edecek bir miiddet sonra bu
durum MB doviz rezervlerini azaltacaktir. Bu spekiilatif eylemler birinci nesil krizlerin
olusumunu tetikleyecektir (Durmus, 2010: 32).

Birinci nesil kriz modelleri para piyasalarindan d6nce, mal piyasalarinda Salant
ve Henderson tarafindan incelenmistir. Salant ve Henderson hiikiimetin altin
piyasasindaki politikalarini ve fiyatlandirmalarini analiz etmislerdir. Bu ¢aligsmalar daha
sonra Krugman’in para piyasalarinda meydana gelen krizleri agiklamasinda temel
olusturmustur. Bu ekonomistlerin, ayni1 kosullar altinda olmak kaydiyla spekiilatorlerin
bir malin diger mallara oranla daha yiiksek bir getiri saglayacagi ve ellerindeki malin
fiyatinin diger mallara gore daha fazla artacagi beklentisi icerisinde olduklart siirece bu
mali ellerinde bulunduracaklarini ifade ettikleri goriiliir. Salant ve Henderson, fiyatlarin
hiikiimetler tarafindan  belirlenmesi  durumunda, spekiilatorlerin  fazla para

kazanamayacag i¢in ellerindeki varliklarini bir an 6nce satacaklarini ifade etmislerdir.
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Bunun sonucunda hiikiimetin elinde mal fazlasi olusacaktir. Ekonomik istikrarin
saglanamadig1 durumlarda, fiyatlar hiikiimetin belirledigi fiyatlarin iizerine dogru
citkmaya baglayacaktir. Fiyatlarin  yilikselecegini tahmin eden spekiilatorler,
spekiilasyona neden olan mali almaya yonelecektir. Hiikiimet fiyatlarin kendi kontroli
altinda olmas1 konusunda direnirse de mal stoklar1 bitmeye baslayacaktir. Ekonomistler
1969 altin acik piyasasinda yasanan krizin de spekiilatif alimlar neticesinde meydana
geldigini belirtmisledir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 77-96).

Krugman mal piyasalarinda olusan bu durumun, para piyasasini etkisi altinda
tutmaya caligan merkez bankasi i¢in de gegerli olabilecegi tezinden yola ¢ikmuistir.
Krugman mal piyasasinda oldugu gibi, para piyasalarinda da spekiilatorlerin merkez
bankasinin doviz rezervleri azalincaya kadar bekleyeceklerini belirtmistir. Spekiilatorler
bilmektedirler ki merkez bankas1 d6viz kuru ylikselmesini piyasaya doviz arz ederek
engelleyecektir. Bu durum, merkez bankasi dovizlerinin minimum noktaya diismesine
kadar devam edecektir. Fakat merkez bankas1 doviz stokunun azalmasi neticesinde sabit
doviz kurunu terk etmek zorunda kalacaktir. Bu noktadan itibaren doviz kuru
yiikselmeye baslayacaktir. Spekiilatorler doviz rezervleri bitmeden hemen Once
ellerindeki yerli parayr terk edip daha cazip olan dovize dogru yonelecekler ve bu
spekiilatif davranislar neticesinde biiyiik karlar elde edebileceklerdir (Yilmaz, Kiziltan
ve Kaya, 2005: 77-96).

Birinci nesil modellerde spekiilatorler, hiikiimetlerin uygulamis oldugu yanlis
politikalar1 dnceden 6ngormekte, izlenen politikalarin imkansiz hale geldigi donemlerde
sahneye ¢cikmakta ve biiyiik karlar saglamaktadirlar.

Paul Krugman doviz krizine yakalanmig bir lilkedeki durumu ve 1979 krizini
sOyle 6zetlemektedir: Sabit déviz kuru uygulayan bir {ilkede, hiikiimetin doviz kurunu
kontrol altinda tutabilmek i¢in siirekli piyasaya doviz siirmek zorunda kalacagini ve bu
siire¢ uzadikca doviz rezervlerinin kacginilmaz olarak azalacagin1 belirtmektedir.
Rezervlerdeki azalis spekiilatif bir ortam yaratarak geriye kalan rezervlerin de
azalmasmi hizlandiracaktir. Hiikiimet, sonunda doviz kuruna miidahalenin neredeyse
imkansiz hale geldigini fark edince sabit doviz kurundan vazgececek ve doviz kurunu

dalgalanmaya birakmak zorunda kalacaktir. Iste bu durumda doviz kuru hizla
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yiikselmeye baslayacaktir. Krugman ¢alismasini ve 1979 krizini soyle ifade etmektedir
(Krugman, 1979: 322):
Sekil-3: Reel Para Talebi ile Tutulan Déviz Miktari

Reel Para Talebi
A W X
S
A
B
W
0 >
QA= ) )
R Tutulan Doviz Miktari

Kaynak: Paul Krugman (1979) “A Model of Blance of Payments Crises,” journal of Money Credit and
Banking, Cilt:11, Say1: 3, August, s.322.

OX egrist kriz oncesi kur sistemini, S dogrusu sabit kurdan vazgecildikten
sonraki uygulanan esnek kur sistemini, A noktasi spekiilatif atagin gerceklestigi sirada
0zel sektoriin elindeki varliklari, B noktas1 spekiilatorlerin portfoylerindeki degisiklikler
sonucu yeni bulunduklar1 noktayr gdstermektedir. A noktasindan B noktasina
gecildiginde spekiilatorler portfoylerinde degisiklikler yapmaktadirlar. Bu degisiklik
iilke parasindan kacis, dovize dogru yonelis sekline doniisecektir. Bu durumda doéviz
talebini karsilamak hiikiimetin rezervleri (R) tarafindan saglanacaktir. Kriz sirasinda
spekiilatorlerin daha fazla varliga sahip oldugunu farz edersek WW dogrusu yukari
kayacaktir. Bu duruma miidahale i¢in hiikiimet daha fazla rezerve ihtiya¢ duyacaktir.
Hiikiimet rezervleri 6l¢iistinde sabit kuru tercih edecek, rezervler tilkkenmeye baslayinca
sabit kurdan vazgegmek ve dalgali kura gegmek mecburiyetinde kalacaktir.

Birinci Nesil Modellerin iyi taraflar1 sunlardir: Birgok para krizi hiikiimetlerin
yurti¢i ekonomi politikalar1 ile doviz kuru politikalart arasindaki tutarsizliktan
kaynaklanmakta; birinci nesil modeller bunun sebebini agiklayabilmektedir. Ayrica

birinci nesil modeller giin icerisinde milyarlarca Dolar zarar ortaya ¢ikaran ani para
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krizlerinin, sadece yatinmcilarin veya spekiilatorlerin - mantiksizligima bagh
olamayacagin ifade eder (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 77-96).

Modelin elestirilen yonleri de bulunmaktadir. Ornegin modelin fazla mekanik ve
tekdiize oldugu diisiiniilmektedir. Bu modele gore iilkelerde biitgce agig1 ortaya
ciktiginda, merkez bankasi ekonomiye hemen doviz pompalayarak doviz kurunu baski
altina almaya c¢aligmaktadir. Oysa ekonomide bundan baska metotlarin da oldugu
bilinmektedir. Bu modelin iktisadi faaliyetlerin mali dengesizlikler ve kredi politikas1
tizerinde etkisinin olmadigini kabul etmesi de elestirilmektedir. Bir baska elestiri birinci
nesil modellerin, para krizlerini yalnizca doviz rezervi ve biitce agiklariyla agiklamaya
calismasidir. Model 1994 Meksika krizini agiklamakta; fakat 1992-93 Avrupa ERM
krizi konusunda yetersiz kalmaktadir. Para krizlerini aciklama konusunda yetersiz kalan
birinci nesil modeller yeni modellerin olusumuna zemin hazirlamistir. Bu konuda
yapilan bir diger ¢aligma “Ikinci Nesil Modellerdir” (Yay, 2001: 1234-1248).

1.3.2. ikinci Nesil Modeller (Kendi Kendini Dogrulayan Kriz Modelleri)

1992 ve 1993 yillarinda Avrupa’da ortaya ¢ikan déviz kuru mekanizmasi (ERM)
krizinin birinci nesil modellerle agiklanamamasi, ikinci nesil déviz kuru modellerinin
ortaya cikmasina neden olmustur. Kriz Oncesinde makro ekonomik gostergeler
olumsuzluk gostermediginden, krizi daha ¢ok makro ekonomik sorunlarda arayan
birinci nesil modeller ERM krizini agiklayamamis; boylece doviz krizlerinin sebeplerini
aciklayacak bagka modellerin ortaya cikmistir. Bu modellerin ortaya ¢ikmasinda
Obstfeld’in ¢alismalari 6ncii rol oynamistir (Durmus, 2010: 35). Ikinci Nesil Modeller,
iilkenin para ve maliye politikalar tutarli iken; ekonominin temel verileri olumsuzlugu
gostermedigi halde iilke para birimine yapilan spekiilatif ataklarin ekonomik krizlere yol
acabilecegini gostermistir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001: 67).

Piyasa aktorleri kendi beklentileri ile iktisat politikasinin degismeyecegi
inancindadirlar. Fakat piyasa aktorlerinin piyasada olusan beklentileri, makro iktisat
politikasinda alinacak kararlar1 etkilemektedir. Piyasadaki karar vericilerin
beklentileriyle, cari donemde ortaya ¢ikan sonuclar arasindaki iliski modelin isleyisine
yon vermektedir. SOyle ki ekonomide beklenen olumsuzluklar, ekonomik gostergeler
olumlu seyretse dahi, zaman igerisinde ekonomide aniden etkisini gosterebilmektedir.

Sabit kuru korumak, eger insanlar gelecekte tutmus olduklar1 paranin devaliie edilecegi
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beklentisi igerisinde olurlar ise daha da maliyetli olacaktir. Beklenen bir devaliiasyona
kars1 para birimi korunmak isteniyor ise, bu kez faiz oranlarini yiikseltmek zorunlulugu
ortaya ¢ikacak, bunu gerceklestirmek isteyen hiikiimetin nakit dengesi bozulacak, bu
bozulma, iiretim ve istihdam iizerinde olumsuzluklar yaratacaktir. Hiikiimet mevcut
pariteyi siirdiirmenin maliyeti ile paritenin degistirilmesi arasinda se¢im yapma
zorunlulugu icerisine girdiginde, devaliiasyon beklentisi icerisinde olan spekiilatorler
kisa vadede pozisyon alarak, ulusal parayr ellerinden ¢ikarip devaliiasyonun
hizlanmasina sebep olacaklardir. Bu durumda hiikiimet mecburen sabit doviz kuru
politikasindan vazgececek ve krize yakalanmis olacaktir (Isik ve Togay, 2002: 31).

Ikinci nesil kriz modellerinin uygulanis nedeni su {ic temel faktdre
dayandirilabilir.

e Ilk olarak hiikiimetlerin sabit déviz kurunu uygulamak istemelerinin bir nedeni
olmalidir.

e ikinci olarak hiikiimetin sabit kur sistemini korumak istemesinin bir nedeni
olmalidur.

e Ugiincii olarak krize yol agan dairesel mantigin meydana gelebilmesi igin, sabit
kurun maliyeti o kadar artmalidir ki insanlar sabit kurun artik devam edemeyecegi
inancini tagiyabilsinler.

Krugman hiikiimetlerin paralarinin degerini diisiirmelerinin sebebini iki temel
faktore dayandirmaktadir. Bunlardan birincisi hiikiimetlerin uygulamis olduklari sabit
kur rejimi sonucu biiyiik miktarlarda i¢ bor¢lanma yasanmasi, ikincisi de iilkede var
olan yiiksek issizliktir. Sabit kur rejimi uygulayan hiikiimet para arzimi artiramayacak
dolayisiyla issizlik yiikselecektir.

Ikinci nesil krizlerin ortaya cikist ya banka krizi ya da doviz krizi seklinde
kendini gdstermektedir. Yapilar1 geregi hassas olan ikinci nesil kriz modelleri sadece
kamudan kaynaklanmaz. Ozel sektorde zellikle de bankacilik sektdriinde goriilen agik
pozisyon artiglari, kredilerin geri doniis oraninin azalmasi, bu azalmanin menkul
degerler {lizerinde olusturduklar1 dalgalanmalar, reel sektoriin kiigiilmesine neden
olacaktir. Reel sektoriin kiiciilmesi ise bankalarin aktiflerinin bozulmasina neden
olacaktir. Banka bilangolarinin kotiilestigini goren banka mevduat sahipleri hemen

tasarruflarin1 ¢ekmege baglayacak, bu durum zaten kotliye dogru giden bankalar iyice
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zora sokacaktir. Bankalarin likit eksikligi, doviz pozisyonlarindaki azalmalar, riskli olan
bankacilik sistemini daha da riskli bir hale getirerek banka krizine sebep olacaktir (Eren
ve Susli, 2001: 662-664).

Doviz krizleri ¢ogunlukla sabit doviz kuru programlarinin basarilamamasindan
kaynaklanmaktadir. Doviz kuru c¢apasina dayanan bu modelde enflasyonda goriilen
diisme yerli paranin deger kazanmasia neden olur. Yerli paranin asir1 degerlenmesi
ithracatin azalmasina, ithalatin artmasina, dolayisiyla cari aciklarin artmasina neden olur.
Eger {ilke sabit doviz kuru uygulamasinda 1srar ederse doviz krizi kaginilmaz hal alir.
Bankacilik veya doviz kuru seklinde ortaya ¢ikan finansal krizlerin olusum nedenlerini
sOyle siralayabiliriz (Eren ve Siisli, 2001: 662-664).

e Siirdiiriilemeyen Makro ekonomik yap1
e Ters se¢im ve ahlaki yapida bozulma

¢ Finansal serbestlesme

o Siirii psikolojisi

Tablo-1: Birinci ve Ikinci Nesil Finansal Kriz Modellerinin Karsilastiriimasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri
o Krizler kaginilmazdir. e Kirizler bulasicidir.
o Kirizler 6nceden tahmin edilebilir. e Krizler 6nceden Tahmin edilemez.
o Beklentiler krizi hizlandirr. e Beklentiler kendi kendini besleyen
e Uygulanan politikalar, makro ekonomik niteliktedir ve krizlere yol acar.
gostergelerin bozulmasina yol agar. e Hiikiimetler makro ekonomik politikalar
e Makro ekonomik gdstergelerde karsisinda se¢im yaparlar.
bozulma, krizlere neden olur. ( Kur rejimine tamam veya devam gibi)
e Makro ekonomik gostergelerde
bozulma, kendi kendini besleyen kriz
stirecini hizlandirir.

Kaynak: Harun Yavas (2007), “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler, Finansal Kriz Modelleri ve Coziim
Onerileri”, Kadir Has Universitesi Sosyal Bil. Enstitiisii, Yaymlanmis Yiikseklisans tezi, s. 27

Ikinci nesil kriz modelleri kendi kendini besleyen spekiilatif durumlardan ortaya

citkan Avrupa para krizlerini (ERM) agiklamakta fakat 1997 Asya krizini
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aciklayamamaktadir. Krugman ikinci nesil kriz modellerinin 1997 Asya krizini
aciklayamama sebeblerini ii¢ faktore dayandirmaktadir (Sayim, 2004: 265).

e Ekonominin temelini teskil eden (para arzi, yiiksek enflasyon, biitce egiklari,
O0demeler dengesindeki bozulma, istihdam ve issizlik gibi ) faktorlerin higbiri krizin
ortaya ¢iktig1 Asya lilkelerinde goriilmemistir.

e Para krizleri ¢cikmadan 6nce hem para hem de reel piyasalarda miithig bir canlilik
yasanmis, bu canlilik fiyatlarin artmasina neden olmustur.

e Para krizinde finansal aracilarin biiyiik etkisi olmustur.

1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Krizin iilkeler arasindaki yayilma nedenini agiklamayi hedefleyen bu model
Krugman (1998 )’in “Hiikiimetin Ahlaki Risk Yaklagimi” ve Sach (1998a ve 1998b)’1n
“Finansal Atak Yaklasimi” tezlerine dayanir. Latin Amerika ve 1997 Giiney Dogu Asya
krizlerinin ikinci nesil kriz modelleri tarafindan acgiklanamamasi iigiincii nesil Kriz
modellerinin dogmasina neden olmustur. Temelde Latin Amerika ve Asya krizini
aciklamaya yonelen lciincili nesil kriz modelleri, bankacilik krizleri ile para krizlerinin
birbirini tetikledigi ve bir sektdrde baslayan krizin diger sektorii de etkiledigi, bu
etkilesimin siirekli bir kisir dongii yarattig1 felsefesinden hareket eder.

Krugman’in c¢alismasinda finans sektoriinde etkili olan aracilarin basinda
bankacilik sektorii gelir. Bankalarin ortaya ¢ikardiklari yiikiimliiliiklerin acik veya
kapali bir sekilde hiikiimet tarafindan garanti altina alinmasi “Ahlaki Risk” sorununa
sebep olmaktadir. Bankalarin en 6nemli gelir kaynaklar1 kredilerdir. Bankalar karlarim
artirmak amaciyla riskli projeleri kredilendirmekte, bankalarin daha fazla kar istegi
riskli kredilerin sayisinin artmasina neden olmaktadir. Riskli kredilerin bankalar
tarafindan desteklenmesi sonucu finansal aktiflerin fiyatlar1 yiikselecektir. Bu durum
finansal sistemin asir1 derecede sismesine yol acacaktir. Iktisat literatiiriinde bu durum
“Finansal Balon” olarak nitelendirilmektedir. Bir miiddet sonra finansal balonun
patlamas1 sonucu, finansal aktiflerin fiyatlar1 hizli bir sekilde diisecektir. Bu diisiis
bankalarin kredilerinin geri doniisiinii olumsuz etkileyip, ulusal diizeyde 6deme
sisteminin bozulmasina ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
Bankacilik krizleri, para krizlerini tetikleyip para krizlerinin olusumuna zemin hazirlar

(Sayim, 2004: 265).
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Ugiincii Nesil Modelller, finansal ve banka sektdrlerindeki problemler arasindaki
iligkiler tizerine odaklanmistir. Bu problemlerin ¢éziimiine yonelik yaptigi calismada
Krugman (1998), menkul kiymetler piyasasindaki yatirim patlamasi ile bu patlamanin
etkilerini arastirmistir. Bu modeller parasal faktorlerin lizerinde durulmadigi reel bir
model olup, Dogu Asya iilkelerindeki 1997 para krizleri ve dis bor¢ krizlerini
aciklamaktadir. Ugiincii nesil modeller, sermaye giris ve ¢ikislariin serbest oldugu tam
sermaye hareketliligini igeren bir sektdrlii biiyiime modeline dayanmaktadir. Bu
modelde hiikiimet siki biitce kisitlamalari i¢erisinde olmayan ve asir1 degerlenmis sirket
senetlerine teminat veren bankalara, dolayli ya da dolaysiz garanti vermektedir. Bu
bankalarin bir kism1 yurtdisi bankalarin subesi durumundadir. Yurtigi sirketlerin biiytik
bir ¢ogunlugu da yurtdist fonlardan borg¢lanarak kredi finansmani saglamaktadirlar.
Ozetle hiikiimet, finansal sistemdeki dengeyi saglamak ve yurtdisi bankalar tesvik
etmek amaciyla dolayli ya da dolaysiz bir sekilde onlara destek saglamaktadir. Ancak
hiikiimet finansal sistemdeki bu diizenlemeyi uzun siire siirdiiremeyince finansal
sistemde ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikmaktadir (Cevis, 2005: 48).

Sachs (1998a ve 1998b) calismalarinda banka yiikiimliiliikklerinin vadesinin,
aktiflerin vade siliresinden daha kisa olmasi durumunda, bunun bankalarin rezerv
sisteminde olumsuzluga sebep olacagini ifade eder. Bu gibi durumlarda bankalara dogru
bir hiicum (bankrun) baglamaktadir. Bankalarin fon kaynaklar1 ve bu fonlar1 kullanim
alanlar1 birbirinden ¢ok farki olabilmektedir. Fon kaynaklarinin ve kullanim alanlarinin
farkli olmasi déviz krizi ile vade krizinin birlikte olugsmasina neden olacaktir. Bu krizler
birbirlerini de destekleyerek bankalar icin bir likidite sikintis1 yaratacaktir. Ulke
ekonomisinin temelini teskil eden (para arzi, yliksek enflasyon, biitce agiklari, 6demeler
dengesindeki bozulma, istihdam, igsizlik, vb.) makro degiskenler olumsuzluk
gostermese dahi krizin olusmasina zemin hazirlayacaktir. 1997 Asya krizinde de makro
gostergelerdeki olumsuzluklar sonucu iilkelerin borg¢larin1 6deyememesi degil, likidite
sikintist krize sebep olmustur (Sayim, 2004: 266). Sachs’a gore Latin Amerika ve
Gilineydogu Asya iilkeleri yanlis hi¢bir sey yapmiyorlardi. Yatirnmlari da temelde
saglamdi. Bu iilkelerin sanssizligi, uluslararasi kredi kuruluslarimin bir olumsuzluga

maruz kalmalar1 neticesi finansal kirilganlik yasamalari ve bunu bu iilkelere
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yansitmalaridir. Sachs Asya krizinin sebeplerini dort ana nedene dayandirmaktadir
(Serin ve Basti, 2001: 1218):
e Asya ekonomilerinin finans, endiistri ve doviz kuru politikalarindaki zayifliklar:
e Ahlaki risk tastyan riskli faaliyetlere asir1 yatirim yapilmasi
e Orta diizeydeki sermaye ¢ikisinin, uluslararasi sermaye piyasalarmin yapisindaki
zayifliklardan ve baglangigta krizin yanlis yoOnetilmesinden dolayr finansal panige
doniismesi
e 1997 yilinin ortasinda Tayland’da ve daha sonra Kore’de yapilan devaliiasyonlar
sonucu, yatirimcilarin bu tilkelerle ilgili panige kapilmasi
1.4. Finansal Krizlerin Bulasmasi ile Ilgili Modeller
Bir bolgede ortaya ¢ikan finansal krizin diger bolgelere kisa zaman icerisinde
bulastigi gozlenmistir. Bu duruma 6rnek olarak 1992-93 Avrupa ERM krizi, 1994
Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve 2008 ABD krizi gosterilebilir. Gelismis tilkelerdeki
birtakim ekonomik politika degisiklikleri (uluslararasi faiz oranlarindaki artis,
sanayilesmis llkelerin ekonomilerindeki kaymalar veya sanayilesmis iilke paralarinin
degisim kurundaki artiglar, vb.) gelismekte olan iilkelerde krizlere ve dolayisiyla
sermaye cikisina sebep olmaktadir. Bir iilkedeki finansal kriz diger bir {ilkede finansal
kriz ya da spekiilatif etki yaratiyorsa kriz o lilkeye bulagsmistir. Yalniz bir tilkeye krizin
bulagmast icin diger iilkede yasanan olumsuzluk yeterli sebep degildir. ilgili iilkedeki
makro ekonomik degiskenlerin cok kotii durumda olmast ya da Ozel sektor
beklentilerinin olumsuzluk igermesi s6z konusudur. Ayn1 zamanda birden ¢ok iilkede
finansal krize yol acan bu etki muson etkisi olarak adlandirilmaktadir. Finansal krizlerin
bir iilkeden baska bir iilkeye bulasmasi (Contagion) siirii psikolojisi seklinde
yayilmaktadir (Basti, 2006: 18).
1.4.1. Yayilma (Spillover) Yoluyla Bulasma
Ekonomik iligkileri olan iki {ilkeden birinde yasanan bir devaliiasyon, diger
iilkede once ticari rekabetin azalmasina, sonrasinda ise ilgili lilkede dig ticaretin
azalmasina ve rezervlerin tiikkenmesine sebep olacaktir. Ticaret yapan iki {ilke arasinda
ortada bir mal var ise direkt bir ticari anlasma var demektir. Direkt bir ticari anlasmanin
olmasi da finansal bir krizin bir {ilkeden digerine yayilmasina sebep olacaktir. Eger bu

iki iilkenin dis ticarette birbirlerine rakip durumda oldugunu varsayarsak, bu durum
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devaliiasyon yapan iilkenin diger iilkeyle dolayli ticari iligkisinin oldugunu gosterir.
Devaliiasyon yapan iilke, diger iilkenin mallarinin talebini olumsuz etkilemis olacaktir.
Direkt veya dolayli olarak bir iilkenin diger iilkeyle ticari bir iliskisinin bulunmasi, bir
iilkede yasanan devaliiasyonun diger iilkede rekabet sansi azaldig i¢in {icret artiglarina
ve iiretim azalmasina yol agmasi kaginilmazdir. Uretimin azalmasi ise para talebinin
azalmasma ve para arzinin artmasina sebep olacacaktir. Yatirime1 fazla para arzini
dovize ¢evirmek isteyince krize davetiye ¢ikarilmis olacaktir (Basti, 2006: 18).

1.4.2. Yalin Bulasma (Pure Contagion)

Bir iilkedeki kriz diger bir iilkenin ekonomik verileri iizerinde herhangi bir
olumsuz etki yaratmamis olabilir. Dolayisiyla ekonomik gostergelerde bir olumsuzluk
olmasa bile, ticari iligkileri olan iilkelerin birinde baslayan kriz, yatirimcilarin diger
iilkelerle ilgili olumsuz varsayimlar i¢ine girmelerine neden olur ve krizin diger iilkelere
de sigramasini saglar. Bu durum yalin bulagsma (Pure Contagion) olarak ifade edilir. Bir
baska yalin bulasma sekli de sudur: Bir iilkede baslayan bir olumsuzluktan dolay:
yatirimeilarin, buradaki yatirim fonlarimi degil de, daha iyi durumdaki bagka bir tilkede
bulunan yatirim fonlarini elden ¢ikartma endisesi i¢ine girmeleri ve bu yonde pozisyon
almalar saglam durumdaki iilke ekonomisinin krize girmesine neden olacaktir (Cooper,
1999: 21, 22).

Bulasma ii¢ farkh sekilde gerceklesmektedir.

o Gelismis iilkelerin uygulamis oldugu ekonomik politikalarin gelismekte olan
tilkelerde krize neden olmasi (Mussuonal Etki); burada krizin temel sebebi gelismis
iilkelerdir. Gelismekte olan tilkelerin ekonomilerinin disa agik olmasi, dis borglarinin
yiiksek olmasi, bankacilik sektoriiniin saglam temeller {lizerine oturtulmamis olmasi
bulagsmay1 hizlandiran temel etkenlerdir.

o Gelismekte olan bir iilkede yasanan krizin baska bir iilkenin ekonomisini
olumsuz etkilemesi; Bu krizde iilkelerin finansal agidan birbirlerine yakin politikalar
takip etmeleri temel etkendir.

e Baska bir bulasma sekli de beklentilerin  olumsuz  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin bir {ilkedeki ekonomik programimn olumsuz olmasi, diger

tilkelerde de olumsuzluk yasanacag: fikrine sebep olur.
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1.4.3. Siirii Davranisi

Yatirimcilarin yatirimlarini yonlendirirken makro ekonomik gostergelerle degil,
daha c¢ok kulaktan dolma piyasa bilgileri ile hareket etmeleri seklinde ortaya
cikmaktadir. Ornegin bir gayrimenkuliin fiyatinin diismesi sonucu, yatirimcilarin bu
gayrimenkuliin fiyatinin daha da diisecegi inanciyla harekete gecmeleridir. Iste bir
gayrimenkuliin satis1 ile baslayan, daha sonra dalga dalga tiim yatirimcilar iizerinde
olumsuz etki yaratan, ekonominin bozulmasini ve para ¢ikisin1 hizlandiran bu durum
suirti psikolojisi olarak ifade edilir.

Siirti psikolojisinin ortaya ¢ikisina iki neden gosterilmektedir:

e Bandwagon etkisi (bandwagon effect): Bazi1 yatirnmcilarin sergilemis oldugu
hareketleri diger yatirimcilarin da takip etmesidir. Baska bir deyisle yatirimcilarin
basarili olacag diisiiniilen girisimlere katilmasidir. Ornegin ii¢ yatinmciy1 ele alalim.
Bu {i¢ yatirimcinin piyasanin sahip olmadigi bilgilere sahip olduklarini farz edelim.
Birinci yatirimer olumsuz bilgi alip satisa gegebilir. Ikinci yatinmer herhangi bir
olumsuz bilgiye sahip olmadigi halde, sirf birinci yatirimci satisa gegtigi icin bu
olumsuzluktan dolay: satisa gegebilir. Ugiincii yatirrmer pozitif bilgiye sahip olsa bile
diger iki yatirimcei satisa gegtigi i¢in satis egilimine girer.

e Bir baska aciklama ise kriz olasiligimin yiiksek oldugu iilkelerde kurumsal
yatirimcilarin davranislaridir. Fonlar yatirimceilarin paralarini yonlendirmektedirler ve
fonlar birbirleriyle getirileri neticesinde karsilastirilirlar. Bir piyasada olumsuzlugun
sezilmesi fonlarin getirilerinin diisece8i anlamina geleceginden yatirimcilar hemen bu
piyasadaki fonlarin1 satma yoniinde davranacaklardir (Aslantas ve Odyakmaz,
1998: 19, 20).

1.5. Ampirik Kriz Modelleri

Finansal piyasalarda sosyal, siyasal ve ekonomik sebeplerden bir¢ok kriz ortaya
cikmakta, bir iilkede baslayan kriz kiiresellesen diinyada diger piyasalar1 da olumsuz
etkilemektedir. Finansal krizlerin dnceden tahmin edilebilmesi i¢in birtakim modeller
gelistirilmistir. Hangi sinyallerin, bu krizlerin gostergesi olabilecegi konusunda yapilan
ampirik calismalar “erken uyar1 sistemi modelleri” olarak da ifade edilmektedir.
Finansal krizlerin 6nceden Ongoriilmesinde, hangi parametrelerin gosterge olabilecegi

konusunda bilinen en iyi ¢aligmalardan birisi Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in 1996
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da yaptig1 ¢alismadir. iktisat¢ilar bu calismalarinda kullandiklari yontemi doért ayri
grupta incelemislerdir (Erden, 2001: 15, 16):

Iktisatgilar birinci grup calismalarinda para krizlerini, nedenlerini ve krizin
gelisimini yalnizca kalitatif olarak ele almislardir. Krizlerin tahmin edilmesinde bir veya
birka¢ gosterge ile ilgilenmis ayrintilara inmemislerdir. Bu ¢aligmalara 6rnek olarak
Dornbusch, Goldfajn ve Valdes (1995) asir1 degerlenmis doviz kuruna, Krugman
(1996) yiiksek borg diizeyine, Goldfajn (1996) banka kredilerindeki patlamaya, Milesi,
Feretti ve Razin (1995) hizmet maliyetlerine yer vermistir.

Ikinci grup ¢aligmalar, para krizi 6ncesi donem ile para krizi sonrasi dénemin
karsilastirilmast esasina dayanir. Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995), Frankel ve
Rose (1996), ve Moreno (1995) de yapmis oldugu calismalarinda kriz d6ncesi sakin
donemle kriz olmayan donemleri karsilagtirmiglardir. Edwards (1989), Edwards ve
Santaella (1993) ve Kamin (1988) calismalarinda kriz olmayan iilkeler ile kriz olan
ilkeleri karsilastirmislardir. Kriz olmayan iilkeler deney gruplari olarak alinmis ve
cesitli testler yapilarak kriz olmayan donemler ve deney gruplar arasindaki iligkiler
incelenmistir. Potansiyel kriz gostergelerinin azaltilmasi bakimindan bu caligmalar
yararli olmustur.

Uglincii grup calismalar belirli bir teorik modelden yola ¢ikarak, herhangi bir
iilke veya iilkelerde ileride olabilecek devaliiasyon ve bu devaliiasyonun biiyiikliigiinii
tahmin etmek amaciyla yapilan ¢aligmalardir.

Dordiincii grup calismalar, Graciela Kaminsky, Saul Lizondo ve Carmen M.
Reinhart’ in ¢aligmalarini icermektedir. Bu ¢alisma (KLR) olarak isimlendirilmektedir.
Kaminsky ve arkadaslarinin yapmis olduklar1 ¢alismada, 1975-90 yillar1 arasinda 15
gelismekte ve 5 gelismis iilkede yasanmis 76 doviz krizi incelenmis, hangi
degiskenlerin kriz 6ncesinde degisiklikler gosterdigi aragtirilmistir.

Sinyaller yaklagiminda ulusal paranin ani bir deger kayb1 ve ulusal rezervlerin
azalmas1 kriz olarak nitelendirilmektedir. Ulkede uygulanan déviz kuru modelinin
Oonemi yoktur. Sinyal siiresi olarak 24 ay gosterilmistir. Gosterge sinyali alindigindan 24
ay sonraki donemde kriz olusuyorsa sinyal “iyi” kriz olugsmuyor ise sinyal “kotii” veya

“sessiz” olarak isimlendirilmistir. Gostergeler her iilkede farklilik gosterir ¢iinki
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ortalamalar her iilkede farklidir. O yiizden sinyaller ortalamadan yiizde sapma seklinde
incelenmistir (Karabulut, 2002: 102).

Sinyalleri test etmek amaciyla asagidaki matris kullanilmastir.

Kriz var Kriz yok
Sinyal var A B
Sinyal yok C D

A ve D pozisyonlari iyi gdstergelerdir. Analiz ¢aligmalar1 sonucunda elde edilen
15 gostergeden reel doviz kuru, para arzi, uluslararasi rezervler, ihracat ve iiretimin
erken uyar1 amaciyla kullanilabilecegi goriilmektedir. Bu parametreler 1. ve 2. nesil
modelleri desteklemektedir (Karabulut, 2002: 103).

Literatiir calismalarina bakildiginda bu konuda yapilmis daha genis kaynaklar da
gorebiliriz. Tablo-2’de kriz olusturdugu disiliniilen temel faktorler ve sonuglari
Ozetlenmistir. Bu analizler uluslararasi rezervler, reel doviz kurlari, kredi hacmi,
enflasyon, reel gayrisafi milli hasila, igsizlik, mali durumdaki aciklar ve kamu kesimi
kredileri alaninda olumlu sonuglar vermistir (Kaminsky, Reinhart ve Carmen, 1998:
45).

Tablo-2’de yer alan ana grup faktorler; iilkenin sermaye hesabi, borgyapisi, cari
hesaplari, uluslararas1 dis gostergeleri, finansal serbestlesme gostergeleri, reel sektorii
etkileyen etkenler, krizin bulagsmasina neden olan mali faktorler, kurumsal ve yapisal
faktorler ile politik faktorlerdir. Her ana grup faktdr kendi icerisinde iligkili oldugu alt
grup faktorlere ayrilmistir. Tablo-2’de dikkate alinan ¢aligma sayisinin 140 adet oldugu,
bu caligmalarin istatistiki olarak dogrulanma sayisinin 92 oldugu goriilmektedir. Genel
olarak tablonun gilivenirlik gostergesinin % 66 diizeyinde gerceklestigi goriiliirken, bu
oranin sermaye hesabi1 gostergelerinde dogrulanma oraninin %79, finansal serbestlesme
ve diger finansal gostergelerde % 77, mali ve politik faktor gostergelerinde % 80

diizeyinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo-2: Finansal Krizleri A¢iklamaya Yo6nelik Teorik Yaklagimlarin Esas Aldig1 Temel

Gostergeler ve Giivenirlikleri

Dikkate Alinan |istatistik Olarak
Ana Grup Temel Gostergeler Calisma Sayis1 | Dogrulanma
Sayisi
Uluslararas1 Rezervler 12 11
Kisa Dénem Sermaye Akimlari 2 1
Sermaye Hesabi |Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar 2 2
Sermaye Hesab1 Dengesi 1 -
Milli-D1s Faiz Orami Farkliliklar1 2 1
Dis Yardimlar 1 -
Di1s Borglar 2 1
Kamu Borg¢lari 1 -
Ticari Banka Kredileri 1 1
Borg Yapisi Imtiyazl Krediler 2 2
Degisken Faizli Borglar 2
Kisa Donemli Borglar
Cok Tarafli Kalkinma Bankas1 Borglari 1 -
Reel Doviz Kuru 14 12
Cari Hesap Dengesi 7 2
Ticaret Dengesi 3 2
Ihracat 3 2
, ithalat 2 1
Cari Hesaplar Ticaret Hadleri 3 2
Ihracat Fiyatlari 1 -
Tasarruflar 1 -
Yatirimlar 2 -
Doviz Kuru Tahminleri 1 -
Uluslararasi Dig Reel G.SMH Buylmesi 2 !
Gostergeler D1s F.tguz Oran.larl . 4 2
Dis Fiyat Seviyesi 2 1
Reel Faiz Oranlari 1 1
Finansal Kredi Biiyiimesi 7 5
Serbestlesme Bor¢-Mevduat Faiz Aralig 1 -
Para Carpam 1 1
Paralel Piyasa Primi 1 1
Merkez Parite 1 1
Diger Finansal |Bant Araliklar1 Pozisyonu 1 1
Gostergeler Para Talep-Arz Agig1 1 1
Banka Mevduatlarindaki Gelismeler 1 -
Merkez Bankasinin Bankalara Kredileri 1 1
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Para 3 2
M2/Uluslar aras1 Rezervler 3 3
Enflasyon 5 5
Reel GSMH Biiyiimesi 9 5
. Uretim Ag11 1 1
Reel Sektor Istihdam/lssizlik Orani 3 2
Menkul Kiymet Fiyatlarindaki 1 1
Degismeler
Krizin Dlge?r Krizlerin Yansimast 1 1
Mali Agik 5 3
Bulagmasi ot e
Mali Faktérler Kamu Tiiketimi 1 1
Kamu Sektoriine Kredi 3 3
Coklu Doviz Kurlar1 1 -
Doviz/Sermaye Kontrolleri 2 1
Aciklik 1 1
Ticari Merkezlesme 1 -
Kurumsal ve L
Banka Krizleri 1 1
Yapisal .
Faktérler Finansal Serbestlesme 2 1
Peg Edilmis D6viz Kurundaki 1 1
Aylik Harcamalar
Gecmis Doviz Piyasasi Krizleri 1 1
Gegmis Doviz Piyasas1 Dalgalanmalari 1
Secim Zaferi 1 -
. . Secim Yenilgisi 1 1
Politik Faktorler Yasal Yonetici Transferi 1 1
Yasal Olmayan Y onetici Transferi 1 1

Kaynak: Muhammed Akdis (2001) Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Istanbul: Beta Yaymevi,
1.Basim, s. 99, 100

1.6. Krugman’in Kriz Teorisi

Krizlerin nedenlerini agiklama konusunda akademik c¢alismalar halen devam
etmektedir. Bunlarin i¢inde en ¢ok ilgi géren calisma MIT (Massachusetts Institute of
Technolgy) akademisyenlerinden Paul Krugman tarafindan ortaya atilmistir. Krugman’a
gore Asya’da bulunan banka ve finans kurumlar1 daha fazla kar saglamak amaciyla
faaliyetlerini riskli bir sekilde siirdiirmiislerdir. Ustelik bu faaliyetlerinde hiikiimet
garantisi aramamislar isler iyi gitmeyince, yani bankalar zarar etmeye baslayinca,
zararlarimin hiikiimet tarafindan karsilanacagini tahmin etmislerdir. Banka ve finans
kurumlarinin zararlarin1 engelleme konusunda mevzuatlarin da yetersiz kalmasi, finans

kurumlarinin yiiksek kar elde etmek i¢in yanlis, riskli kararlar almasina ve riskli
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projelere yatirnm yapmalarina neden olmustur. Daha fazla kar elde etme istegi finans
kurumlarinin kaynaklarini ticaretten ve {iretimden yana degil, spekiilatif alanlara
kaydirmaya baslamistir. Bunun sonucunda daha fazla kar tutkusu, bankalarin ve finans
kurumlarinin daha fazla risk almalarina neden olmustur (Akman, 1998: 47).

Bankalara verilen gayrimenkul teminatlar1 asirt sisirilmis, yine alinan
gayrimenkuller i¢in verilecek krediler gercek degerlerinin {izerine ¢ikarilmistir.
Piyasada bir balon etkisi olusmus, hiikiimetlerin garantisi siirdiikge bu finansal balonlar
sismeye devam etmistir. Ancak zaman ilerledikce ve hiikiimet bu yiikii tasimaktan
yorulunca, devlet giivencesi ortadan kalkmaya baslamistir. Bunun sonucu asir1 sismis
finansal degerler birbiri ardina patlamaya baslamis devlet gilivencesinin azalmasi,
iflaslarin artmasina neden olmustur.

1.7. Finansal Krizler Konusunda Yaklasimlar

Diinya ekonomisinde olugsan ekonomik krizler, iktisadi faaliyetlerin uygulanma
sekline gore bigim alir. Kapitalist ekonomik sistemde krizler olagan bir durum olarak
goriiliir. Fakat zaman zaman ortaya ¢ikan donemsel krizlerin teorik, politik, yasal,
siyasal, kiiltiirel, toplumsal, yonetimsel vb. etkenlerden kaynaklanan karmasik bir olgu
oldugu sodylenebilir (Capraz, 2001: 13).

1.7.1. Finansal Krizler Konusunda Teorik Yaklasimlar

Ekonomik krizleri agiklayan teorilere bakildiginda, Alman iktisat¢1 Bergmen’in
280’den fazla kriz teorisi oldugunu iddia ettigi goriiliir. Glinlimiizde ise teori sayis1 hayli
artmis; hatta kriz teorileri enflasyonu yasanmaya baglanmistir. Kriz konusunda cok
sayida teorinin olmasi, zaman zaman bu teorilerin ciiriitiiliip yenilerinin ortaya ¢ikmasi,
kriz olgusunun net ve ayrintili olarak anlagilmasin1 da zora sokmaktadir (Unay, 2001:
133, 134).

Finansal krizleri agiklamak adina, birgok iktisatgr degisik aciklamalarda
bulunmustur. Literatiirde, kriz oOncesinde hiikiimetin davraniglar1 ve piyasa
yapilandirilmasi iizerinde duran goriislerin, finansal krizleri sekiz ana baglik altinda

inceledigi goriliir.

32



1.7.1.1. Asir1 Bor¢ Birikimi Yaklasim

Finansal krizleri parasal kisitlamalar ile ortaya ¢ikan banka panikleri olarak
degerlendiren parasalc1 yaklagimin aksine, bu yaklasim, gerek isletmelerin gerekse
iilkelerin hizli biiyiime donemlerinde asir1 borglanmasini, finansal krizlerin nedeni
olarak goriir. Bu yaklasimin Onciileri arasinda Fisher (1932), Minsky (1977) ve
Kindleberger (1978) gosterilmektedir (Akdis, 2001: 92).

Minsky gelecekle ilgili olarak, siirekli degisebilen beklentiler oldugunu
belirtmistir. Minsky yaklasiminda, devresel dalgalanmalarin oldugunu ve bu
dalgalanmalarin patlama, kriz, bor¢ bunalimi genislemesi (dept-deflation expension)
donemleri arasinda gecisli bir siirecin bulundugunu ifade etmistir. Minsky
calismalarinda, donemsel dalgalanmalarin evrelerini olusturan igsel ve sistematik
degisiklikleri incelemistir. Her bir evrenin gecici oldugunu ve duragan duruma
yaklagildiktan sonra istikrarsizligin ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Ona gore genisleme
sireci kaginilmaz olarak kararsizdir. Bu siliregte spekiilatif yatirnm patlamasi
yasanmaktadir. Ekonomistler finansal krizlerin ¢ogunlukla yatirim patlamasi1 doneminde
ortaya ¢iktigini ifade etmektedirler (Demirci, 2005: 21, 22).

1.7.1.1.1. Fisher Yaklasinm

Donemsel dalgalanmalardaki daralmalarin nedeni, Fisher’e (1932) gore
deflasyon ve asir1 bor¢lanmadir. Dénemsel dalgalanmalardaki artiglarin sebebi ise karl
yatirnm firsatlarinin olusmasina neden olan dis etkenlerdir. Kindleberger (1978) bu
durumu “yeniden ortaya ¢ikma” olarak agiklamaktadir. Herhangi bir dis etkene bagl
olmadan ortaya c¢ikan soklar, bu sektorlerde ¢ikti miktarlarmi ve fiyatlarin artmasini
saglayacak, yeni yatirnmlar1 tesvik ederek sermaye kazancinin olugmasina neden
olacaktir. Sermaye kazanci, piyasada bir spekiilasyonun olugsmasina, ayn1 zamanda sabit
yatirimlarin artmasina da neden olmaktadir. Bu durum banka fonlari ile borg
finansmanini1 ifade etmekte olup, mevduatlar para arzin1 ve fiyatlar genel diizeyini
artirmaktadir. Bu siirecin hiz1 ileri donemlerde genislemenin daha da artmasim
saglayacaktir. Mali nitelikteki varliklarin fiyatinin ytlikselmesi, hali hazirda bulunan
borglarin reel degerini azaltmakta hatta gelecek donemler icin bor¢lanmayr tesvik
ederek, asir1 bor¢glanmaya neden olmaktadir. Fertler, isletmeler veya bankalar,

ellerindeki varliklarin degerinin piyasada borglarini karsilamak icin yeterli olmadigini
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fark ettiginde ise kriz artik baglamistir. Burada krizin ortaya ¢ikmasindaki temel faktor
bor¢lu veya alacakli taraflardan birinin almis oldugu yanlis kararlardir. Borglarini
erteleyemeyen ve finansman saglayamayan borglular alacaklilarin varliklarini haczetme
zorunlulugu karsisinda kalmaktadirlar. Bu tiir durumlarda varlik satislarinin fazla olmasi
ileri donemlerde banka krizlerine neden olmaktadir. Boyle bir pozisyondaki iilkede para
otoritesinin olaya miidahale etmemesi durumunda zaman ilerledik¢e varlik fiyatlari
daha fazla diiserek derin depresyonlarin olusmasina neden olacaktir. Fiyatlar genel
seviyesinin siirekli bir sekilde diismesi, mal talebinin azalmasi, para arzinin azalmasi,
mal arzinin artmasi, para talebinin artmasi gibi kosullar ekonominin deflasyona
girdiginin isaretidir. Deflasyonun oldugu bir ortamda nominal faiz oram diisecek, reel
faizin ve maliyetlerin yliksek olmasi, girisimcileri faize yonlendirecektir. Bu siireg, asir1
boglulugun ortadan kalkmasina kadar, birgok isletmenin iflas etmesine hatta batmasina
neden olacaktir (Cevis, 2005: 18, 19).

1.7.1.1.2. Minsky Yaklasim

Minsky (1977-1982), Fisher’in yaklagimimi daha da gelistirmis, ekonomik
genisleme esnasindaki asir1 bor¢luluk durumunu agiklamak iizere finansal kirilganlik
kavramini ortaya atmistir. Finansal kirilganlik kavrami, finansal sistemdeki bazi olaylar
nedeniyle finansal sistemin normal fonksiyonlarindaki gecici bozulmalar1 ifade
etmektedir. Devresel dalgalanmalarin genislemis oldugu donemlerde ortaya c¢ikan
kirilganlik, varliklarin fiyatlarinin diismesine, artan bir sekilde varliklarin satisina,
devaminda da finansal krizlerin baslamasina sebep olmaktadir. Minsky, finansal
sistemdeki saglamligi, sistemde olusan kii¢iik soklarin kolaylikla ortadan kaldirilmasi,
tyilesmeyi bir sok sonrasi sistemin eski haline donmesi, kirilganligi ise saglamlik ve
lyilesmeyi igine alan bir bilesim olarak ifade etmektedir. Minsky finansal kirilganligi,
kiiclik aksamalara ve kiiciik degismelere karsi finansal sistemin tepkisinin biiyilik
olmasi, sistemin bozulmas1 ve bozulmadan sonra iyilesme siirecine girememesi olarak
tanimlamaktadir. Finansal kirilganlik ve saglamlilik isletmelerin bilango dengelerine
fertlerin ve diger ekonomik karar birimlerinin gelir durumuna baghdir. Bir karar
biriminin “saglamlilik /kirilganlik haddi” konusunda hangi noktada yer alacagi, bu karar
biriminin nakit akimlar1 (kar, iicret, vergi, varliklardan elde edilen kazang vb.) ile

finansal sorumluluk geregi belirlenen 6deme sorumluluklar1 arasindaki iliskiye baglidir.
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Bu iligki g6z oOniine alindiginda karar birimlerinin finansman yapilarint hedge,
spekiilatif ve ponzi finansman tiirii olarak ii¢ baslikta toplayabiliriz. Karar birimlerinin
bu sekilde siniflandirilmalarinin sebebi bunlarin siipheli olup olmamasidir. Hedge
finansman, uzun donemde karar biriminin nakit gelir akiminin, nakit 6deme akimlarini
astig1 donemi ifade etmektedir. Bir kisinin gelirinin giderlerinden fazla olmasi ya da bir
isletmenin kisa donemde varliklarinin borglarindan ¢ok fazla olmasi yani isletmenin
borcunun olmamasidir. Spekiilatif finansmana sahip bir karar biriminde ise bazi
donemlerde nakit 6deme akimlari, nakit gelir akimlarini asar. Ticari bankalar spekiilatif
karar birimlerine 6rnek gosterebiliriz. Ticari bankanin borcunun vadesi sahip oldugu
varliklarin vadesinden daha kisadir ve bu durum bankalarin finansal piyasalarda olusan
degisimlere kars1 giicsiiz kalmasina neden olmaktadir. Ponzi finansman karar biriminde
ise nakit 6deme sozlesmelerindeki faiz 6demeleri, net gelir akimin1 agsmaktadir. Karar
birimi bor¢larim1 6demek ve faiz yiikiinii karsilayabilmek i¢in bor¢lanmak zorundadir
(Cevis, 2005: 18, 19).

Minsky’nin finansal kriz teorisi belirsizlik, donemsel dalgalanma ve finansal
kavramlar arasindaki iligkilerden olusmaktadir. Minsky’e gore yatirimlari belirleyen
temel etken finansal degisikliklerdir. Ekonominin genel ¢ercevesini belirleyen faktor ise
yatirnmlardaki degisikliklerdir. Finansal degiskenler hizli degisen gelismelere bagl
oldugundan, gelecekteki beklentilerden etkilenmektedir. Gelecek belirsiz ve
beklentilerden olustugu i¢in yatirim kararlar1 da 6nemli dl¢ilide belirsizliklere baglhidir.

1.7.1.2. Bankacilikta Yasanan Panik

Yiiksek oranli enflasyon bankacilik sektoriinde, bir baska panige neden
olmaktadir. Enflasyonun yiliksek oldugu donemlerde uygulanan siki para politikasi,
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini azaltmakta ve bankalar yasal yiikiimliiliiklerini
yerine getirememektedirler. Hiikiimetler de bdyle bir durum karsisinda bankalari
kurtarmak amaciyla, yiiklii miktarlarda kaynak aktarmak zorunlulugu i¢ine girmektedir.

Bir finansal kriz olan bankacilik krizleri, yarattig1 mali ve yar1 mali maliyetler ve
bunlara ek olarak bankalarin kaynaklarini etkin kullanamamalar1 sonucu, 6nemli
miktarlarda ¢ikt1 kayiplarina neden olmaktadir. Bankacilik krizleri para krizlerine oranla

daha uzun siirmekte ve daha da maliyetli olmaktadir (Ozer, 1999: 43, 44).
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Banka paniklerinde insanlar, bankalarin kendi tasarruflarini degerlendirmeleri
konusunda endiseye kapildiklarinda mevduatlarini bankalardan c¢ekerek, nakite
cevirirler. Kisilerin ellerindeki nakit para miktar1 artip, bankalardaki mevduat miktar
azaldiginda banka paniginin ve finansal krizin siddeti bu orana paralel olarak artar. Bu
durum 1873,1893,1896 ve 1907 krizlerinde agikca goriilmektedir (Allan ve Douglas,
2007: 4, 5).

Banka  krizlerinin temel sebepleri makro ekonomik dengelerdeki
istikrarsizliklardir. Asir1 genisleyici para ve maliye politikalart kredi miktarlarim
artirmakta, bor¢lanma miktarlarin1 yilikseltmekte ve bireylerin kredi olarak
bor¢landiklar1 gayrimenkullerin spekiilatif olarak fiyatlarinin artmasini saglamaktadir.
Bu durum hisse senedi fiyatlarinda spekiilatif artiglara sebep olmakta ve sonraki
donemlerde bu artiglar1 imkansiz hale getirebilmektedir. Genisleyici para ve maliye
politikalart sonucu enflasyon artis1 ortaya ¢ikmakta, enflasyon oranini diistirmek ve
varliklarin fiyatlarin1 oturtabilmek icin bu defa siki para politikalar1 uygulamak
gerekmektedir. Siki para ve maliye politikasinin uygulanmasi ise ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasina, bor¢larin ve kredilerin geri ddenmesinde sikintilara ve kredilerin etkin
kullanilmamasina neden olmaktadir.

1.7.1.3. Rasyonel Bekleyisler Yaklasim

Flood, Garber, Blanchard, Watson ve Krugman bankacilik sektoriinde ortaya
cikan panigin temel sebebi olarak varlik fiyatlarindaki fiyat degismelerine iliskin
beklentileri (bubbles) gostermektedirler. Bu durum ge¢mis donemlerde yasanmis olan
fiyat degismelerine bagl olarak gelecege iliskin beklentilerin panik olusturmasiyla
ortaya ¢cikmaktadir.

Bu teoriye gore Rasyonel beklentiye sahip olan karar birimleri diizenli bir
sekilde piyasay:r takip ettiklerinden sistematik hata oraninin diisecegi ve paranin reel
degiskenleri etkilemeyecegi savunulmaktadir. Rasyonel bekleyisler teorisi, parasal
genislemenin {iretimi ve enflasyonu artiracagini savunmaktadir. Uzun donemde parasal
biiyiikliikteki artig oran1 diizeyinde enflasyon orani yiikselecektir. Kisa donemde parasal
biliylime, reel faiz oranini, toplam talebi ve iiretimi artiracaktir. Uzun donemde tekrar
baslangigtaki faiz oranina geri doniilecektir. GOU’lerde uygulanan reel faiz politikalari

bu durumu dogrulamaktadir (Ozer, 2006: 69).
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Hiikiimetin mal veya hizmetlerden birini veya daha fazlasin belirli bir fiyattan
alma veya satma kararliligi elinde bulundurdugu mal ve hizmetin stok miktar ile
alakalidir. Eger piyasadaki diger karar birimleri fiyatlarin sabitliginin gecici oldugu
kanisinda olurlarsa, fiyatlar stirekli ylikselme trendinde olacaktir. Bu durum stok miktari
bitinceye kadar devam edecek; sonrasinda bu mal ve hizmetlere karsi bir talep
patlamasina doniisecek ve fiyatlar spekiilatif olarak artacaktir. Benzer durumda bankalar
kamu parasi cinsinden mevduatlarinin fiyatlarin1 sabitlemisken, bir diger deyisle kendi
yerli parasi cinsinden mevduatlara sahipken, mevduat sahipleri bankalarda bulunan
paralarinin degerinin diismesi korkusuyla paralarmi c¢ekmek icin bankalara hiicum
edecek, bankalar mevduatlarin1 kaybedecek ve sabit fiyat sistemini birakmak zorunda
kalacaklardir. Sonucunda banka krizleri ve batislar1 yasanacaktir. Benzer durum para
krizleri icin de gecerlidir. Eger spekiilatorler hiikiimetin yabanci para cinsinden
stoklariin yetersiz oldugunu ve dis aciklarin ¢ok fazla oldugunu hissederlerse,
hiikiimetin sabit doviz kurunu fazla siirdiiremeyecegini ve sabit doviz kuru politikasini
birakmak zorunda kalacagini bildikleri i¢in; doviz stoklart azalinca dovizin
yiikselecegini tahmin ettiklerinden hizli bir sekilde doviz alimina gececeklerdir.

1.7.1.4. Belirsizlik Yaklasinm

Gelecege iligkin beklentilerin net olmadigr durumlar i¢in s6z konusu olan bu
yaklasimin Onciileri olarak Knight, Keynes, Schumpeter, Meltzer, Guttentag ve Herring
gosterilmektedir. Gelecegin belli olmadig1 durumlarda karar almanin ne kadar 6nemli
oldugu tizerine odaklanan bir yaklagimdir. Yaklagimin Onciileri belirsizligin yaklasim
icin temel etken oldugunu belirtmekle beraber tek bir faktor olmadigini diger faktorlerin
de kriz iizerinde etkili oldugunu ifade etmislerdir. Knight (1921) calismasinda
belirsizlik ile risk arasinda fark oldugunu, ekonomik krizlerin merkezinde riskin degil
belirsizligin oldugunu belirtmistir (Aydin, 2003: 46). Finansal piyasalarda belirsizligin
artmasi, kreditorlerin kredi potansiyeli yetersiz olan miisteriler ile yeterli potansiyele
sahip olan miisterileri birbirinden ayirt etmelerini zorlastirmaktadir. Kreditorlerin,
belirsizlik nedeniyle ters secim ve ahlaki risk problemlerini ¢ézme imkanlarinin
azalmasi, kredi verme isteklerini azaltmaktaktadir. Kredilerdeki azalma zincirleme
olarak yatirnmlarin azalmasina ve ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina neden

olmaktadir (Basti, 2006: 22).
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Meltzer (1982) de Knight’in ¢aligmalarindan yola c¢ikarak finansal krizlerde
belirsizligin 6nemini vurgulamis ve belirsizlik modeli olusturmustur. Meltzer ortaya
atmis oldugu model dogrultusunda, finansal krizler ve politika rejimindeki kaymalarin
objektif olasiklardaki sapmalardan degil, piyasadaki kar firsatlarindan kaynaklandigini
ifade etmistir. Meltzer rasyonel beklentiler modelinin doviz kuru oranlar1 ve finansal
krizlerin agiklanmasinda uygun model olmadigini, ¢linkii rasyonel beklentiler
modelinde giiven unsuruna yer verilmedigini ifade etmistir. Belirsizlik oraninin
artmasinin giiven unsurunun azalmasina neden olacagini, bunun sonucunda finansal
piyasalarda panik yasanacagini, bu sektorlerdeki likidite azalisinin sonucu krizlerin
olusabilecegini ifade etmistir (Cevis, 2005: 24-26).

1.7.1.5. Kredi Tayimnlamasi Yaklasim

Kredi taymlamasinin siki kurallara bagl oldugu bir dénemin ardindan, bu siki
kurallarin gevsetilmesi sonucu kredi miktarlarinin hizli ve ani bir sekilde artmasi, artan
bu kredilerin verimli yatirimlara donlisememesi sonucu ortaya ¢ikan bir finansal krizdir.
Kredi tayinlamasi yaklasimina gore artan kredi miktarlarinin riskli yatirimlara
doniismesi sonucu ahlaki tehlike problemi artar.

Bankalar verdikleri kredilerin geri doniis miktarina bagh olarak bir getiri
saglamaktadirlar, bu yiizden geri doniisii miimkiin olan krediler vermeyi tercih ederler.
Bankalar kredi verecek kisileri daha iyi tespit edebilmek icin kredi taymlamasina
gitmektedirler. Faiz oranlar1 yiikseldiginde kredi kullananlar, eger istedikleri projeyi
secebilseler, basarisiz olma olasilig1 yiiksek olan projeleri sececeklerdir. Proje basariya
ulagirsa, kredi kullanan kisinin getirisi, kredinin maliyetinin iizerinde kalan tim kismi
olurken, bankanin getirisi, gercek getirinin faiz 6demesini hangi dereceye kadar astigina
bakilmaksizin, ana para ve faiz olacaktir. Fakat proje basarisiz olursa; banka miisteri
teminat1 diisiildiikten sonraki tiim kayb iistlenirken, borglu eger bir teminat gosterdiyse
onu kaybedecektir. Bu yiizden, kredi kullanan kimsenin beklenen getirisi projenin
riskinin artan bir fonksiyonu iken; bankanin beklenen getirisi bu riskin azalan bir

fonksiyonudur (Stiglitz, 1981: 393-410).
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1.7.1.6. Asimetrik Bilgi Yaklasimi

Bu teori kredi tayinlamasindaki hizli ve siddetli genisleme {izerinde
yogunlasmakta, kredi tayinlamasindaki hizli artis, 6diing verenlerin duyarli oldugu bir
ortamda faiz oranlarindaki ya da piyasa belirsizligindeki artisa karsi dogal bir tepki
olarak goriilmektedir. Bu yaklagimin Onciileri arasinda Stiglitz, Weiss, Mankiw ve
Mishkin gosterilmektedir.

Asimetrik bilgi yaklasimi, kredi almis olan borclularin, kredileri geri 6dememe
ihtimaline kars1 kredi taymlamasma sebep olmaktadir. Ornegin, riskli bir yatirim
projesini finanse etmek isteyen bir bor¢lu, faiz oranlar1 yiikselince borcunu geri 6demek
istemeyecektir. Eger borg¢ veren kisi, oldukca yiiksek bir risk igeren bu yatirim projesini
finanse etmek isteyen bor¢lu hakkinda fazla bilgiye sahip degilse, vermis oldugu ddiing
miktarini azaltacaktir. Bu da asir1 kredi talebi yaratarak, faiz oranlarini daha da
artiracaktir (Mishkin, 1997: 56).

1.7.1.7. Finansal Piyasa Yapisi Teorisi

Davis tarafindan gelistirilen bu teori, deregiilasyondan® kaynaklanan piyasaya
giris engellerinin azalmasi, yeni {irlinlerin gelistirilmesi, yeni piyasalarin gelismesi gibi
faktorler iizerinde durmaktadir. Piyasaya giris engellerinin azaltilmasi rekabet artisina
yol acacak, bu artis ise kredi talebinde bir artisa neden olacaktir. Kredi standartlarina
dikkat edilmeden kredi dagilimi ise geri donmeyen kredilere yol agarken, verilen
taahhiitlerin yerine getirilememesi krizlere sebep olabilmektedir (Akdis, 2000: 93).

1.7.1.8. Dealer Piyasalarimin Hassashg Teorisi

Davis (2001), Goldstein (1996) tarafindan ortaya atilan bu teori, asimetrik bilgi
artis1 sonucu, finansal piyasa aracilarinin piyasa yapiciligindaki isteksizliklerinin ters
etkileri lizerine odaklanmistir. Milgron daha ¢ok finansal krizlerin tek bir yonii (piyasa

¢oklisii) lizerine yogunlagmistir (Yavas, 2007: 22).

“Deregiilasyon: Serbest piyasa ekonomisine gegis cercevesinde, iktisadi faaliyetleri kamunun koydugu kurallarin
siirlayicr etkisinden kurtarmak amaciyla yasal diizenlemelerin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi.
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1.7.2. Ekonomik Krizleri Dis Etkenlere Baglayan Teorik Yaklasimlar

Bu teori, ekonomik sistemdeki bozulmalarin sebebini dis etkenlere
baglamaktadir. Ozellikle ekonomide devletin miidahalesi dissal bir etken olarak
gosterilmektedir.

Klasik ve Keynesyen goriiglerin ortak noktasi her iki kuramin da devlet
midahalesini digsal bir faktdr olarak gormesidir. Benzer sekilde her iki kuramda da
kapitalist bir iiretim tarzi s6z konusudur. Fakat Klasikler devletin ekonomiye
miidahalesinin, ekonomide bir bozulma ve bunalima yol acacagini savunurken,
Keynesyen goriigsler ekonomide istikrarin saglanabilmesi i¢in devlet miidahalesinin sart
olmas1 gerektigi konusunda farkli anlayislar sergilemektedirler.

Geg¢miste yasanan krizleri inceledigimizde Klasik yaklagimin 18.yy. sonu ve 19.
yy. baglarina kadar yasanan krizleri aciklamada etkili oldugunu; fakat 1929 biiyiik
ekonomik krizini agiklamakta yetersiz kaldigini ve bu siiregten sonra Keynesyen
gorlisiin hakim oldugunu goérmekteyiz. Burada iiretim tarzi, ekonomik liberalizasyon,
sanayinin gelismesi ve globallesme gibi bir¢ok etkenin buna zemin hazirladigini
belirtmek gerekmektedir.

1.7.2.1. Klasik Yaklasim

Bu yaklagimin onciileri olarak Adam Smith, David Ricardo, Thomas Robert
Malthus, John Stuart Mill ve Jean Baptiste Say gosterilmektedir. Bu yaklasim ayni
zamanda “Ingiliz Klasik Okulu” olarak da adlandirilmaktadir (Karakayali, 2007: 86-92).
Klasik iktisat¢ilara gore ekonomik sistemin isleyisi esnasinda sistemin kendisinden
kaynaklanan bir krizin ortaya ¢ikmas1 miimkiin degildir. Ciinkii piyasada miikemmel bir
isleyis vardir. Klasikler bu isleyisi otomatik denge anlayis1 ve Say’in Mahregler Kanunu
ile aciklamaktadirlar (Ulgen, 2002: 25, 26).

Klasikler temel olarak piyasada bir dengenin oldugunu, bu dengenin bozulmasi
durumunda goriinmez elin devreye girerek piyasada yeniden ekonomiyi dengeye
getirecegini savunmuslardir (Demirci, 2005: 7). Bu dengeyi saglayan temel faktor ise
mal ve faktdr piyasalarinda miikemmel isleyen fiyat mekanizmasidir. Klasikler
ekonomide i¢sel bir bozulmanin olamayacagini, bozulmanin digsal olabilecegini bu

durumun da bir krize yol agmayacagini1 savunmusglardir (Erol, 2006: 145).

40



Klasik denge yaklasiminin ikinci 6nemli agiklayicist J.B. Say’in “Mahrecler
Kanunu” dur. Say’a gore her arz kendi talebini yaratmaktadir, dolayisiyla piyasada bir
arz fazlasi olugsmayacak, bozulmanin olmasi durumunda “gériinmez el” piyasaya
miidahale ederek arz-talep dengesini saglayacaktir. Bu goriis 1929 biiyiik ekonomik
krizine kadar etkili olmustur. Mahrecler kanununa gore iiretime paralel olarak, iiretim
kesinlikle iiriinlerin satilabilmesi i¢in de bir satin alma giicii olusturmaktadir. Uretim
faktorleri karsiliginda elde edilen gelir, mallarin {iretim maliyetini karsilayacak diizeyde
bir fiyatla satilmasini da saglar. Piyasada fazla bir {iretim (arz) s6z konusu degildir. Eger
piyasada bir malin fazlaligi séz konusu ise bu diger mallarin eksik {iretiminden
kaynaklanmaktadir (Demirci, 2005: 7, 8).

1.7.2.2. Neo-Klasik Yaklasim (Marjinalistler)

Iktisat ¢evrelerinde Klasik ve Neo-Klasik yaklasimlar ayr1 ayri modeller olarak
ele alinip incelenmistir. Aslinda her iki yaklasimin genel denge modeli agisindan temel
noktalarda bir farklilik gostermedikleri goriilmektedir (Gonensoy, 1978: 19).

Neo-Klasikler de klasikler gibi piyasaya disaridan bir miidahalenin olmamasi
gerektigi diislincesini tagirlar. A. Smith’in “Laissez Faire, Laissez Passer” goriisiinii
benimseyerek devlet ve diger dis piyasa aktorlerinin ekonomiye miidahalesini
istememektedirler. Neo-Klasiklerin temel amaclar1 gelir diizeyini veri alarak “Fiyat
Mekanizmas1” sayesinde piyasanin, fertlerin faaliyetlerini gergeklestiren ve diizenleyen
ara¢ oldugunu gostermektir (Erol, 2006: 147).

Neo-Klasik iktisatcilar “devresel dalgalanma” ve “istikrarsizlik” konularindaki
yaklagimlar1 ile konjonktiir teorilerine de katkida bulunmuslardir. Bu yaklagimlarinda
cevrimler igerisinde olusan kiiciik dalgalanmalarin, herhangi bir krize yol agmadan
ekonomik sistem icerisinde kendiliginden dengeye geldigini vurgulamislardir. Neo-
Klasik yaklasimda bir g¢evrimin bunalim olmadigini belirtmek olduk¢a Onemlidir.
Diizenli ve siddetli olmayan dalgalanmalar igsel olarak kabul edilir ve ekonomik sistem
icerisinde daralma ve genisleme yaratmadan kendiliginden ¢oziilebilir. Fakat uzun siireli
cevrimler digsal etkenler nedeniyle ortaya ciktigindan ekonomide uzun siiren daralma ve
genislemelere sebep olacaktir. Neo- Klasikler devresel dalgalanmalarla ilgilenmis
olmalarina ragmen Say Kanununu da kabul etmislerdir. Konjonktiir olaylarini ise “Para-

Kredi” mekanizmasma baglamislardir. Ekonomik sistemin herhangi bir hatasinin

41



olmadigini, piyasaya miidahale edilmemesi halinde sorunun c¢oziilebilecegini
belirtmislerdir (Capraz, 2001: 19).

Neo-Klasiklerden Pigou’ya gore ekonomik dalgalanmalarin nedeni psikolojik ve
ekonomik faktorlerdir. Pigou, psikolojik etkenlerin tam rekabet ortamini olumsuz
etkiledigini, ekonomik etkenlerin ise parasal dalgalanmalar olusturdugunu ifade
etmistir. Wicksell ise fiyat dalgalanmalarinin sebebini piyasa ve reel faiz oranlarinin
birbirlerinden farkli olmasina baglamaktadir. Tasarruf ve yatirim esitligi saglanabilirse,
fiyatlarin istikrarli bir yapiya sahip olacagini reel ve piyasa faiz oranlarinin da ayni
diizeyde kalacagimi belirtmektedir (Ozer, 2006: 8).

Neo-Klasik yaklasimda ekonomik biiylime ve gelir dagilimini belirleyen temel
faktor nisbi fiyatlardaki degismelerdir. Modeli olusturan degiskenlerden birinde bir
degisme oldugunda sistem yeniden dengeye gelebilecektir. Neo-Klasik teori, vergileme
yerine biitce aciginin tercih edilmesi sonucu toplam talepte bir genisleme olacagini,
beklenen 6zel tasarrufun, vergi indiriminden daha az artmasi sonucu da toplumun
tasarruflarinin  azalacagini savunur. Disa kapali bir ekonomide yatirnm ve tasarruf
esitligini saglayabilmek i¢in beklenen faiz oranini artirmak gerekecektir. Disa agik
ekonomide ise eger vergi yerine biitce acig1 tercih edilirse, dis bor¢ miktar: artacak ve
cari islemler hesabi acik verecektir (Eroglu, 1998: 3).

Klasik yaklagim, vergi diizeninin “Sabit Oranli” olmas1 gerektigini destekler.
Mill, artan oranli vergilemenin halka zarar verdigini, halk: fakirlestirdigini belirtmistir.
Neo-Klasikcilerden Edgeworth, azalan marjinal fayda kanununu dikkate alarak “Artan
Oranl1 Vergileme” olmasi gerektigini savunmustur (Kazgan, 1989: 131).

Neo-Klasik yaklagima gore uluslararasi sermaye hareketlerinin uzun dénemli
portfoy seklinde olmasi iiretim ve refah iizerinde olumlu katkilar saglamaktadir. Oysa
kisa siireli spekiilatif nitelikte olan likit para, her an kullanima hazirdir; déviz, faiz ve
borsalarda yiiksek kar saglamak i¢in kullanilacagindan krizlerin nedenleri arasinda
gosterilmektedir (Giil, 2006: 9).

Kisaca Neo-Klasiklerin biiyiik bir ¢ogunlugunun, toplumda uygulanan
kanunlarin sert ve degigsmez tabiat kanunlar1 olmadigini diisiindiigiinii; hatta Marshall’in

kanunlar yerine “egilimleri” konu edindigini gérmekteyiz (Kazgan, 1989: 131).
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1.7.2.3. Keynes Yaklasimi

Iktisat teorisinin tarihsel gelisim siirecinde bir ekonomik yaklasim, ortaya ¢ikan
uzun siireli bunalimi agiklamakta yetersiz kaldiginda, yerini yeni akimlara ve sistemlere
aldigin1 birakmustir.

Keynesyen iktisat¢ilar, ekonominin tekrar dengeye gelebilmesi i¢in ekonomiye
disaridan miidahale gerektigi ve bu miidahalenin de hiikiimetler tarafindan yapilmasi
zorunlulugu konusunda hemfikirdirler. Bu iktisat¢ilara gore hiikiimetler ekonomiye
miidahale ederek talebi canlandiracaklardir. Hiikiimet harcamalar tiiketici harcamalarini
destekler nitelikte oldugunda, tiiketiciler hiikiimet harcamalarina pozitif tepki
vermektedirler (Ganelli ve Tervala, 2009: 7). Hiikiimetlerin talebi artirmak veya
azaltmak icin sahip oldugu iki etkili ara¢ para ve maliye politikasidir.

Keynesyen yaklasim ile ilgili olarak agiklamalar genel olarak su basliklar altinda
degerlendirilebilir:

o Acik Finansman Politikas:; Keynesyen Yaklasimi savunan iktisat¢ilar, piyasa
mekanizmasiin ve 6zel miilkiyetin etkili oldugu ekonomilerde, devletin ekonomik
miilkiyete sahip olmadan piyasada ortaya ¢ikan olumsuzluklari elinde bulundurdugu
para ve maliye politikas1 araclar1 ile bertaraf edebilecegine inanmaktadirlar. Biitcenin
acik vermesi durumunda ekonomik kosullarin zorlanabilecegini ve bunun para politikasi
ile ¢oziimiiniin zor oldugunu kabul eden Keynes, 6zellikle depresyon donemlerinde
maliye politikas1 araglarinin kullanilmasinin daha etkili olacagini savunmaktadir. Ciinkii
para politikasinin etkinligini sinirlayan durumlar olusabilir. Bunlardan ilki likidite
tuzag1 ikincisi ise resesyon donemlerinde yatirimlarin faiz oranlarina karst tepki
vermemesidir. Resesyon donemlerinde para arzi artirilarak faiz oranlar1 bir noktaya
diisiiriilse de, yatirimlarin faiz esnekligi diisiik oldugundan para politikas: etkili
olamayacaktir. Keynes bu durumda maliye politikas1 araglar ile devlet harcamalarinin
artmasiin efektif talebi ve istthdami artiracagini savunmaktadir. (Orhan ve Erdogan,
2006: 475-485).

e Phillips Egrisi; Ozellikle ikinci diinya savasinin diinya ekonomisi iizerinde
yasatmis oldugu olumsuzluklarin etkisiyle, 1950’li yillarda tam istihdamdan 6nceki
donemlerde, yani eksik istihdam donemlerinde enflasyonun artmasi nedeniyle

Keynesyen Yaklagima elestiriler artmistir. Keynesyenler bu elestirilere philps egrisi ile
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karsilik vermislerdir. A.W. Philips 1958 yilinda yayinlamis oldugu eserinde nominal
ticretlerdeki degisiklik orani ile issizlik orani arasindaki ters yonli iligkiyi analiz
etmistir. Phillips, incelemelerinde, nominal iicretlerdeki degisiklik orani ile igsizlik orani
arasinda bir stirekliligin oldugunu tespit etmistir. (Orhan ve Erdogan, 2006: 478).
Fisher’e gore istihdamdaki artis ve azalmalar, fiyatlar genel diizeyi ile yakindan
iligkilidir (Fisher, 1973: 502). Phillips’in analizi sonraki donemlerde Paul Anthony
Samuelson ve Robert Solow tarafindan gelistirilmistir. Bu iktisat¢ilar orijinal Phillips
egrisinde yer alan iicret degisimi ile issizlik orami yerine, enflasyon orani ile igsizlik
orani iizerinde odaklanmiglardir. Bu durum iktisat politikalarinda alternatif igsizlik ve
enflasyon oranlari arasinda Oncelik gézetmeden se¢im yapabilme imkan1 olusturmustur.
Yeni gelistirilen bu egriye, “Degistirilmis Phillips Egrisi” denmektedir

o Stagflasyon Sorunu ve Phillips Egrisi Analizinin Cokiigii; 1970’11 yillarda
diinyanin gelismis ekonomilerinde baslayan yiiksek issizlik ve enflasyon, Keynesyen
yaklasimin ve bu yaklasimi destekleyen Phillips Egrisi’nin gegerliligini yitirmesine
Stagflasyonun ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

o Keynesyen Yaklasimda Para Politikasi; Keynesyenlerin tamami ayni fikirde
olmamalarina ragmen, biiyiik bir ¢ogunlugu depresyonist donemlerde para politikasinin
etkin bir ara¢g olmadigi; bunun yerine maliye politikalarinin kullanilmasi gerektigi
konusunda birlesmektedirler. Keynes, durgunluk dénemlerinde para arzini yiikselterek
yatirimlart artirmanin miimkiin olamayacagini, ¢iinkii bu donemde faizlerin en diisiik
noktada oldugunu yani likidite tuzagina yakalandigini, faizlerin bundan daha asagi
inemeyecegini belirtmektedir (Orhan ve Erdogan, 2006: 485).).

Keynes, para miktarinin artmast durumunda, paranin yalnizca devir hizinin
diistiriilebilecegini bu durumun fiyatlar ve iiretime bir katkisinin olmayacagimi ifade
etmektedir. Keynes, ekonomiyi dengeye getirme agisindan para miktarinin
cogaltilmasinin iiretim diizeyi ve enflasyon iizerinde c¢ok fazla bir Oneme sahip
olmayacagi goriisiinii savunmustur (Akdis, 2006: 346).

Sekil-5’te para arzi artirarak faiz oranlarinin en diisiik ir0 faiz oranina kadar
indirilebilecegi bu faiz oranindan sonra ekonominin likitide tuzagina yakalandigi ve

para politikasinin etkili olamayacag1 goriilmektedir.
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Sekil-4: Likitide Tuzag: ve Para Politikas1

I MS, MS;
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Kaynak: Osman Z Orhan ve Seyfettin Erdogan (2006) Iktisada Giris, Istanbul: Avci Ofset, s. 485

Para politikast etkili olamiyorsa bu durumda, maliye politikas1 en etkili arag
olarak Keynes tarafindan siddetle tavsiye edilmektedir. Eger ekonomi likidite tuzaginda
ise bu durumda Keynes’e gore kamusal harcamalar artirilarak gelir ve yatirimlar
artirilabilir (Orhan, Erdogan, 2006: 483-485).

1.7.2.4. Monetarist Yaklasim

1929 biiyiik ekonomik krizinden sonra ortaya ¢ikan; ardindan II. Diinya
Savagi’n1 takip eden yillarda maliye politikasi araglar ile siirdiiriilen ve temeli
Keynes’in talep agirlikli iktisat politikasina dayanan ekonomik sistem, genis cevreler
tarafindan tartigmasiz bir ekonomi politikas1 olarak kabul gormiistiir. Bu donemde
geligmis iilkelerin hemen hemen hepsinde ekonomide biiyiime trendi yasanmigtir. Fakat
1960’1 yillarda gelismis {ilkelerde enflasyon ve issizlik orami artmig, Keynesci
ekonomik model sorgulanmaya baslanmistir. Basta Friedman olmak {izere bir grup
iktisat¢c1 Keynes’in uygulamis oldugu maliye politikasinin degistirilmesine dayanan
goriisiin ekonomiye istikrar degil, sikint1 yarattigini ortaya atmistir (Parasiz- Bildirici,
2003: 129).

1950’lerden itibaren monetarist (Paraci) yaklagimi savunan Milton Friedman,
1960’lardan sonra goriisleriyle dikkat ¢ekmeye baslamistir.1970’lere dogru issizlik ve
enflasyonun birlikte artmasiyla Keynesyen yaklasim fonksiyonunu yitirmis ve
Friedman’in monetarist goriisii 1980’lerde bircok gelismis lilkede etkin bir ekonomi

politikasi haline gelmistir (Orhan, Erdogan, 2006: 487).
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Monetaristler, ekonomideki istikrarsizliklarin yalnizca para arzindaki diizensiz
dalgalanmalar sonucu meydana geldigini savunmaktadirlar. Para arzindaki genislemenin
kisa donemde, daha yiiksek gergek gelire yol actigimi fakat uzun donemde, artan para
arzinin yalnizca enflasyon oranini belirleyecegini savunmuslardir. Onlara gore, para
arzindaki bir artis, kisa donemde temel olarak, iiretimi etkileyecek, boylece para
arzindaki bir artig gergek milli gelir diizeyi lizerinde gegici olarak bir artisa neden
olacaktir. Uzun donemde ise, para arzindaki bir degisikligin temel etkisi gergek liretim
tizerinde degil, fiyatlar genel diizeyi lizerinde olacaktir. Bu durumda, ekonomideki
enflasyona tepki olarak, para otoriteleri para arzindaki artig1 azaltacaklar, ancak bu
azalma ekonomik durgunluga neden olabilecektir. Monetaristler, ge¢mis donemde
yasanan temel ekonomik durgunluklarin parasal daralma sonucu, temel enflasyonist
donemlerin ise parasal genisleme sonucu meydana geldigini belirtmislerdir (Pehlivan,
2003: 57). Monetaristler, ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni olarak uygulanan
yanlig para politikalarin1 gérmekte ve para politikasinin ekonomik sorunlara karsi,
maliye politikasi araglarindan daha etkili oldugunu diistinmektedirler.

Monetarizmin temel iktisadi goriisleri sdyle 6zetlenebilir (Parasiz, 2003: 135,
136):

e Para arzindaki biiylime orani ile nominal gelirin biiylime orami arasinda ¢ok
kesin olmamakla birlikte bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski ¢ok kesin degildir. Ciinkii
para arzindaki artiglarin geliri etkilemesi zaman alir. Bunun ne kadar siirecegi de
belirsizdir. Ortalama olarak para arzindaki artisin parasal gelirleri artirabilmesi igin
yaklasik 6 ve 9 ay arasinda gececek bir siire gerekmektedir. Ortalama olarak, para
arzindaki artis ile enflasyon arasindaki toplam gecikme 12-18 ay arasindadir. Enflasyon
parasal bir olgudur ve para arzinin iiretimden daha hizli bir sekilde artmasindan
kaynaklanmaktadir.

e Para arzindaki artislar kisa donemde iiretime olumlu yansirken, uzun donemde
fiyatlarin artisina neden olmaktadir. Kamu harcamalarinin enflasyonist etkileri, bu
harcamalarin ne sekilde karsilandigi ile iligkilidir. Monetarislere gore faiz oranlari
istikrarlidir. Ekonomide genisletici veya daraltici para politikalar1 uygulanilarak denge

saglanabilecektir. Kisaca 06zetleyecek olursak Monetarist yaklasimda devletin
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ekonomiye siirekli miidahalesinin ekonomiyi olumsuz bir sekilde etkiledigi ve para
arzindaki artislarin enflasyon ve istikrarsizlia yol a¢tig1 savunulmaktadir.

1.7.2.5. Yeni Keynesyen Makro Yaklasim

Ekonomik literatiirde iktisatgilarin 1960’11 yillarin sonuna kadar devam eden
Keynesci ekonomik model konusundaki fikirbirligi, bu yillarda yasanan petrol sokunu
aciklama konusundaki yetersizligi ve dayandigi makro sonuglarin mikro temellere
aciklik getirememesi yliziinden c¢okmiistiir (Mankiw,1990:1645-1660). Bu tarihten
sonra Keynes’in ekonomi modeli sorgulanmaya ve yeni ekonomik modeller
uygulanmaya basglanmistir. 1960’11 yillarin sonunda baslayan petrol krizi, 1970°1i
yillarda etkili olan stagflasyon ve 1980-1990° I yillarda 6zellikle Avrupa’da artan
igsizlik orani, Keynes’in ekonomik yaklagiminin ¢6kmesine ve Klasik iktisat goriislerine
dayali yeni ekonomik teorilerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Keynesyen
savunucular1 ise 1980’li yillarda Keynes’i destekler nitelikte yeni Keynesyen ekonomik
modeli olusturmuslardir. Her ne kadar gecmisi 1970’11 yillara dayansa da, bu yaklagimin
etkin olarak kullanimi1 ve ekonomik literatiirde yer alis1 1980’lerden sonradir.

Ekonomi yazininda genel denge goriisiine karsi ¢ikan ekonomistler Yeni
Keynesyen iktisat¢ilar olarak adlandirilmaktadir. Bu g¢ercevede Mankiw, Lawrence,
Summers, Blanvhard, Fisher, Greenwald, Phelps, Romer ve Stiglist gibi ekonomistler
bu goriisiin temsilcileri arasinda gosterilebilir (Orhan, Erdogan, 2006: 511).

o Yeni Keynesyenlerin Emek piyasasina Iliskin Yeni Yaklasimlari; Yeni
Keynesyenler, Klasiklerin iicretler ve fiyatlarin esnek oldugu diisiincesine siddetle karsi
cikmis; emek piyasasinda ticretlerin asagiya dogru esnek olmadigini, iscilerin diisiik
ticret yerine issiz kalmayi tercih edeceklerini savunmuslardir. Dolayisiyla Klasiklerin
emek piyasasinda her zaman dengenin saglanacagr yolundaki disilincelerini
elestirmislerdir. Yeni Keynesyenler etkin iicret politikasini ortaya atmislardir. Bu
politikaya gore yiiksek reel iicretler emek verimliliginde artis saglayacaktir. Daha fazla
tcretin iscilerin daha 1yi1 beslenmelerine neden olacagina, onlara egitim imkani
saglayacagina, yiiksek moral ve isletmeye kars1 baglilik duygusu olusturacagina, kisaca
emegin marjinal verimlili§inin artacagina inanirlar. Yeni Keynesyenlere gore reel
ticretler asagr dogru esnek olmadiginda ise piyasada igsizlik yasanacaktir. Harvey

Leibenstein bu iicret politikasini “Etkin Ucret Politikas1” olarak adlandirmis, Yeni
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Keynesyenler arasinda bu goriis etkin bir rol oynamistir (Orhan ve Erdogan, 2006: 516).
Etkin Ucret Teorisinin sadece reel iicretleri dikkate alip ikramiye, prim, 6diil, emeklilik
ve kar ortaklig1 gibi konulara deginmemesi daha sonralar1 kimi iktisat¢ilar tarafindan
elestiri konusu olmustur.

Tipki eski Keynesyenlerde oldugu gibi yeni Keynesyen iktisatcilar da,
klasiklerin savunduklar1 piyasalarin kendiliginden dengeye gelmesi olarak ifade edilen
“goriinmez el” prensibine karsi ¢ikmakta, devlet miidahalesinin minimum da olsa sart
oldugunu belirtmektedirler.

1.7.3. Ekonomik Krizleri i¢sel Etkenlere Baglayan Teorik Yaklasimlar

Ekonomik krizlerin sistemin igsel problemlerinden kaynaklanan sorunlardan
meydana geldigini savunan bu yaklasimlar, krizlerin kapitalist ekonomik sistemin
dogasinda var oldugunu ve iretim ve bdliisimde yasanan dengesizliklerden
kaynaklandigin1 vurgulamaktadirlar. Krizleri i¢sel etkenlerle agiklayan bir¢ok yaklagim
icerisinde en 6nemlileri sunlardir:

1.7.3.1. Marksist Yaklasim

Ekonomistlerin biiyiik ¢cogunlugu, Marx’in iktisadi analize yaptig1 en biiyiik
katkinin devresel dalgalanma konusu oldugunda hemfikirdirler. ilk olarak Juglar
tarafindan ortaya atilan “devresel dalgalanma teorisi” Marx’a kadar diger iktisat¢ilar
tarafindan fark edilememistir. Marx’tan onceki diisliniirler iktisadi krizleri; ekonominin
biiyiime siirecinde yasanan, dnceden belli olmayan, birden ortaya ¢ikan ve ¢iktid
ortamda derin degisiklikler gisteren bir duraklama ve genel tliretim fazlasi olarak ifade
etmiglerdir. Oysa Marx, inli eseri Kapital II. Ciltte gercek problemin devresel
dalgalanmalar oldugunu tespit etmistir. On yillik ve daha kisa siireli olan devresel
dalgalanmalari; refah, agir1 liretim, kriz ve durgunluk olmak iizere dort boliime ayirmis
ve bunlarin sonradan ortaya c¢ikmadigini, modern kapitalist sistemin bir ozelligi
oldugunu belirtmistir. Yine Marx, devresel dalgalanmalarin birikim siireciyle iliskili
oldugunu gostermis ve basit tekrar-liretim siireci modeliyle konjonktiir dalgalarinin
aciklanamayacagini belirtmistir. Marx, safi yatirim dalgalanmalarinin iktisadi istikrari
bozucu etkilerini de fark etmistir. Neo-Klasikler mikro diizeyde statik denge tahlili
yaparken Marx, makro diizeyde dinamik tahlil yapar. Kurumlarin ve firmalarin ayni

kalmadigint belirtir, kurumlarin ekonomik biiylime ve degisme siirecini inceler.
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Devresel krizlerin biiyliime siirecinde olustugunu belirten Marx isletmelerin biiyiiyiip
gelismesi ve bir yerde toplanmasinmi fark etmistir. Yani 1930° Iu yillarda Keynes’in
incelemis oldugu sorunlari Marx bir asir 6nce arastirmistir (Kazgan, 1989: 367-400).

Marx, ekonomik krizlerin nedeni olarak kapitalist sistemde fazla iiretimin
yapilmasini; ama krizlerin asil nedeninin, toplumun biiyiikk ¢ogunlugunun
yasayabilecegi diizeyde iiretimin yapilmamasina bagli oldugunu diisiiniir. Yine iiretilen
mal ve hizmetlerin kapitalist ekonomik sistemde uygun sekilde halka dagitilmadigini,
stirekli olarak bir iiretim fazlasinin ve ayn1 zamanda yoklugun i¢ ice yasandigini ifade
etmistir.

Nikitin, kapitalist ekonomik sistemde tiiretim ile tiiketim arasinda siirekli bir
celiskinin oldugunu, kapitalist sistemin amacinin en fazla kar oldugunu bunu da tiretim
ve sermaye artis ile sagladigini ifade etmistir. Uretim giiciiniin ve sermayenin artmasi
ise c¢alisanlarin satin alma giicliniin azalmasina neden olmaktadir (Nikitin, 1978: 170).
Sermaye miktar1 ile emek gilicii arasinda ters bir iliski vardir. Sermaye ve teknolojinin
artmas1 emekginin {icret diizeyini azaltarak hayat standardin1 da olumsuz etkileyecektir.
Nitekim kriz donemlerinde hem istihdamin hem de iiretimin artmasi agisindan, emek
yogun isletmelerin artmasi yarar saglamaktadir.

Marx’mm isgsizlik ve istthdam konusundaki Ongdriisiinde, kapitalist ekonomik
sistemde sermayenin yiikselmesi ve teknolojik gelisme igsizligin ana sebebidir. Bu
teknolojik issizligi ¢ozmenin temel yolu da emek yogun hizmet sektoriinlin
canlandirilmasidir. Bu durum kapital yogunlugun artmasini onleyecek; ayni zamanda
sanayideki emek, tasarruf edici {retime ragmen issizlik artisin1 engelleyecektir
(Kazgan,1989: 395).

Marksist analizde, “Marjinal kar Oran1 Yasasi”nda kar oran1 bir miiddet sermaye
yapist ile ters diismektedir. Bir diger deyisle sermaye oranmi arttikga kar orani diiger.
Ayni zamanda kar orani arti-deger kavrami ile dogru orantili olarak hareket eder. Arti-
deger arttikca kar orani da artar. Fakat teknoloji artis1 kar oranini azaltir (Tezel, 1995:
178, 179).

Sonug olarak Marx her ne kadar kapitalist sistemde i¢sel celiskileri oldugunu, bu

sistemin akilcilik ilkesine ters diistiigiinii, donemsel dalgalanmalarin ve sermaye
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birikiminin bir buhran yarattigini1 sdylese de; kapitalist sistemde bu sermaye artiglarinin
iktisadi hayattta yeniden canlanmay1 sagladigini vurgulamistir.

1.7.3.2. Uzun Siireli Dalgalanmalar Yaklasimi

Ekonomistler, iiretim diizeyinde alt1 aya kadar siiren azalmalar1 daralma veya
durgunluk olarak adlandirirken, daha uzun siireli olan iiretim azalmalarina depresyon,
bunalim, buhran ve kriz olarak isimlendirmektedirler.

Ekonomistler dalgalanmalarin siire, frekans ve siddet bakimindan birbirinden
farkli oldugunu belirterek; “Kitchin”, “Juglar” ve “Kondratieff” dalgalarini konjonktiir
dalgalar olarak nitelendirmektedirler.

Kondratieff veya bir diger adiyla uzun donemli dalgalanmalar genigleme ve
daralma donemlerinden meydana gelmekte; bu siirenin 50-60 yil arasi bir donemi
kapsadig1 belirtilmektedir (Meadows, 1998: 103). Bu donemin 20-25 yillik siireci
genelde durgunluk, geriye kalan donem ise refah yillaridir.

Ekonomik dalgalanmalarin sebeplerini igsel ve digsal teoriler olarak iki gruba
ayirmak miimkiindiir. Igsel teoriler ekonomik dalgalanmalarin sebeplerini iktisadi
sisteme dayandirmaktadir. Digsal teoriler ise ekonomik dalgalanmalarin nedenlerini
ekonominin normal seyrinin disinda aramaktadir. Bagka bir ayrima gore ise ekonomik
dalgalanmalar teorileri, geleneksel ve modern ekonomik dalgalanmalar teorileri olarak
iki baglik altinda toplanmaktadir. Geleneksel teoriler igerisinde; Giines Lekesi Teorisi,
Yenilik Teorisi, Psikolojik Teori, Hizlandiran Prensibi gosterilmektedir. Modern
teorilerin baglicalari ise; talep yanl olarak ele alinan Keynesgil Teori, Monetarist Teort,
Rasyonel Bekleyisler Teorisi ve arz yanlh olarak ele alinan Reel Konjonktiir Teorisi
olarak siralanabilir (Parasiz, 2000: 221-230). Uzun siireli bir dalgalanma siirecinde
iktisadi hayatta once refah yani genisleme siireci, daha sonra durgunluk doénemi bas
gosterir, bunun nedeni ekonominin i¢ sorunlaridir. Ayni sekilde devam eden depresif
durgunluktan sonra genisleme siirecine girilmesine ise, sadece ekonomideki i¢ etkenler
degil, dis faktorler de sebeptir.

Rus ekonomist Nicolai Kondratieff’ in, 1920’lerde Amerika, Fransa, Almanya
ve Ingiltere’ de endiistriyel ¢iktilarin uzun dénemli 6rnekleri iizerinde yaptig1 calismalar
sonrasinda, uzun donemli dalgalanmalar Kondratieff ismiyle adlandirilmistir.

Kondratieff, ¢alismalarinda ilk elli yillik dénemde bir endiistriyel genisleme oldugunu
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tespit etmistir. Daha sonra Ozellikle demir ve kdmiir gibi temel endiistriyel {iretim

mallarina ait elde ettigi verilerden, merkezi gelisim egrisinin iistiinde ve altinda on yillik

bir dalgalanmanin oldugu verilerini elde etmistir (Donella H. Meadows, 1998: 103).

Tablo-3: Baslica Ekonomik Dalgalanmalar

Dalea Ortalama Dénem Tanimlanan Baglica Sektorler ve | Anahtar Diger izleyen
& Gelisme Icerdigi Endiistriler Faktor Sektorler
Tekstil
1770-1780 Erken Baslangic Kimya-Tekstil
1. |mekanizasyon Makina Makina-Tekstil Pamuk ve Buhar Mot
uhar Motoru
1830-1840 Sanayi Toplumunun Dokiimhaneler Demir
Devrimi Yaratilmast Seramikgilik
Kanalizasyon Sist.
Buh . Celik
uhar enerjisi
2. |1830-1840’lardan tullanim Je Buharli Motorlar Komiir Elektrik
u A\ .
1880-1890’lara . Demiryollari Ulasim Gaz
Demiryollart .
Sentetik Boyalar
Otomobil ve
Elektrik Mithendisligi Ugak
3. |1880-1890’lardan ve Elektronik Telgraf |Celik Telekomiinikasyon
1930-1940’lara Agir Sanayinin | Agir Sanayi, Demir Radyo
olusumu Biiyiik Olgekli Kimya Aliiminyum
San. Dayanikli Mallar
Kimyasal Boyalar Petrol
Plastik
1930-1940’lard Bilgi
? , arcan Otomobil, Kamyon, ! gls.a var
1990-2000’1ere . .. Televizyon
. . . Traktor, Zirhli Araglar, | Enerji
4. |Keynesyen tam istihdam| Fordist Kitle Uecakl (6zellikl Radar
.. aklar ozellikle
ve Biiyiimenin Altin Uretimi ¢ ’ Hesap Makinasi
. Dayanikli Mallar petrol) . .
CagiYapisal Ayarlama . Niikleer silahlar
. . Petro kimya,Otoyollar .
Kriterleri Fiizeler
Biyoteknoloji
oo . Uzay
Bil Elek k
Elektronik Vgisayar tiekront Arastirmalart
vy Sermaye Mallar1 .
Teknolojilerin o Yeni Malzeme
) Telekomiinikasyon Bilimleri
ayilmasi ilimleri
1990" lardan yayrmas Optik Kablo Mikro- |
5. Bilgisayar . Internet
2000’e ve sonrasi . Robotlar cipler o
Yeni madde ve o Bilgisayar
Esnek Uretim Sist.
malzemeler . Yazilim ve
. . Veri Tabanlar
Biyoteknoloji Bilei Sistemleri Donanimlari
& Kiiresel Bilgi
Altyapisi

Kaynak: Verda Canbey Ozgiiler, "Uzun Dénemli Dalgalanmalar Yenilikler ve Yeni Ekonomi", <www. Yeni
ekonomi. Com/ word_ belgeler/Uzun.dalgalar. 2003.doc>, 22.06.2010, s. 3
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Tablo-3’te teknoloji ve bilimin gelismesi ile ortaya ¢ikan ve “Yeni Ekonomi”
olarak adlandirilan gelismeleri agiklamak amaciyla, uzun dalgalar teorisi, tarihsel
yaklasim ile birlikte ele alinmaktadir (Ozgiiler, 2010: 2-4). Tabloda ekonomide ortaya
cikan dalgalanmalarin siireleri ve nedenleri gosterilmektedir. Birinci uzun siireli
dalgalanmanin nedeni “Makina Toplumu” nun yaratilmas1 bir diger deyisle teknolojik
gelismelerdir. Bu donemde teknolojik gelismelerin kimya, tekstil, makine ve demir
sanayi lzerinde olumlu katkilar yaptig1 gozlenmektedir. Makina sanayinde yasanan
teknolik gelismeler buhar makinasmin kulanimma zemin hazirlamustir. ikinci uzun
stireli dalgalanmalarin nedeni “Buhar Enerjisinin Kullanim1 ve Demiryollar1” alaninda
saglanan gelismelerdir. Bu donemde komiir ve tasimaciligin anahtar faktor oldugu
goriilmektedir. Ugiincii uzun siireli dalgalanmalarin nedeni olarak “Agr Sanayinin
Olusumu, Elektrik ve Kimya” sektoriindeki gelismelerdir. Bu donemde sanayi
sektorliinde anahtar faktor olarak komiir ve demirin yerini ¢elik almistir. Celigin
sanayide kullanim1 yeni sanayi alanlarinin gelismesine neden olmustur. Dordiincii uzun
siireli dalgalanmanm nedeni “Fordist Kitle Uretimi” (burada motor ve kimya
endiistrisindeki gelismeler 6n plandadir) bu donemde temel enerji kaynag: olarak petrol
etkin rol almistir. Dayanikli mallar, ugak, otomobil ve zirhli araclar 6ne c¢ikan
sektorlerdir. Besinci uzun siireli dalgalanmanin nedeni “Elektronik Teknolojilerin
Yayilmasi, Bilgisayar, Yeni Madde ve Malzemeler, Biyoteknoloji ve Niikleer Enerji”
sanayiindeki gelismelerdir. Bu donemde anahtar rol olarak mikro-¢ipler yer almaktadir.
Mikro-cipler bilgi sistemlerinin, robot ve elektronik sanayinin gelismesini
hizlandirmstir.

Tablo-3’te goriilecegi iizere bundan sonra olusacak altinct uzun siireli
dalgalanmada “Biyoteknoloji, Uzay Arastirmalari, Internet, Bilgisayar Yazilim ve

Donanimlar1” sanayiindeki gelismeler temel faktor olacaktir.
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IKiNCi BOLUM
DUNYADA YASANAN ONEMLI EKONOMIK KRiZLER

Krizler ekonomilerde daima refah donemlerinden sonra gelir. En 6nemli 6zelligi,
ekonomideki yiikselis hareketlerinin, yerini aniden inis hareketlerine birakmasidir.
Fiyatlarin hizli diislisti, liretimde diisiise ve gelirde azalmalara neden olmaktadir.
Bunlara issizlik ve sirket iflaslar1 da eklenince borsa endeksleri diismeye baslar ve
ekonomi ¢okiis siirecine girer.

2.1. Diinyada Yasanan Ekonomik Krizlerin Incelenmesi

Ekonomik krizler, glinlimiizdeki spesifik anlamim1i XIX. yy’da almistir. Bu,
diinyada daha once kriz yasanmadigi anlamina gelmez. Fakat XIX. yy’dan 6nceki
krizler daha c¢ok tarim sektoriinde ortaya g¢ikan, aglik ya da kitlik seklinde kendini
gosteren krizlerdir. Bunun yaninda nadir de olsa ulastirma giicliiklerinden, asir1 devlet
miidahalelerinden kaynaklanan krizlere de rastlanmaktaydi (Aktan ve Sen, 2002: 4).

Diinyadaki ilk ekonomik krizi 1720’li yillarda yasanan Giiney Deniz
Kumpanyas: krizi ve Mississippt Kumpanyasi krizidir (Giirsoy, 2009: 11). 1820-1929
yillar1 arasinda birgok kriz yasanmistir. Bu siirede yasanan krizlerin baslicalari; 1825,
1836-39, 1847, 1857, 1866, 1869, 1873, 1882-83, 1890, 1907, 1913, 1920-21 ve 1929
biiylik ekonomik buhranlaridir (Patir, Tetik ve Aydin, 2009: 5).

XVIIL yy.’dan baglayarak 1929 biiyiik ekonomik krizine kadar gegen krizleri
kisaca soyle 6zetleyebiliriz (Giirsoy, 2009: 19-39).

2.2. Birinci Diinya Savas1 Oncesi Donem (1720-1920)

Birinci diinya savasi oncesi donemde meydana gelen ekonomik krizler diinyanin
hemen hemen tiim boélgelerinde degisik zamanlarda goriilmiistiir. Bunlardan 6nemli
olanlar agagida genel hatlar1 ile agiklanmistir.

1720 Giiney Deniz Kumpanyasi Krizi ve Mississippi Kumpanyasi Krizi; Gluney
Deniz Kumpanyasi 1711 yilinda ingiltere’de; Mississippi Kumpanyasi da ayn: dénemde
Fransa’da Latin Amerika’ya mal satmak amaciyla kurulmus sirketlerdir. Baslangigta bu
sirketler amaclarina uygun bir sekilde hareket ederken; donemin bankalarindan John

Law’m saglamis oldugu kolay krediler sonucu bu sirketlerin hisse senetleri spekiilatif
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bir hal almaya baslar. Bu spekiilatif durum diger Avrupa iilkeleri Hollanda, italya ve
Almanya’da da etkisini gostermeye baglar. Bu donemde ortaya ¢ikan firmalar hisse
senedi piyasasii etkileyerek, Giiney Deniz Kumpanyasi’na yapilan yatirimlari kendi
sirketlerinin hisse senetlerine yonlendirmeye calisirlar. Ingiliz Hiikiimeti spekiilasyonu
onlemek icin kanunlar c¢ikararak Giiney Deniz Kumpanyasi’na yapilan yatirimlara
destek olmaya c¢aligsa da basarili olamamis; dolandiriciligi dnlemeye yonelik ¢ikarilan
kanun diirlist yatirimcilar1 da olumsuz etkilemistir. Bir miiddet sonra yatirimcilar bu
hisse senedinden paralarini ¢ekerek, baska bankalarin hisse senetlerine, yazlik evlere ve
binalara dogru kayinca 1720 yilinda Mississippi ve Giiney Deniz Kumpanyasi batar. Bu
durum Londra ve diger Avrupa sehirlerini de etkileyerek ekonomik bir krize neden olur
(Giirsoy, 2009: 11).

1825 Krizi; Ingiliz girisimcilerin ve bankacilarin Latin Amerika iilkelerinde
giristikleri hatali yatinnm politikalar1 sonucu ortaya ¢ikmistir (Aktan, Sen, 2002: 4).
1820°de Ispanya kolonilerinin dzgiirliige kavusmasiyla, yeni Latin Amerika iilkelerine
fazla miktarda kredilerin acgilmasi, maden hisselerine yapilan biiyiik yatirimlar, Latin
Amerika ilkelerinde ihtiyacin ilizerinde ihracat artisina sebep olmus ve sonrasinda
ihracat durmustur. Bu sirada Ingiltere’de Latin Amerika maden tahvilleri, pamuk ve
diger mallar iizerinde spekiilasyonlar yaratilmaktaydi. Ingiliz  hiikiimetinin
spekiilasyonlar1 énlemek igin aldig1 onlemler basarili olmamistir. 1825°te Ingiltere ve
Giliney Amerika’da baslayan kriz; 1828 yilinda Paris, Lyon, Leipzig ve Viyana’ ya
kadar ulasarak merkezden yonetilen Itilya’nin da ithalatini olumsuz etkilemistir.
(Giirsoy, 2009: 21, 22). Kredi hacminin daralmasi Ingiliz sanayiini sarsmuis; krizin
etkisiyle ddemeler bilangosu altiist olan Ingiltere, krizin etkisini ancak 1832°de
atlatabilmistir.

1836-39 Krizi; Bu dosnemde ABD ve Ingiltere’de parasal genisleme yasanmistir.
Amerika’da bankacilik sistemi giivenli olmayan, tehlikeli ve kanunlara uygun hareket
etmeyen bir seyir icerisindeydi. Ingiltere’de de banka anonim sirketleri olusmaya
baslamig; spekiilasyon pamuk, tekstil iiriinleri ve demiryolu hisseleri iizerine
olusturulmustu. Amerika’da spekiilasyonu pamuk ve tekstil {reten araziler

olusturuyordu. Ingiltere’den Amerika’ya yapilan ihracatlar Amerikan ticaret sirketleri
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tarafindan finanse edildiginden iki tilkenin dis ticaretinin birbiriyle baglantis1 mevcuttu
(Giirsoy, 2009: 21, 22).

Kriz 1836’da Ingiltere’de baslamis, 1837°de Amerika ve 1838’de Belgika,
Fransa ve Almanya’da etkileri goriilmiistiir. Bu donemde krizden kurtulabilmek igin
zaman zaman, Ingiliz ve Fransiz Merkez Bankalar1 karsilikli olarak birbirlerine borg
para alip vererek krizin etkilerini azaltmaya calismislardir. (Giirsoy, 2009: 25). Sonug
olarak bu krize Amerika ve Ingiliz sermayedar ve bankalarinin ABD’de giristikleri
hatali yatirnmlar ile, {ilkede siirdiiriilen demiryolu insaat1 ile ilgili mali islemler neden
olmustur. Daha sonra kriz, Fransa, Belgika ve Almanya gibi iilkelere yayilmistir.

1847 Krizi; Ingiltere’de baslayan bu krize demiryolu insaati ile ilgili
spekiilasyonlar neden olmustur. Demiryollar1 senetleri diger bir¢ok hisse senedinde
oldugu tizere kismi sekilde 6denmek iizere satilan hisse senetlerdendi. Hisse senedini
almak isteyen, senedin % 10’unu pesin odiiyor kalan kisim i¢in taksitlendiriliyordu.
Demiryollarinin  finansal agidan zor durumda kalmasi sonucu, kalan bor¢larin
yatirimcilardan derhal istenmesi finansal bir kriz ortaya ¢ikarmistir. Halktan 6denmesi
istenen tutar 65 milyon Ingiliz lirastydi (Giirsoy, 2009: 21, 22). Kriz Ingiltere ile smirlt
kalmamus; etkileri Fransa ve ABD’de de hissedilmistir. Bu arada Ingiltere Merkez
Bankasi, krizin etkisiyle ulusal para birimi Sterlin’in konvertibilitesini gegici olarak
askiya almak zorunda kalmugtir.

1857 Krizi; 1837 ve 1857°de ¢ok ciddi banka krizleri yasanmis; bunlari
depresyon ve belirgin ekonomik bozulmalar izlemistir (Franklin ve Dougles, 2007: 4).
1857 krizine parasal faktorler neden olmustur. Amerika’da demiryollari, tarla ve ticarete
konu olan diger mallarin spekiilasyonlari, Amerika ve Avusturya’da altin bulunmasi,
ayni donemde Osmanlilarla Ruslar arasinda cerayan eden Kirim Savasi sonrasinda
emtia fiyatlarindaki miithis diisiis, 1857 krizinin temel sebeplerindendir. Bu donemde 5-
6 ay gibi kisa bir siirede Amerika’dan Almanya’ya, Ingiltere’den Isve¢’e diinyanin her
tarafinda bir¢ok banka iflas etmistir. Kriz ancak 8 Aralik 1857 yilinda umulmadik bir
sekilde Viyana’dan Almanya’ya bir vagon giimiis paranin gonderilmesiyle atlatilmistir.
(Aktan, Sen, 2002: 4).

1866 Krizi; 1866 krizi, diinyanin degisik {ilkelerinde ayni donemde birbiriyle

iliskili olmayan nedenlerden ortaya ¢ikan bir krizdir. Kriz, Ingiltere ve Amerika’da daha
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cok spekiilatif demir yolu hisseleri ve pamuk fiyatlarindaki anormal diisiisten
kaynaklanirken, Prusya ve Avusturya’da savasin etkisi, diger Avrupa iilkelerinde ise
borsada meydana gelen panik sonucu yasanmustir. Italya’nin sabit déviz kuru ve altin
standardindan vazgeg¢mesi, bunun Kkarsiliginda 250 milyon Liret bor¢ almasi,
Ingiltere’nin banka kanunlarinda diizenlemeye gitmesi krizin asilmasinda biiyiik etken
olmustur.

1869 Krizi; Kriz Amerika ve Avusturya’da ayni1 donemde, fakat ayr1 sebeplerden
meydana gelmistir. Iki kriz {ilkesinin tek ortak noktasi, Avusturya’nin Kirim Savasi ve
Amerika’nin da ayn1 dénemde i¢ savas sonrasi paralarini serbest birakmalaridir. Iki
tilkede de yatirim spekiilasyonu baglamistir. Avusturya-Macaristan MB faiz oranlarini
yiikseltmis fakat krize engel olamamistir. Amerika cephesinde ise hububat fiyatlar1 ve
altin acyosunda’ yasamlan spekiilasyonlar krizin olusmasina neden olmustur.

1873 Krizi; “Uzun Depresyon” adiyla anilan ve etkisi 1900’lere kadar devam
eden kriz, birgok ekonomiste gore Birinci Diinya Savasi’na neden olacak kadar uzun
stiren bir krizdir. 9 Mayis 1873 yilinda Viyana Borsasi’nin ¢okiisiiyle kriz Avusturya ve
Almanya’da baglamis, Haziranda Hollanda ve Belgika’ya, Eyliilde Amerika’ya; buradan
da Ingiltere, Fransa ve Rusya’ya yayilmistir. Krizin temelinde Fransa-Prusya Savasi’nin
ertesinde Fransa’nin Almanya’ya 6demek zorunda kaldigi biiyiik savas tazminati rol
oynamustir. Krizin ABD’yi de etkilemesi i¢ savastan sonra ABD’nin izledigi altina bagh
sik1 para politikasindan kaynaklanmistir. Monetaristler krizin kokeninde o donemde
paranin degerini belirleyen altin miktarinda yasanan kithik oldugu goriisiini
savunmuglardir (Egilmez, <http://www.cnbce.com/business /yazarlar/mahfiegilmez >
28.08.2010).

Amerika’da artan demiryollar1 hisse senedi spekiilasyonu ve bu spekiilasyonla
iligkili olarak Almanya ve Avusturya gibi Avrupa lilkelerinden biiylik oranli sermaye
akimi, Amerika’da parasal kredilerle desteklenmis, Eyliil 1873’te bu durum doruk

noktasina ulagmis ve borsa ¢okmiistiir. Krizin etkisini en siddetli gosterdigi iilkelerden

% Acyo Nedir: Herhangi bir paranin gercek degeriyle siiriim degeri arasinda veya bir ticaret senedinin {izerinde yazili
miktar ile indirimden sonraki tutar1 arasinda dogan fark.
(<http://www.mavirize.com/makale552/>), 07.04.2010
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birisi de Osmanli Imparatorlugu’dur. 1873 krizine kadar borcunu borgla 6deyen
Osmanli imparatorlugu bu yillarda borg alacak iilke bulamamis ve biiyiik bir kriz
igerisine girmistir. Bunun bir diger sebebi de Fransizlara taninan kapitiilasyonlardir.

1881-82 Krizi; 1881°de Fransa’da hisse senetleri iizerinde olusan
spekiilasyonlar, 1882 yilinda boom noktasina ulasmis ve kriz kaginilmaz olmustur. O
yillarda bankalar hisse senetlerini marjli olarak satin almaktaydilar. Bir alict hisse
senedi ve tahvil alirken % 10 pesin verir, kalan % 90°lik kisim i¢in borsa aracilarina
borglanabilirdi. Borsa aracilar1 hisse senedi ve tahvillerin % 90’11 bankalardan tahsil
etmekteydiler. Bu iglemlerde hem borsa aracilari, hem de bankalar komisyon ve faiz
gelirleri kazanmaktaydilar. Hisse senetlerinin degeri diisme trendine girdigi zaman,
borsa simsarlarinin bankalara 6deme yapabilmek icin, alicilardan % 10’un iizerinde
O0deme yapmalarini istemeleri krizin temel sebebi olmustur. Miisterilerin borsa
simsarlarina borglarint 6demek i¢in hisse senetlerini satisa sunmalari, piyasada bir
panige neden olmus; senetlerin degeri diismeye baslamis ve bir¢cok yatirimer senetlerini
elinden c¢ikarmaya calismistir. Sonugta bu ¢l halka (yatirmci-borsa simsarlari-
bankalar) iflas ederek ¢okmiistiir. Benzer durum 1882-84 yillarinda Amerika’da New
York borsasinda meydana gelmistir. 1887°de Osmanli Imp. ile Rusya’nin savas tehditi
ile kars1 karsiya gelmesi, Avrupa borsalarinda kisa stireli paniklere yol agmistir. Yine
1890 yilinda Ingiltere’de Arjantin tahvilleri iizerine yapilan spekiilasyonlar ile 1893
yilinda Amerika’da altin ve giimiis {lizerine yapilan spekiilasyonlar, Amerikan
ekonomisini krizin esigine getirmistir.

1900-1907 Krizi; 1900’1ii yillarda ilk biiyiik kriz, 1907°de Italya’da ortaya
ctkmustir. O yillarda Italyan ekonomisi spekiilatif kredilerle diizensiz bir sekilde gelisme
gbstermis, Italya diinya piyasalarma girerek, calkantilara sebep olmustur. Giiglenen
Italyan ekonomisinde, ger¢eklesmesi miimkiin olmayan yatirim projeleri ortaya atilmus,
bu yatirim projelerinin senetlerini alan yatirimcilar yiiksek karlar kazanmistir. 1905
yilindan itibaren sisirilen bu spekiilatif senetler hizli bir sekilde sonmeye baslayinca,
1906 yilinda Genova Borsa’sinda ¢okiis yasanmistir. Ingiltere ve Fransa’dan gelen
borglar da azalinca, italya ekonomisi agir depresyonlar gegirmistir. Italyan ticareti
Paris’le baglantiliydi. Paris, Londra ile Londra ise New York ile iliskili oldugundan

kriz biitiin bolgeye yayilmistir. Aym1 donemde Amerika dig iilkelerden 6zellikle
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Ingiltere’den biiyiik oranlarda krediler almisti. Bu kredilerin New York’ta spekiilatif
senetlere yatirilmasi, verimli yatirnmlara kanalize edilememesi sonucu borglar
O0denememis; Agustos 1907°de New York biiyiik bir krizin igerisine girmistir.

2.3. Birinci Diinya Savasi Sonrasi Donem (1920-29)

Savas kosullarinin ekonomik faaliyetleri etkiledigi, kabul edilen bir goriistiir.
Ulkeler arasinda yasanan savaslarin neden oldugu uluslararasi enflasyonist siireg, savasa
giren ve kaybeden iilkeler icin fakirlesmeyle; savasa katilmayan iilkeler igin
zenginlesmeyle son bulur. Bu durumun I. Diinya Savasinda da tekrarlandigini
gormekteyiz. Savas sonunda iilkelerin ekonomisine baktigimizda, savasa giren lilkelerin
daha onceki bunalimlarda bile rastlanmayan bir oranda iiretim kaybi1 yasadigini, fakat
tarafsiz kalan ABD ve Asya ilkelerinde iiretim ve ihracat artisinin yasandigini
gormekteyiz (Capraz, 2001: 58).

Savag sonrasi donemde, savastan ¢ikan lilkelerde kisa siirede olusan asir1 talep,
mal stoklarin1 azaltarak piyasada spekiilasyonlarin olugsmasina yol agmis, basta Avrupa
ve Amerika olmak {izere tiim diinyada fiyatlar yilikselmis; ardindan piyasada
satilabileceginden ¢ok malin arz edilmesi ani fiyat diisiislerine neden olmustur. Bu
yillarda Ingiltere’de ekonomik biiyiime gdzlenmektedir. Komiir, ¢elik, gemi ve tekstil
sanayinde, Almanya’nin bu sahalar1 Ingiltere’ye kaptirdig diisiincesi piyasada olusmus;
bu durum gayrimenkul fiyatlarini spekiilatif bir sekilde ytlikseltmistir. Kdmiir sanayiinde
baslayan grevler, gemi imalatinda Iskandinav iilkelerindeki teknolojik ilerlemeler,
pamuk ve tekstil piyasalarinin Ingiltere’den Japonya ve Hindistan’a kaymasi,
Ingiltere’nin bu alanlardaki {istiinliigiinii bitirmistir.

Bu yillarda Almanya agisindan ii¢ onemli olumsuzluk bas gdstermistir.
Bunlardan ilki Fransizlarin, tazminat 6deme planinin degismesini kabul etmemesidir.
Ikincisi bankacilar komitesinin, Almanya’nin dis bor¢ kredisini, savas tazminati
O0deninceye kadar askiya aldigini belirtmesi ve son olumsuzluk da 1922’de Almanya
Disisleri Bakani Rethanau’nun oOldiiriilmesidir. Bu durum Almanya’da hiper
enflasyonun olugmasma neden olmustur. Mayis 1922°de 1 Dolar 275 Mark iken,
Haziranda 370 Mark’a, Ekimde 485 Mark’a ve 1923 yilinin Haziraninda 16667 Mark’a
kadar yiikselmistir (Glirsoy, 2009: 40-42).
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Fransa 1926 yilinda parasini altin esasina baglamig, ancak parasinin degerini
diisiik tutmustur. Frank cinsinden kamusal borglari ¢ok olan Fransa bu donemde
enflasyon hizini1 kisabilmistir. Fakat Frank’in degerinin diisiik olmas1 uluslararasi para
sisteminde politik ve psikolojik gerilimlere neden olmustur (Unay, 2001: 83).

Savas sonras1 Tiirkiye ekonomisi, sanayi devrimini gerceklestirmis Bat1 Avrupa
tilkelerinin oldukga gerisinde kalmisti. Ekonomi, {iretim araglarinin miilkiyeti agisindan
dengesiz bir dagilim igerisindeydi. Geleneksel tarim araglari kullanilmakta, topraktan
yeterli verim alinmamaktaydi. Hizmet ve sanayi sektorii gelismemisti. Dis ticaret sinirlt
olmakla beraber siirekli agik vermekteydi. Banka ve para kurumlan ise ilkel bir
goriiniim sergilemekteydi. Ulkedeki bircok sanayi isletmeleri sorun yaratan yabanci
kurulusglarin elinde bulunmaktaydi (Karakayali, 2003: 35).

Biitiin bu olumsuzluklar aslinda daha sonra yasanacak olan 1929 ekonomik
krizinin de habercisi olmustur.

2.3.1. 1929 Diinya Ekonomik Krizi

I. Diinya Savasi sonrasi donemden 1925°li yillara kadar diinya iilkeleri
ekonomilerinde biiylimeler gozlenmistir. Asir1 liretim, pazarlama sorunlarini ortaya
cikararak 1929 yili sonbaharinda uluslararasi ticaretin durmasina neden olmustur. Fazla
iiretim sonucu ortaya ¢ikan bu durum is boliimii ile birbirine baglanmis tiim diinya
iilkelerine bulagmistir. Talepteki diislis liretimin azalmasina, {liretim azalmasi ise
igsizlige neden olmustur (Trak, 1973: 316).

2.3.1.1. ABD’de 1929 Krizine Neden Olan Faktorler

1929°da New York borsasinin ¢okiisiiyle ortaya ¢ikan ekonomik kriz, diinya
tarihinin en 6nemli krizi olarak bilinmektedir. Birinci Diinya Savasi siirecinde ve
sonrasinda ABD, diinya ekonomisinde kismen etkinlik kazanmis, savas siiresince
Oonemli oranda altin biriktirmisti. ABD’de biriken sermaye, basta Florida’da olmak
lizere gayrimenkule ve toprak alimma yoOnelmisti. Ancak toprak iizerinde
spekiilasyonlarin sona ermesi ile toprak fiyatlarinda diisiis yasanmis, topraktan c¢ikan
sermaye New York Borsasi’na yonelmisti.1929’lu yillarda, hisse senedinden baska
finansal bir varlik olmadig1 i¢in hisse senetlerine olan talep fazlaydi ve yiiksek kar

saglaniyordu. Sirket birlesmelerinin sayis1 artmis ve bu sirketler holding sirketlere
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doniiserek iiretim, yatirnm ve teknolojiyi etkin bir sekilde kullanmiglardir. (Kazgan,
2008: 43, 44).

1929’da finans sisteminde kaldirag 6gesi kullanilarak hisse senetlerinin degeri
artirllmistir. Borsada igslem goren hisse senetleri daha degerli bir konuma sahipti.
Yatirim sirketleri, sermaye sikintisi ¢ektikleri donemlerde kendi hisse senetlerini satin
aliyor veya diger yatirnm sirketleriyle birlesip hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasini
sagliyorlardi. 1929’1u yillarda kiiclik ve biiylik 6lcekli tiim sirketler hisse senedi alim-
satim1 ile ugragmaktaydi. O donemde Fisher para politikasindan yola ¢ikarak borsanin
bir giin diisecegini ifade etmis ve Fisher Degisim Denklemini: M.V = P.Y olarak ifade
etmistir. Fisher denklemine gore para arzi kontrol altina alinabilecegi icin ABD Merkez
Bankas1 (FED) faiz artirmak zorunda kalmistir ve faiz oranlarin1 % 7 den % 15°e
yiikseltmistir. Bu portfoy azalist endiistri alaninda da bir miktar gerilemeye neden
olmustur (Parasiz, 1998: 224, Apak ve Aytag, 2009: 5-7).

1929 yilinin Mart ve Mayis aylarinda c¢okiise yonelik birtakim belirtiler
olusmustu. Borsa simsarlarinin verdikleri bor¢larin faiz oram1 % 20’lere kadar
yiikselmisti. Bu donem ¢okiis meydana gelebilirdi. Para bulmak zorlasabilir ve
Amerikan Merkez Bankas1 para bulmay: zorlastirma konusunda 1srarci olabilirdi Fakat
korkulan olmadi. ABD’nin iki iinlii bankasindan biri olan National City’nin basinda
bulunan Charles E. Mitchell’in piyasaya para enjekte etmesi ve ABD Merkez
Bankasinin 1929 Agustos ayinda reeskont oranlarin1 % 6’ ya ¢ikarmasi ile sermaye
piyasasinda panik bertaraf edilmis; fakat hisse senetlerinin stirekli deger kaybetmesi bir
tiirlii engellenememistir (Glirsoy, 2009: 52). Borsada hisse senetleri fiyatlar1 dorukta
iken, hisse sahipleri satisa yonelerek, New York Borsasi’nin ¢dokiisiine neden
olmuglardir. Borsanin ¢okiisiinii, spekiilatif alimlar yapan bankalarin ¢okiisii izlemistir
(Kazgan, 2008: 43, 44). ABD’de sermaye piyasasinin ¢okiisii, kisiler ve sirketler
tizerinde belirsizlige neden olmus; bu belirsizlik para talebinde bir miktar artisa yol
acmistir (Parasiz, 1998: 224). ABD Merkez Bankasi’nin para talebinde olusan bu ani
artis ile para arzin1 azaltmasi neticesinde, talep-arz dengesini ayarlama konusunda
yeterli Onlem almamasi ve yanlis para politikast izlemesi 1929 Biiyiikk Ekonomik

Krizinin nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir. (Coskun, 2004: 32).
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1932 yilinin son aylarina gelindiginde hisse senetleri 1929°daki hisse senetleri
oraninin % 20’ sine kadar azalmistir. Bu donemde ABD’de bulunan 25 bin bankadan 11
bini batmistir. Sanayide iiretim diizeyi 1929 doneminin % 54’1 gibi bir oranda azalma
gbstermistir. Issiz sayisimin 12-15 milyon kisiye ulasmasi dolayisiyla her dort
calisandan biri issiz kalmistir.

2.3.1.2 ABD’de Makro Ekonomik Sorunlar

ABD kaynakli 1929 Biiyiik Ekonomik Krizinin ortaya ¢iktigi donemde ABD
ekonomisinde asagidaki olumsuzluklar yasanmaktayd: (Apak, Aytag, 2009: 5-7).

e ABD’de Ekonomisinde Ortaya Cikan Gelir Dagilimi Bozuklugu; Kriz
doneminde ABD ekonomisinde milli gelirin 1/3’#, niifusun % 5°lik iist grubunun
elindeydi.

o Sirket Yapilarindaki Bozukluklar; Holdingler; elektrik, su ve demiryollar
sirketlerinden olugmaktaydi. Yatirim sirketleri ise ters kaldirag yolu ile hisse senetlerini
degerlerinin cok {istiinde satiyorlardi. Sirketler temettii dagitmiyor; bunun yerine
bor¢larim1 6deyip karlarimi diisiik gosteriyorlardi. Bu durum sirket hisse senetlerine
olumsuz yansimis, hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olmustur. Boylece
sirketler hisse senetlerini satamaz hale gelmis, bor¢ bulamadiklari i¢in de iflasin esigine
gelmiglerdir.

e Bankalarin Kotii Mali Yapisi; Bu donemde bankalarin biiyiik ¢ogunlugu vermis
olduklar1 kredileri hisse sanetleriyle garanti altina almislardi. Hisse senetlerindeki
diistisler kredilerin geri ddenmesini imkansiz hale getirdiginden bankalar zor durumda
kalmistir. Biiylik ekonomik kriz déneminde ABD’de mali yapisi bozulan 346 banka
batmis ve halkin bankalara kars1 giiveni azalmistir. Birbiriyle bagi olmayan ¢ok sayida
bankadan olusan ABD banka sisteminin zayif olusu, kriz doneminde bankalarin iflas
etmesine; mali yapisi saglam bankalarda da mevduat kaybina neden olmustur.

ABD’nin cari fazlas1 oldugu i¢in altin girigleri, pozitif ticaret dengesi ile artis
gostermis; ABD’nin  uluslararas1 ekonomideki stlinliigli  krizin  yayilmasim
hizlandirmistir. ABD hem iilke i¢inde hem de iilke disinda uluslararasi diizeyde borg
vermekteydi. Diinya {lilkelerine bor¢ vererek, onlar1 kendisine bagimli hale getirmeye
calisan ABD, ticaret fazlasi saglayabilmek i¢in, ithalati1 azaltma karar1 almis ve glimriik

duvarlarim ylikseltmistir. Bu durum diger devletlerin ihracatin1 azaltmis, bu devletleri
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savas bor¢larint 6deyemez hale getirmisti. Ayni sekilde ABD’nin ihracatinin azalmasi
krizi koriklemistir.

e Kriz Déneminde ABD 'nin Biitce A¢igimi Kapatmak Icin Kamu Harcamalaring
Azaltmasi; Bu durum talebin azalmasina ve issizligin artmasina neden olmustur. Banka
faizlerinin ve kredi faiz oranlarinin diisiisii, bor¢lanmay1 daha kolay hale getirmistir.
Fakat Dolarda bir devaliiasyona gidilmedigi i¢in Dolar - altin dengesi bozulmustur.

1929 Diinya Ekonomik Krizi konusunda yapilan agiklamalarin ¢cogunlugu ABD
odaklidir. Amerikali iktisatc1 Prof. Dr. C.P. Kindleberger, 1929 yilinda baslayan ve
etkileri 1939 yilina kadar devam eden biiyiik ekonomik krizin nedenlerini 1986 yilinda
yazmis oldugu “The World in Depression” adl1 kitabinda sdyle izah etmektedir (Glirsoy,
2009: 63). 1929 ekonomik krizinin tizerinden 50 yili agkin bir siire gegmesine ragmen
krizin nedenleri konusunda halen bir goriis birligine varilamamistir. Journal of Portfolio
Manegement dergisinin 1979 yili sayisinda, derginin editorii 1929 krizinin nedenleri
konusunda iinlii iktisat¢ilarin goriislerini belirtmelerini istemistir. Paul Samuelson ¢okiis
konusunun tamamen tesadiifi oldugunu ve bu konudaki ¢alismalarin biiylik
cogunlugunun efsaneye dayandigini ifade etmistir. Friedman ise, krizin ortaya
cikmasinda tesadiifi bir durum olmadigin1 ve daha sonra meydana gelen olaylarda da
krizin etkisinin ¢ok fazla olmadigini belirtmistir. Friedman’a gore kriz ABD’nin para
politikasindan kaynaklanmistir.  Kindleberger ise, depresyonun uluslararasi alanda
faaliyet gosteren parasal ve finansal sebeplerden meydana geldigini savunuyordu.

1929 Biiylik Ekonomik Krizinin nedenleri konusunda tam bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Ortak olan temel diisiince, krizin, ABD ekonomisinin bozulmasi ve
devaminda izlenen yanlis ekonomik politikalar nedeniyle yasandigidir. Diger diinya
iilkelerinin ekonomilerinin ABD’ye bagimli olmas1 ve Amerika’nin bu kriz ddneminde
onderlik yapamamasi krizin uluslararasi arenaya yayilmasini saglamustir. Ulkeler krizi
yenmek icin birbirlerine yardim etmis olsalardi, kriz on yil gibi uzun bir siireyi
kapsamayacak ve iilkeler ekonomik zararlara ugramayacaklardi. Ulkelerin kendilerine
gore ¢ozliimler arayip, kriz benden uzak olsun anlayisi benimsemeleri kriz siiresinin

uzamasina neden olmustur.
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2.3.1.3. ABD’nin 1929 Krizinden Cikisi

1929 Krizine kadar olan donemde, diinya iizerinde yaygin olarak Kapitalist
ekonomik sistem uygulanmistir. Klasik iktisat¢ilar, ekonominin dengede oldugunu,
piyasaya miidahale edilmemesi gerektigini, ekonominin kendi kendisini dengeye
getirecegini savunmuslardir (Pehlivan, 2003: 54,55). Klasiklere gore, ekonomik hayatta
her arz kendi talebini olusturmaktadir, bu goriis “Say” yasasina dayanmaktadir.
Klasikler, ekonominin tam istihdam dengesinde oldugunu, iiretim faktorlerinin tamamen
kullanildigin1 ifade edip, bu dengeyi saglayan temel faktoriin de fiyat mekanizmasi
oldugunu, paranin ise sadece bir degisim araci oldugunu savunmuslardir (Ulgen, 2002:
25-28).

1929 krizini asabilme konusunda liberal iktisatcilarin 6nerileri dikkate alinmus,
kriz liberallerin uygulamalar1 dogrultusunda ¢oziilmeye calisilmistir. Klasik ve Liberal
iktisat¢ilar krizin, karlarin azalmasindan kaynaklandigini ifade etmisler, karlar1 eski
haline getirmek i¢in lcretler, vergiler ve faiz oranlarinin diistiriilmesi gerektigini; ayni
zamanda biitgede tasarruf yapilmasi gerekliligini savunmuslardir. Bu iktisatgilar,
vergilerin azaltilmasma paralel olarak, biitgenin, ayn1 oranda harcama kisitlamasina
gidilerek dengelenebilecegini; benzer sekilde faiz oranlarinin da tasarruflarin artis1 ile
bir denge olusturmasi gerekliligini savunmuslardir (Capraz, 2001: 67).

ABD, Almanya ve Fransa’da uygulanan bu ekonomik politika, kamu
harcamalarinin azalmasina paralel olarak, talebin azalmasina yol agmis, krizin daha da
artmasina neden olmustur (Albertini,1990: 98). Kriz i¢indeki {ilkeler birlik igerisinde
hareket etmemis; her iilke kendisine gore ekonomik politikalar uygulamis, bu durum
krizi daha uzun siireli hale getirmistir. Genel olarak baktigimizda ABD fiyatlar diizeyini
eski haline getirmeye, Almanya igsizlik sorununu azaltmaya, Fransa diisen talebi
yiikseltmeye, Ingiltere ise 6demeler dengesini saglamaya calismustir.

Keynes ekonomik krizi kapitalist sisteme baglamis, liberalizme karst kendi
modelini gelistirmistir. Keynes’ten Onceki iktisat¢ilar, krizin nedenlerini liberal
ekonomik sistem disinda ararken, Keynes sorunun sistemin isleyisinden
kaynaklandigini, sorunun talep daralmasi oldugunu ifade etmistir. Keynes’in bu
konudaki ¢oziim Onerisi, devletin genislemeci maliye ve para politikalar1 uygulamasidir

(Karakayali, 2007: 97-99). Keynes’in bu goriisii ile liberel ekonomik sistem
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islevselligini yitirmistir. Bunun yerine tiim diinyada miidahaleci kapitalist ekonomik
sistem hakim olmustur. Bunu ilk gergeklestiren iilke ABD iken; Almanya, Fransa ve
diger diinya iilkelerinde de bu ekonomi politikasi uygulanmaistir.

Krizin ¢6ziimii i¢in uygulanan ekonomik politikalardan birise de, liberalizme
karsi New Deal politikasidir. ABD baskanit Roosvelt baskanliginda uygulanan New
Deal politikas1 Devletin ekonomiye miidahalesini, ayni zamanda kamu sektorii ile 6zel
sektorlin igbirligini iceren bir ekonomi politikasiydr (Albertini, 1990: 98-100). New
Deal ekonomi politikasindan sonra, John Maynard Keynes 1936 yilinda yayimladig:
“Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli eseriyle klasik yaklasimin temel
felsefesine karsi, kendi yaklasimini olusturmustur. Keynesyen Yaklasim ekonomik
dengenin saglanmasi konusunda en 6nemli faktoriin talep oldugunu vurgulamaktadir.
Talebin artmasi konusunda, devlet miidahalesinin sart olmasi gerektigini savunmaktadir
(Egilmez ve Kumcu, 2007: 31, 32). Benzer sekilde Keynes, eksik isttihdam seviyesinde
de piyasanin dengeye gelebilecegini belirtmistir. Keynes’in ortaya attigi iktisat
politikas1 kapitalist sistemin hiikiimdarliina son verirken, biitiin diinyada uzun siire
gecerliligini stirdiirmiigtiir.

ABD’de kriz doneminde iktidarda bulunan Bagkan Roosvelt’in {ilkeyi krizden
cikarmak igin aldig1 énlemler sunlardir (Ozgiiven, 2001: 57):

e Borsa ve Konut spekiilasyonlar1 yasaklanmistir.

e [hracati artirabilmek igin % 40 oraninda devaliiasyon yapilmistir.

e lssizligi 6nlemek amaciyla kamu hizmetleri artirilmustir. Issiz kalan iscilere
tazminatlar verilmis, yeni i imkanlar1 yaratilmistir.

e iscilere makul iicretler verilip, is saatleri azaltilarak denge saglanmaya
calisilmistir

e Kamu ve Ozel kesim arasinda dengeli bir fiyat politikasi izlenmistir.

e Bu donemde Merkez Bankasi kurulmus, banka mevduatlar1 devlet giivencesine
baglanmistir.

e Sanayicilere yliksek fiyat uygulamasina gitmeleri izni verilip, arz artigini

Oonlemek igin tiretim sinirlamalar1 getirilmistir.
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e Devlet, 6zel sektoriin girismekten korktugu riskli yatirimlara yonelerek istihdam
sorununa ¢Ozlim getirmeye ¢alismistir.

Alinan bu 6nlemler sonucu issizlerin sayisi 13 milyondan 6 milyona diismiistiir.
ABD’de 1930 yilimin Ocak-Mart doneminde borsada iyilesme gozlenmis, zararin
sorumlusunun bankalar degil borsa oldugu goriisii agirlik kazanmis, borsanin tarim
tirlinleri, toprak ve konut fiyatlarin1 disiirdiigii kabul edilmistir. ABD’de 1933 yilinda
Finansal Varliklar Kanunu ve 1934’de Borsa Kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanunlarla, yeni
hisse senedi satislarinda tam bir aciklik ve kamuoyunu bilgilendirme zorunlulugu
getirilmistir. Yatirim sirketleri ¢alisanlarinin, kendi hisse senetlerinin alim ve satimini
yapmalar1 yasaklanmistir. Amerikan Merkez Bankasi (FED), hisse senetleri i¢in pesinat
yatirma miktarlarini ayarlama, artirma, azaltma yetkileri konusunda yetkilendirilmistir.
Krizin nedeni olarak sayilan havuz olusturma, hisse senetleri hakkinda bilgi sizdirma ve
manipiilasyon yapma yasaklanmis, yatirim ve mevduat bankacilig1 birbirinden ayr1 hale
getirilmistir. Borsa halk denetimine acilarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC)
olusturulmustur (Apak ve Aytag, 2009: 7, 8).

2.3.1.4. 1929 Krizinin Diinyada Etkileri

Kriz biiyiik bir hizla biitiin diinyaya yayildi. Kanada altin 6demelerini sinirladi.
Arjantin ve Uruguay hiikiimeti de altin 6demelerini askiya aldi. 1930’Iu yillarda tim
Latin Amerika iilkelerinde ekonomik kriz etkisini gosterdi; Avusturya ve Yeni Zelanda
kriz doneminde paralarinin degerini % 8 ile % 50 oraninda diistirmek zorunda kaldilar.
1931 yilina kadar krize direnen Avrupa iilkeleri 1931°in mayis aymnda Viyana'nin en
biiyiikk bankalarindan biri olan Kredit Anstalt’in kapanmasiyla para krizine girdi. Bu
durumun yarattig1 panik Orta Avrupa’ya, Almanya’ya ve Fransa’ya sigradi. Japonya,
Almanya ve Ingiltere’de sanayi iiretiminde bir artis saglanmis, fakat bu sektdrde
teknolojinin gelismesi istihdam sorunu ortaya c¢ikarmusti. Isci sayis1 diismeyen
sektdrlerin ortak o6zellikleri teknolojik gelismenin saglanamamis olmasiydi. Imalat
sanayiinde teknolojinin gelismesi verimliligi artirmis ve liretim maliyetlerini azaltmistir.
Fakat ayn1 durum tarim sektorii icin gegerli olmamistir. Yiyecek fiyatlarindaki fiyat
diistikliigli halkin tiiketiminde belirgin bir artis saglamayinca, yani fiyat dusiisleri
karsisinda halkin tiiketim talebi ayni1 oranda artmayinca, tarim sektoriinde durum daha

da kotiilesti (Trak, 1973: 316).
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Almanya krizden en fazla etkilenen Bati Avrupa iilkesidir. ABD’den
Almanya’ya kredilerin kesilmesi sonucu, Alman sanayi iiretimi % 50, Toptan fiyat
endeksi % 70, hammade fiyatlar1 en az % 50 oraninda azalis gdstermistir. Issiz sayis1 6
milyona ulasmis; c¢alisan niifus % 25-30 oraninda azalismistir. Borsada ise hisse
senetleri fiyatlar1 % 50 diismiistiir. Mevduat sahipleri Alman bankalarindan paralarini
¢ekmis, bunun iizerine Londra ve Paris bankalari Alman bankalarina yardim etmis,
fakat Berlin’de Donatbank’in iflasin1 engelleyememislerdir. Kriz sonucu Almanya’da
tiikketim azalmistir. Ozellikle ihracatin azalmasi Alman ekonomisini ¢okertmistir.

Kriz dalgasi Ingiltere’ye daha ge¢ ulasmistir. 1921 yilindan itibaren 1 milyondan
fazla ¢alisan isinden olmus, daha sonra bu rakam 3 milyona ulasmstir. Ingiltere’nin en
biiylik endiistrisi olan tag komiirii sanayiinin siirekli olarak zayiflamasi ekonomide
calkantilara neden olmustur. 1925°te Ingiltere’de yapilan para degeri tespiti (Gold
Standart) yiiksek tutuldugu i¢in ihracat biiylik oranda azalmis, ithalat artmis ve issizlik
yiikselmistir. I. Diinya savasi sonrasi dénemde Ingiltere’nin yabanci iilkelerdeki
sermayesinin bir kismint kaybetmesi ve diger Avrupa iilkelerine gore isci iicretlerinin
yiikksek olmasi bu iilke sanayiinde biiylik diisiislere neden olmus ve ekonomiyi
cokertmistir (Capraz, 2001: 62).

1929°da baslayip on yili askin siire etkilerini siirdiiren biiylik ekonomik kriz
doneminde Ingiltere’de ihracatin 1/3 oraninda azaldig, issizligin ise %10°dan %21°e
yiikseldigi goriilmektedir. Borsa diistisleri de aynmi sekilde yiiksek diizeydeydi. Toptan
fiyat endeksi 1929-32 yillar1 arasinda % 67 oraninda azalmis, buna karsilik ticaret agig1
yiikselmistir. Amerika’da fiyatlarin diismesi Ingiliz Paund’unun degerlenmesine yol
agmis, bu durum ihracati azaltmistir. Ingiltere, Almanya ve Avusturya’ya verdigi kisa
donem kredilerin geri doniislinii saglayamayinca, ilk is olarak 1925°ten beri uygulamis
oldugu Paund’u altin standardina baglama politikasindan vazgegmis, 1931 yilinda altin
standardin1 birakip parasini devaliie ederek ihracatin artmasini saglamistir. Pamuk
isletmelerine ucuz krediler verilerek iiretim artis1 saglanmis, yine 1935 yilinda ¢ikarilan
Denizcilik Kanunu ile gemi yapimi tesvik edilmistir. Demir-celik sanayi ile tarim ve
hayvancilik alaninda konulan karteller, hem bu piyasaya yeni girigleri engellemis hem
de bu iirlinlerin pazarlanmasinda devleti yetkili hale getirmisti. Benzer sekilde giimriik

tarifeleri konularak ithalat engellenmis, ihracat artinlmistir. Ulke igerisinde sosyal
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politikalar ve bolgesel kalkinma planlart uygulanarak i¢ piyasaya canlilik
kazandirilmaya ¢alisilmistir (Apak ve Aytag, 2009: 7, 8).

Fransa’ya biiyiik buhran diger Avrupa lilkelerinden daha ge¢ ulagsmistir. Bunun
nedeni 1928 yilinda, Fransa’nin para birimi olan Frank’1 devaliie etmesi, ayrica kapali
bir dig ticaret politikast uygulamasiydi. Orta Avrupa’da yasanan panik, ge¢ de olsa
Fransa’yi da etksi altina aldi. Fransa’nin o dénemde ABD ve Ingiltere’ye oranla daha az
sanayilesmis olmasi, Fransa’da, krizin ABD ve Ingiltere’ye oranla daha az yikici
olmasina neden olmustur. Ayrica Fransiz Franki’nin degerinin gereginden diisiik
olmasi, Fransiz mallarmin dis piyasalarda rekabet sansini artirmustir. Ingiltere’nin altin
standardindan vazgegmesi, Fransiz ekonomisini olumsuz etkilemistir. ingiltere, parasini
devaliie ederek, dis pazarlarda Fransa ile rekabet sans1 yakalamis ve Fransa’yi1 zora
sokmustur. 1929-32 yillar1 arasinda Fransa ekonomisinde toptan fiyat endeksi 100°den
68’e diismiis; hammadde ve borsa en az % 50 oraninda deger kaybetmistir. Sanayi
iiretiminde % 40 oraninda azalma yasanmis, bu diisiis tarim kesiminde % 40 - % 60
civarinda olmustur. Fransa’da bu dénemde, B.N.C ve Citreon gibi giiclii sirketlerin iflas
ettigi gorillmiistiir.

2.3.1.5. 1929 Biiyiik Ekonomik Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

Cumbhuriyet’in ilanindan 1970’11 yillara kadar gecen 50 yillik siirede, Tiirkiye’de
tarim sektoriinlin GSMH igerisindeki payr % 40 ve ihracattaki pay1 ise % 80’in altina
inmemistir. Boyle bir ekonomik yapi1 icinde; ticaret, ulastirma, sanayi ve diger mali
sektorlerin GSMH’ya katkis1 ve ekonominin istikrari, niifusun % 80’e yakimini
barindiran tarim sektoriine bagliydi. Tarim sektoriindeki istikrarsizligin sebebi, gelismis
teknoloji ile iiretimin yapilamamasi sonucu iiretimin, doga sartlari, bitki ve hayvan
hastaliklar1 zararlarina gore yildan yila degisiklik gdstermesiydi. Ekonomideki bir diger
istikrarsizlik nedeni de ihra¢ tarim {irlinlerine karsi, diger diinya iilkelerinden
kaynaklanan talep daralmasiydi. ihracatin azalmasi Dis Ticaret Hacmi’nde (DTH)
diisiislere neden olmaktaydi. Tiirkiye’nin yasadig iki biiyiik krizde, ozellikle 1929
Biiyiik Ekonomik Buhran yillarinda tarim f{riinleri fiyatlarinin  diistiigti, 1930’larin
ortalarina dogru DTH’nin % 50 azaldigin1 gérmekteyiz. Bu durum DTH’nin Tiirkiye
aleyhine donmesi anlamina gelmekteydi. Demiryolu politikasinin yarattigi déviz ve fon

talebi ile 1. Diinya savast sonucu imzalanan anlasma geregi, Osmanl
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Imparatorlugu’ndan kalan borglarin ddenmesi de bu yillara rastlaymca, kriz etkisini
derin bir sekilde hissettirmistir. Ayrica Tiirkiye’nin kendi igsel sorunlarindan
kaynaklanan sikintilarin 1929 krizi ile ayn1 doneme rastlamasi sonucu, 1929-33 yillari
arasinda ekonomide talep biiyiik oranlarda gerilemis; ancak 1935-36 yillarinda tekrar
yiikselise gecmistir.

Kazgan 1929 ABD kaynakli krizin Tiirkiye’yi etkileme nedenlerini sOyle
ozetlemektedir (Kazgan, 2008: 33-64);

e  Tarum Uriinlerindeki Agiri Fiyat Diisiisleri; Tirkiye’nin ihracatgist oldugu
tarimsal irlinlerin ve diger emtialarin fiyati 1925°deki fiyatlarinin 1/3’i oraninda
diismiistiir. DTH aleyhte bir seyir takip etmis ve ihracat gelirleri azalmistir. 1929-31
yillart arasinda Tiirkiye’de tarimsal iiriinlerin liretimi ve ihracatinda bir artis gdzlenirken
DTH’de yasanan olumsuzluklar nedeniyle reel gelir kayb1 goriilmiistiir. (Kazgan, 2008:
33-64 ve Ozgﬁven, 2001: 57).

Ithalatgilarin 1929 yilinda gergeklestirdigi spekiilatif ithalat artisi, diinya
fiyatlarinin diismesine paralel olarak, iflaslara neden olmustur. Ithalatcilarin kisa vadeli
sermaye girisi ile finanse ettikleri bor¢larin degerinin TL cinsinden olusu, 6zellikle
1930’lardan sonra Ingiliz Sterlini’nin deger kazanmasi, ithalat¢ilart olumsuz
etkilemistir. 1930 yilinda “Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu” ¢ikarilarak, dovizle agilan
kredilerin TL ile 6denmesi karar1 alinmis, bu durum ihracatin finansmaninda kullanilan
Kisa Vadeli Dis Kredilerin (KVDK) durmasina neden olmustur. Diinyada talep azalip,
fiyatlar diiserken bu durum Tiirkiye’ nin dis ticaretini olumsuz etkilemistir.

Ingilizler 1931°de paralarini altin standardina baglamaktan vazgecip, Sterlin’i
devaliie ettiler. Sterlin’e bagli olan TL, Sterlinden ayrilarak Fransiz Franki’na baglandi.
Bir siire sonra Frank’in devaliiesini Dolar devaliiasyonu izledi. Tiirkiye’de bu durum
karsisinda ithal kotalarimi uygulamaya basladi. Tiiketim daralmasinin olusturdugu
ithalat azalmasina, doviz kontrolii ve miktar kisitlamasi da eklenince, Tiirk Liras1 bu
devaliiasyonlar karsisinda 1930’ lu yillardan sonra asir1 degerlenme yasandi. TL’deki bu
asir1 degerlenme sonucu dis ticaret fazlasi olustu. Bu durum da ayr1 bir bunalim sebebi

oldu.
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1932 yilinda dis ticareti artirabilmek i¢in Fransa ile Kliring6 anlagmasi yapildi.
Kliring sistemi sayesinde, Fransa ile yapilan ticaret artis gosterirken, diger Avrupa
tilkeleri ile yapilan ticaret diistii.

o Para ve Kambiyo Sisteminin Olusturdugu Hassas Denge; Yeni Tiirkiye
Devleti’ne Osmanli Imparatorlugu’ndan 161 milyon TL karsiliksiz kagit para kalmist1.
1925 yilindaki degistirilme silirecinde bu para 153 milyon TL’ye gerilemistir. Yeni
kurulan ulusal bankalar ve yabanci bankalar tarafindan yaratilan toplam kredi miktar
ile ekonomi, cari fiyatlarla milli gelirin % 15’1 civarindaki orani, para stokuyla
harcamalar1 finanse etmek mecburiyetinde kalmistir. Ekonomik yap1 bu yillarda paranin
dolagim hizin1 yavaslatmaktaydi. 1920°li yillarda bir emisyon bankasi yoktu, I. Diinya
Savasi doneminde Osmanli Bankasi’nin emisyon bankasit olma yetkisi kaldirilmisti.
Gegerli olan kambiyo sistemi de mevcut kagit paraya karsilik kaydi para yaratma
imkanini azaltmisti.

o FEkonominin Zayif ve Disa Bagimli Olmasi; Tarim sektoriindeki ¢alisan sayisi,
toplam isgiliciiniin % 80’ini olusturmaktaydi. Bu sektorde iiretim ilkel metotlarla
yapilmaktaydi. T.C.’nin 1923-29 dénemi ekonomi politikasina damgasini vuran izmir
Iktisat Kongresi kararlarindan birisi olan asar vergisinin 1925 yilinda kaldirilmasiyla,
tarimsal liretimde hizl bir artis saglanmis, fakat diga bagimlilik engellenememistir.

Ekonomide disa bagimliligi saglayan onemli faktorlerden biri de yabanci
sirketlerin Tiirkiye ekonomisinde olusturduklart potansiyeldi. 1924 yilinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 94 yabanci sirketin sermayesinin, o giinlin degerleri ile 500 milyon TL
oldugunu, bunun da ekonomide O6nemli bir yer tuttugunu belirtmek gerekir. 1924
Tiirkiye’sinde dnemli yer isgal eden bu yabanci sirketlerin 7°si demiryolu, 6’s1 maden,
23’1 banka, 11’1 belediyeye ait imtiyazli sirket, 12°si sanayi ve 35’1 ticaret isletmesiydi.
Kriz donemi oOncesi 0Ozel sektorde sanayilesmek gibi bir egilimin olmadigl
gorilmektedir. Bankacilik, doviz spekiilasyonu, tefecilik ve ithalat - ihracat daha
avantajli isler olarak goriilmekteydi. TL’deki diislis TL’nin dovize ¢evrilmesini ve yurt

disina ¢ikisini hizlandirmaktayda.

®Kliring: Dis ticarette iki tilke arasinda yapilan aligverisin karsilikli olarak malla ve degisim yoluyla 6denmesidir.
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2.3.1.6. Tiirkiye Ekonomisinin 1929 Biiyiik Ekonomik Krizinden Cikis1

Tiirkiye’nin ekonomik kriz donemindeki iktisadi davranigi, once “Iliml
Devletcilik” sonrasinda ise “Devlet¢ilik” olarak adlandirilmistir. Tirkiye’nin 1929
bliyiik ekonomik krizinden kurtulmasin1 saglayan etkenleri iki grupta Ozetlemek
miimkiindiir. Bunlardan birinci grup, diinya iizerinde cereyan eden olaylarin Tiirkiye
tizerinde olusturdugu olumlu durum iken; ikinci grup etkenler, yeni kurulan Tirkiye
Cumhuriyeti’nin Mustafa Kemal onderliginde saglam bir ekonomi politikas1 takip
etmesidir. 1929 krizi siirerken alinan ekonomik Onlemlerin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini sdyle siralayabiliriz (Kazgan, 2008: 78-89 ve Giirsoy, 1989: 27,
28).

e Ekonomide Ithal Kapasitenin Azalmasi; 1932-36 yillarinda ithalat orani
minimum diizeye inmistir. Dis iilkelerdeki talep azalisi ihra¢ mallarinin fiyatlarinin
azalmasina neden olurken, ithal mallarda herhangi bir fiyat diisiikliigi olmamasi,
ithalatta miktar kisitlamasina gidilmesine neden olmustur.

o Uluslararasi ve i¢ piyasada ticaret hadlerinin sanayi lehine ¢evrilmesi; 1927
yilindan itibaren hammadde fiyatlarinda yasanan diisiis orani, mamiil fiyatlarinda
yasanan diisiisten ¢cok daha fazla olmustur. Bunun yaninda doviz kontroli, dis ticaret
korumasi, dolayli vergiler ve tekel fiyatlandirma uygulamasi, mamiil fiyatlarinin
uluslararas: fiyatlarin daha tizerinde olusmasini saglamistir. Yine 1920°li yillarda
yapilan doviz spekiilasyonuyla bankacilik madencilik ve tefecilik gibi faaliyetler karl
olmaktan ¢ikmis; bu alandaki sermaye, sanayi sektoriine kayarak bu sektorde karlilig
artirmigtir.

o Sanayinin Tesvik Edilmesi;1927 yilinda ¢ikarilan Tesvik-i Sanayi Kanunu ve
1933 yilinda yiiriirliige konulan “Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1”; ile devlet, sanayi
isletmelerine tesvikler saglayarak, sanayinin gelismesine katkida bulunmustur. Devlete
ait Stimerbank, Etibank ve baz1 maden sektorleri bu donemde kurulmustur.

o Sirket Yapilarindaki Degisiklikler;1932-39 doneminde adi sirketlerin oran1 % 56
diizeyine inmistir. Bu oran daha 6nce % 68,4 oranindaydi. Bu donemde adi sirketler
hem ekonomik hem de hukuksal acidan geliserek limited ve anonim sirket haline

dontigmiislerdir. Bu doniisiimiin sebebi gayrisafi liretimde saglanan artis, hammadde ve
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is¢ilige 6denen iicretlerin diisiik seviyede olusuydu. 1927 yili itibariyle sanayide ¢alisan
is¢i sayist 27.000 iken bu say1 1939 yilinda 90.000’e ulagmustir.

o Sermaye Yapisindaki Degisiklikler;1930’lu yillarda ortaya c¢ikan sermaye
yapisindaki degisiklik yerli sanayii gelistiren bir diger etkendir. Ekonomiyi kendi 6z
kaynaklarimizla yonlendirme ve yabanci sirket sayisini azaltmak amaciyla siirdiiriilen
millilestirme politikas1 sonucu, yabanci sirketlerin sayis1 1920°de 114 iken 1933°de 71°¢
diigmiistiir. Bu donemde yabanci sirketler banka, madencilik ve demiryollari
sektoriinden c¢ikarak sanayi sektoriine dogru yatirimlara yonelmislerdir. 1933 yili
itibariyle sanayi sektoriinde yabancit sermayeli sirketlerin sayisi 10°dan 22’e
yiikselmistir.

e Ticari Banka Kredilerinin Artisi ve Para Arzimin Genislemesi; Ulke igerisinde
genel fiyat seviyesinin yiikselmesi banka kredilerinin 6denmeme riskini ortadan
kaldirmis ve 6zel sektoriin kaynak bulma sikintis1 sona ermistir. Yine bu donemde
diinya ekonomisindeki iyilesmelere bagli olarak talebin eski canliligima kavusmasi
sonucu tarim Uriinleri ihracati artmigtir. 1936-38 yillarinda hava sartlarinin iyi olmasi
mahsulii artirmis ve koyliiniin satin alma giiciinii ylikseltmistir.

o Kamu Maliyesinde Yapilan Diizenlemeler; 1934-38 yillarinda ekonomide
1930’larda yasanan durgunlugun yasanmamasi i¢in vergi sisteminin kurumsal yap1 ile
iligkisi oldugu anlagilmis ve vergi indirimleri getirilmistir. Bu donemde hayvan vergisi,
arazi vergisi diigiiriilmiis, halkin ¢ok kullandig1 tuz, benzin, dokuma ve Amerikan bezi
gibi Uriinlerde tiikketim vergileri biiylik oranlarda indirilerek halkin satin alma giicii
artirilmaya ¢aligilmastir.

e [s Kanununda Yapilan Diizenlemeler; 1936 yilinda iscilerin haklarini korumak
amaciyla “Is Kanunu” cikarilmistir. Bu kanunda temel amacg iscilerin emeginin
karsiligimmi almasimi saglamak, is¢i sagligi, is gilivenligi ve asgari iicret gibi temel
sorunlar1 ¢6zmek, meslekler arasi1 dayanismay1 saglayabilmekti.

o Ciftcileri Desteklemeye Yonelik Kararlarin Alinmasi, Ciftgilerin durumunu
iyilestirmek amaciyla Ziraat bankasina miidahale etme yetkisi verildi. Bankanin
ugrayacagi zararin bir milyon TL’ye kadar olan kism1 hiikiimet tarafindan garanti altina
alindi. Bugday1 koruma vergisi getirildi. 1938°de TMO ve DSI kuruldu. Yine bu

donemde 1935’de Tarim Kredi ve Tarim Satis Kooperatifleri kuruldu. Ziraat Bankasi
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ciftci borclarini taksitlere bagladi ve koyliiye ucuz kredi imkani saglama yetkisi ve
sermayesi verildi. Hizli bir sekilde toprak reformu yapildi. Agaglandirma, sulama ve
tarimsal faaliyetlerin gelistirilmesi i¢in programlar yapildi.

2.4. I1. Diinya Savasi Sonrasi Ekonomik Kriz

II. Diinya Savas1 sonrasinda, diinya iizerinde 1946-76 yillar1 arasinda, 30 yil
boyunca diinya iilkeleri ekonomilerinde gelisme donemi ve sonrasinda kriz siireci
yasanmistir. Bu siirecte 1970-74 yillar1 aras1 baslayan I. petrol krizi ve sonrasinda
yasanan II. petrol krizi ve ardindan diinya iizerinde yasanan ekonomik gelismeler ve
krizler soyledir.

2.4.1. Savas Sonras1 Ekonomide Biiyiime Donemi

II. Diinya Savasi sonrasi alinan tedbirlere paralel olarak, diinya {izerinde
ekonomik krizler azalmaya baslamistir. Savas sonrasi sadece Amerika’nin degil,
SSCB’nin de ekonomik, politik ve ideolojik anlamda diinya iizerinde etkili konuma
geldigi goriilmektedir. Savas sonrasinda diinya iilkeleri bu iki siiper giic etrafinda
bloklagsmistir. Soguk savas donemi olusan bu bloklasmanin bir bagka yonii de Sosyalist
Ekonomik Sistemin, Kapitalist Ekonomik Sistem tizerindeki etkileridir.

Bat1 bloku tilkeler 1946 yilinda, kendi aralarinda ticari ve finansal islemlerde
uyulmasi gereken kurallar1 belirleyen Bretton Woods uluslararast para idare sistemini
olusturdular. Bu sistem batili devletlerin ortak bir parasal diizen igerisinde hareket
etmelerini hedefliyordu. Bretton Woods anlagsmasi ile batili iilkeler arasinda diinya
ticareti serbestlestirilecek ve savas sonrast donemde ekonomisi bozulan iilkelerin savas
yikimlarinmi diizeltmeleri i¢cin mali destek saglanacakti. Konferansta Keynes kiiresel bir
MB kurulmasi ve bir diinya rezerv parasi olusturulmasin1 6nermisti. Bu rezerv paranin
ticaret aciklarini ve fazlaliklarini finanse ederek diizenli ve dengeli bir diinya ekonomisi
yaratacagini vurgulamisti. Bu fikre diinya liderligine soyunan ABD tarafindan siddetle
kars1 ¢cikilmistir (Akdis, 2006: 48-50).

Bretton Woods konferansinda ABD Dolari’nin uluslararas1 bir para oldugu
belirtilerek; tiiye {ilkelerin paralarinin Dolar’a, Dolar’in da altina baglanmasi
kararlagtirilmistir. Alinan kararlar sonucu altinin onsu Dolara esitlenmis 1 ons = 34,90 $
paritesi ile sabitlenmistir. Bretton Woods anlagmasi ile uluslararasi ekonomiyi idare

edecek lic kurum ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki Diinya Bankasi, ikincisi Giimriik
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Tarifeleri ve Ticaret Anlasmasi (GATT) ve l¢iinciisii Uluslararasi Para Fonu (IMF)’dir.
(Seyidoglu, 1982: 504).

Bu donemde yonetim alaninda saglanan gelismelere paralel olarak emegin
verimliligi artirilmistir. 1913 yili sonrasinda isletmelerde verimliligin artirilmasi
konusunda 6zellikle F. Taylor tarafindan gelistirilen “Bilimsel Yonetim Yaklagimi1”, H.
Fayol tarafindan gelistirilen ve bugiinkii yonetimin temel fonksiyonlarinin da esasini
olusturan “YoOnetim Siireci Yaklagimi” ve Marx Weber tarafindan ortaya konan
“Biirokrasi Yaklasimi”, emegin rasyonel kullanimi saglamis ve yonetimsel gelismeler
sayesinde TUretimde verim artiglar1 saglanmistir. Hammade fiyatlarindaki disis
sermayenin karlilik oranini artirarak ekonomiye canlilik kazandirmistir. (Simsek, 1998:
39-52).

Savag sonrasi bat1 diinyas iilkeleri arasinda ticaretin gelistirilmesi i¢in kurulan
Bretton Woods sistemi, IMF, GATT anlagmasi1 ve Diinya Bankas1 gibi kurumlar diinya
ticaretinin gelismesini saglamis, bunlara ilave olarak AT, NATO, CENTO ve SEATO
gibi bolgesel ittifaklar siyasal istikrar1 korumay1 amag edinmislerdir.

2.4.2. Petrol Krizi ve Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) Bor¢ Krizi

II. Diinya Savast sonrast donemde, iilkeler enflasyon oranimin bir miktar
yiikselmesinde bir sakinca gormemislerdi. Enflasyonun yiikselmesi yatirimlari
artirmakta ve issizligin azalmasina imkan saglamaktaydi. Uygulanan bu ilimli ve
kontrollii enflasyon bir miiddet sonra kontrol edilemez hale geldi. Enflasyonda iki
haneli rakamlara ulagilirken, issizlik oran1 da artmaktaydi. Keynes¢i ekonomistlerin
o giine kadar beklemedikleri bu durum, enflasyon igerisinde fiyat yiikselmesi yani
stagflasyon’a sebep oldu. O gilinkii kosullarda buna sebep olan faktorler soyle
Ozetlenebilir (Kazgan, 2008: 135-149, Giirsoy, 2009: 72, 73 ve Giirsoy, 1989:142-144).

1970’1i yillara gelindiginde diinya ekonomisi degismeye basladi. 1950°li ve
sonrast yillarda Amerika’nin diinya liderligini saglamak amaciyla dagittig1 bol paralar,
Dolar {izerinden spekiilasyonlarin olugsmasina neden olmus, bu durum 1971’°de Bretton
Woods sisteminin ¢okmesine neden olmustur. 1972 baskan se¢imlerinden 6nce ABD,
genisleyici para politikasini uygulamig ve faiz oranlarini diisiik tumustu. Buna karsin

Almanya enflasyonun yiikselmemesi i¢in faiz oranlarmi yiiksek tutmaktaydi. Bunun

73



sonucu Dolar, ABD’den Almanya’ya Euro-Dolar’ seklinde akmaya baslamistir. Bu
Euro-Dolarlar Almanya’dan once diger Avrupa iilkelerine, daha sonra da borg verecek
Avrupa devleti bulamayinca diinyanin her tarafina, {ilkelerin mali durumuna bakilmadan
bankalar araciligiyla borg¢ verildi. Avrupa’dan Rusya ve diger dogu bloku iilkelere
yayilan ABD Dolarmi artik sabit kur sistemi icerisinde tutmak imkansizdi. ABD Dolart
bu siirecten sonra yiizen kurlar igerisinde yer almaya baslamistir.

Viatnam Savasi doneminde ABD’nin vergileri yeterli dlglide yiikseltmemis
olmasi, biitcede agiklar olusturmus; bu agiklar1 kapatmak icin hiikiimet para basma
yoluna gitmis, yeni para basimi da fiyat artis1 ve enflasyona neden olmustur. ABD’de
goriilen fiyat artiglart diger diinya iilkelerine de yayilmig ve diinya lizerinde genel fiyat
artislarina neden olmustur.

Bir diger olumsuz durum 1973’te patlak veren Arap-Israil Savasidir. Bu savas
esnasinda petrol ihra¢ eden iilkeler, Arap’larin tarafin1 tutmus ve petrol ihracatini
durdurmuglardir. 1970’lerin en 6nemli hammaddesi olan petrol ihracatinin yavaslamasi
ve OPEC iilkelerinin giin gectikge fiyatlari artirmasi 1. Petrol krizine yol agmustir. Iginde
tilkemizin de bulundugu bir¢ok diinya iilkesinde bu durum % 50°e varan fiyat artis1 ve
enflasyona neden olmustur. Sanayinin vazgec¢ilmez hammaddesi olan petroliin, artan
fiyatlarina ragmen talep edilmesi, petrol ihracatgisi iilkelerde olumlu katkilar sagladi.
Biiytik gelir saglayan OPEC iilkeleri, elde ettikleri gelirin bir miktarmi i¢ yatirim ve
ithalatta kullanmis, kalan kismimi bankalara yatirmiglardir. Bati diinyasi artan petrol
fiyatlar1 karsisinda durgunluk yasadigi icin, bu iilkelere fonlama durma diizeyine
gelmisti. Bu durumda en iyi fonlama yapilacak iilkeler GOU’di. ABD de bati
devletlerinin sanayi mallarina talebi artirmak igin, GOU’niin ithalat kisitlamalarini
kaldirmalar1 yoniinde uyarilar yapmaktaydi. 1974 yilina gelindiginde, bir yandan
ozellikle OPEC f{ilkelerinin ellerinde topladig: fonlar1 aceleyle plasmana gevirme istegi;
diger yandan GOU’niin kriz dolayisiyla girmis oldugu kétii durumdan kurtulma istegi
borglanmay1 hizlandirmist1. Ulkelerin mali durumuna uygun yapilmayan kisa vadeli ve

diistik faizli bu fonlama, 1978 e gelindiginde Tiirkiye ninde i¢inde bulundugu Arjantin,

"Eurodolar: ABD haric dunyadaki herhangi bir bankada bulunan amerikan dolar1 rezervi veya mevduatina verilen ad.
http://sozluk.bilgiportal.com/nedir/eurodollar, 10.05.2010

74



Zaire ve Peru gibi iilkeleri borglarin1 6deyemez duruma getirdi. GOU’niin ithalatimin
artmasi, Batt Avrupa’da ihracat artisina neden olmus ve ekonomide bir hareketlilik
yasanmisti. Fakat 1979-80 yillarinda OPEC iilkelerinin petrol fiyatlarint % 150
artirmasi tiim diinyada II. Petrol krizine yol act1. Bor¢lar1 agirlasan Meksika, Brezilya,
Arjantin gibi bir ¢ok lilke moratoryum ilan etmek zorunda kald.

1979 yilinda baglayan ikinci petrol krizinden sonra olaylar tersine donmeye
basladi. ABD’de 6nce 100 milyar Dolara daha sonra 200 milyar Dolara ulasan biitge
aciklarma bir de ABD’nin uyguladig1 siki para politikas1 eklenince, bu durum tiim
diinya ekonomisini sarsti. 1980°den sonra ABD’de faiz oranlart yukar1 dogru
tirmanmaya basladi. 1980°de % 8 olan faiz oran1 1981°de % 16,5’e ulasti. Bu durum
diinya fonlarmin ABD’ye girisini sagladi. Bu siire¢ 1986-87 yilina kadar devam etti.
1984-86 yillar1 arasinda ABD’nin CIB agig1 32-37,5 milyar Dolarda ancak istikrara
ulasabilmistir.

2.5.1992-93 Avrupa Doviz Kuru (ERM) Krizi

ERM krizini agiklama konusunda ileri siiriilen goriisleri iki grupta toplamak
miimkiindiir. Birinci grup gorlis, ERM krizini agiklama konusunda makroekonomik ve
politik degiskenlerin etkili oldugunu vurgulamaktadir. Birinci grup goriisii savunan
iktisatgilar, 3 Ekim 1990 yilinda Demokratik Alman Cumbhuriyeti'nin siyasi varligini
sona erdirerek Dogu ve Bati Almanyamin Birlesmesi ve bu tarihten itibaren
Almanya’nin uygulamis oldugu para ve maliye politikasinin ERM {izerinde olumsuz
sonuglar dogurdugunu savunmaktadirlar. Ayrica bu iktisatgilar, Avrupa birligine iiye
iilkelerde yasanan fiyat ve maliyetlerdeki farkli gelismelerin, uluslararasi finans
sisteminin serbestlesmesinin ve 1992 yilinda Avrupa Birligi tilkelerinin parasal bir birlik
olusturmak amaciyla kararlastirdiklar1 Maastricht Anlagsmasi’na Danimarka’nin red oyu
vermesi sonucu, Avrupa iilkelerinin sabit doviz kuru politikalarma olan gilivenlerinin
zayiflamasim da, ERM krizinin nedenleri arasinda saymaktadirlar (Ozer, 1999: 86-88).

ERM krizini acgiklamaya yonelik bir diger goriis ise lilke paralarina yonelik
yapilan spekiilatif saldirilardir. ERM krizi siiresince ilk olarak Italyan biitce agiklarinin
Liret’in desteklenmesine yol acacagi diislincesiyle Liret iizerinde spekiilatif islemler
yapilmistir. Finlandiya ve Isve¢’te de spekiilatif ataklar gerceklestirilmistir. Buna

paralel olarak italyan Lireti de baskilara boyun egmek zorunda kalmis ve % 7 oraninda
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devaliie edilmistir. Benzer sekilde Ingiliz Sterlini’ne yapilan spekiilatif ataklar, bir
giinde Ingiltere’de faiz oranlarmin % 5 oraninda artmasina sebep olmustur.
Spekiilatorlerin ellerinde devesa bir sermaye stoku bulunmaktaydi. Spekiilatif amagh
yayilan ikinci dalga sistemi, bu kez Fransa ve Almanya iizerinde etkili olmustur. Fransiz
Franki’nin beklenen bandinda kalmasi i¢in doviz kuru bandinin genislemesine yonelik
karar almmustir. Sonraki yillarda bu durum piyasalarda ilging gelismelere sebep
olmustur. Fransa zayiflamis olan Franki kullanmaktan vazge¢ip Alman Mark’1
karsisinda dar dalgalanma bandina geri donmiistiir (Akdis, 2000: 60,61).

ERM krizini kanonik birinci nesil kriz modelleri ile agiklamak miimkiin degildir.
Ciinkii krize maruz kalan Avrupa iilkeleri i¢ ve dis sermaye piyasalarina ulasmada bir
sitkinti  yasamamisglardir. Hiikiimetler biitce agiklarin1  parasallastirma ihtiyact
hissetmemis ve hizli bir kredi genislemesi sikintist da olmamustir. Krize maruz kalan
tilkelerin dis diinyadan kredi saglama gibi bir sikintilar1 da olmamus, istedikleri gibi dis
piyasalardan kredi saglayabilmisler ve faiz oranlarini dengeyi saglayabilmek i¢in
yiikseltmislerdir. Krizi daha ¢ok makro ekonomik sorunlarda arayan birinci nesil
modellerle agiklanamayan bu krizin nedenleri, para krizlerinin sebeplerini arastiran
diger modellerin ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve ikinci nesil modellerin olusmasini
saglamistir.

Ikinci Nesil Modeller, iilkelerin para ve maliye politikalar1 tutarlilik igerisinde
iken; yani ekonominin temel verileri olumsuzlugu gostermedigi halde, iilkelerin para
birimine yapilan spekiilatif ataklarin ekonomik krizlere yol agabilecegini gostermistir
(Yay, Yay ve Yilmaz, 2001: 67). Yetersiz talep sonucunda ortaya cikan igsizligin
azaltilmasi icin, para otoritelerinin sabit doviz kurunu siirdiirme amaciyla genisleyici
para ve maliye politikalarini tercih etmeleri, krizin ¢ikmasinda etkin rol oynamigtir.

Bu donemde iki Almanya’nin birlesmesi sonucu artan biitce aciklarini kapatmak
amactyla Almanya Merkez bankasinin uyguladigi siki para politikasi, paralarint Alman
Marki’na sabitleyen diger Avrupa iilkelerinde mali bir daralma yaratarak, onlarin

ekonomilerini zora sokmustur.
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Basta Krugman olmak iizere bircok iktisatet ERM krizinden ¢ikarilacak
sonuclari dort baslik altinda toplamaktadir.

e ERM krizinde spekiilasyon en biiylik role sahiptir. Bu krizin baglamasina
uluslararast spekiilator George Soros ve diger spekiilatorlerin izledigi politika yol
agmustir. Kriz 6ncesi déonemde 15 milyar $ sermayeyi elinde bulunduran Soros sabit
doviz kurunu islemez hale getirmistir.

e Sermaye hareketliliginin yiliksek diizeyde oldugu bir ekonomide, doviz
rezervlerinin krizi 6nlemede bir etkisi yoktur. ERM krizinde ingiltere ve Italya’nin
yeterli doviz rezervleri vardi. Fakat bu {ilkeler uluslararasi piyasalardan da kredi
saglama imkanina sahip olduklar1 halde krize maruz kalmiglardir.

e ERM krizinin 6nemli bir sonucu da, krizlerin beklenmedik bir anda ortaya
ciktigini gostermesidir. Spekiilatif hareketlere maruz kalan para birimlerinin bandin
disina dogru genislemesi ¢okiisten ¢ok kisa bir siire 6nce baglamaktadir. 1992 ERM
krizi baslamadan bir ay Oncesine kadar, faiz farkliliklarimin pek fazla olmadigi
gozlenmistir.

e Kirizden c¢ikan {ilkelerin aldiklar1 onlemler sonucu, paralarin1 bandin igerisinde
tutmaya zorlamalart her acidan bir rahatlamaya sebep olmaktadir. Kriz sonrasi
Ingiltere’sine baktigimizda, bu iilkenin hem issizligi azaltigi hem de enflasyonu
diisiirdiigii goriilmektedir.

2.6. 1994 Meksika Krizi

Birgok iktisatgiya gore Meksika krizi 21. yy.’mn ilk finansal krizidir. Kriz 1994
yilinda bir panik seklinde baslamisti. Meksika hiikiimetinin ihra¢ ettigi kagitlarin faiz
oranin1 ¢ok yiiksekti. Gergek degerinin altindaki Meksika Peso’sunun uzun dénem
borg¢larinin 6denmesinde bir sikint1 yasatmasi beklenmiyordu. Fakat Meksika’ya giren
uluslararas1 sermayenin hizla artmasi Peso’nun asir1 derecede deger kazanmasina ve
Meksika CIB’inin agik vermesine neden oldu. Biitge aciklarimi kapatmak i¢in borglanma
yoluna giden Meksika’da, Dolara endeksli bor¢larin devlet borglari i¢erisinde agirliginin
artmasi, 1994 yilinin baslarinda kisa vadeli bonoya kars1 giivenin azalmasina neden
oldu. Bu déonemde ABD’nin faiz oranlarimi yiikseltmesi sonucu, yabanci yatirimcilar bir
anda Meksika’daki yatirnmlarini durdurmuslar ve iilkede biiylik miktarlarda sermaye

cikist yasanmistir. Bu durum Meksika’da faiz oranlarinin yiikselmesine ve doviz
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rezervlerinin hizla erimesine neden oldu. Biitiin bu olumsuzluklar sonucunda, Meksika
krizi 20 Aralik 1994 yilinda Peso’nun devaliiasyonu ile baslamis ve diger diinya
ilkelerine yayilmistir (Saglam, 1998: 41 ve Gengtiirk, 2004: 19).

Meksika krizine yol acan faktorlerin basinda, Meksika para birimi olan Peso’nun
asir1 degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikan dis ticaret agig1 ve cari agiktaki artis gelmektedir
(Krugman ve Obsfeld, 2001:506). Peso’nun reel olarak degerlenmesi sonucu, Meksika
thracat mallarinin, diinya piyasalarinda rekabet gilicii azalmistir. 1990°hh yillarin
basindan itibaren Meksika’nin ihracatinda yavaslama ithalatinda ise artiglar olmustur
(Gengtiirk, 2004: 19). ithalat iizerindeki engellerin kaldirilmasi, reel kur degerlenmesi
sonucu ithal iiriinlerin ucuzlamasina neden olmustur. Ayrica kredilerdeki artis ithalatin
yiikselmesine neden olmustur. Bu durum Meksika ekonomisinde 1993 yilinda ithalat ve
ihracat arasinda farklarin olusmasina ve ticaret agiginin GSYIH’ya oraninin % 8’e
ulagmasia neden olmustur. CIB’in GSMH’ya orani ise 1993’te % 6,8’e, 1994°te % 8’¢
ulagmistir. Uzun yillar yavas biliyiime problemi yasayan Meksika ekonomisinin 1994’te
daha da yavaslamasi krizi hizlandirmigtir. Meksika ekonomisi 1981-89 yillar1 arasinda
% 1,3 ve 1990-94 yillar1 arasinda ancak % 2,8 oraninda biiyliyebilmistir. 1994 yilinda
bliylime iyice yavaslamis uygulanan istikrar programinin biiyiimeye olumlu etkileri
olmamistir (Krugman, 2010: 50, 51).

Meksika’da finansal krize neden olan faktorlerden biri de bankacilik sisteminde
yasanan sorunlardir. Bankacilik sisteminde gerekli diizenlemeler yapilmadan, bankalar
hizli bir sekilde 6zellestirilmistir. Bunun yaninda bankalarin dis iilkelerden kredi almasi
ve bor¢lanmasi yolunda herhangi bir engel yoktu. Meksika bankalari yurt digindan
aldiklar1 kisa vadeli kredileri fiitursuzca dagitmis, doviz cinsinden yikiimliiliikler ise
bankalarin bilongolarinin bozulmasina ve iflasina sebep olmustur. Geri dénmeyen
kredilerin toplam kredilere oran1 1990 yilinda % 2 iken 1994’{in ilk ii¢ ayinda bu oran
% 8,3’ yiikselmistir.

Meksika hiikiimetinin doviz cinsinden borg¢larimin artmasina karsilik, doviz
rezervlerinin azalmasi, yatirnmcilarin doviz cinsi borglarinin ddenmesinde sorun ve
endise yaratmis ve krizi hizlandirmistir. Ulkede cereyan eden politik istikrarsizlik
panigin artmasina neden olmus, panik arttik¢a déviz cinsi borglar ¢ogalmistir. 1994 yihi

itibariyle doviz cinsi bor¢larin miktari, doviz rezervleri miktarina ulasmistir. Hiikkiimetin
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halki aydinlatict bilgiler vermeme karari, endisenin ve panigin daha da artmasina vesile
olmustur. Meksika krizinde olaylarin gelisimi Sekil-6’da gosterilmistir.

Sekil-5: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Olusumu
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Kaynak: Miskhin, Frederic S. (1997): The Causes and Propation of Financial Instability: Lessons for
Policy Makers Mainting Financial Stability in a Global Economy Kansas City: FED, s. 75
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Sekil-5’de goriildiigii gibi gelismekte olan {ilkelerdeki bankalarin bilangolarindaki
bozulma doviz faiz oranlarimi artirmaktadir. Ayrica siyasi belirsizlik doviz krizinin
olusmasina neden olabilmekte bunun sonucunda ise ulusal para deger kaybetmektedir.
Boyle bir durumda MB’nin ulusal paranin degerini korumasi oldukca zorlagmaktadir.
Yerel paranin degerini korumak icin faiz oranlarinin artirilmast bankalarin bilangolarini
olumsuzluga neden olmaktadir (Mishkin, 1997: 77).

Meksika Krizinden Cikarilacak Sonuglar S6yle Ozetlenebilir (Parasiz, 2002:
310):

e Bir iilkenin borg¢larinin, GSYiH’ye oraninin kiiciik olmasi, her zaman
ekonominin iyi durumda oldugunu gostermez.

e Bir lilke ekonomisini yonetenlerin dikkat etmesi gereken konular arasinda kisa
vadeli banka mevduatlar1 da vardir. Bankalar bu mevduatlar1 geri 6deme konusunda
zorluk cektiklerinde, devlet tarafindan bu sorunun ¢oziilmesi gereklidir.

e Kuru sabit tutmak ve piyasaya bunu agiklamak yetmez, bu durumun
savunulmas: da sarttir. Kur sabit tutuldugunda enflasyonda bir diisiis yasandigi
gercektir. Fakat enflasyon disiiriildiikten sonra, kurun tekrar esnetilmesi ekonomi
acisindan sarttir.

Sonug itibariyle Meksika Peso’sunun asir1 deger kazanmasina kayitsiz kalinmasi
sonucu, dis ticaret ve CIB agig1 artmis, 1990 yili itibariyle zaten yavas olan biiyiime
daha da yavaslama siirecine girmistir. Ulkede yasanan kaos ve politik istikrarsizlik,
bankacilik sisteminin saglam temelllere dayanmamasi, kamu kesiminin déviz cinsi dis
borg¢larinin yiikselmesi ve Meksika Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin azalmasi bu
iilkeyi spekiilatorlerin saldirisina uygun bir hale getirmistir. Meksika’da baglayan bu
kriz, buradan tekila etkisi diye nitelendirdigimiz genisleme sonucunda diger Latin
Amerika tlilkelerine yayilmistir.

2.7. 1997 Asya Krizi ve Hazirlayan Nedenler

1970’11 yillarin ortalarindan sonra diinya ekonomisinin biiylime trendi diigmesine
ragmen, Asya lilkelerinde 1990-1997 yillar1 arasinda biiylime oran1 % 40 ve % 60’lara
kadar yiikselmis, GSMH % 15 oraninda artmistir. Bu donemde kisi basina milli gelir
Giiney Kore’de 10, Tayland’da 5, Malezya’da 4 kat yiikselmistir (Dogan, 2006: 182).
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Asya iilkelerinde 1990 ve 1997 yillar1 arasinda GSYIH biiyiime oranlar1 asagidaki
taboda verilmistir (Lee, 1998: 5).
Tablo-4: Asya Ulkelerinde 1990-97 Yillar1 Arasinda GSYTH Biiyiime Oranlari (%)

1997 Yillik
1990 |1991 [1992 [1993 |1994 (1995 [1996 |Q1 |Q2 | Q3 |Q4

Tayland 11,6 81| 82| 85| 89| 87| 64| -| - -1 -] -04
Endonezya 90| 89| 72| 73| 75| 82| 80 (856,88 25|14 | 4,6
Kore 951 91| 51| 58| 86| 89| 7,1 56166 | 6,1 4,0| 5,5
Malezya 96| 86| 7.8 83| 92| 95| 868584 | 74169 | 7.8
Flipinler 3006 03| 2,1 | 44| 48| 575556 5,048 | 5,1
Singapur 90| 73] 6,2]104|10,5| 88| 7,0 |4,0 (8,5 (10,6 |7,7| 7.8
Cin 381 921|142 |135]12,6|10,5| 97| -| - - -1 88
Japonya 51 38| 1,0 03] 06| 1,5| 39| -| - -1 -1 08
Hong-Kong | 34| 5.1| 63| 6,1 | 54| 39| 49159168 | 6,0|2,7| 5,3

Kaynak: Eddy Lee 1998 “The Asian Financial Crisis: The Challenge for Social Policy, Genova International
Labor Office, s. 5

Tablo-4’te kriz oncesi ve kriz donemi Asya llkelerinin, krizden oldukga fazla
etkilendikleri ve iilkelerin GSYIH biiyiime hizinin biiyiik miktarlarda azalma gosterdigi
goriilmektedir. Bu tabloda iilkelerin GSYIH biiyiime hizlar1 yillik olarak verilmis, kriz
yili olan 1997 yil ise iiger aylik dort déneme ayrilmistir. Ornek olarak Tayland’a
baktigimizda, kriz 6ncesi bilylime oraninin ortalama olarak % 8’in altina diismedigi,
oysa kriz doneminde bu oranin -0,4’e kadar geriledigi goriilmektedir.

Glineydogu Asya lilkelerinmde 1980 ve 1990°lh yillarin basinda hizli bir
ekonomik biiyiime gergeklesmistir (Dogan, 2006: 181). Ekonomideki hizli biiyiimenin
yani sira issizlik oraninin diismiis olmasi, kisisel gelir arasindaki farklarin azalmasi gibi
diger etkenler de ekonomik performansin iyi oldugunu gosteren isaretlerdi (Toprak,
2001: 866).

Gilineydogu Asya krizinin ortaya ¢ikist konusunda ekonomistler arasinda farkli
goriisler bulunmaktadir. Radelat ve Sachs 1988 yilinda yazdiklar1 makalelerinde Asya
krizinin makro ekonomik zayifliktan degil, panik etkisiyle gerceklesen cok biiyiik

sermaye ¢ikislarindan meydana geldigini savunmusglardir. Giineydogu Asya iilkelerinin
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bu capta biliyiikk sermaye c¢ikisina karsilik herhangi bir kurtarma planma sahip
olmadiklarini belirtmiglerdir. Bir grup ekonomist ise ilk baslarda sermaye hareketlerinin
hizlanarak biiylik caplara ulasmasinin nedenini ve krizin biiyiikliigiinii, bu bolgelerde
var olduguna inanilan ama agik¢a belirlenmeyen kurtarma garantisine baglamaktadirlar.
(Karabulut, 2002: 119).

Ana Bagliklar Altinda Krizin Asya Krizinin Nedenleri:

o Sermaye Hareketlerinin Yapisindaki Degisme; Gilineydogu Asya iilkelerinde
1980’lerden sonra uygulanan finansal liberalizasyona bagli olarak, finansal sektore giris
kisitlamalar1 kaldirilmis ve finansal kurumlara bor¢ alma ve kredi verme kararlariyla
ilgili daha fazla serbestlik saglanmistir. Cari agiklarin bir kismi yabanci sermaye
girisiyle dengelenmistir  (Demirci, 2005: 125). Finansal serbestlesme, finans
kurumlarinin sayisinin artmasini  saglamis ve yapabilecekleri faaliyet c¢esitlerini
cogaltmistir. Sirketlere uygulanan bor¢lanma limitleri kaldirilmis, faiz oranlari ve
kredilere uygulanan yasal kontroller gevsetilmistir. Gelismis tlilkelerdeki faiz oranlarinin
diisiik olmasi, buna karsin Asya tilkelerinde goriilen biiyltime ve daha fazla getiri ortama,
yine bu iilkelerde doviz kurlarinda goriilen istikrar, Asya iilkelerine yatirim yapma ve
kredi vermeyi cazip hale getirmisti. Krize maruz kalan Asya iilkelerine dogru yonelen
toplam sermaye akimlar1 agagidaki tabloda gdsterilmistir (Ergin, 2001: 947).

Tablo-5: 1990-98 Yillar1 Aras1 Krize Maruz Kalan Asya Ulkelerine Yonelen Net
Sermaye Akimlar1 (Milyon $)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 (1995 {1996 | 1997 | 1998

Toplam Net Ozel 242 (26,8 126,6 |31,9 (33,2 62,5 |62,4 | -19,7 | -46,2
Sermaye Akimlari

Net Dogrudan Yatirimlar 60| 6,1 63| 6,7 65| 87| 9,5 12,1 4,9
Net Portfoy Yatirimlari 03| 341 531|16,5| 83|17,0(200| 126 | -6,5

Banka Kredileri ve Diger | 179|173 [150 | 8,7 | 18,4 (36,9 |32,9 | -44,5 | -44,5
Sermaye Akimlari

Kaynak: IMF, International Capital Markets (1999), s.93. Bes Asya Ulkesi: Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler, Tayland

Tablo-5’e baktigimizda krizden en c¢ok etkilenen bes Asya iilkesinde dogrudan

sermaye akimlarmin, 6zel sermaye akimlarimin, banka kredilerinin ve portfoy
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yatirimlariin kriz yillarina kadar stirekli arttigi, daha sonra kriz yili olan 1997 ve 1998
yillarinda keskin bir bigimde azaldig1 goriilmektedir.

1994 Meksika krizinde goriildiigii iizere, disaridan sermaye alan bir iilkenin
finansal yapist kirilgan ise, beklenmedik bir sermaye kagisi sonrasinda devaliiasyon
yasanir ve devaliiasyona bagli olarak baslayan problemler iilkenin tiim sektorlerini
etkiler (Uzun, 2006: 231).

o Sabit Kur Sistemi Sonucu Reel Kur Degerlenmesi ve Yanlhs Peg Politikasi;
Gilineydogu Asya iilkeleri 1997 krizine kadar paralarint ABD Dolarinin agirlikli oldugu
bir doviz kuru sepetine baglamislardi. Bu iilkeler doviz kurlarini dar bir bantta tutmuslar
ancak ¢ok kiiclik miktarlarda dalgalanmaya birakmiglardir. Yani sabit déviz kuru
politikas1 izlemislerdir (Demirci, 2005:186 ve Akdis, 2001: 71). Asya iilkelerinde
uygulanan bu sabit doviz kuru politikast uygulamalari, déviz kuru riskini yatirnmcilar
lehine ortadan kaldirmistir. Bu politika kisa vadeli yabanci sermaye girisine neden
olmustur. Yiiksek miktarlarda doviz girisi olan Asya filkelerinde doviz kurlar reel
olarak deger kazanmistir. Aym1 zamanda Asya iilkelerinin paralarini ABD Dolarina
sabitlemeleri sonucu 1995 yili sonrasinda ABD Dolarmin deger kazanmasi reel kurun
degerlenmesine destek saglamistir (Basti, 2006: 48). Asya iilkeleri paralarint ABD
Dolarina sabitlemekle, yani peg etmekle yanlis politika izlemislerdir. Cilinkii Asya
tilkelerinin ticaretinin biiylik bir kismi1 Japonya ile iligkiliydi. Dolayisiyla paralarini
Japon yenine peg etmeleri gerekirdi. 1995 yili sonrasinda ABD Dolarinin 6zellikle
Japon Yen’ine karsi deger kazanmasi Asya lilkelerininde paralarinin reel olarak
degerlenmesine sebep oldu. Bu degerlenme Asya iilkelerinde ihracat kaybina ve cari
aciklara neden oldu. 1996 yilinda Kore bu pegi kaldirmak ve devaliiasyon yapmak
zorunda kaldi. Daha sonra ard1 ardina Asya {ilkeleri devaliiasyona gitmek zorunda kaldi
(Akdis, 2001: 71).

e [hracatin Yavaslamas: ve Cari Islemler Dengesindeki Acik; Asya iilkelerinde,
yabanci sermayenin bol girdigi donemlerde reel doviz kuru asir1 degerlenme saglamisti.
Asya tlkelerinin sabit doviz kuru uygulamalar1 da buna destek saglayan bir diger
etmendi. Bu durum Asya {ilkelerinin ihracatinda rekabet sansinin azalmasia neden
olmustur. 1995 yili itibariyle Asya iilkelerine giren yabanci sermaye oranin azaldigi

goriilmektedir.
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1994 wyili sonlarindan itibaren yabanci sermayenin azalmasindaki neden,
disardan gelen sermayenin, yatirnm karlilik oranindaki disiistii. Dis iilkelerden elde
edilen kredilerin yanlis yatirimlara doniistiiriilmesi yatirimin karliliginin diismesine
neden olmustu. Cari Islemler Dengesi/GSYIH oranmnin % 4’e ulasmasi halinde
ekonomide tehlikeli bir durum olusmaktadir. 1996 yilinda Giiney Kore’de bu oranin % -
4,76; Malezya’da 1994 yilinda % -6,23, 1995’te % -8,43 ve 1996’da % -5,2 oldugu
goriilmektedir. Filipinlerde bu oran 1994°de % -4,6, 1996’da % -4,3 olmus; benzer
sekilde Tayland’da ise bu oran % -4’iin altina inmemistir. Asya tilkelerindeki cari agigin
bir diger nedeni de ekonomik biiyiime hizinin diismesi ve ihracatin yavaslamasidir. Dig
bor¢ ve yabanci sermayenin girisiyle cari agiklarini kapatan Asya iilkeleri, fonlarin geri
¢ekilmesi sonucu krizin i¢ine diismiistir (Giil, 2006: 121).

e Bankalarin Kredilerinin, Dig Yiikiimliiliiklerinin ve Ag¢ik Pozisyonlarinin
Artmasi; 1990’l1 yillardan sonra, yabanci sermayedeki artisa paralel olarak Asya
tilkelerinde banka kredileri miktarlar1 da biiyiik oranlarda artmisti. Asya tlkelerindeki
yerel bankalar ve finans kuruluslar yurt disindan doviz cinsinden borg¢lanarak, biiytlik
miktarlarda kisa vadeli sermayenin iilke icerisine girisini saglamiglardir. Yerel bankalar
ve kredi kuruluslar yurt disindan elde ettikleri bu doviz cinsinden fonlari, kendi para
birimlerine ¢evirerek uzun vadeli krediler seklinde dagitmislardir. Sonug¢ olarak
bankalar ve diger kredi veren finans kurumlarinin kisa vadeli borglarinda bir artis, uzun
vadeli alacaklarinda ise ylikselisler meydana gelmistir. Ayn1 zamanda bankalar ve
finans kurumlar1 yurt disgina doviz cinsinden borg¢lanmig; fakat kredileri yerel para
cinsinden vererek agik pozisyonlarmin artirmiglardir. 1990-96 yillar1 arasinda Asya
iilkelerinde kisa vadeli bor¢larin (KVB), merkez bankasi rezervlerine oraninin siirekli
artig1 goriilmektedir. Iki ayr1 tabloyla hem kisa vadeli dis bor¢larin (KVDB) toplam
borg¢lara oranini, hem de KVDB’nin merkez bankasi doviz rezervlerine oranina bakacak

olursak (Basti, 2006: 52, 53);

84



Tablo-6: 1990-96 Yillar1 Arasinda Giineydogu Asya Ulkelerinde Kisa Vadeli Dis
Borglarin Toplam Borglara Orani

Ulkeler 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Tayland 29,63 | 33,13 | 35,22 | 53,01 | 60,67 | 72,36 | 4141
Giiney Kore 30,87 | 28,19 | 26,99 | 25,85 | 25,47 | 51,60 | 50,20
Endonezya 15,92 | 18,00 | 20,52 | 20,17 | 18,05 | 20,87 | 24,98
Malezya 12,43 | 12,14 | 18,18 | 26,58 | 21,13 | 21,19 | 27,83
Filipinler 14,48 | 15,24 | 1593 | 14,01 | 14,29 | 13,38 | 19,34

Kaynak: Eyiip Bast1 (2006), Kriz Teorileri Cer¢evesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi, Ankara: Sermaye
Piyasas1 Kurulu, s.52

1990-1996 yillart arasinda Giineydogu Asya iilkelerinde kisa vadeli yabanci
borglarin, toplam borglara oraninin asir1 derecede yiikseldigini goriiriiz. Ornegin 1990
yilinda Giiney Kore’de bu oran yaklasik % 31°den % 51 diizeyine yiikselmistir.
Endonozya’da % 16’dan % 25’e yiikselmis; benzer sekilde diger iilkelerde de % 50
civarinda yiikselmistir.

Tablo-7: 1997 Asya Krizi Oncesinde Giineydogu Asya Ulkelerinde Kisa Vadeli
Di1s Borglarin Doviz Rezervlerine Orani

Ulkeler 1990 1991 | 1992 1993 | 1994 | 1995 1996
Tayland 62,6 713 | 72,3 92,5] 99,5 114,2 99,7
Gliney Kore 72,1 81,8 | 69,6 60,3 | 54,1 | 171,5| 2032
Endonezya 1493 | 154,6 | 172,8 | 159,7 | 160,4 | 189,4 | 176,6
Malezya 19,5 19,1 | 21,1 25,5 | 24,3 | 30,6 41,0
Filipinler 479,1 | 1523|1194 | 107,7| 950 | 829 79,5

Kaynak: Eyiip Basti1 (2006), Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi, Ankara: Sermaye
Piyasasi Kurulu, s.53
Tablo-7°de goriildiigii tlizere Asya iilkelerinde KVB’nin MB rezervlerine
oraninin siirekli arttig1, hatta bu oranin % 100’leri gectigi goriilmektedir. Bu bes Asya
ilkesinden sadece Filipinler’de kisa vadeli bor¢larin doviz rezervlerine oraninda diisme
goriilmektedir. Bankalarin dig borglar1 ile kisa vadeli borg¢larinin artmasi yabanci

sermaye giriginin azalmasina neden olmaktadir. Sonug olarak Giineydogu Asya krizinin
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sebeplerinden birisi de, bankacilik sektoriindeki yasanan kisa vadeli dis borglarin ve kriz
tilkeleri merkez bankalarinin doviz rezervlerinin azalmasidir.

e Ahlaki Risk Problemi; 11. Diinya savasi sonrasi biliylik bir sermaye birikimi
saglayan Japonya, biriken fonlarini sanayi sektoriine kanalize etmisti. Bu durum 1980’11
yillara kadar devam etti. Japon sirketleri oldukc¢a fazla biliyiimiis ve bankalardaki fonlar
etkili bir sekilde kullanilmisti. Fakat 1980 sonrasi i¢ ve dis pazarlarin sermaye
doygunluguna erigsmesi, Japon bankalarinin ellerinde biriken fonlari nereye kanalize
edecegi sorununu ortaya ¢ikardi. Bankalarda biriken bu fonlar, gayrimenkul ve hisse
senedi piyasasina aktarilarak, bu sektorlerde balonlarin olusmasina ve sonrasinda
patlamasina neden oldu. 1995 yili sonrasinda Japon bankalar ellerinde biriken fonlari
bu kez Gilineydogu Asya iilkelerine diisiinmeden dagitmaya bagladilar. Bu durum Asya
iilkelerinde de emlak piyasasinda balonlarin olusmasma ve sonrasinda patlamasina
neden oldu (Akman, 1998: 20,21). Mishkin, Dogu Asya iilkelerindeki krizin temel
sebebi olarak finansal liberallesme ve buna bagh olarak ortaya ¢ikan ahlaki risk
problemini gostermektedir (Demirci, 2005: 144). Sermaye piyasalarini kontrol edecek
uygun yonetim uygulamalarinin eksikligi ahlaki risk problemini artirmaktadir (Barton,
Newell ve Wilson, 2003: 62).

e Finansal Kirilganhigin Artmasi; Giineydogu Asya iilkelerinin zayif finansal
sistemine bagl olarak kirilganligin artmasi krizin nedenlerinden biridir. 1990’11 yillarda
Tayland bankalarinin dis yiikiimliilik/toplam varlik oran1 % 6 diizeyindeyken, 1995
yilinda finansal serbestlesmeye bagli olarak bu oran % 23’e yiikselmistir (Parasiz, 2002:
322 ve Demirci, 2005: 144 ). Asya iilkelerinin bir diger problemi ise disardan saglanan
fonlarin emlek sektoriine aktarilmasiydi. Emlak sektoriintin spekiilatif bir sekilde asiri
bor¢lanmas1 6nce bu piyasada enflasyonun olusmasina, emlak arzinin asir1 derecede
artmasma sonrasinda ise emlak fiyatlarinin diigmesine sebep olmustur. Emlak
piyasalarin1 fonlayan bankalar kredilerin geri donmemesi sonucu yiiksek risklerlerle
kars1 karsiya kalmiglardir. (Dogan, 2006: 192). 1997 yili itibariyle Tayland’da geri
donmeyen kredilerin bankalarin vermis oldugu toplam kredilere oran1 % 20 diizeyine
ulasmistir. Bu oran 1996 yilinda % 6’dir. Bankalar dis yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediklerinden dis iilkelerden saglanan sermaye, Asya iilkelerinden ka¢cmustir

(Parasiz, 2002: 322).
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e Diger Asya Ulkelerinin Krize Etkisi ve Uluslararasi Piyasalarda panikler;
1990’Ih yillarda Japonya’nin uzun siireli bir durgunluga girmesi, Asya iilkelerinin
Japonya’ya olan ihracatin1 azaltmistir. Cin’in diisiik maliyetlerle liretim gliciine sahip
olmasi ve diinya iizerinde gii¢ olusturmasi Asya {ilkelerinin ihracatin1 azaltmistir.
Japonya’da yasanan durgunluk sonucu Japonya’nin Asya iilkelerindeki yatirimlari
azalmis ve Asya llkeleri mallarina olan talep diigsmiistiir. Uluslararas1 piyasalar ¢ok
hassas bir yapiya sahip olduklarindan, bir {ilkedeki olumsuzluk kisa siirede diger
tilkeleri de etkilemektedir. Asya iilkelerinin finansal yapisindaki zayiflik bunu daha da
artirmistir.

Asya Krizi’nden Cikartilacak Sonuglar; Giineydogu Asya krizinden ekonomik
acidan ¢ikarilabilecek uyarilar sdyle 6zetlenebilir (Akdis, 2001: 83, 84).

e [MF, Asya krizine neden olan faktorleri yanlis teshis etmistir. Asya krizi mikro
ekonomik sorunlardan kaynaklanirken, IMF bu sorunu makro ekonomik bir 6demeler
dengesi sorunu olarak teshis etmisti. Oysa sorun hiikiimetin degil, 6zel sektoriin
hatalarmdan kaynaklanmaktaydi. Ozellikle dzel sektdr bankalari, yurt disindan biiyiik
miktarlarda borglanarak sermaye girisi saglamig fakat bu fonlar1 uygun yatirimlara
dontistirememistir. IMF ve Amerika’nin Asya krizinde takindiklari tavir, bu krizi
onlemede yeterli mekanizmalarmin ve kaynaklarmin olmadigini ortaya c¢ikarmistir.
Gelismekte olan iilkelerin, krizleri ve bor¢ sorunlarini ¢dzebilmeleri i¢in yeni bir fon
kaynagi bulmalar1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Ozer, 1999: 141).

e Sabit ve yari sabit diyebilecegimiz doviz kuru politikasinin uygulanmasi, asiri
dalgalanmalara sebep olup ekonomide istikrar1 zorlagtirmaktadir.

e Gerekli yasal diizenlemeler yapilmadan finansal serbestlesmeye gidilmesi,
baslangicta hizl1 bir sermaye girisi yaratsa bile, sonrasinda ekonomide derin sikintilara
sebep olmaktadir

e Asya iilkelerindeki devaliiasyonun nedeni, biitce acig1 ve enflasyondan ziyade
uygulanan genisleyici para politikalaridir. Devaliiasyon, kisa vadede ekonomide ciddi
sikintilara neden olmaktadir. Bu ylizden devaliiasyon etkisi piyasaya hakim olmaya

basladik¢a, kisa vadeli genislemeci politikalarin uygulanmasi daha mantikli olacaktir.
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e Hiikiimetin uyguladig1 ekonomik politikalar konusunda piyasanin tam destegini
almas1 ve bu konuda piyasay1 tam olarak bilgilendirmesi gerekir. Bu sayede halkin
hiikiimet politikalarina giiven duymasi saglanacaktir.

2.8. 1998 Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasmin ardindan, Rusya federasyonu,
merkezi planl sistemden, serbest piyasa ekonomisine ge¢is yoniinde hizli bir degisim
baslatmistir. Gegis siireci boyunca 6nemli ekonomik reformlar yapilmasma karsilik,
ekonomide istikrar bir tiirli saglanamamistir. 1992-1998 yillar1 arasinda yurtici fiyatlar
serbest birakilmis, dis ticaret liberalizasyonu gerceklestirilmis, Rus Rublesi’nin degeri
serbest piyasa mekanizmasi igerisinde belirlenmeye birakilmis ve devlete ait
isletmelerin biiyiik bir ¢ogunlugu 6zel sektore devredilmistir. Fakat ekonominin biiyiik
bir kismin1 olusturan kayit dis1 kazancin kayit altina alinamamasi sonucu, biitge gelirleri
azalmistir. 1998 yili Agustos ayinda Ruble’nin devaliiasyonu ile baslayan ve kisa siireli
borglarin ertelenmesi sonucunu doguran ekonomik kriz meydana gelmistir (Alagdz, Isik
ve Delice, 2006: 362).

Rusya serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde biiyiik sikintilar yasamistir.
Kriz, ekonomik olmaktan cok, bir yonetim krizi seklinde ortaya g¢ikmistir. Rusya
ekonomisi Oligartlar tarafindan yonetilmekteydi. Oligartlar’in o ddénemde genel
ekonomik stratejileri; rant pesinde kosmak, lobicilik yapmak, Rusya’nin 6zellestirme
politikas1 uyguladigi donemlerde de iilkenin karli yatirimlarini ucuz bir sekilde ele
gecirip daha sonra ¢ok yiliksek fiyatlarla bu isletmeleri satarak asir1 kar saglama
seklindeydi (Apak, Aytag, 2009: 86). Oligartlar ihracattan elde edilen gelirlere el
koymus, gelirlerin ithalat i¢in kullanilmasini engellemislerdir. Kazandiklar1 paralari,
Ruble’nin devaliie edilmesi endisesiyle yurt disina c¢ikarmalart 1990°lh yillarda
Rusya’da, ticaret ve cari dengesizliklere neden olmustur (Basti, 2006: 62).

1990-1997 wyillar1 arasinda IMF tarafindan mali destek saglanan program
uygulanmaya baslandi. Yeni uygulanan programla dis ticaret ve doviz kurlar {izerindeki
tiim baskilar kaldirildi. Devlet tesvikleri iptal edildi ve sosyal harcamalar azaltildi (Ozel,
2005: 83-85). Rusya ekonomisi 1997 yilinda IMF ve Bati destegi sayesinde elde ettigi
dis yardimlar sonucu ekonomisinde istikrar1 saglayabildi. 1996’da % 50 olan enflasyon

1997°de % 15°e kadar diistii.. Dis odemeler dengesi saglandi, Rus rublesi Dolar
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karsisinda belirlenen sinirlar iginde kaldi. Serbest ekonomiye gecis doneminden beri, ilk
kez ekonomide yilizde yarim dahi olsa biiyiime saglandi. (Bulutoglu, 2002: 193, 194).

D1s ticaretin serbestlesmesi ve fiyat kontroliiniin kaldirilmasi sonucu, ithal
mallar Rusya piyasasina girmeye basladi. Fakat iilkeye ithal mallarin girmesi, yerli
iireticiyi ithal mallarla rekabet edemez hale getirmis; ekonominin daralmasina ve
fiyatlarin ylikselmesine neden olmustur. 1990-97 yillar1 arasinda Rusya ekonomisi % 53
kiigiilmiis, sok terapi sonucu vergi gelirlerini yiikseltmeyi amaglayan hiikiimet vergi
oranlarint % 13’ten % 60’a ¢ikarmistir. Yiiksek vergi orani, ekonomiyi daha i¢inden
¢ikilmaz bir hale getirmis ve vergi miikelleflerini kayit dig1 yontemlerle vergi kacirmaya
tesvik etmistir. Vergi gelirleri azalan Rusya hiikiimeti ¢areyi MB’nin para basmasina
baglamig, bunun sonucu 1991°de % 100°e ulasan kronik enflasyon, 1992 yilinda %
2526’ya yiikselerek hiper enflasyona déniismiistiir (Ozel, 2005: 83-85).

Rusya’nin ¢ikarmis oldugu kisa vadeli tahvilleri ve hazine bonolarin1 Bati’nin
finans kurumlart ve yatirimcilar1 almiglardi. Bu tahviller yatirnmciya biiyiik kar
saglamaktaydi. Batili yatirimcilar % 5 faizle borglandiklar paralart rubleye cevirip %
50 civarinda getiri elde ediyorlardi (Bulutoglu, 2002: 193, 194 ve Ozel, 2005: 83-85).

2.8.1. Rusya’y1 Krize iten Faktorler

Rusya onceki IMF programlarini uygulama konusunda basarisiz olmustur.
Yaklagik 100 milyar § yardim alan Rusya serbestlesme ve demokratiklesme adina, bu
krediyi uygun sekilde kullanamamistir. ABD ve batili {ilkeler Rusya’yr bu krizden
¢ikarma konusunda kararli davranmislardir. Sadece Almanya’nin bu donemde Rusya’ya
30 milyar $ kredi verdigi bilinmektedir. Biitiin bu olumsuzluklara ragmen IMF Temmuz
1998’de Rusya ile yeni bir anlasma yapmistir. Bu anlasmaya gére IMF, 1998 yilinda
Ruble’nin istikrari i¢in 12,5 milyar $ kredi taahhiit etmis, bu miktarin 1999 yili sonuna
kadar 15,1 milyar $ olacagi garantisini vermistir. Bu arada Diinya Bankasi 1999 yili
sonuna kadar Rusya’ya 6 milyar $, Japonya ise 1,5 milyar $ yardim s6zii vermistir.
1999 yili sonuna kadar Rusya toplam 22,1 milyar $ finansman saglamistir. Saglanan bu
yeni dig krediler sayesinde Rus Merkez Bankasi, 1srarli bir sekilde Ruble’nin degerini
diisiirmeyecegini piyasaya duyurmus, fakat bir tirlii devaliiasyon olacagi
spekiilasyonlarin1 bastiramamistir. Rusya hiikiimeti piyasadaki panik havasini dagitmak

icin ilk 6nce Ruble’yi 5,27 ile 7,13 aras1 Dolar karsiliginda dalgalanmaya birakmis, bu
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oranin 1998 yili sonuna kadar 6,0 ile 9,5 arasinda olacagini agiklamis ve dis borglarin
O6denmesinde 90 giinliik moratoryum ilan etmistir. Bu agiklama eger Ruble alt sinirt
olan 9,5 degerine diiserse % 34’liik bir devaliiasyon anlamina gelmekteydi. Iki hafta
sonra rubleye yonelik bu saldir1 durdurulamamis ve Rusya doviz kurunu serbest
birakmistir (Akman, 1998: 105).

IMF’nin kaynaklarinin tiikenmesi neticesinde, yeterli destek verilemeyen Rusya
ekonomisini krize gotiiren temel sebepleri sdyle Ozetleyebiliriz (Giirsoy, 2009: 43,
Egilmez, 1999: 39):

e Rusya’nin sok programinin devam ettigi donemde, 1997 yilinin Temmuz ayinda
Asya krizi ¢ikmis, bu kriz Rusya’y1 olumsuz etkilemistir. Asya krizi emtia ve petrol
talebini azaltmis, fiyatlarin biiyiikk oranlarda diismesine neden olmustur. 1997 yilinda
varili 10 $’a kadar diisen petroliin, 5 $’a kadar diisebilecegi beklentisi vardi. 90 milyar
$’lik ihracatin yaklagik ticte birini, 33 milyar $’lik biitge gelirinin ise % 40’11 petrolden
saglayan Rusya i¢in bu fiyat diisiisli ve talep daralmas1 yikim olmustur.

e Kronik biitge acig1 ve buna bagli i¢ ve dis bor¢ stokunun azalmasi

e Rusya MB’nin uyguladigi siki para politikast sonucu, Ruble’nin asiri
degerlenmesi ihracati azaltmis, serbest piyasa ekonomisine gegcisle birlikte ithalati
artirmis ve dis ticaret aciklarina neden olmustur.

e Bankacilik sektdriiniin yeterince gelismemis olmasi

e Rusya’da ekonomik faaliyetlerin % 50’sinden fazlasinin kayit dis1 olmasi sonucu
devletin vergi toplayamamast

e Devlet baskani ile parlomento arasinda yasanan gerginlik sonucu, reform
hareketlerinin istenen hizda yapilamamasi

e Asya krizi sonucu diisen hammadde fiyatlarinin Rusya’nin ihracatini olumsuz
etkilemesi

e Asya krizi sonrasi yabanci yatirimcilarin finansal yatirimlarimi Rusya’dan
cekmeleri sonucu, lilkenin doviz rezervlerinin azalmasi bu durumun hazineyi yiiksek

faiz politikasina zorlamasi
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2.8.2. Rusya’nin Krizden Cikisi

1998 yilinda yasanan kriz sonucu, Rusya ekonomisinde % 5,3 oraninda bir
kiiciilme yasandi. Fakat kriz sonrasi donemde Rusya ekonomisi bliyiik bir gelisme
gosterdi. Bunun nedeni petrol fiyatlarinda yeniden baslayan yiikselisti. 1999 yili
basindan itibaren Asya krizinin etkisini yitirmesi ve kiiresel ekonomide iyilesmelerin
baslamasi, petrol fiyatlarinin hizli bir sekilde yiikselisine neden oldu. 2000 yil
itibariyle petrol fiyatlar1 varil bagma 35 $’a kadar yiikseldi. Thracatinin yaklasik iigte
birini ve biitge gelirinin % 40’1 petrolden saglayan Rusya icin bu fiyat ytikselisi kisa
siirede krizden c¢ikis1 saglayan temel etken oldu. Rusya Merkez Bankasi elde edilen
gelirlerin artmasi ile doviz rezervlerini 25 milyar $’a yiikseltti. 1998 yilinda krize giren
Rusya’da enflasyon oran1 % 85’e kadar yilikselmisti. 2000 yili sonrasinda enflasyon
oran1 % 20’lere kadar geriledi (Ozel, 2005: 101).

2.9. 1999 Brezilya Krizi

Asya krizi 1998’de Rusya’ya sicradiktan sonra, Brezilya’da da kriz belirtileri
ortaya ¢ikmaya baslamisti. 1997 yilinda Brezilya para birimi Real’e kars1 spekiilatif
saldirilar baglamisti. Bagskan Cardoso enflasyona karsi bildik yontemleri uygulamaya
calisiyordu; vergileri artiriyor, harcamalar1 kisarak biit¢e agigini kapatmak istiyordu
(Bulutoglu, 2002: 221). Brezilya hiikiimeti paranin degerini koruyabilmek i¢in faiz
oranlarin1 yiikseltiyordu. Faiz oranlarindaki artis ekonomik biiylimeyi engelliyor ve
igsizligin artmasina sebep oluyordu. 1998 yilinda Rusya’nin krize girmesi Brezilya’yi
derinden etkiledi. 1997 yiliin ikinci yarisinda, kiiresel finans sistemi Asya krizi sokunu
yasamaya baglarken, Brezilya ekonomisi en parlak giinlerini yasamaktaydi (Basti, 2006:
69, 70).

Brezilya hiikiimeti 1995 yilinda uygulamaya koydugu “Real Plan” ile basarili
sonuglar elde etmis ve % 2700’ler seviyesinde bulunan enflasyonu % 1-3 seviyesine
indirmeyi basarmisti. 1993-97 yillar1 arasinda GSYIH % 4 biiyiime gostermis, faiz
oranlart % 20’nin altina inmistir. Bankacilik sektoriinde yapilan yeni reformlarla daha
da giic kazanan Real Plani’nin gelir dagilimi ve halkin iizerindeki etkileri agikca
goriilmeye baslamisti. 1993 yili Oncesi niifusun % 42’si yoksulluk smir1 altinda
yasamaya calisirken, 1997 yilinda bu oran % 25’e diismiistiir (Ozel, 2005:139). Kriz

yasayan bir¢ok ekonomide oldugu gibi, Brezilya ekonomisinde de bu parlak ekonomik
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sonuclarin faturast cari islemler denge agiginin giderek artmasiydi. 1992 yilinda 6
milyar Dolarin iizerinde fazla veren cari islemler dengesi, Real Plani’nin uygulandigi
1994 yil1 sonunda 2 milyar Dolar ac¢ik vermis, cari agik 1995 yilinda 18 milyar Dolara,
1996°da 23,5 milyar Dolara ve 1997 yili sonunda 30,5 milyar Dolara yiikselmistir. Bu
cari agik oranmi1 Brezilya tarihinin daha once ulagamadigi rakamlari ifade etmekteydi.
1997 yili cari agik oran1 GSYIH’ nin % 4’iine ulasmistir. Bu oran 1994 yilinda % 0,3’ler
diizeyindeydi. Bu cari agik Brezilya’ya yurt disindan giren yabanci sermaye ile tolere
ediliyordu (Ozel, 2005: 139-141 ve Basti, 2006: 69, 70).
Tablo-8: Brezilya'ya Giren Yabanci Sermaye Miktari

011221(; _nglj 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
Ozel 9,2 12,8 | 38,4 | 345 | 38,1 22,3
Sabit Sermaye 0,4 2,8 10,0 | 15,5| 22,5 28,9
Portfoy Yatirimi 2,2 5.4 5,8 5,8 2,0 1,7
Banka Kredileri 3,0 6,4 | 135 11,9 40| -12,1
Diger Krediler 3,6 -1,8 9,1 1,3 17,6 3.8
Resmi (IMF, vs.) -1,2 0,8 -0,7 46| 14,0 11,1
Toplam 8,0 12,0 | 37,7 39,1 | 52,1 334

Kaynak: Ozel, Saruhan, (2005), Global Finansal Krizler, Istanbul: Deniz Kiiltiir Yaynlari, Yayin No:13,
s.141

Tablo-8’de goriildiigii tizere 1995 yili itibariyle uygulamaya konulan Real plani
biiyiikk miktarda yabanci sermaye girisi saglamistir. Sermaye girisi tabloda goriilen bes
kalemde de yiikselis gostermistir. Bu kalemler icerisinde 6zellestirmeye bagli olarak
artan sabit sermaye ve banka kredileri dikkat cekmektedir.

Olumlu makro ekonomik dengelere ragmen 1994-97 yillar1 arasinda cari agik
artis endise vericiydi. Real’in asir1 deger kazanmasi ile bu yillar arasinda ihracat % 7
bliylirken ithalattaki artis % 60 yiikselerek iki kat artmistir. Ekonomistler Real’in asir1
degerlenmesinin endise verici bir durum oldugunu belirtiyor ve bir an Once Real’in
devaliiasyona wugramasi gerektigi konusunda wuyarilar yapiyorlardi. Giigli para
rezervlerine sahip olan Brezilya’da, 10.09.1998 tarihinde yatirimcilar 2 milyar $’1 yurt

disina ¢ikararak, hisse senedi fiyatlarinda hizli bir diisiise neden oldular. Brezilya
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borsasinda yasanan bu diisiis sonras1t MB doviz rezervleri 55 milyar $’a geriledi. Bunun
anlami 10 giin igerisinde MB doviz rezervlerinin 12 milyar $ azalmasiydi. Bu hizli
sermaye ¢ikis1 Sao Paulo Borsasi’ni zor duruma soktu. Borsa bir giinde %15,8 oraninda
diiserek rekor diizeye ulasti. Yurt disina kagcan sermayenin etkisiyle Brezilya’da faiz
oranlart % 19°dan % 30’lara yiikseldi (Akman, 1998: 38). Tim bu olumsuzluklara
ilaveten, Brezilya’nin {inlii eyaletlerinden birinin federal hiikiimete olan borcunu
O6deyemeyecegini bildirmesi, Brezilya para birimi Real iizerindeki baskilart artirmis ve
13 Ocak 1999 yilinda Real % 8,3 oraninda devaliie edilmistir.

Brezilya krizi konusunda IMF’nin uygulamis oldugu politikalar, krizi daha da
hizlandirmistir. IMF’nin Brezilya’y1 faiz oranlarini yiikseltmesi gerektigi konusunda
zorlamasi, ekonomistler tarafindan elestirilmektedir. Brezilyali sirketlerin kriz
doneminde Dolar cinsinden fazla bor¢larinin olmadigi bilinmekteydi. Buna gore
Brezilya parasi olan Real’in degerinin diisiiriilmesi sirketleri iflasa gotiirmeyecekti.
Boylelikle krize c¢ok fazla bulasmadan, Brezilya’da doviz kurunun diismesi
saglanabilirdi. Fakat IMF ve ABD hazine yetkilileri faiz yiikseltme politikasi izleyerek
iilkeyi krize stiriiklemislerdir (Krugman, 2010: 160).

2.10. 1999 Arjantin Krizi ve Gelisimi

1967-95 yillar1 arasinda Arjantin hiikiimeti sabit kura dayali sekiz istikrar
programi uygulamig, sabit kur politikasi, mali ve parasal piyasalarda disiplinin
bozulmasina, enflasyonun artmasina, dis ticarette dengelerin bozulmasina ve kurun
¢okmesine neden olmustur (Uzun, 2006: 222).

Biitiin bu basarisiz programlardan sonra Arjantin hiikiimeti Nisan 1991 yilinda
IMF ile goriiserek Konvertibilite Kanununu ¢ikarmis ve bu kanunun uzantisi olan para
kurulu uygulamaya konulmustur. Arjantin Pezo’su konvertibil bir hale getirilerek ABD
Dolarmma kars1 degisim kuru sabitlenmistir. Para Kurulu’nun devreye girmesiyle, artik
Arjantin MB’si para basarak finansal agiklarini kapatamayacak ancak Dolar ve altin
karsiliginda para arzi artirilabilecekti (Krugman, 2010: 31). Bu donemde glimriik
tarifeleri kaldirilmis, hiikiimet harcamalarinda azalmaya gidilmis, 6zellestirilmeye hiz
verilmis ve vergi reformlar1 sonucu hiikiimetin gelir kaynaklar1 artirilmistir. MB’nin
kamuya kredi agmas1 yasaklanmis, kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve

devami i¢in siyasi ¢evrelerde uzlasma saglanmistir. Arjantin’de enflasyon orani igin
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tiiketici fiyatlarinin gelisimine bakildiginda, TUFE’nin 1994 yilindan itibaren tek haneli
rakamlara indigi goriilmektedir. 1990’lardan sonra yasanan hizli biiylime sonucu yillik
ortalama GDP 1991-95 yillar1 arasinda % 8, 1996-98 yillar1 arasinda % 6 olmustur
(Toprak, 2001: 886).

Arjantin’in  ihracatinin % 30’unu gerceklestirdigi Brezilya’da yapilan
devaliiasyon, Arjantin’in sabit kur politikasi takip etmesi, uluslararas1 diizeyde Arjantin
parasinin asirt degerlenmesi ve DTH’nin bozulmasi Arjantin’i siirekli tekrarlanan bir
kriz sarmali i¢ine sokmustur. 1999°da ihracatin ve iiretimin azalmasi sonucu issizlik
artmis, yabanci yatirimcilar alacaklari konusunda endiselenmeye baglamisglar ve tilkeden
hizl1 bir sermaye kagisi baslamistir (Basti, 2001: 73). DTH bozulunca ve cari durumun
daha fazla stirdiiriilemeyecegi diisiincesi ortaya ¢ikinca, IMF ile {i¢ yillik bir stand-by
anlagmasi imzalanmistir. IMF’ye sunulan niyet mektubunda temel olarak su ii¢ sorunun
¢Oziilmesi amaglanmistir.

e Kamu maliyesini diizeltmek ve i¢ borglar1 azaltmak.
e Bankacilik sektoriinde diizenlemeler yapmak.
e Istihdami artirmak ve ekonomiyi kalkindirmak.

IMF’den alman finansal yardim yeterli olmamus, iilke 2001 Kasim ve 2002
Subat ayinda ciddi bir ekonomik kriz igerisine girmistir. Arjantin 24 Aralik 2001
tarthinde moratoryum ilan etmis ve iki haftada dort hiikiimet degismistir (Apak ve
Aytag, 2009: 99, 100).

Arjantin krizinin ¢ikis1 konusunda tam bir fikir birligi bugiin bile saglanabilmis
degildir. IMF kendi uygulamis oldugu politikayr savunmakta, Arjantin’in kamu
maliyesinde disiplin saglayamadigini, konvertibiliteyi gerceklestirmede gec kaldigin
belirtmistir. (Apak ve Aytacg, 2009: 101).

Oysa IMF ve Para Kurulu uygulamalarmin yol actigt makro ekonomik
zayifliklar krizin en temel sebepleri arasinda gosterilmektedir. Bu durum Arjantin’in
gerekli durumlarda devaliiasyon yapmasin1 engellemis ya da geciktirmistir. Arjantin
doviz kuru asir1 degerlenmeye baslayinca DTH’de rekabet sansini kaybetmis, DTH’deki
azalma zincirleme olarak diger makro ekonomik degiskenleri de olumsuz etkilemistir.
Uluslararas1 piyasalardaki sert dalgalanmalar ve Arjantin ekonomisindeki kirilganlik

yabanci sermayenin azalmasima yol agmistir. Arjantin’in 1992 yilindan itibaren borg
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stogunun artmasi ve dis borglarm GSYIH’ye oranmin giderek azalmasi, yurt icinde
devaliiasyon beklentisini artirmig, yurt disinda ise sermaye kagisina neden olmustur. Bu
donemde Arjantin bankalar1 yurt disindan Onemli miktarlarda kisa vadeli doviz
bor¢lanmasina gitmislerdi. Piyasalardaki devaliiasyon beklentisi bankacilik sektoriinde
biiyliik panik ve risk olusturmus, bankalar ellerindeki mevduatlart Dolara cevirerek
piyasanin dengesini bozmuslardir.

Nihayet 2003 yilina gelindiginde Arjantin’de reel ekonomi yeniden canlandi.
Ekonomi % 9 biiyiidii, enflasyon % 4’lin altina indi, igsizlik oran1 % 15 seviyelerine
geriledi. Ulkeye sermaye akis1 yeniden basladi, uzun yillar sonra GSYIH % 25 artt1
(Krugman, 2010: 160). Borglarin 6denmesi konusunda IMF ve Diinya bankasi ile 2003
yilmin Eyliil ayinda Dubai’de bir plan olusturuldu. Arjantin 6deyemedigi borcun vade
sonu degerinin % 75’ini silerken, bu donemde islemeyen faizleri de 6demeyecekti. Bu
durum toplam dig borcun % 90’min silinmesi anlamina gelmekteydi. Bu arada toplam
borcun yurt i¢inden saglanan % 42’lik kismi1 kapsam disinda tutulmustu. Arjantin
tarafindan Onerilen bu plan uluslararasi ¢evrelerden elestiri almisti. Arjantin, 22,5
milyar Dolar tutarinda askiya alinan faiz 6demesini kabul etmis, karsilifinda ise 2003
yilinda 6ne stirmiis oldugu % 90°lik silme oraninin % 75’e disiiriilmesini ve iiye
iilkelerin %70’inin bu teklifi kabul etmesini sart kosmustu. Fakat bu teklif de alacaklilar
tarafindan tepkilerle karsilanmisti. Arjantin’in biitce tasarruflari ile karsilastirildiginda,
bu oranin diisiik oldugu belirtilmisti. Tepkilere ragmen Arjantin’in teklifi 2005 yili
itibariyle, alacaklilarin % 76’s1 tarafindan kabul edildi (Ozel, 2005: 217).

2.11. 2007 Amerika Birlesik Devletleri Krizi

20001 yillar boyunca basta petrol olmak lizere tiim tarim, sanayi ve emtia
fiyatlarinda biiyiik bir yiikselis gézlendi. Cin ve Hindistan gibi yiiksek niifuslu tilkelerde
gozlenen ekonomik biiylime bu iiriinlere olan talebi arttird1 ve fiyatlarin yiikselmesine
neden oldu. 2008 yilinda gida fiyatlar: tarihin en yiiksek diizeylerine ulasti(Dursunoglu,
2009: 94-101). Altin ve petrol gibi degerli maddeler de tarihinin en yiiksek degerini
kazanirken, ABD Dolarr’nin degeri hemen hemen biitiin para birimleri karsisinda
onemli Olgiide deger kaybetti (Apak ve Aytag, 2009: 145).

ABD'deki konut fiyatlar1 2000'li yillar boyunca biiyiik bir ylikselme gosterirken,

Ozetlenen gelismelere bagl olarak 2008 yilinda tasinmaz mal piyasasinda biiylik bir
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diisiis yasandi. 2008 yili boyunca fiyat diisiisleri devam etti ve bu oran % 15’lerin
tizerine ¢ikt1 (Krugman, 2010: 152).

ABD’de kredi miisterileri, Prime, Alt A ve Subprime Krediler olmak {izere tlice
ayrilmaktadir. Bu krediler faiz 6demeleri agisindan ise sabit faizli ve degisken faizli
olarak ikiye ayrilmaktadir (Demir ve Dig, 2008: 19, BDDK, 2008: 19-47, Apak ve
Aytag, 2009: 210).

e Prime Krediler; Prime grubuna giren miisteriler yeterli gelire ve iyi kredi siciline
haiz olan miisterilerdir. Kredi ge¢misi, kisilerin kredi notlarin1 gostermektedir. Kredi
notu belirleme konusunda bir¢ok model vardir. Ancak genellikle referans olarak FICO
(Fair Isaac Company) tarafindan gelistirilen model kabul edilmektedir. FICO skorlar
400 ile 800 arasinda degismektedir. Prime kredilerde kredi skorunun en az 680 puan
olmasi ve Borg¢/Gelir Rasyosunun % 80’inin {izerinde olmasi istenir.

e Alt A Krediler; Kredi ge¢misinde olumsuzlugu olmayan, fakat gelirini
belgelendirmede giigliik ¢eken miisteriler i¢in saglam belgelendirmeler karsiliginda
verilen kredilerdir. Bu belgeler kredi talebinde bulunanin varligina iligkin bilgilerle,
gelir kaynaklarii gosteren bilgileri icermektedir. Bor¢/Gelir Rasyosu % 80’in lizerinde
olup da birincil derecede ipotek yaptiramayanlar tarafindan kullanilir. Krediyi talep
edenler yasal olarak ABD’de bulunup ABD vatandasi olmayan kisilerdir. Kredi notu
620 — 680 puan araligindadir.

e Subprime Krediler; Kredi notu ge¢misi iyi olmayan, hatta temerriite ugramas,
borcunu 6demeyen ya da ddeyemeyen miisterilerin olusturdugu grubu temsil eder. Bu
miisterilerin kredi ge¢cmisinin sabikali olmasi nedeniyle, birincil piyasalardan ytiksek
ticret ve faiz oranlan ile verilen kredilerdir. Bu krediler daha fazla risk icerdiginden
diger kredilere gore daha fazla pesin 6deme gerektirir. Subprime krediler A- ve D
araliginda derecelendirilmektedir. A- notu, standart geleneksel kredi olarak
simiflandirmaya yakin kredilere, D notu ise temerriide diisen kredi kullanicilarina verilir.
Bu kredilere uygulanan faiz oranlari, mevcut piyasa faiz oranlarindan % 1-5 oraninda
daha fazla olmaktadir. Bu uygulama, kétii kredi gegmisine sahip olanlarin bu krediyi
kullanma riskini 6nlemek i¢indir ve erken ddeme cezasi ile balon 6deme uygulamasi

vardir.
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Subprime konut kredilerinin biiyiik ¢ogunlugu mortgage kredileri, bir diger
deyisle uzun vadeli borgla konut satinalma kredileridir. Mortgage piyasalarindaki
subprime mortgage kredilerin oran1 1996 yilinda % 9 civarindaydi. 2004 yilindan sonra
mortgage kredileri hizli bir gekilde yiikseldi, 2006 yilinda bu oran % 20’lere kadar ¢ikt.
Fiyatlarin daha da artacagi endisesi, degisken faizle kredi kullanan tiiketicileri FED’in
faiz artirim1 sonucunda biiyiik bir faiz yiikii altina soktu (Apak, Aytag, 2009: 207,208).

Sekil-6: Temeerriide Diisen ve icra Yoluyla Satisa Cikan Motgage Kredileri
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Kaynak: Faruk DEMIR ve Digerleri (2008) “ABD Mortgage Krizi”, BDDK, strateji gelistirme bagkanlig:
calisma tebligi say1: 3 Agustos, s.59

2007 yilinin sonuna gelindiginde bankalar tedirgin olmaya basladilar. Borglarin
geri doniisiimiinde sikintilar yasanmaktaydi. Bu donemde tiiketiciler harcamalarini
azaltmak zorunda kalmislardi. Tiiketici kredi kartlar1 ve mortgage kredileri insanlarin
satinalma giiciinii azaltmist1. Isletmelerin satislar1 azalmis, bu durum toptanci ve
parekendecilerin satiglarinin da azalmasina sebep olmustu. Kiigiik ve biiylik isletmelerde
is¢i ¢ikarimlart heniliz baglamamis, ama iiretim kisilmasi, vardiya indirimleri seklinde
olumsuzluklar ortaya ¢ikmisti (Dursunoglu, 2009: 93).

Mortgage kredilerinin en 6nemli 6zelligi, kredi veren kurumlarin bu kredileri,
kredi anlagmas1 imzaladiktan sonra iizerinden belli bir komisyon alarak ikinci piyasalara
satmalaridir. Bu durum menkul kiymetlestirme olarak nitelendirilmektedir. Mortgage
kredisi veren kurumlar verdikleri bu kredileri ve alacaklarinit Ginny Mae, Fannie Mae,

Freddy Mac, Lehman Brothers ve Bear Stearns gibi 6zel yatinm bankalarina

97



satmaktaydilar. Bu bankalarda ellerindeki bu kredileri bir havuzda toplayip daha sonra
diinya piyasasina ihra¢ etmekteydiler. ABD’de Mortgage piyasasi 2000’li yillardan
sonra olduk¢a gelismis uluslararasi bir boyut kazanmistir. Bu yillarda Mortgage
kredilerinin % 60°tan fazlasi tahvillestirilmis ve bu riskli krediler 2004 yilindan itibaren
tiim diinyaya hizla yayilmistir. Asagidaki tabloda Mortgage kredilerinin toplam krediler
ierisindeki payr gosterilmektedir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010: 46 ve Apak,
Aytag, 2009: 208-214).
Tablo-9: Mortgage Kredilerinin Toplam Krediler icerisindeki Pay1

Mortgage _|Yiiksek Riskli |Yiiksek Riskli |, Y uksek Riskli
Yillar - " |Menkullestirme . o Kredilerin Menkul
Kredileri Orant (%) Krediler Kredilerin Kiymetlestirme
. 0 . 0
(milyar $) (milyar $) Orani (%) Orant %
2001 2215 60.7 160 7.2 60,0
2002 2885 63.0 200 6.9 61,0
2003 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 2920 62.6 530 18.2 79.8
2005 3120 67.7 625 20.0 81.3
2006 2980 67.6 600 20.1 80.5

Kaynak: Ozsoylu Ahmet Fazil, Unliikaplan ilter ve Gedik Akdogan Melek (2010), Kiiresel Kriz ve Tiirkiye,
Adana: Karahan Kitabevi, s.46

Tablo-9 incelendiginde ahlaki tehlike yani “Moral Hazard” sorununun ortaya
ciktigr goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme ile birikte kredi veren banka, bu risk
bagska banka ve yatirnmci kuruluslara transfer ederek, krizin kiiresel diizeyde
yayilmasina sebebiyet vermistir.

2.11.1. ABD’de 2007 Krizine Neden Olan Faktorler

1990’11 yillardan sonra ABD’de ortaya ¢ikan bir takim ekonomik ve siyasal
olumsuzluklar 2007 krizinin olusumunu tetiklemis ve krize zemin hazirlamistir. Bu
yillarda ABD’de yasanan olumsuz gelismeler sunlardir (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik,
2010: 40-44 ve Dursunoglu, 2009: 92-98).

XX yy.’1n sonlarina dogru tiim diinyada elektronik, bilisim, internet ve yazilim
sirketleri 6n plana ¢ikmaya basladi. Bu sirketlerin hisse senetleri, tiim diinyada en cazip

olan ve en ¢ok para kazandiran hisselerdi. 1990’11 yillarin sonunda yasanan bu
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gelismeler diinyanin dort bir yaninda bulunan bilgisayar programcilari, elektronikgiler
ve yazilim uzmanlarinin, fikirlerini hayata gecirebilmeleri icin ABD’ye akin etmesine
neden oldu. Bu kisiler, sermaye sahibi olmadiklar1 halde risk sermayesi kullanarak
cesitli sirketler kurmuslardir. Sirket kuramayanlar ise ABD’li yatirimcilar tarafindan
finanse edilmislerdir. Bilisim sektdriinde yasanan bu gelismeler 2000 yilinin baglarina
kadar devam etti. 2000 yil1 baglarinda ortaya ¢ikan Rusya krizi, ardindan Brezilya ve
Arjantin krizleri, ABD’de faizlerin bir anda 4,75’den 6,5’¢ yiikselmesine neden oldu.
Yatirimcilarin buna tepkisi gecikmedi. New York borsasinda ve 6zellikle bilisim ve
teknoloji hisse senetlerinin alinip satildigi Nasdag borsasinda, hisse senetlerinin deger
kaybt % 70’lere ulasti. Ozetle bilgisayar, internet, yazilim ve bilisim sektdriinde
yasanan balon patlada.

2001 yilinda ABD ekonomisinde yasanan bir baska olumsuzluk ise, enerji devi
firmas1 Enron’un iflas etmesidir. Firma yoneticileri, muhasebe kayitlarinda yolsuzluklar
yaparak, firmanin, ger¢ekte olmadigr halde, biiylik karlar elde ettigini piyasaya
duyurmuslardi. Bunun nedeni ABD’de iist diizey yOneticilere hisse bazinda iicret ve
prim verilmesiydi. Enron sirketinde yasanan bu skandal ABD’de Tyco, World com ve
Xerox gibi sirketlerde de yasanmis, hatta bu durum Avrupa sirketlerine de yansimisti.
Kiiresel bazda sirketlere giiven kaybolmus ve bu sirketlerin hisse senetlerini alan
yatirimeilar biiyiik zarar etmislerdir.

2001 yilinda ABD’de yasanan en can sikici olaylardan birisi de 11 Eyliil
saldinisidir. 11 Eyliil saldiris1 sadece bir terdr hareketi olarak algilanmamis Merkez
Bankalarini da sikinti i¢ine sokmustur. Diinya finans sistemini de tehdit eden bu teror
saldirisi, MB ve hiikiimetlerin uyum i¢inde hareket etme zorunlulugunu dogurmustur.
Bu olay sonrasinda ABD, Avrupa ve Japonya MB’leri, gevsek para politikasi izlemis ve
faiz oranlarmi indirmislerdir. Gevsek para politikasi sonucu bankalar kisa vadeli ve
diisiik faizle borglanmalar gerceklestirmis, bunlari uzun vadeli krediler seklinde
piyasaya siirmislerdir. Bu kredilerin doniisiimiiniin olmamasi banka krizlerine neden
olmustur.

ABD’de FED, bir donem uyguladig1 faiz artirma politikalar1 sonucu, diisiik
gelirli alicilarin banka borglarin1 6demelerini zorlastirmistir. Diinyada likiditenin fazla

oldugu 2002-2006 yillar1 arasinda FED bu politikadan vazgecerek, 2007 yilinin ikinci
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ceyreginden itibaren tekrar faizleri kademeli olarak diistirmiistiir (Apak ve Aytag, 2009:
208).

ABD’de konut kredilerinin geri édenmesinde yasanan zorluklar sonucu, 10
milyon kisi bor¢larin1 6deyememis, bu kisilerin konutlarina yatirim bankalar1 el koymak
zorunda kalmistir. Yatirnm bankalarinin konut kredilerine giivenerek ileriye doniik
tahvil c¢ikarmast ise, yatirim bankalarmin ve bu konutlar1 sigortalayan sigorta
sirketlerinin de iflasina neden olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslari, pek¢ok yatirnrm bankasinin finansal
varliklariin degerinin ¢ok iistiinde fiyatlandirilmasini, erken uyart sistemi dahilinde
onceden fark edememislerdir.

ABD, terore karst Afganistan ve Irak’a doniik operasyonlarina bagh olarak
genisletici para ve maliye politikast izlemistir. ABD’nin izlemis oldugu bu politika,
bor¢lanma konusunda gevsek tutum sergilenmesine, bu durumun da finansal sektorde
balonlar yaratmasina neden olmustur.

ABD ekonomisinde cari agik endise olusturmustur. ABD, GSMH’sinin % 18'i
oraninda yatirim yapmakta, buna mukabil % 12 oraninda tasarruf gergeklestirmistir.
Yatirimlarla tasarruflar arasindaki bu % 6 fark da ABD’nin cari a¢ik oramidir.
Uluslararasi piyasalarda yeni korumacilik akimlarinin ABD ticaret dengesine olumlu
yansimadig1 da bir gergektir. Dolarin degerinin diisiik olmas1 bu ag¢igin finansmaninda
onemli olsa da, sorunu ¢6zecek bir ara¢ olmamuistir.

Tiirkiye’nin Washington Biiyiikkelgiligi eski Miistesar1 ve Harvard Weatherhead
Uluslararas Iliskiler Merkezi arastirmacilarindan Dr. Tuncay Babali, ABD’de yasanan
olumsuzluklari ve krizinin ABD’de gelisimini sOyle 6zetlemektedir
(<http://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve-_mortgage_-krizi-nereye-gidiyor_.tr.mfa>,

30.05.2010).

e ABD Dolarmin mevcut etkinligini yitirmesi, baska para birimlerinin (6rnegin
euro) piyasalarda gecerli ve belirleyici hale gelmesi, 6zellikle enerji (petrol, dogal gaz)
ve emtia piyasalarinda ABD Dolar1 yerine baska para birimlerinin kullanilmaya
baslanmasi, ABD ekonomisi i¢in biiyiik bir sorun olusturmustur. Son yasanan finansal
krizlerden sonra, FED’in faizleri diislirmesi ile, ABD Dolari’nin Euro basta olmak iizere

biitin diinya paralarina karsi hizla deger kaybetmeye baslamasi sonucu, ellerinde $
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rezervi bulunduran iilkeler, Dolardan kagmanin yollarini aramaya baglamistir. Elinde en
fazla $ rezervi bulunduran iilke durumundaki Cin, Eyliil aymin sonlarinda, oncelikle
elindeki ABD Hazinesine ait kagitlardan 48 milyar $’lik kismimi satmistir. Aymi
tarihlerde diinyanin en biiylik enerji sirketlerinden biri olan Rus Gazprom firmasi,
tarifelerini Euro cinsinden belirleyecegini aciklamustir. iran, OPEC iilkelerine petrol
tirtinleri alim satiminda ABD Dolarinin kullanilmamasi yoniinde baski yapmaktaydi.
Dolar’in uluslararast arenada etkinligini kaybetmesi, ABD’nin ekonomik durumunu

olumsuz etkileyecekti.

e Krizin derinlesmesinde etkili olan makro ekonomik gdostergelerden biri de,
tiiketici gliven endeksidir. Tiiketici gliven endeksi, 2007 yilinda, 2006 yilindaki % 2,7
lik orandan % 2,1'e gerilemistir. Geleneksel tiiketici davranisinda, harcamalarin
kisitlanmasi1 ekonomide daralmaya sebep olmustur.

e ABD ulusal borg stoku 9 Kasim 2007 itibariyle 9 trilyon Dolar1 agmistir. Borg
oraninin artmasi, lilkede mortgage krizi ile baggosteren “likidite” probleminin artmasina
neden olmustur.

e ABD’de enflasyon kontrol altinda olsa da, bir 6nceki yila oranla goriilen artis
egilimi, Amerikan Merkez Bankas1 FED’in enflasyonu “ekonomi i¢in en biiytik tehdit
unsuru” ilan etmesine mani olmamistir. FED’in piyasalar i¢in gosterge niteliginde olan
bankalararas1 piyasada, gecelik bor¢lanma faizini 2007 yilindaki son ii¢ kararinda da
diistirerek % 4,25 seviyesine indirmesinde, biiylimenin yavaslamasinin yani sira,
enflasyon oranmin da kontrol altinda tutulmasi saikinin etkili oldugu, bizzat FED
tarafindan agiklanmstir.

2.11.2. Krizin Uluslarararasi Piyasalara Yayilmasi

ABD mortgage piyasalarinda baglayan ve uluslararasi piyasalara da sigrayan
ipotekli uzun vadeli konut kredisi (mortgage) krizi, diinya ekonomisinde ABD
piyasalarinin etkisini ve belirleyici roliinli g6z Oniine sermistir. Kriz, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ciddi ekonomik dalgalanmalara neden olmasi ve heniiz tam
olarak kontrol altina alinamamasi nedeniyle olduk¢a 6nemli hale gelmistir (Sonmez,

2009: 83, 84).
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Mortgage piyasalari, sadece kredi veren kurulusla krediyi alan arasindaki
iligskisiye bagli bir piyasa degildir. Bankalar kredi alacaklarin1 menkul kiymetlestirme
yoluyla yatirim araci haline ¢evirebilmekteydiler. Mortgage’a dayali menkul kiymetler
(MBS) ve teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikkleri (CDO) bu yatirim araglarina 6rnek
gosterilebilir. Kreditorler, karmasik yapiya sahip olan bu yatirim araglart yoluyla yeni
kazanglar saglayabilmekteydiler. Tasit kredileri, kredi kartlar1 alacaklar1 ve mortgage
kredileri gibi riskli ve az riskli bu kredilerin paketlenip yeniden piyasaya siiriilmesi,
yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in bir alternatif olmaya basladi. Bu krediler
icerisinde hedge fonlar en riskli fakat en c¢ok kar saglayan kredilerdi. Subprime
mortgage kredilerde ortaya ¢ikan olumsuzluklar bu alanlara da yansimaya bagladi.
Yatirimcilarin bu tlir kredilere karsi gliveni azaldi. Yatirimcilar arasinda, kredi
derecelendirme kurumunun CDO ve MBS’lere vermis oldugu notlarin yiiksek oldugu
yoniinde tartigmalar bagladi. Bunun tiizerine kredi derecelendirme kurumu S&P ve
Moody’s, 17 milyar $ tutarindaki tahvilin notunu indirdi. Bu durum yatirimcilarda panik
yaratarak, fondan ¢ikma egilimini hizlandirdi. Yatirimeilarin sayisinin artmasi ile bu
fonlar1 nakde ¢evirmek zorlasti ve fon fiyatlar1 hizli bir sekilde diismeye basladi. Fona
yatirim yapan yatirimcilar iflas ettiler. Bu fonlar1 teminat olarak gosterip bankalardan
kredi c¢eken sirketlerin kredilerini geri odeyememeleri, bankalar1 da zora soktu.
Piyasalara Oyle bir olumsuzluk hakimdi ki, bankalar birbirlerine bile kredi vermekten
cekinir hale geldiler. Bu ¢ekingenlik piyasalarda likit dolasiminin durmasina ve
mortgage piyasasinda baslayan krizin, likidite krizine doniismesine sebep oldu (Apak ve
Aytag, 2009: 212, 213).

Krizin etkin bir sekilde kendini gostermeye baslamasi Haziran 2007 yilinda
ABD’nin besinci biiylik yatirim bankasi ve diinyanin en biiyiilk hedge fon yoneticisi
Bear Stearns’ten kaynaklandi. Sirketin Ocak 2007°deki piyasa degeri 20 milyar Dolardi.
Bear Stearns’ten iki giinde 17 milyar $ para g¢ekilmesi iizerine kurtulamayacagi
anlasilinca FED, batisin, sistemin tiimiine yayilmasini engellemek i¢in, Bear Stearns’a
satilma ya da iflas masasina gitme seceneklerini sundu. FED, sirketin JP Morgan’a devri
ger¢eklesmezse Bear Stearns’e yardim etmeyecegi yoniinde bilgi verince, Bear Stearns
yetkilileri, 84 Dolar olarak agikladiklar1 hisse basina defter degerine ragmen, hisseleri

JP Morgan’a 2 $’a devretmeye razi oldu (Krugman, 2010: 163). Bear Stearns’taki bu
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olumsuzluk tiim diinyada panik yasanmasina neden oldu. Diinya borsalarinda hizli bir
satig dalgasi yayillmaya bagladi. ABD’de yasanan soktan sonra, ikinci olumsuz haber
Avusturya’dan geldi. Bu haber, Basis Capital’de 275 milyon $ ve Absolite Capital’de
177 milyon $’lik fonun battig1 seklindeydi. Avusturya’dan sonra Almanya, IKB
Deutsche Industribank’in 11 milyar $ batik kredi sonucu iflasin esigine geldigini
duyurdu. Almanya hiikiimeti bu mortgage devini kurtarmak i¢in girisimlere basladi.
Almanya Merkez Bankasi, KFW ve IKB’nin bor¢larina tam giivence verdigini piyasaya
ilan etti. Almanya’dan sonra tekrar ABD’de Sowood Capital’de 177 milyar $ fonun,
Bear Stearns’te ikinci kez 850 milyar $’lik fonun ¢oktiigii haberi geldi. Ugiincii kez
ABD’de Bear Stearns’te fonun ¢oktiigli haberinin ardindan, Fransa’nin en biiyiik
bankalarindan BNP Paribas’in 1,6 milyar $ degerindeki 3 fonunu durdurma karari
almasi, krizin tiim Avrupa’ya yayildigim1 g6z Oniine serdi. Avrupa’daki bu
olumsuzluklar sonrast ABD, Asya ve Avrupa borsalarinda hizli diigiisler yasanmaya
basladi. ABD’nin New York kentinde bulunan yatirim sirketi Blackstone Group,
diinyada yasanan kredi daralmasi sonucu 21,7 milyar $’lik satinalma fonunu kapatma
karar1 aldi. ABD’de bu donemde iflas haberleri birbirini izledi. Bu durum sadece 6zel
sektor mortagage sirketleri olan American Home Mortgage Investment Corp,
Countrywide Finansal gibi biiylik yatirim bankalarinda degil, ayn1 zamanda devlet
giivencesinde bulunan Freddie Mac ve Fannie Mai de iflasin esigine getirmistir.
Ingiltere’nin ilk bes yatirim sirketi icerisinde bulunan Northern Rock finans kurumu da
bu dénemde sikintiya diisen mortagage sirketlerindendi. Hemen hemen diinyanin tim
onde gelen banka ve yatirim sirketleri iflasin esigine gelince; ABD, Avrupa ve Japonya
MB’lar1 tedbir almak zorunda kaldilar (Apak ve Aytag, 2009: 213, 214).

2.11.3. Krize Kars1 ABD ve Diger Diinya Ulkelerinde Alinan Tedbirler

Tiim diinya tilkeleri 2008 kiiresel krizin etkisini azaltma yOniinde talep artirict
onlemler almistir. Tiiketicilerin taleplerini artirabilmek, diisen istthdam oranim
yiikseltmek ve ekonomik dengenin saglanabilmesi icin hiikiimetler Keynesyen goriis
dogrultusunda genisleyici para ve maliye politikalar1 uygulamislardir.

2.11.3.1. ABD’de Krize Kars1 Alinan Onlemler

ABD’de krize yonelik dort onlem paketi uygulamaya konulmustur. Bu
paketlerin genel hatlar1 sdyledir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010: 50, 51):
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Krizin hemen ardindan ortaya konan birinci dnlem paketinde, konut ve igyeri
satin alinmasiyla ilgili gayrimenkul (mortgage) kredilerden geri 6denmeyenlerin, hazine
tarafindan satinalinmasi amaglanmistir. Bu baglamda 9 Agustos 2008 yilinda piyasaya
toplamda 350 milyar $ likidite enjekte edilmistir. Eyliil ayinda tekrar 350 milyar $’lik
bir satinalma gergeklestirilmistir. Bunun yaninda bankacilik sektoriindeki 6denmeyen
kredilere de devlet giivencesi getirilmistir.

Agustos ve Eyliil 2008’de hazirlanan birinci 6nlem paketine ek olarak 7 Ekim
2008 tarihinde hazirlanan ikinci Onlem paketinde ticari senetler piyasasina likidite
aktarilmasi hedeflenmistir. FED, derecelendirme bazinda en iyi sirketlerin 3 aya kadar
vadesi olan senetlerini satin almistir.

14 Ekim 2008 yilinda ortaya konan ii¢lincli 6nlem paketinde bankalarin sermaye
yapilarinin diizeltilmesi amaglanmis, bankalara 250 milyar $ ek sermaye enjekte
edilmistir. ABD hazinesi, bankalardan yillik kar pay1 seklinde degil, sabit bir faiz orani
tizerinden hisse senedi satin almay1 teklif etmis; ABD’nin en biiyiik dokuz finans
kurumu tarafindan bu teklif kabul edilmistir. Ayn1 zamanda bu {i¢iincii 6nlem paketinde
ABD bankalarinin vermis oldugu krediler sigortalanmistir.

Dordiincli paket Baskan Obama’nin goreve baslamasinin ardindan uygulamaya
konulmustur. Yaklasik 2.8 trilyon $ tutarindaki bu pakette istihdamin artirilmasi, diisiik
gelirli ailelere yardim edilmesi, kredi borcunu &deyemeyen ev sahiplerine yardim
edilmesi ve finansal krizin 6nlenebilmesi i¢in tiim araclarin kullanilmasi planlanmistir.
Dordiincii 6nlem paketinde yer alan 2,8 trilyon $’in yaklagik 838 milyar $’lik kismi
ekonomide yeniden istikrarin saglanabilmesi i¢in ayrilmig, 100 milyar $’inin ise vergi
muafiyeti ve vergi indirimi saglanarak iiretimin aksamamasi i¢in kullanilmasi
hedeflenmistir. Yine bu pakette altyap1 yatirimlari, karayollar1 yapimi ve istihdam
saglayict diger sektorlerde harcama yapilarak igsizligin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu
onlemlere ek olarak FED, KOBI’lerin ve tiiketici kredilerin devamini saglamak
amaciyla 800 milyar $ kaynak saglamistir.

Hiikiimet dordiincii onlem paketine kadar, maliye politikast uygulamak
istemiyordu. O ana kadar genisleyici para politikas1 uygulanmis, bankalarin likiditesi

artirilmis ve tiiketici harcamalarinin yiikseltilmesi hedeflenmisti. Fakat izlenen bu
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politika krizi durdurmaya yetmemis, sadece dig ticaret agiginin azalmasina neden
olmustur (Dursunoglu, 2009: 94).

ABD’de 19 biiyiik bankanin bilangolarindan toksit kagitlarin temizlenmesine
yonelik 750 milyar $ tutarinda bir mali yardim paketi uygulamaya konulmustur. 3 Subat
2009 tarihinde hazirlanan “Finansal Istikrar Plan1” ve bu istikrar planina bagl olarak
“Kamu-Ozel Sektdér Yatinm Programi” ile 7 Mayis 2009 tarihinde kabul edilen
“Sermaye Yeterlilik Degerlendirme Caligsmasi1 (SCAP)” piyasalarda olumlu havanin
olugsmasina olanak saglamistir. ABD Hazine Bakanligi tarafindan 23 Mart 2009
tarihinde hazirlanan “Kamu-Ozel Sektdr Yatirm Programi” (PPIP-Public Private
Investment Programi)’ nin amaci, bankalarin bilangolarinda bulunan toksit varliklar i¢in
bir piyasanin olusturulmasi amaciyla, kamu ve 6zel sektoriin ortakligiyla bir fonun
kurulmasidir. Ozel sektoriin riskleri girisimeiler ile paylagmalarmi éngdren bu sistemde,
risklere karsilik yapilan yatirimlardan elde edilecek karlardan, kredi veren 6zel sektor
kuruluglarinin da faydalanmasi hedeflenmistir. Bu sistemin diizenli yiiriitiilmesi halinde
piyasada likiditenin artmasi ve kredi akisinin devaminin saglanmasi amaglanmistir.
Bunun saglanabilmesi i¢in piyasaya ilk etapta 500 milyar $ fon aktarilmasi, daha sonra
bu fonun 1 trilyon $’a ¢ikarilmasi hedeflenmistir. Yine bankalarin kurtarilmasi i¢in 700
milyar $’1 bulan sorunlu varliklar i¢in, kurtarma fonundan 75-100 milyar $’lik bir
miktarin bu fona (PPIC) aktarilmasi ongoriilmiistiir. Olusturulacak bu fonun temel
ozelliklerini ii¢ madde altinda toplayabiliriz (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2009: 11,
12).

e Hazine sermayesi yani sira fona katilan 6zel sektdr yatirimcilarina Federal
Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) ve FED’den de finansman saglanabilecektir.

e Fonlar her gesit yatirimciya agik olacak, bdylelikle genis bir halk kesiminin
katilim1 saglanacaktir.

e Fon tarafindan alinan sorunlu varliklarin degeri 6zel sektor tarafindan gergek
piyasa kosullarinda belirlenecek, boylece hiikiimetin bu varliklarin iizerinde bir deger
O0demesi engellenmis olacaktir.

Programin agiklanmasindan sonra, piyasalar olumlu tepki vermesine ragmen,
programa iligkin bir takim tereddiitler de olugsmaya baslamistir. Bu tereddiitlerden ilki,

banka bilangolarinda yer alan sorunlu varliklarin degerinin, programlanan fondan ¢ok
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daha biiyilk sermaye gerektirmesi konusundadir. Bu durumda bankalar sorunlu
varliklarini satmayacak ve piyasada yine likidite problemi yasanacaktir. Ikinci sikintr ise
fonlara verilen devlet giivencesidir. Devletin 6zel sektore verdigi garanti kapsaminda,
0zel sektor yiiksek getirili yatinmlardan biiyiik karlar saglayacak, zarar durumunda ise
bunun biiyiik bir miktar1 devlet tarafindan 6denecek bu da kamuya mal olacaktir.
ABD’de krize karsi alman Onlemlerden birisi de ABD bankacilik denetim
otoritelerince uygulanan, sermaye yeterlilik degerlendirme ¢aligmasi (SCAP)’dir. ABD
bankacilik denetim otoriteleri, ekonominin gelecekteki belirsizliklerine karsi, biiytlik
bankalarin aracilik gorevini yerine getirebilmeleri i¢in, ihtiya¢ duyulan sermaye
miktarint belirlemeye yonelik bir isleve sahiptir. Bu c¢alisma, bankalarin giiciini
belirlemek i¢in ekonomideki biiyiime, igsizlik oranlarindaki artig ve konut fiyatlarindaki
diisiisiin banka kredilerini ne kadar olumsuz etkileyecegi konusunda, ii¢ profesyonel
tahmin kurulusunun 2009 yil1 verilerine gore hazirlayacagi bir “baz yili senaryosu” ile;
2010 il i¢in olusabilecek olumsuzluklara karst hazirlanan “olumsuz senaryo”dan
olugmaktadir. Bu ii¢ tahmin sirketinin hazirladigi tablolarda, 2007 yilinin {igiincii
ceyreginde baslayan olumsuzluklar da g6z Oniinde bulundurulmus, 2010 yilinda
ekonomideki kotii bir tablonun devami halinde, toplam zararin 950 milyar $ olacagi

ongoriilmistiir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2009: 13, 14).

2.11.3.2. Diger Diinya Ulkelerinde Krize Karsi Aliman Onlemler

Diinyay1 ¢epecevre saran krize karsi tiim iilkeler acil eylem plani olusturmus ve
krize miidahele etmislerdir. Basta ABD, Ingiltere, Fransa olmak iizere tiim Asya,
Avrupa, Uzak Dogu iilkeleri ile gelisen ve gelismekte olan iilkelerin olusturduklari
zirveler yapilmis ve alinmasi gereken tedbir kararlar tartigilmastir.

Tablo-10da iilkelerin 2008 ve 2009 yillarinda uyguladiklari ve 2010 yilinda da
uygulamay1 planladiklart mali destek paketlerinin maliyetinin GSYIH’ye oranlart

belirtilmistir.
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Tablo-10: 2008-2010 Yillar1 Arast Secilmis Ulkelerin Agikladiklar: Mali Paketlerin
(GSYH’ye orani, %)

2008 2009 2010

Cin 0,4 3,1 2,7
G. Kore 1,1 3.9 1,2
Rusya 0 4,1 1,3
ABD' 1,1 2 1,8
G. Afrika’ 1,7 1,8 -

Kanada 0 1,9 1,7
Almanya 0 1,6 2

Meksika 0 1,5 -

J aponya3 0,3 2.4 1,8
Fransa 0 0,7 0,8
Hindistan* 0,6 0,6 0,6
Tiirkiye’ 0 0,8 0,3
Brezilya 0 0,6 0,8

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu (2009), Ankara: TCMB Yaynlar, s. 5

(1) Finansal kesime yapilan destekleri igermemektedir.

(2) Mali y1l bazinda olup, 2009/2010 biit¢esine dayali olarak yapilan tahminlerdir.

(3) Finansal kesime yapilan destekleri igermemekte olup, kamu finansal
kuruluglarina verilen siibvansiyonlari ve sermaye desteklerini igermektedir.

(4) Mali y1l bazindadir.

(5) Eyliil 2008-Mart 2009 arasinda agiklanan 6nlemleri icermektedir.

Ulkelerin uygulamaya koyduklar: mali destek paketleri genel olarak ii¢ baslik
altinda toplanabilir ( TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2009: 5, 6):

e Firmalara doniik mali yardimlar; ABD, Hindistan, Kanada, Almanya, Fransa ve

Tiirkiye gibi iilkelerde ihracat yapan sirketler ile KOBI’lere yonelik vergi indirimi ya da

siibvansiyon desteklemesi seklinde yapilan yardimlardir.
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o Tiiketicilere doniik mali yardimlar; Birgok iilke, tiiketicilere vergi indirimleri ya
da sosyal giivenlik programlari yoluyla yardim etmeyi planlamaktadir. Vergi
indirimleri, ABD, Kanada ve Fransa’da uygulandigi sekilde dogrudan gelir vergisi
indirimi yoluyla olabildigi gibi; Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye nin uyguladig: belli bazi
tirlinlerin (otomotiv, elektronik, gida maddeleri, vb.) satis vergilerinin indirilmesi
seklinde de yapilabilmektedir. Ayrica krizin yarattigi sosyal sorunlar1 azaltabilmek
amaciyla birgok iilke, sosyal glivenlik imkanlarini1 genisletmis ve yoksul kesimlere daha
fazla kaynak, transfer harcamasi® seklinde aktarilmistir.

o Altyap: yatirimlarina yapilan harcamalar; Ulkeler, kriz siirecinde diisen i¢ talebi
canlandirmak i¢in mevcut altyapr yatirimlarini artirmis, ya da ileride yapmayi
planladiklar1 yatirimlar1 6ne c¢ekerek piyasanin hareketlendirilmesini hedeflemislerdir.
Cin ve Fransa, blitcenin 6nemli bir kismini altyapr yatirimlarma ayirmistir. Kiiresel
krize karsi alinacak Onlemleri ve uluslararasi finansal sistemin yeniden
sekillendirilmesini degerlendirmek {izere, 14-15 Kasim 2008’de Washington D.C’de ve
1-2 Nisan 2009 tarihlerinde Londra’da G-20 Liderler Zirvesi gerceklestirilmistir. Bu
platformun en kapsamli amaci, global finansal sistemdeki sikintilar1 belirlemek ve
bunlar1 giderecek politikalar olusturmaktir. Uzerinde uzlasiya varilan temel konular ve
yapilmasi planlananlar sunlardir (Ozsoylu ve Dig., 2010: 52, 53 ve TCMB Finansal
Raporu, 2009: 6-15):

e Biiyiime ve Istihdamin Desteklenmesine Yonelik Onlemler; Londra’da  yapilan
G-20 zirvesinde alinan karar geregi {iyelik tabani, tiim G-20 iilkeleri ile birlikte, Ispanya
ve Avrupa Komisyonu’'nu da kapsayacak sekilde genisletilmis, ayrica uluslararasi
bircok ekonomik kurulusun yani sira, uluslararasi standart belirleyici kurumlarin da
temsil edilmesine karar verilmistir. Uluslararas1 Standart Belirleyici Kurumlar
politikalarini olustururken, IMF ile igbirligi i¢inde erken uyar1 sistemi gergeklestirmeyi,
uluslararast 6neme haiz kuruluslarin goriislerini alarak muhtemel bir kriz esnasinda
uygulanacak acil eylem planlar1 olusturmay1 ve bdylece iilkelerarasi kriz yonetimini

yiiriitmeyi amaglamislardir. IMF ve diinya bankasinin isleyisini hizlandirarak, gorev

8 Transfer Harcamalari, karsiliksiz olarak Devlet tarafindan sosyal gruplar arasinda gelir dagilimum saglamak igin
yapilan yardimlardir. Bu yardimlar igerisinde igsizlik yardimlari, emeklilik maaslari, sehit ailelerine gazilere, dul ve
yetim ¢ocuklara yapilan yardimlar yer alir. Ayrintilhi Bilgi icin Bkz. Karakayali, Hiiseyin, “Makro Ekonomi”
5.Baski,Emek Matbaacilik,2005,s.58
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alanlarin genislemesini, gelismekte olan iilkelerin bu kuruluslarda daha etkin olmasini
saglama karart alinmistir. Ayrica daha Once sirket yoneticilerinin maaglarindan
kaynaklanan sorunlarla ilgili diizenlemeler yapmak ve uygulanan ekonomik sistemin
risklerini azaltmak amac¢lanmaistir.

2010 yilt sonuna kadar 5 trilyon ABD Dolart biiylikliigiinde genisletici maliye
politikalart uygulanacaktir. Merkez Bankalari, fiyat istikrar1 ile uyumlu olmak
kosuluyla, genisletici para politikalar1 uygulamaya ve piyasalarin diizgiin isleyisini
temin i¢in gereken tiim enstriimanlar1 kullanmaya devam edeceklerdir. Finansal
sistemde kredi akisinin normale donmesi ve sistematik 6éneme sahip kuruluslarin mali
biinyelerinin giiclii kalabilmesi icin gereken her tiirlii tedbir alinacaktir. Ulkeler
ekonomi politikalarin1 uygularken, bu politikalarin bagka {ilkelere olan etkilerini de goz
Oniinde bulunduracak, paralarinin uluslararas1 rekabeti bozacak sekilde deger
kaybetmesinden kaginacak ve IMF’nin finansal sektorleri ve ekonomileri tarafsiz bir
sekilde izlemesini destekleyeceklerdir.

e Kiiresel Finansal Kuruluslarinin Giiglendirilmesi, Korumaciligin Onlenmesi ve
Yatirnmlarin Tegvik Edilmesine Yonelik Alinan Kararlar; IMF’ye; “Yeni Borclanma
Diizenlemelerinin” genisletilmesi ile 500 ve ikili anlagsmalar yoluyla 250 milyar
Dolarlik ilave kaynak saglanacak ve gerekirse fonun piyasalardan bor¢lanmasina da
imkan taninacaktir. Ayrica kiiresel likiditenin artirilmasi i¢in, iilkelere kotalarina gore
verilen genel SDR 6denegi 250 milyar ABD Dolari’na ylikseltilecektir. IMF ve
tilkelerin, Diinya Bankas1 nezdindeki bor¢lanma limitleri artirilacaktir. DB ve diger ¢ok
tarafli kalkinma bankalarimin sermayeleri giliglendirilecek, bor¢ verme kapasiteleri
artirtlacak ve bu bankalar araciligiyla kiiresel ekonomiye, ilave 100 milyar Dolarlik
kredi saglanacaktir. Gozetim ve denetim alani, tiim iktisadi kuruluslar1 kapsayacak
sekilde genisletilecektir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerinin uluslararasi
ilke ve kurallarla uyumlu olmasi saglanacaktir.

Uluslararas1 yatinm ve ticareti aksatacak yeni kisitlamalar getirilmeyecek,
ihracatin desteklenmesinde DTO’niin belirledigi kurallara aykir1 davranilmayacak, bu
yonde hareket eden iilkelere yaptirim uygulanacaktir. Muhasebe kayitlarinin objektif ve
seffaf hale getirilmesi saglanarak, kayitlar tiim diinya iilkeleriyle uyumlu hale

getirilecektir. Mali sistemin devami i¢in gerekli diizenlemeler yapilarak kalkinma
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saglanacak, Mali ve finansal sistem icerisinde hareket etmeyen “vergi cennetleri’ne
yaptirim uygulanacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelik kiiresel fon
akimlarim1 kisitlayacak sekilde finansal korumacilifa gidilmeyecektir. Dis ticaretin
finansmani alaninda calisan ulusal ve uluslararas1 kuruluslara, gelecek iki yil zarfinda
250 milyar $, ayrica diisiik gelirli iilkelerde kalkinmayi gerceklestirmek ve sosyal
yardimlari artirmak i¢in 50 milyar $ kaynak saglanacaktir. Gelecek 2-3 yillik siirecte,
IMF’nin fakir ilkelere imtiyazli kredi olarak kullandirabilmesi igin de 6 milyar $
kaynak ayrilacaktir.

Aliman tedbirler sonucunda, finansal piyasalarda gerilimin 6nemli Olgiide
giderildigi, oynakligin azaldig1 goriilmektedir. Bu gercevede, enflasyon kaygilarinin da
azalmaya bagladigi, son donemlerde, gelismekte olan {ilkelerin risk primlerinde ve
krizin baslangic noktasi olan ABD’de hazine ile bankalarin bor¢lanma maliyetleri
arasindaki farki gosteren TED spreadinde iyilesmeler yasanmustir.

Diinya iilkelerinin ekonomik yapilari birbirinden ¢ok farkli sorunlar arz
etmektedir. Ornegin, kimi iilkelerde kamu aciklar1 sorunu yasanirken, kimilerinde doviz
rezervi sorunlary, kimi iilkelerde bor¢ yapisinda sikintilar, bazilarinda ise finans
kesiminden kaynaklanan sorunlar vardir. Bu yiizden her iilkenin kendi sorununa uygun
bir ¢oziim politikast uygulamas: gerekmektedir. Fakat aliman ekonomik tedbirleri
inceledigimizde, dnceligin finans kesimine verildigi goriilmektedir. Finans kesiminin iyi
islemedigi bir ekonomide, sermaye piyasasmin iyi calismamasi ve bankalarin reel
sektoriin ihtiyact olan kredileri vermemesi, krizin olusmasina sebep olacaktir. Bu
anlayisla iilkeler Once finans yapisina iligkin diizenlemeler yapmislar, ardindan
bankacilik sektorii ve biiylik isletmelerin kurtarilmasina yonelik onlem paketleri
uygulamiglardir. Bu sektorlerin kurtarilmasi ile istthdami artirip, issizligi azaltmak
hedeflenmistir. Finans kesiminde alinan tedbirleri su basliklar altinda toplayabiliriz
(Ozatay, 2009: 119-133):

e Ekonomiye yiiksek miktarlarda likidite saglayarak faiz oranlari digiiriilmis,
MB karsilik oranlar1 ve zorunlu yasal karsilik oran1 azaltilmistir.
e Finans kesiminde faaliyet gosteren sirketlere ve sektorlere kurtarma paketleri

hazirlanmustir.
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e Ekonomiye islerlik kazandirabilmek amaciyla,

caligilmis, bu baglamda kamu sektoriiniin altyap1 ve sosyal harcamalar1 artirilmistir.

talebin canlandirilmasina

e Uygulanan 6nlem paketlerinin bir diger sekli de, orta ve uzun vadede alinan

onlemlerdir. Genellikle maliye politikalarindan olusan bu tedbirlerin amact hem krizin

etkisini azaltmak, hem de krizden ¢ikmay1 saglamaktir.

Tablo-11: Diinya Ulkelerinin 2007 Krizinde Almis Olduklari Tedbirler

< = S g
. > < @7 <
Tedbirler () 5 3 o 2 E § s %’ 3 Z 3 o[£
5252 < 5EE %828 8225 282|<
S 2 = <SR Sl == gl e % ol |l = ) % Mm|.=5 3
<< A0 <<|T|@|.S | SIM IS | |wn|.8 | <[E]|O
Harcama Yonlii Tedbirler
Altyap1 Yatirimu G|G G|G|G|G|G |G G|G|G G|G|G G
KOBI veya Ciftcilere Destek G G G|G|G|G G
Sosyal Giivenlik Programi G|G|G|G|G|G|K|G|G G|G|G|G|G|G|G|G|G
Konut Insaat Destegi G|G|G|G|G|K |G G|G|G G G |G G
Stratejik End. Destek G|G G|G G G G G
KamuUcretlerinde Artis
Diger G|G|G|G|G|G|G|G|G|G|G|G|G G|G|G
Gelir Yonlii Tedbirler
KurumlarVergisi, K Glk Glk Klelklk K K| klK
Amortisman, Tesvik
GelirVerg., Muafiyetler, K GlK G
Kesintiler
Dolayli Vergi Indirimleri, K G KIklklclk KD
Muafiyetler
Diger G K

Kaynak: IMF, Mali izleme Raporu, Temmuz 2009, Aktaran TUSIAD 2009: 67

G: Gegici Onlemler

K: Kalict Onlemler

KD: Kendini Diizelten Onlemler

Tablo-11"de goriildiigii lizere tim diinya iilkeleri sosyal giivenlik, konut ve alt

yap1 yatirimlarina yonelik tedbirleri artirip, talebin artmasi yoniinde bir program takip

etmislerdir. Ac¢iklanan mali paketler biit¢e aciklarinin biiylimesine ve mali disiplinin

bozulmasina neden olmakla birlikte, bu paketlerin krizden ¢ikis i¢in kacinilmaz oldugu

gorilmektedir. Tiiketici gliveninin yeniden tesis edilmesi ve talep kosullarinin

diizelmesi ile birlikte mali disiplinin tekrar saglanmasi, genel olarak finansal istikrarin

saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in hayati 6nem tagimaktadir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE YASANAN EKONOMIK KRiZLER

Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde, Tiirkiye’nin yasadig krizlerin zaman
boyutu sasirtict bir diizen gosterir. Tiirkiye’de nerdeyse her on yilda bir ddonemin sonuna
dogru (on yilin 7. ile 9. y1l1 aras1) siddetli ya da hafif bir kriz yasanmustir. Iktisatcilar bu
durumu krizler on yili olarak adlandirmaktadir. Yasanan krizlerin siirelerine
bakildiginda; yirmi yilda bir, 8. yilda baslayan krizlerin (1958, 1978, 1998) olaganiistii
siddette ve uzunlukta oldugu ve lilke ekonomisine biiylik zararlar verdigi goriiliir. Bu
degerlendirme 6zellikle 1978 ile baslayan donem i¢in gegerlidir (Kazgan, 2010: 4).

3.1. Kasim 2000 Krizi Oncesi Donemde Tiirkiye Ekonomisinde Alinan
Istikrar Kararlar

Ulkeleri, ekonomik istikrar politikalari uygulamaya iten temel neden iilke
ekonomilerinde ortaya ¢ikan olumsuzluklardir. Uygulanan istikrar politikalar: iki ana
baslik altinda siniflandirilmaktadir. Bunlar ortadoks ve heteredoks istikrar politikalardir.
(Karluk, 2005: 401). Ortadoks istikrar politikalarinin temel hedefi ekonomide bozulan
arz-talep dengesini yeniden kurmaktir. Coziim olarak talep ve arz yonlii politikalar
onermektedir. IMF tarafindan da desteklenen bu istikrar politikas1 ekonomide asir1 talep
yaratan unsurlarin azaltilmasi1 ya da arzin artirilmasina yoneliktir. Heteredoks istikrar
politikalar1, ortadoks istikrar politikalarmin aksine ekonomide bir talep daralmasi
yaratmadan; tiretim ve istthdamda da diisme olmadan ani olarak enflasyonun
diisiiriilmesi amacina yoneliktir. Heteredoks istikrar politikalarinda fiyatlar sabit
tutuldugu icin programin baslangicinda enflasyon hizla diismektedir. Programin basarisi
fiyatlarin serbest birakilmasindan sonra fiyat diizeyinin ne olacagi ile yakindan
iliskilidir (Parasiz, 2002: 105, 106).

3.1.1. Tiirkiye Ekonomisinde 1958, 1970, 1978 ve 1979 Ekonomik Istikrar
Kararlan

Tiirkiye ekonomisinde II. Diinya Savasi sonrast en dnemli ekonomik istikrar
karari, 1946 devaliiasyon kararina yol agan gelismeler istikrar karar1 olarak olarak
degerlendirilmediginden, 1958 yilinda yasanmistir. 1946 yilinda uygulamaya konulan

ve Cumhuriyet tarihinde ilk kez gerceklestirilen devaliiasyon karar1 bir istikrar
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programindan ¢ok, II. Diinya Savasi sonrasi alinan 6nlemler paketi niteligindedir. Bu
paket, savas sonrast doneme ve ekonomi politikalarima ayak uydurmaya yoneliktir.
Daha c¢ok ihracati tegvik edip, ithalati kismaya yonelik olan bu paketin Onemli
amaclarindan biri, ihracat iirlinlerinde savas sonrasi donemde ortaya ¢ikan enflasyonist
baskilar1 azaltmaktir. Yine bu donemde alinan kararla primli kur uygulamasma son
verilmig, Dolar’in degeri 2,81 TL ve Sterlin’in degeri 11,34 TL olarak belirlenmistir.
Tiirkiye boylelikle 1947 yilinda IMF’ye katilmadan 6nce, IMF’den izin almadan kur
ayarlamasini saglamay1 amaclamistir (Karluk, 2005: 403).

1946 yilinda alinan bu 6nlem paketi sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinde kapsamli
istikrar programi 6zelligi arz eden ilk tedbirler 04.08.1958 yilinda alinmistir. 14 Mayis
1950 yilinda yapilan se¢imlerde Demokrat Parti oylarin % 53’{inii alarak tek basina
iktidara gelmistir. Yeni iktidar 26 yildir Tiirkiye’de izlenen kapali, korumaci ve kendi
kendine yeten ekonomi politikasin1 birakip ithalati serbest hale getirmistir. Boylece dis
yardim, kredi ve yabanci sermaye yatirimlarinda da artis baglamistir (Palamut ve Giray,
2001: 26). 1950-53 yillar1 arasinda iilkede hizli bir biiylime siireci yasanmis ve
toplumun reel geliri yiikselmistir. Bununla birlikte ithalatin serbestlesmesi, kapali
ekonomik sistemden vazgegilmesi, gelir diizeyinde ortaya c¢ikan spekiilatif artiglar ve
ithracatta ortaya ¢ikan sikintilar sonucu enflasyon yiikselmis; licretlinin vergi yiikii
adaletsiz sekilde artmistir. 1954 yilindan sonra tarimsal iiretimdeki diisme, biiyiime
hizindaki azalig, enflasyonun artmasi, doviz sikintilarinin ortaya ¢ikmasi, ABD’nin dis
yardimlarint durdurmasi gibi makro ve mikro olumsuzluklar iilkede devaliiasyon
yapilmasi yoniindeki baskilar1 artirmistir. Bu donemde izlenen maliye politikasi, gelir
ve giderler agisindan tarim kesimi lehine olmus, kaynaklar biiyiik 6l¢iide tarim kesimine
aktarilmig, sanayi sektoriine gereken Onem gosterilmeyip yeterli kaynak aktarimi
yapilmamistir. Tutarli olmayan vergi ve fiyat politikalarma ilaveten, kaynaklar
spekiilatif alanlarda kullamlmustir. Ozellikle 1957 segimleri ddéneminde hiikiimet,
popiilist politikalara 6ncelik vermistir. Tiim bu olumsuz faktorler birikince Agustos
1958’de TL devaliie edilerek 1$ = 2,8 TL olan parite, 1 $ = 9,1 TL ye yiikselmistir. MB
kaynaklarina getirilen sinirlamalar ile para arzi kontrol altina alinmaya calisilmis, KIT
iiriinlerine zamlar yapilmis ve KiT’lerin MB’den finansmanina sinirlama getirilmistir.

Kamu harcamalarinda kisitlamalara gidilmis ve ithalatta liberalizasyon amaglanmis,
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fiyat kontrolleri kaldirilarak fiyat mekanizmasinin olusturulmas: hedeflenmistir. Kath
kur’ sisteminden tekli kur sistemine gecilmistir (Palamut, Giray, 2001: 26 ve Karluk,
2005: 404)

1958 istikrar programi cergevesinde dis ticaretteki liberallesme sonucu ithalat
artmig, ihracatta beklenen ilerleme saglanamamis, DTH agig1 ortaya ¢ikmistir. Para
arzini sabit tutabilmek i¢in kamu harcamalarinda emisyona gidilmemis; i¢ bor¢lanma
tercih edilmis, fakat para arzi ancak bir yil sabit tutulabilmistir. IMF nin denetiminde
uygulanan 1958 istikrar programi cercevesinde, MB ve ticari kredilere getirilen
kisitlama sonucunda ekonomide daralmalar yaganmistir. Bu donemde Tiirkiye’nin 422
milyon $’lik dis borglar1 ertelenmis ve 6deme plani olusturulmustur. Disaridan 325
Milyon $ kredi alinmistir. Bunun 25 milyon $’1 IMF’den, 75 milyon $’1 Avrupa
Ekonomik Isbirligi Orgiitii (OEEC)’den 225 milyon $’1 ise ABD’den saglanmistir.
Tiirkiye, 1950’li yillarda birgok iktisadi gercegi deneme yanilma yoluyla 0grenmek
durumunda kalmigtir. 1960’11 yillara gelindiginde, istikrar programi ¢ercevesinde alinan
iktisadi kararlarin basarili olmadig1 ve devletin ekonomiye bilingli ve sistemli bir tarzda
miidahalesinin gerektigi savunulmustur. 1961 Anayasasi ile devlet, kalkinma programi
yapmakla gorevlendirilmistir (Capraz, 2001: 141, 142). 1963 yilinda DPT tarafindan
hazirlanan, yiirlitme ve yasama organlarinin onayindan gegen, kalkinma plani
uygulamaya konulmustur. Bu plan beser yillik ti¢ kalkinma programindan olusuyordu
ve 15 yillik donem sonunda hedeflenen amaclara ulagmak i¢in tasarlanmisti. Birinci bes
yullik kalkinma programinin (BBYKP) temel amaclar1 yilda ortalama % 7 biiylime
saglamak, istihdami artirip issizligi azaltmak, dis ticaret agiklarini kapatmak, sosyal
adaleti saglamak, niifus artis hizim1 yavaslatmak, piyasa ekonomisi kurallarini daha 1yi
calistirmak ve 6zel sektorii yatirnma 6zendirerek ihracati artirip ithalatr azaltmak olarak
Ozetlenebilir (Karakayal1,2003: 131). Bu donemde ekonomide devletgilik ve liberalizm
anlayis1 hakim olmus, Tirkiye i¢in 6ngoriilen sistem “Karma Ekonomik Model” olarak
nitelendirilmistir. Bu modelde devlet, 6zel sektorle birlikte ekonominin yiiriitiilmesinde

aktif rol oynayacak; 6zel sektorii destekleyecek, riskli ve ¢ok sermaye gerektiren iglerde

® Katli Kur: ihracati 6zendirmek veya ithalati sinirlandirilmak igin gesitli mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracatinda
farkli doviz kurlarmin uygulanmasidir.
http://www.sozlux.info/KATLI%20KUR, 13.06.2010

114


http://www.sozlux.info/KATLI%20KUR

sorumluluk tstlenip riskleri alacak, daha sonra 6zel sektdriin piyasaya girmesini tegvik
edecektir. Egitim, saglik, ulastirma gibi temel hizmetler devlet tarafindan
gergeklestirilecek; enerji, sulama tesisleri vb. yatirimlar kisa stirede karlilik yaratmadigi
ve biiylk yatinm gerektirdiginden, bu alanlara {iiretken yatirnm devlet tarafindan
saglanacaktir (Ulgen, 2002: 51, 52). Ayrica tekel altina almmasi gereken faaliyetler
devlet tesebbiisii haline getirilerek, 6zel sektdriin bu alanlarda karaborsa ve tekel
olusturulmas1 engellenecektir. Bunun disinda kalan her alanda 6zel sektoriin
girisimciligi serbest birakilmistir (Capraz, 2001: 141, 142).

Tiirkiye’de istikrar1 saglamaya yonelik 6nemli bir karar da 10 Agustos 1970
yilinda alinmigtir. 1958 istikrar programi ve sonrasinda 1963 yilinda uygulamaya
konulan BBYKP ile ekonomide istikrar saglanmaya calisilmig; fakat 1970 yilina
gelindiginde dis ticaret agig1 yeniden biiylimiis, TL asir1 degerlenmis, is¢i doviz girisi
azalmistir. 1970 istikrar kararlari ile cesur bir sekilde % 66,6 oraninda devaliiasyon
yapilmis, 1$ = 15100 TL olarak belirlenmistir. Thracatta katli kur uygulamasma devam
edilmis, ithal teminat oranlar1 sinirlandirilmis, faizler ve vergiler yiikseltilmis, maas ve
tictretler dondurulmustur. KIT iiriinlerine % 50 oraninda zam yapilmis, bu kararlarin
uygulanmasi ile IMF’nin istedigi ortadoks istikrar politikasi izlenmis ve kararlarin
finansman1 i¢in IMF’den 950 milyon $’lik kredi saglanmistir. IMF go6zetiminde
uygulanan bu ortadoks istikrar politikalar1 ¢ergevesinde; is¢i doviz gelirlerinde artma
saglanmis, turizm gibi doviz kazandiran sektorler tesvik edilmis, dovize cevrilebilir
mevduat (DCM) sayesinde disaridan kisa vadeli kaynak saglanmis, rezervler artmis,
thracattaki vergi iadesi oranlar yliksek tutularak artis saglanmistir. Devaliiasyon dncesi
saglanan dis kredi sayesinde, devaliiasyon sonrasi meydana gelebilecek ithalat
artiglarinin yaratacagi mal sikintist ve fiyat artisi engellenmistir. Ayrica hazinede
devaliiasyon sonucu meydana gelebilecek TL gereksinimi i¢in diizenleme yapilmis ve
ilk kez 1973 yilinda 6demeler dengesi fazla vermistir. (Karluk, 2005: 404).

Tirkiye’de 1970 yilinda yapilan devaliiasyon, 1958 yilinda yapilan
devaliiasyondan farklilik arz etmektedir. 1958 yilinda yapilan devaliiasyon fiyatlar genel
diizeyinde ortaya cikan yikselisten kaynaklanmaktaydi. Oysa 1970 devaliiasyonu
fiyatlar genel diizeyiyle ilgili degildir. ithal ikamesine dayal1 sanayilesme sonucu ortaya

cikan asir1 ithalatin, ihracat ve dig yardimlari karsilayamamasi neticesi, ddemeler
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dengesinin stirekli a¢ik vermesi sonucu ithalati frenleyip, ihracati artirmaya yonelik bir
programdir. 10 Agustos 1970 yilinda alinan devaliiasyon ve dnlemler paketinin amaci
1968’de OECD tarafindan ongiirlilen sanayi iiriinlerinin ihracatini artirmaya yoneliktir.
Giiniimiiz Tirkiye’sinde alinan ihracati tesvik kararlarimin temelinin bu dénemde
atildigr goriilmektedir. Buna ek olarak Tiirkiye’nin AET iilkeleriyle olan iliskilerindeki
gecis donemi olan 1970’11 yillar, devaliiasyon ve 6nlemler paketinin alinmasini saglayan
bir diger etkendir (Capraz, 2001: 145, 146).

1970 devaliiasyonu sonrasinda, 1971-73 yillar1 arasinda diinya ekonomisindeki
spekiilatif boomun etkisi sonucu, Tiirkiye ekonomisinde de olumlu bir hava hakim
olmustur. Ihracatta artislar saglanmis ve DTH’de aciklar azalmis, 1973 yilinda DTH’de
fazlaliklar gozlenmistir. 1970 yilinda yapilan devaliiasyon sonucu is¢i dovizleri iki kat
artmis ve ithalati dengelemistir. Doviz rezervlerindeki artis dolasimdaki para miktarini
(M1) artirmistir. Daha Onceki yillarda MB’nin emisyona gitmesinin nedeni kamu
borglart iken, 1970-73 yillar1 arasinda doviz rezervlerinin kisa siirede yiikselmesidir. Bu
durum bir yandan ekonomide hareketlilie yol acarken, diger yandan fiyatlar genel
diizeyinin ylikselmesine neden olmustur (Kazgan, 1986: 318).

1963-70 yillar1 arasinda yasanan istikrar programi, 1970’li yillarin ikinci
ceyreyinden sonra bozulmaya baslamistir. 1970-77 yillar1 arasinda enflasyon orant %
18’1 gecmistir. Bunun en 6nemli nedeni, bu donemde diinya iizerinde yasanan petrol
soklaridir. 1970’li yillarin basinda yasanan birinci petrol krizi sonucu petrol fiyatlari
diinya iizerinde asir1 derecede yiikselirken, Tiirkiye secim atmosferi ¢ergevesinde bu
artis1 tiiketicilere yansitmamis ve aradaki fark: hazineden 6demistir. Tiirkiye’de degisen
diinya konjonktiiriine uyum saglayacak politik kararlarin zamaninda alinamamasi
sonucu doviz kaynaklari biiylik oranda azalmistir. Dig ticarette asir1 korumacilik,
genisleyici maliye politikalari, DCM’yle bor¢lanma stratejisi ve 1974 yilinda Kibris
Baris Hareketi ile diinya devletlerinin Tiirkiye’ye uyguladiklari ambargo sonucu, 1977
yilindan sonra Odemeler dengesinde yiiksek oranda aciklar meydana gelmistir
(Karakayali, 2003: 183 ve Karluk, 2005: 404).

Tiirkiye’de 1977 yili sonras1 donemde bir yandan doviz transferlerinde goriilen
gecikmeler, diger yandan emek piyasasinda {icretlerin beklenmeyen dis etkenler

karsisinda esnek bir sekilde diizenlenememesi, calisma barisinin saglanamamasi,
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ekonomide arz yonli tikanikliklara sebep olmustur. Bunlara ilaveten kamu
harcamalarinin artisinin engellenememesi, zarar eden KiT aciklarinin MB tarafindan
desteklenmesi, siyasi amaglarla oy kazanmak amaciyla iktidarda bulunan hiikiimetin
tarimsal destekleme alimlari, asir1 siibvansiyonlar nedeniyle ekonomide genislemeler
yasanmig, toplam talep artisi engellenememistir. 1978-79 yillarinda Tiirkiye
ekonomisinde bas gosteren bu olumsuzluklari 6nlemek amaciyla Onlemler alma
mecburiyeti dogmustur. Hiikiimet Nisan 1978 ve Mart 1979 yilinda iki istikrar programi
aciklamis ve yiriirliiliige koymak icin IMF’den dis yardim talep etmistir. IMF’den dis
yardim alabilmek i¢in bir “niyet mektubu” sunulmus ve stand-by anlasmasi yapilmistir.
Yapilan bu anlagsmaya gore TL Dolar karsisinda 1978 yilinda % 23, 1979 yilinda % 28,6
oraninda devaliie edilecek; yine bu anlasma geregi KIT iiriinlerine yiiksek oranda
zamlar yapilacak, emisyon artisina sinirlama getirilecek, ithalat azaltilip ihracat tesvik
edilecek, faizler yiikseltilecek, yatirim harcamalar1 azaltilacak, tarim {riinlerine
uygulanan siibvansiyonlar ve destekleme alimlar azaltilacak, DCM kapsaminda
bor¢clanmaya son verilecek, calisanlarin iicret ve maas artiglarina sinirlama getirilecekti.
Bu sartlar yerine getirildigi takdirde IMF tarafindan 1978 programi i¢in 640 milyon §,
1979 programi iginde 1,8 milyon $ saglanacakti. Fakat o donem Tiirkiye’sinin iginde
bulundugu siyasi karmasa bu istikrar politikalarinin  bagsariyla uygulanmasini
engellemis, sartlarin  yerine getirilmemesi sonucu IMF destek programim
uygulamamugtir.

Ozetle 1978-79 istikrar politikasinin  temel amaci  6demeler dengesini
saglamakt. Odemeler dengesini saglayabilmek i¢in kisa vadeli borglarin ertelenmesine
gidilmigtir. Fakat {ilkede ithal ikamesine dayali bir sanayi mevcut oldugundan dis alimin
finansman1 i¢in yeterli kaynagin saglanamamasi, 1979 yilinda petrol fiyatlarinda
yasanan ikinci sok yiikselisi, doviz darbogazi, enerji sorunu, hammadde kithig1 vb.
olumsuz etkenler iilkeyi 24 Ocak 1980 istikrar kararlarim1 almaya mecbur kilmistir
(Karakayali, 2003: 184)

3.1.2. 24 Ocak 1980 istikrar Kararlar

1980 oncesi Tiirkiye’nin durumu bir¢ok yonden Latin Amerika iilkeleri ile
benzerlik gosteriyordu. Bu {ilkelerin ¢ogunda goriilen yiiksek enflasyon, dis borg,

igsizlik, ithalattaki hizli artis, ihracattaki diisiis, ekonomideki daralma, finansal
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piyasalardaki tutarsizliklar, onlenemeyen doviz kuru yiikselisleri, sagliksiz gelisen
sanayilesme, sik sik yapilan devaliiasyonlara ilaveten siirekli yasanan siyasi
istikrarsizlik, Tirkiye i¢in de s6z konusuydu (Giirsoy, 2009: 123).

24 Ocak kararlaniyla ekonomide kokli degisiklikler yapilmistir. Bu tarih
Tiirkiye’de piyasa ekonomisi uygulamalarinin baglangi¢ noktasidir. 24 Ocak kararlar1 ve
bunu izleyen uygulama, enflasyonu kontrol altina alma, i¢ piyasada istikrar, dis
piyasada 6demeler dengesi acigini kapatmak ve tekrar ekonomiyi isler hale getirmek
amacindaydi. Bu hedeflere ulasmak i¢in hiikiimet, 1980°li yillara kadar takip ettigi ithal
ikameci sanayilesme politikasini terk ederek, i¢ piyasayi olabildigince serbest birakmak,
fiyat kontrollerini kaldirmak, dis ticareti liberallestirme ve tesvik programi hazirlamistir
(Coskun, 2004: 48). Hazirlanan program c¢ercevesinde ekonomide enflasyonu
Onleyebilmenin kosulu, para arzin1 kontrol altina alma prensibine dayanmaktaydi. Bu
dogrultuda devletin ekonomiye miidahalesini asgariye indirmek, piyasa ekonomisinde
arz ve talebi etkilemeden ekonominin kendiliginden dengeye gelmesini saglamak,
vergileri diigiiriip 6zel kesimin piyasaya daha fazla girisini tesvik etmek, ihracati artirip
ithalat1 azaltmak ve Odemeler dengesini saglamak yapilmasi gereken zorunlu
uygulamalardir (Karluk, 2005: 408).

1980 yili basinda bir azinlik hiikiimeti kuran Siileyman Demirel, Turgut Ozal’1
tam yetkili olarak ekonomi idaresinin bagma getirmisti. Turgut Ozal tarafindan
hazirlanan, 24 Ocak kararlar1 olarak adlandirilan ve “kemer sikma” politikasina
dayanan istikrar paketinin ana prensibi Tirkiye’yi “serbest piyasa ekonomisine” adapte
etmektir.

24 Ocak 1980 tarihinde alinan ve daha sonraki tarihlerde uygulamaya konulan
Onlemlerin ana hatlar1 sdyle 6zetlenebilir (Coskun, 2004: 48-50 ve Karluk, 2005: 408):

e 24 Ocak 1980 giinii Tiirk lirast % 48,6 oraninda devaliie edilerek giinliik kur
uygulamasina gecilmistir. Yani TL yabanci paralar karsisinda korumasiz birakilmistir.
1980'in basinda 1 Dolar 40 TL iken yilsonunda 90 TLye ¢ikmustir.

e Devletin ekonomideki payr azaltilmigtir. Devlet KIT’lerin sahibi olmaktan ¢ok,
ekonomiyi biitiiniiyle hareket ettiren lokomotif gii¢ haline getirilmeye c¢alisiimis;

devletin ekonomik faaliyetlerdeki etkinligi azaltilarak 6zellestirmeye hiz verilmistir.
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e Tarim f{irtinlerini destekleme alim uygulamalar1 simirlandirilmis, tarimsal iiriin
taban fiyatlar1 enflasyonist baskilar1 Onlemek amaciyla disiik tutulmus, bunun
sonucunda i¢ ticaret hadleri tarim sektorii aleyhine gelismistir. Tarim sektorii ve iiretici
koyliiniin ulusal gelirden aldiklar1 pay azalmistir.

e Giibre, enerji ve ulastirma disindaki siibvansiyonlar kaldirilmistir.

e Dis ticaret serbestlestirilerek, yerli ve yabanci sermayeye tiim alanlar agilmstir.

e Yerli ve yabanci sermaye icin kar transferine kolayliklar saglanmais, disariya para
aktarimm yolu agilmugstir. Ihracati artirmak amaciyla giimriik serbestisi saglanmus,
sektorel bazda tesvik sistemi getirilmistir.

e Ithalatta kademeli olarak liberalizasyon saglanarak, yasal zorluklar kaldirilmistir.

e Doviz alim-satimi serbest birakilmaistir.

e Faiz oranlar1 Once serbest hale getirilmis, reel faiz politikasi takip edilmistir.
Faiz oranlar1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren bankalarin denetimine, Aralik 1983
yilindan itibaren ise MB denetimine birakilmistir.

e Fiyat kontrol smirlamalart kaldirilarak piyasa kurallari  uygulanmaya
konulmustur.

24 Ocak 1980 istikrar kararlari1 ve daha sonra alinan Onlemler, Tiirkiye
ekonomisinin disa agilmasi ve diinya ekonomisi ile entegrasyonun saglanmasi agisindan
yapisal degisiklikler icermektedir. Bu istikrar kararlar1 kalici kararlar olup etkileri
giiniimiize kadar devam etmistir.

1983 yilina kadar devam eden bu istikrar politikasi ile ekonomide ortaya ¢ikan
gelismeleri soyle oOzetleyebiliriz (Karluk, 2005: 409, Coskun, 2004: 50-52 ve Apak,
1993: 182):

e 24 Ocak 1980 istikrar kararlarindan, 1 Mayis 1981 yilina kadar ekonomide
siirekli mini devaliiasyonlar yapilmig, bu tarihten sonra ise kurlarin uluslararasi
piyasalarda meydana gelen degismelere uygun seyri i¢gin MB yetkili kilinmistir.
Boylelikle giinliik kur uygulamasina gegilerek, kurlarin maliye bakanligi tarafindan
belirlenmesine son verilmistir.

e 24 Ocak 1980 istikrar kararlar1 sonucu {iilkede karaborsa ortadan kalkmais,

mallarin serbest dolasimi saglanmistir. Thracatta hizli bir gelisim saglanmis, tarim
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iiriinlerinin GSYIH icindeki payr 1980°de % 22,6’dan 1989°da % 16,5’e diiserken,
sanayi mallarinin oran1 % 25’ten % 31,6’ya yiikselmistir. Ger¢ek¢i doviz kuru, reel faiz
ve liberal dis ticaret politikalarinin uygulanmasi sonucu 1980 yilinda 2,9 milyar $ olan
ihracat, 1983 yilinda 5,9 milyar $’a yiikselmistir. Ihracatta ve déviz gelirlerinde
saglanan artis sonucu, O6demeler dengesi agigr kapatilmis ve doviz darbogazi
genisletilmistir. Uluslararas1 piyasalardan saglanan kaynaklarla ekonomi dinamik hale
getirilmis, hammadde ve ara mallarin ithalati yiikselmistir. ithalatin hizla artmas: dis
ticaret aciklarini ytlikseltmistir.

1980-89 doneminde yillik ortalama reel GSYIH biiyiime artis1 % 4,8 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu biiylime o giinkii diinya konjonktiiriinde, gelismis iilkelerin
kalkinma hizlarinin distiigii, yiliksek reel faiz oranin oldugu, fon yetersizliginin
yasandigi ve ticaret hadlerinin olumsuzlik gosterdigi bir donemde gerceklesmistir. Fiyat
yiikseligleri azalmis, 1981-87 doneminde fiyat artisi % 30 diizeylerinde seyretmistir.
KIT iiriinlerine kisa araliklarla yapilan zamlar sonrasinda, zararlar1 yok edilerek hazine
tizerindeki yiik kaldirilmistir. Enerji sikintis1 ¢6ziilmiis, buna bagl olarak tarim ve
sanayide kapasite kullanim oran1 (KKO) artmistir. Tarimsal iiriinlerde destekleme orani
enflasyon diizeyinin altinda artirilmis, destekleme alimlar azaltilmistir. Yabanci
sermaye, 1s¢i dovizleri ve turizm gelirleri artmistir. Maas ve ticretlere enflasyon
diizeyinin altinda bir zam yapilmis, bu durum isci, memur ve ¢iftcilerin milli gelirden
daha az pay almasma neden olmus, kisisel gelirlerin azalmas1 gelir adaletsizligine yol
agcmuistir.

24 Ocak Tirkiye ekonomisi agisindan bir doniim noktasi olmakla birlikte,
siyasal calkantilarin had safhaya ulastigi bir donemdir. Ekonomik ve sosyal dengeyi
saglamada, anayasal kurumlarin yetersiz kalmasi sonucu 12 Eyliil 1980 askeri darbesi
gerceklesmistir. 1980-83 yillar1 arasinda askeri rejimin etkisiyle siki para politikasi ve
daraltict maliye politikast izlenmis, bu donemde enflasyon diisiise ge¢mistir. 1983
secimleri sonucu, Tiirkiye’de ¢ok partili doneme gecilmesiyle birlikte baglayan se¢im
ekonomisi, enflasyonun tekrar yiikselmesine neden olmustur.

3.1.3. 1988 Bunalim ve 4 Subat istikrar Kararlan

1980-88 yillar1 arasinda Tiirkiye’de uygulanan programlar ¢ercevesinde; serbest

piyasa ekonomisinini temelleri atilmig, rekabete agik ekonominin ilkeleri uygulanmaya
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baslanmuig, ulusal ve uluslararasi diizeyde fiyatlarin belirlenmesinde idari kararlar yerine
piyasa gili¢leri dikkate alinmis, yurtici mali piyasalarin yeniden yapilandirilmasi ve
gelistirilmesi yoniinde ilerlemeler kaydedilmis, yapisal bir degisim siireci yaganmistir.
Doviz rezervlerinin, ara ve yatirnm mallar1 ithaline yetecek seviyede olmasi, i¢ talepteki
yiikseligler Tiirkiye ekonomisinde KKO’yu artirmig, ayni zamanda talep artist
dengelenerek enflasyonun yiikselmesi engellenmistir. Bu olumlu adimlara karsin, alinan
ekonomik kararlar istikrar1 saglayamamistir. Faizlerin diismesiyle sicak para iilkeden
kacmig, ekonomide biliylime beklenen diizeyde gerceklesmemis, issizlik orant
yiikkselmis, devletin ekonomideki fonksiyonu azaltilamamis, sosyal dengesizlikler
artmis, gelir dagilimi bozulmus, vergi gelirleri ulusal gelir oraninda artmamis ve kamu
aciklart yilikselmistir. 1986 yilindan itibaren kamu harcamalar siirekli acik vermis, bu
yillarda i¢ bor¢lanma hizli bir sekilde yiikselmistir. 1987 yilina gelindiginde MB’nin
acik piyasa islemlerine baglamasi, ekonomiyi gelistirmek adina izlenen arz politikalari,
artan biitce agiklar1 ve KIT iiriinlerine yapilan zamlar enflasyonist baskilarin tekrar
yiikselmesine neden olmustur. Enflasyondan korunmak isteyenler TL’den kagmis ve
dovize yonelmislerdir. Bu yillarda faiz oranlarmin diisiik diizeyde olmasi, IMKB’nin
koklii bir gegmisinin olmayisi, 1985 yilinda kurulmasi nedeniyle fon arzini emecek
potansiyele sahip olmayisi, doviz talebini hizla artirmis, resmi kur ile gayri resmi kur
arasindaki fark agilmistir (Parasiz, 1998: 383,384).

4 Subat 1988 yilinda artan olumsuzluklar1 gidermek amaciyla yeni istikrar
kararlar1 alinmigtir. Hikiimet, faizi karli bir yatirim araci haline getirmeyi, doviz
talebini kismay1 ve TL’den kagisi 6nlemeyi amaclamistir. Boylelikle doviz darbogazi
genisletilerek spekiilasyonun oOniline gegilebilecekti. Faizlerin artirilmasi sonucu,
piyasada para miktar1 azaltilarak enflasyonun dniine ge¢ilmesi hedeflenmistir. Hiikiimet
faizleri yiikselterek resmi kur ile gayri resmi kur arasindaki farki kapatmis, ayrica doviz
darbogazi1 sorunu ¢6ziilmiis; fakat enflasyonist baskilara engel olamamaistir. Alinan diger
kararlar i¢inde; ithalat maliyetlerinin yiikseltilmesi, ithracati 6zendirme politikalar1 da
vardir. I¢ talebin azalmasi ihracati artirmis, fakat faizlerin hizl yiikselisi maliyetleri
yiikseltmistir. Kamu harcamalarinda ve yatirimlarinda kisilmaya gidilmesi sonucu, 6zel
kesim liretim ve yatirimlari azalmistir. Mali piyasalar bu piyasa kosullarindan olumsuz

etkilenmis, dovize olan talep tekrar artmis ve TL’den kagis baslamistir. Hiikiimet almis
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oldugu kararla faizleri serbest birakmis, yillik mevduat faizleri % 65°ten % 120’lere
yiikselmistir. Miidahale sonucu yillik faiz oranlart % 85’e indirilmis, kriz sisteme ¢ok
fazla zarar vermeden atlatilmistir. Dovizden TL’ye doniis baglamis MB rezervleri
artmistir (Karluk, 2005: 410 ve Karakayali, 2003: 190, 191).

1989 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar madde
degistirilerek, Tiirkiye sermaye hareketleri agisindan en serbest tilkelerden birisi haline
getirildi. 1990 yilindan itibaren, TL’nin Dolar ve Mark karsisindaki diisiisii enflasyon
oraninin altinda kalmaya baslamistir. 32 sayil1 KHK ile sermaye serbestlesmesi sonucu,
doviz kurlan artik 6demeler dengesi bilangosu agiklarina ve fazlaliklarina gore degisen
bir degisken olmaktan c¢ikip; sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyat haline
dontstiiriildii (Sahin, 2002: 206). Yine 32 sayili kararda yapilan degisiklik sonucu,
Tiirkiye’de ve disarida yerlesik gercek kisilerin, bankalar aracilifiyla kisisel sermaye
hareketlerine iliskin yurtdisindan yurti¢ine ve yurticinden yurtdisina yapacaklari
transferler serbestlestirilmistir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda yatirim
yapmak veya ticari faaliyette bulunmak amaciyla sirket kurmalari, ortakliga katilmalar1
ve sube agmalari i¢in, nakdi sermayeyi bankalar araciliiyla, ayni sermayeyi ise giimriik
mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde ihra¢ etmeleri serbestlestirilmistir. Yabanci
yatirimcilarin Tirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis,
tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yOnetim ve benzeri anlagmalar karsiliginda
Odenecek meblaglar bankalar aracilifiyla yurt disina serbestce transfer edilebilir hale
getirildi (http://www.tcmb.gov.tr, 12.01.2011).

Kambiyo rejiminin liberallesmesi ile iilkeye kisa vadeli sermaye girisi
hizlanmistir. Sermayedeki bu ani hareketlilik, mali piyasalardaki degisikliklere ¢ok hizli
tepki gosterdigi igin, gercekte istikrart bozucu bir 6zellige sahiptir. Sicak paranin
ilkeden ¢ikisint engellemek i¢in siirekli faiz yiikseltilmesi, liretimin azalmasina neden
olmus ve ekonomi durgunluga girmistir. 1989 yilinin kurak gegmesi tarim kesiminde
liretimin azalmasina ve biiylime hizinin diismesine neden olmustur. Biitiin bunlarin
sonucu ekonomi krize girmistir

1990 yilinda baslayan korfez krizi ile 1991 yilinda yapilan erken genel se¢im,
para politikast uygulamasimnin bozulmasina neden olmustur. 1991 erken se¢imleri

dolayisiyla, belli iirlinlere daha once verilen destekleme alimlarinin kapsami
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genisletilmis ve kamu kesimi {icretleri artirilmistir. Bu durum kamu agiklarinin daha da
yiikselmesine neden olmus, kamu kesimi borglanma geregi (KKBG)nin GSYIH’ye
orant % 10’lar1 gegmistir. 1980-87 yillar1 arasinda yasanan Iran-Irak savasi, Tiirkiye nin
dis ticaretini olumlu bir sekilde etkilerken, 1990 yilinda baslayan Korfez savasi ve
sonrasinda Tiirkiye’nin bolge ile dis ticaret hacminde daralmalar yasanmistir. Irak’a
uygulanan ambargo Tiirkiye’ nin dig ticaret hacmine olumsuz yansimis, petrol boru hatti
devre dis1 kalmistir. Korfez savasi nedeniyle bankalardan mevduatlarin ¢ekilmesi,
banka krizlerinin olusmasina sebep olmustur. 1991 erken genel secimleri nedeniyle
hiikiimet popiilist bir ekonomik yaklasim sergilemis, MB tizerindeki etkisini artirarak
ekonomik dengelerin bozulmasina neden olmustur. Yine 1984 yili sonrasit Giineydogu
Anadolu’da artan terérle miicadele programi biit¢e dengesinin bozulmasina yol agmastir.
1993 yilinda devletin vergi gelirleri, i¢c bor¢, anapara ve faiz O6demelerini
kargilamamaktaydi. 1993 yilinda faizler diisiiriilmeye baslayinca faiz - kur dengesi
bozulmustur. 1994 yilinda i¢ borglar asir1 derecede yiikselmistir. Bir taraftan doviz
artisgin1  engellemek diger taraftan biitge acigmmi kapatmak icin i¢ bor¢lanmaya
gidilmistir. D1g bor¢larin 6denmesi icin, Tiirkiye’de ilk kez i¢ bor¢lanmaya gidilmistir.
1995 yilinda i¢ borglar 656 trilyona ulasmis bu oran GSYIH’nin % 18’ine kadar
yiikselmistir. 1994 yili Tiirkiye’sinde ekonomide yasanan i¢ dengesizliklere ilaveten dis
ticarette yasanan aciklar da, cari islemler dengesini bozmustur. Iki ekonomik rating
kurulusu 1994 yilinda Tiirkiye’'nin kredi notunu diisiiriince, 7 milyar § sicak para
tilkeden c¢ikmistir. Bu olaylar sonucunda 5 Nisan 1994 kararlar yiirtirliige konulmustur
(Karluk, 2005: 410,411 ve Karakayali, 2003: 191-193).

3.1.4. 5 Nisan 1994 istikrar Kararlar

24 Ocak 1980 kararlar1 Tiirkiye ekonomisinde temel birtakim yapisal
degismelere neden olmustur. 1990 sonrasinda kamu maliyesinde giderek artan bozulma,
genel bir i¢ dengesizlige yol agmus, vergi gelirleri i¢ borglar1 karsilamaya bile
yetmemistir (Apak ve Aytag, 2009: 111). Tiirkiye’de kamu kesimi 1990’larda 6zellikle
1994 krizi sonrasinda dis bor¢lanma imkanini biiylik oranda kaybetmis, Devlet, nakit
aciklarini kapatmak i¢in Cumhuriyet tarihi boyunca goériilmemis oranda i¢ bor¢lanmaya
gitmis, i¢ bor¢lanmay1 finanse etmek i¢in dis bor¢ ve MB kaynaklarina yonelerek, doviz

rezervlerini hizla azaltmistir (Yeldan, 2002: 144). 1992 ve 1993 yillarinda goriilen hizli
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¢okiintii, diger makro dengeleri de olumsuz etkilemistir. Kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda karsilasilan zorluklar, 1993 yilinin son aylarindan itibaren iktisadi
faaliyetlerin dengesini de bozmustur. Kamu kesimi aciklar1 1994 yili Mart ayinda da
devam etmis ve ag¢igin finansmani Onemli Olgiide kisa vadeli avanslara
dayandirildigindan, piyasalardaki istikrarsizligi krize tasiyan unsurlardan biri olmustur
(TUSIAD, 1995: 13, 14). Kriz gostergelerine bakildiginda 1994 yilinda Tiirkiye nin cari
islemler aciginin GSMH’ye oraninin % 3,3 (Sekil-8), M2Y/Rezervler oraninin yaklasik
% 6 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu gostergeler Asya iilkeleri ve Meksika nin
gostergeleriyle karsilastirildiginda, Sekil-9’da  goriildigi iizere Tiirkiye’nin cari
islemler/GSMH ve M2Y/rezervler oranlarinin kriz {ilkelerindeki seviyelere yaklastigi,
sermaye hareketlerinin tipki kriz iilkelerinde oldugu gibi, krizden 6nceki yillarda hizli
arttig1 goriilmektedir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002: 18).
Sekil-7: Tiirkiye’nin Cari Islemler Dengesi (GDP’nin Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: Biilent Giiloglu, ve A. Ender Altunoglu (2002) “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:

Latin  Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri” Istanbul Universitesi SBF Dergisi, No:27,
Ekim, s.18

Sekil-8: M2Y/Rezervler
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Kaynak: Biilent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu (2002) “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya veTiirkiye Krizleri” Istanbul Universitesi SBF Dergisi, No:27, Ekim, s.18

124



Kriz 6ncesi donemde dikkati ¢eken bir diger dnemli husus, hizlanan sermaye
girisleridir. Ozellikle 1988 sonrasi sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile 6zel
sermaye hareketlerinde hizli bir giris saglanmig, bankalar bu artista lokomotif rol
oynamiglardir. Sermaye alanindaki artis 1988 yilindan 1994 krizine kadar siirekli artis
gostermistir. Bu donemde bankalarin sendikasyon yoluyla kredi finansmanina gitmesi
acik pozisyonlarinin artmasia neden olmustur. Tablo-12’de kamu i¢ bor¢ faiz orant,
reel kurlardaki degisim orant ve bankalarin doviz pozisyonu ile ilgili bilgiler
verilmektedir.

Tablo-12: 1988-1996 Yillar1 Aras1 Kamu I¢ Borg Faiz Orani, Reel Kur Degisim Orani ve
Bankalarin A¢ik Pozisyonlari (Milyon $)

Vilar [Kamu 1(; Borg | Reel Kur Degisim Bankalzllrm Doviz B.ank. Doviz
Faizi (%) Orani (%) Poglsyonu _ Pozisyon./Banka
(Milyon $) Ozkaynak. Oran1 (%)

1988 62,8 6.8 -- -

1989 59,8 -25,8 -- -

1990 54,0 -17,6 -1,792 34,1

1991 80,5 11,5 -1,914 36,5

1992 87,7 4,7 -2,668 44.6

1993 87,6 2,5 -4,844 72,1

1994 164,4 29,5 -1,215 57,5

1995 121,9 -13,8 -4,946 50,5

1996 135,2 0,0 -4,920 34,9

Kaynak: Uzeyir Aydin (2003) “Tiirkiye’de 1980 sonrast Yasanan Ekonomik Krizlerin Analizi” Dokuz Eyliil Unv.
Sosyal Bil. Ens. Yaymlanmus Yiikseklisans tezi, s.129

Tiirkiye ekonomisinde hiikiimet 1989 yilindan itibaren TL’nin doviz karsisinda
deger kaybini dnlemek amaciyla yeni bir ekonomi politikasi izlemistir. izlenen politika
sonucu reel kurlardaki degisim 1988 yilinda % 6,8 iken 1989 yilinda bu oran % -25,8’¢e
1990 yilinda % -17,6’ya gerilemistir. Sermayenin hizli girisi sonucu Asya krizinde
oldugu gibi, lilkemizde de yerel para asir1 degerlenmistir. Sermaye girisinin devami igin
nominal doviz kurunun, reel doviz kurunun altinda kalmasina géz yumulmus, bu da
tilkede dis ticaret agiklarina neden olmustur. Tablo-12’de goriildiigii tizere 1990’1

yillardan sonra iilkemizde kamu i¢ bor¢lanma faiz oran1 hizli bir sekilde yiikselmistir.
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1990-93 yillar arasinda ytiksek yurti¢i faiz oranlar1 hazine kagitlarina yatirim yapmay1
karl1 hale getirmistir. Fakat TL’deki deger kaybi enflasyon oranina yaklasinca kisa
vadeli dis fonlar hizli bir sekilde tilkemizi terk etmistir.

Tablo-13: 1990-95 Yillarina Ait Tiirkiye’deki Cesitli Ekonomik Gostergeler

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Thracat (Milyar $) 13.0 | 13.7| 149| 15.6 1841 21.9
Ithalat (Milyar $) 22.6| 21.0| 23.1| 29.8 22.6 | 352
Ticaret Dengesi 96| 73| 82| -14.2 -4.2 | -13.2
Cari Hesap Dengesi 26| 03| 09| -64 26 23
Sermaye Hesab1 Dengesi 39| -13| 24 6.6 2.4 8.9
Portféy ve dogrudan Yatirimlar 1.2 14| 32 4.5 1.7 1.5
Kisa-Dénem -02] -0.8| -09 1.4 -0.8 | -0.2
Uzun-Dénem 29| -19] 0.2 0.8 -3.4 7.6
Rezervlerdeki Degisme 93| -1.0 1.5 0.3 0.2 8.8
1990 Fiyatlariyla GDP Artist 94| 03| 64 8.1 -6.1 8.1
Toptan Esya Enflasyonu 48.6 | 59.2 | 61.4|60.26 | 149.56 | 64.9
Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi 741 1021 1061 11.7 81 6.5
KKBG/GSYIH % olarak
Parasal Olmayan I¢ Borg Stogu/ M2Y | 26.3 | 25.6 | 37.7 | 53.7 45.5 -
Ortalama Hazine Tahvil Getiri Orani 55.7| 87.5| 93.0| 86.1| 158.2 -
Y1l Olarak i¢ Borcun Ortalama Vadesi 21 15 1 1 0.7 -

Kaynak: Mustafa Ozer, (1999) Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar ve Finansal Istikrar1 Saglamaya Y 6nelik
Politikalar, Eskisehir: Anadolu Unv. Yay. Yaym No: 1096, s. 89, 90

Tabloda 13’te goriilecegi lizere, 1993 yili i¢inde Tiirkiye Ekonomisi biiyiik bir
cari iglemler ag1g1 vermis, cari acik 6,5 milyar Dolar1 bulmustur. Bunun yaninda makro
ekonomik dengelerdeki bozulma had safthaya ulasmis, enflasyon kronik ve yliksek
olmakla kalmayip, yilikselme egilimi devam etmis, iiretim artis1 zoraki pompalanmaistir.
1993 yili toptan esya enflasyon oran1 % 61°e, 1994’te % 150’e ulagmistir. Dis ticaret
ac1g1 14 milyar Dolara yilikselmis, ticari bankalarin agik pozisyonlar1 6,5 milyar Dolari
bulmustur. 1993 yil1 sonlarinda i¢ bor¢lanma stogu artarken, ortalama bor¢lanma vadesi
11,7 aya gerilemis ve biitce gelirlerinin dortte birinden fazlasi i¢ borg faiz 6demelerinde

kullanilmistir.
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1994 krizinden sonra {inli 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Bu kararlarin genel
amaglar1 enflasyonu hizla diisiirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak, ihracat artisini
hizlandirmak, ithalati azaltmak, tarim, sosyal giivenlik ve Ozellestirme alanlarinda
reformlar yapmak, kamunun ekonomideki roliinii agiklar1 azaltacak sekilde yeniden
diizenlemektir (Tokgdz, 1999: 223).

5 Nisan kararlari ve daha sonra uygulamaya konulan baglica onlemler soyledir
(Karakayali, 2005: 191-198, Parasiz, 1995: 174-186, Apak ve Aytag, 2009: 111-116):

o Kamu Gelirlerini Artirict ve KIT ler ile Ilgili Diizenlemeler; Pakette vergi
O6demeyen kesimlerin bu aligkanliklarina son verilecegi ongoriilmektedir. 5 Nisan’dan
itibaren vergi denetimlerinin kamuoyunun yakindan gorecegi sekilde yayginlastirilacagi
belirtilmistir.

KIT’lerin mal ve hizmet fiyatlar1 ve déviz kurundaki artislar piyasa kosullar1 goz
oniinde bulundurularak énemli dlgiide artirnlmistir. KiT fiyatlarinin 6 ay sabit tutulmasi
karar1 alinmistir. Kamu acgiklarinin denetim altina alindigi ve parasal biyiikliiklerin
kontrol edildigi bu yeni ortamda, 6zel kesimin de fiyatlarim1 bu politika ¢ergevesinde
belirlemesi, her tiirlii fiyat ayarlamasinin gecmise degil ileriye doniik olarak yapilmasi
gerektigi vurgulanmigtir. Biitce aciklarinin siiratle kapatilmasi amaciyla, akaryakit
tiketim vergisinden biitgceye aktarilan pay 9%50’den %70’e ¢ikarilmistir. Ayrica
akaryakit fiyat istikrar fonu kesintisi % 10’dan % 25’e yiikseltilmistir. Bunun yani sira,
KIT fiyat ayarlamalariyla ortaya ¢ikan ek hasilatin bir boliimiiniin Hazine’ye aktarilmasi
kararlastirilmis, KiT’lerin Hazine’ye olan borglarmin siiratle édemeleri igin gerekli
yasal diizenlemeler yapilmistir.

Hiikiimet KiT’lerin 6zellestirilmesini kisa dénemde gelir getirici bir dnlem
olarak gormiis, 1994 yilinda 6zellestirmeden en az 30 trilyon TL gelir beklemistir.
Destekleme fiyatlar1 belirlenirken diinya fiyatlarindaki gelismelerin yanisira yurtici
faktor fiyatlarindaki gelismelerin dikkate alinmasi, kamu kuruluglarinin paralarinin
Merkez Bankasi1 veya Ziraat Bankasinda tutulmasi kararlastirilmistir.

o Kamu Harcamalarinin Azaltilmas: Yéniinde Tedbirler;, Devlet biitgesinde tiim
harcamalar1 kapsayacak sekilde sert tasarruf tedbirleri alinmustir. Ozellikle cari
harcamalarda kisintiya gidilmistir. Kamu hizmetlerinin yerine getirilebilmesi i¢in

gerekli olan mal ve hizmet alimlarinda tasarrufa gidilmistir. Kamu yatirim projelerinin
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ertelenmesi ve alt yapi projelerinin yap-islet-devret yoOntemiyle gerceklestirilmesi
kararlastirilmigtir. Lojman, sosyal tesis ve hizmet binasi yapimi durdurulmus, kamudaki
tasit alimlarinin smirlandirilmas:t ve bir bolimiinlin satilmasi konusunda karar
alinmustir.

Alinan kararlara goére 1994 yilinda memur maas artiglar, mevcut biitce
odenekleriyle sinirh tutulacaktir. KiT lerdeki sdzlesmeli personel iicretlerinin es deger
statiideki memur maaslarindan daha yiiksek oldugu belirtilmis, iicret dengesizliginin
zaman icinde ortadan kaldirilmast karar1 alinmistir. Kamuda personel alimlar
dondurulmustur. Hi¢ bir sekilde aciktan atama yapilmayacak, yeni kadro ve
(sozlesmeliler dahil) personel ihtiyact kurumlar arasi nakil yoluyla karsilanacaktir.

e [hracatin Artirilmasina Yonelik Tedbirler; 5 Nisan Kararlarma gore, ihracat
basta olmak iizere, turizm, dis miiteahhitlik ve getiri saglayan tiim hizmetler, Tiirk
ekonomisinin itici giicli olmak zorundadir. Yurti¢i talep yurtdisi talebin arttirilmasi
yoluyla dengelenecek, bu yolla istihdam ve doviz gelirleri arttirilacaktir. Thracatimiz
icin hayati 6nem tasiyan Tirk Eximbank kredi ve sigorta yatirimlarinin, 1994 yilinda
kapsami genisletilerek uygulanmasina devam edilecek, Eximbank’a ek 1 Milyar Dolar
tahsis edilecektir. AB ile gerceklestirilecek giimriik birligi cergevesinde, AB ve genelde
dis pazarda rekabet giiciine sahip olabilecek sektorlerde iiretimin desteklenmesi biiyiik
onem tasimaktadir. AB normlarina uygun, ¢evreye duyarli, degeri yiiksek, moda ve
markaya yonelik, uluslararasi kaliteye sahip liretim ve yatirimlar desteklenecektir.
Yatirim tesviklerinde mukayeseli iistiinliikler ve yerli kaynak yabanci kaynak dengesi
dikkate alinacak, 6zkaynak kullanimi1 gelistirilecektir.

o Sosyal Giivenlik Kuruluslari (SGK) Reformu; SGK’ya kaynak yaratilmas: biitge
tizerindeki yiiklerinin azaltilmasi benimsenmistir. SGK’l1 sigortalilar icin, emeklilige
hak kazandiran prim giin sayis1 belli bir gecis siiresi taninarak, kadin sigortali i¢in 7200,
erkek sigortali i¢in 9000’e cikarilacaktir. Ayrica, emekli ayligi Odemelerinin
baslayabilecegi asgari yas sinirt getirilecektir. SGK emeklilerine 6denen sosyal yardim
zammint karsilayacak sekilde prime esas iicret yiikseltilerek prim gelirleri ve bazi prim
oranlar arttirillacaktir. SSK’dan daha yiiksek emekli maasi almak isteyenlere ek prim
ddeme imkan1 taninacaktir. Is yeri denetimleri arttirilarak ¢alisanlarin sigortali olmalar

saglanacak, bu yolla SSK’nin prim gelirleri arttirilacaktir. SSK’nin piyasa rayici altinda
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kira gelirleri getiren gayrimenkullerinin kira bedelleri rayi¢ degerlere yiikseltilecek ve
kira getirmeyen gayri menkulleri Oncelikle satilacaktir. SSK’nin birikmis prim
alacaklarmnin tahsili hizlandirilacak, &zellikle Belediyelerin prim borglar1 Iller
Bankasi’nca dagitilan genel biitce paylarindan kesilecektir. Bag-Kur’da aylik
baglamada prim 6deme siireleri ve prim miktarlar1 dikkate alinacaktir. Ozel saglhk ve
0zel emeklilik sigortast tesvik edilecektir. Tazminatlarin emekli kesenegi matrahina
dahil edilmesi suretiyle emekli sandig1 gelirleri arttirilacak ve bodylece séz konusu
kurulusun biitce tizerindeki yiikii hafifletilecektir (Parasiz, 2002: 406).

o Tarimsal Destekleme Politikalari; KIT ler tarim satis kooperatifleri birlikleri ve
diger kuruluslar araciligiyla yiiriitiilen tarimsal destekleme politikasindaki yanligliklar,
bu kuruluslarin finansman agiklariin artmasina neden olmustur. Diinya fiyatlarinin
iistiinde seyreden destekleme fiyatlari, tarim alanlarinin asiri genislemesine, liretim
fazlast olusmasina ve devletin asir1 alimlar yaparak yiiksek stok maliyetlerine
katlanmasina neden olmaktadir. Destekleme fiyatlar1 belirlenirken diinya fiyatlarindaki
gelismelerin yanisira yurtici faktor fiyatlarindaki gelismeler de dikkate alinacaktir. Bu
kapsamda, tarimsal destekleme fiyatlar1 {icret ve maaglarda ongoriilen hedeflerle tutarli
olarak belirlenecektir. Tarimsal destekleme konusunda; hedef kitleye dogrudan 6deme
yapmak ve kredi kolayliklar1 saglama gibi fiyat destegi disindaki konulara agirlik
verilecektir.

o Doviz Kuru, Merkez Bankasi ve Bankacilik Sektériiyle flgili Tedbirler; Son
donemlerde hizla artan kamu agiklarinin MB ve mali piyasalar tizerindeki baskisi, para
politikalarmn etkin bir sekilde kullanimimi zorlastirmistir. Istikrar programinin kamu
aciklarin1 disiirticii etkisi, MB’nin parasal biiyiikliikler {izerindeki kontrol giiciinii
arttiracak ve mali piyasalarda kalict bir istikrar saglanacaktir. Hazine ve diger kamu
kuruluglarinin MB’den kredi kullanimlarina smirlama getirilerek, MB daha 6zerk bir
yapiya kavusturulacaktir.

Uluslararas1 piyasalarda giivenin saglanmasi, MB rezervlerinin giiclenmesi ve
O0demeler dengesinin iyilesmesi, programin bir biitlinliik i¢inde ve tavizsiz uygulamasina
baghdir. Nisan ve Mayis aylarinda fiyatlar dengelenecek, Mayis ayindan sonra

ekonomide Onemli gelismeler gozlenecektir. Alman kararlar uygulaninca, doviz
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kurunun hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir sekilde gelismesi saglanarak
istikrarli kur politikas1 izlenecek, spekiilatif hareketlere izin verilmeyecektir.

5 Nisan Kararlarmmin Degerlendirilmesi; 5 Nisan kararlar1 ne tam bir heteredoks
ne de tam bir ortadoks programdir. 5 Nisan Kararlarinin karma tedbirler demetinden
olusan bir istikrar programi oldugunu gérmekteyiz. Kararlarda doviz kuru capa olarak
almmistir. Bunun temel nedeni halkin doviz kurundaki asirt bir degerlenme ve
dalgalanmay1 enflasyonun gostergesi olarak algilamasidir. 5 Nisan kararlarinin
uygulanmasiyla ekonomide kotiiye gidis kismen kontrol altina alinmis ve ekonomide
birtakim olumlu gelismeler saglanmistir; Tiirk Liras1 talep artisi dolayisiyla istikrar
kazanmigtir. Hazine i¢ bor¢lanmaya giderek acgiklarini kapatabilmis, i¢ borg¢ faizleri
gerilemis, para piyasalar1 tekrar islevsel hale gelmistir. Yapilan zamlar sonucunda
KIT’lerin mali yapilar1 diizelmistir. MB déviz rezervleri artmis, kamu harcamalarinda
yapilan tasarruflar ve ¢ikartilan ek vergiler sonucu KKBG/GSUH’ya orani 1993 yilinda
% 11.7 iken 1994 yilinda % 7.9’a gerilemistir. Bir diger onemli gelisme OECD
iilkelerinin Tiirk ekonomisine bakis agisinin olumlu bir hal almasidir. Bu durum dis
kredi finansmani agisindan Onem arzetmektedir. Ayrica 1994 yilinda 5.4 milyar $
anapara, 3.9 milyar $ dis bor¢ 6demesi gerceklestirilmistir (Karakayali, 2003: 197 ve
Karluk, 2005: 416).

Bir istikrar programinin basartya ulasabilmesi i¢in temel kosul soz konusu
programin halkin bilyiik cogunlugu tarafindan desteklenmesidir. Istikrar programi
cercevesinde ulasilmak istenen hedefler 1yi belirlenmelidir. Bu dogrultuda para arzi belli
bir seviyede tutulmali, MB’ye 6zerklik verilmeli ve para arzi hiikiimetten bagimsiz
olarak diisiik ve sabit bir oranda arttirllmalidir. 5 Nisan Istikrar Kararlarinin
uygulanmasinda bu kosullarin yerine getirildigini sdylemek ¢ok zordur. Kararlarin
alinmasinda ge¢ kalmmustir. Bu durum spekiilasyonun artmasina yol agmustir. Istikrar
programmin kapsaminda yer alan tasarruf tedbirleri uygulanamamistir. Ozellestirme
programi, tarim ve vergi reform konularinda gerekli mesafe alinamamistir. Sosyal
tesislerin satimi1 gerceklestirilememis, sosyal gilivenlik sisteminde yapilmasi gereken
reform yapilamamustir. Fabrikalarin KKO’su diismiis, yatirimlar azalmistir. Istikrar
programiyla hedeflenen kamu kesimi gelir-gider dengesi de tutturulamamis, kamu

kesimindeki tasarruf tedbirleri gerceklestirilememistir. 5 Nisan kararlar1 geregi
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memurlara yalnizca 200 Lira zam yapilmis, maaglar fiilen dondurulmustur. 1994 yilinda
ekonomideki biliylime oran1 % 4 azalmis, sanayi iiretimi % 8,1 azalmistir. Bu donemde
calisanlarin % 7’si issiz kalmistir (Ozgiiven, 2001: 60 ve Sahin, 2002: 235-239).

5 Nisan 1994 Istikrar Programi ekonomide stagflasyona neden olmus,
Stagflasyonla birlikte ekonomide enflasyon ve issizlik orani yiikselmistir. Bu
olumsuzluk ekonomideki tiim sektorlerin ciddi bir bigimde etkilemistir. Issizlik ve
durgunluk boyutuyla baglayan siirecin etkisi, halkin refah seviyesinde meydana gelen
diisiislere birlikte daha belirgin bir sekilde goriilmiistiir.

Alman istikrar kararlariyla ulasilmak istenen hedeflerden biri de fiyat istikrarinin
saglanmast idi. Bu amaca da wulasilamamis, halk yiliksek enflasyonla yasamak
mecburiyetinde kalmistir. Cumhuriyetin ilanindan 1994 yilina kadar Tiirkiye’nin
yasadig1 en biiyiik kriz olarak, 1994 krizini gdsterebiliriz. Bu kriz sonucu faiz oranlari
tic haneli rakamlara ulagmis ve bankacilik sektoriinde bir krizin yasanmamasi igin
devlet, banka mevduatlarimi % 100 giiven altina almak zorunda kalmistir. 1994 krizi
sonucu kredi veren yabanci bankalara devlet tarafindan gilivence verilmesi, 6denemeyen
kredilerin devlet tarafindan giivence altina alinmasi devlete bir¢ok ekonomik yiik
olusturmustur. Tiirkiye’de 1994 kriz donemi Oncesinde bankalarin sayisinin arttigi, 6z
sermaye yapilarinin ve islemlerin takip edilmedigi, banka kurucularinin kimliklerinin
ist makamlarca denetlenmedigi gézlenmektedir (Kazgan, 2010: 20).

5 Nisan kararlar1 genel olarak degerlendirildiginde bu kararlarin hem “Istikrar
Program1” olarak adlandirilan oncelikli uygulamalarla, hem de “Yapisal Diizenlemeler”
ile ilgili oldugu goriiliir. Ancak i¢ ve dis baskilar sonucu, kisa siirede ve hizli bir sekilde
alinan bu kararlar, istikrar kararlarindan daha ¢ok hiikiimetin sundugu bir niyet mektubu
ozelligi arz etmektedir. 5 Nisan 1994 kararlari, DYP genel baskan1 ve Bagbakan Tansu
Ciller tarafindan ¢ercevesi tam belirlenmeden, yapisal ve siyasal olumsuzluklar
giderilmeden uygulamaya konulan ve basarisiz sonuclar alinan bir ekonomik istikrar
programi Ornegidir. Bu paket, bir¢ok iktisat¢1 tarafindan “popiilist” niteligi olan bir
Onlemler paketi olarak degerlendirilmektedir (Karluk, 2005: 414, Tiirkkan, 1999: 230-
236, Egilmez ve Kumcu, 2007: 382).

131



3.1.5. 1995-99 Dénemi ve 9 Arahk 1999 Ekonomik Istikrar Kararlar

1980°1i yillarda, hem kapitalist iilkelerde, hem de bu dénemde dis kaynak elde
edebilmek i¢in IMF ve Diinya Bankasi’nin zorunlu kildig1 ortadoks ekonomik
programlart uygulamak zorunda kalan Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde,
Ozellestirme ve liberallesme Onemli bir iktisat politikasi olarak etkisini gostermistir.
Mali piyasalardaki liberallesmenin gostergesi ise faiz oranlarinin serbestlesmesiydi. Dis
ticaretin uluslararas1 planda serbestlestirilmesini saglamak ig¢in ithalat tizerindeki
sinirlamalar kaldirilip, ulusal pazarlar kiiresel rekabete acgilmistir. Yeni liberal
uygulamanin temeli uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi {izerine
oturtulmustur. 1990’11 yillarin ilk yarisinda hizla gelisen finansal piyasalardaki
kiiresellesme olgusu, diinya {iretim ve ticaretinin ¢ok {lizerinde para hareketlerine neden
olmustur. Bu donemde sermaye akimlar1 gelismekte olan {lilkeler ya da yiikselen
ekonomiler olarak adlandirilan Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Giiney Kore, Giiney Afrika,
Tayland ve Tiirkiye’ye dogru hizli sekilde yogunlagsmistir. Sermaye hareketlerinin bu
piyasalara dogru kaymasinin nedeni, daha 6nceki donemlerde ulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerinden dogan finansman ihtiyacini karsilamakti. Fakat liberallesme sonucu
sermaye hareketleri bu amagtan uzaklasarak, daha fazla arbitraj kazanci saglamaya
calisan spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiistiir. Bu dénemde ortaya ¢ikan
sermaye akimlarinin vadesi kisalmig, daha oynak ve hareketli hale gelmistir. Ayrica bu
sermaye hareketlerinin bir 6zelligi de, sermaye hareketliliginin devlet kaynaklarindan
ozel piyasalara dogru ydnelmis olmasidir. Ulkelerin resmi kanallardan borg¢lanmasinin
yerine, Ozel piyasalarin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasi seklinde bir doniistim
olmustur. Bu sermaye akimlarinin igerigi daha cok, kisa vadeli sermaye ve portfoy

yatirimlari seklinde olmustur (Insel, Sungur, 2003: 2).

Gicli bir liberallesme hareketi ile disa agilan ve hizla biiyiiyen Tiirkiye
ekonomisinde ilk sikint1 1994 yilinda bas gosterdi. TL’nin deger kayb1 sonucu, yiiksek
TL faizi arbitrajindan yararlanmak icin iilkeye hizli bir sermaye girisi oldu. 1990-91
yillart arasinda Korfez Krizi yaganmasina ragmen, 1990-93 yillar1 arasinda 23 milyon

$’1in tlizerinde (net) 6zel sermaye girisi oldu. Tiirkiye’ye bu donemde giren sermaye
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icinde kisa vadeli sermayenin ve portfdy yatirimlarinin payi artarken, dogrudan
yatirimlarin payr gerilemistir. Fakat hizli 6zel sermaye girisinin sagladigi finansman
destegi ile ekonominin hizli biliylimesi cari denge ac¢igini da hizla artirmistir. 1993
yilinda cari agtk GSMH’nin % 3,5’ne ulasarak, 6,3 milyar § ile tarihinin en yiliksek
noktasina ulasmisti. MB doviz rezervleri hizli yabanci sermaye girisine ragmen yavas
bir sekilde yiikselmistir. 1990 yilinda 5 milyar $ olan déviz rezervleri 1993 yilinda
yavag bir sekilde artarak 7 milyar $’a yilikselmistir. Tablo-14’te Tiirkiye’ye yonelik

sermaye akimlarini gézlemlemek miimkiindiir (Ozel, 2005: 153).

Tablo-14: Tiirkiye Ekonomisinde Net Sermaye Akimlari: 1990-1994 (Milyon $)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Ozel 33 2.0 66| 11.2| -6.0
Sabit Sermaye 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6
Porfoy Yatirimi 0.0 01| -04 0.2 1.0
Banka Kredileri 2.1 0.8 1.4 50| -7.8
Diger Krediler 0.5 0.3 4.8 53 0.2
Resmi (IMF, Diinya Bankasi vs.) 2.3 0.0 0.2 1.1 0.8
Toplam 5.6 2.0 6.8 | 123 | -52

Kaynak: Saruhan Ozel (2005), Global Finansal Krizler, Istanbul: Deniz Kiiltiir Yaymlar1, Yaym No: 13, s.153

Tiirkiye ekonomisinde goriilen cari denge acigindaki artis, dis ticaret
kaynakliydi. 1993 wyili itibariyle Ihracatta % 6’lik bir biiyiime olmasina karsi, ic
iiretimde artis saglanamamus ithalattaki artis orani ihracati ikiye katlamisti. Cari agik,
yabanci sermaye girisleriyle finanse edildiginden, bu durum ekonomide bir basarinin
sonucuymus gibi piyasaya lanse edilmekte, cari acigin toplam ithalat icerisindeki pay1
az olan tiiketim mallarindan degil, 1993 yilinda % 52 artan yatirim mallar1 ithalatinin
sonucu oldugu iddia edilmekteydi. Bu yatirim mallarinin ekonomide ihracat oranini
artirarak cari ag1g1 kapatacagi goriisii hakimdi.

Yabanci sermayenin, Tiirkiye ekonomisinde aktif olarak kullanildigr yer
bankacilik sektoriiydii. Bankalarin aktiflerinin GSMH’ye oran1 1990 yilinda % 39 iken
1993 yilinda bu oran % 48’e yiikselmistir. 1990-93 yillar1 arasinda bankalarin kredi
hacmi % 200 artnmust1 (Ozel, 2005: 154). 1992 yilinda uygulanmaya baslanan halka
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dogrudan devlet i¢ bor¢lanma senedi satis1 1993 yilinda hizli bir sekilde devam etmistir.
Bankalar i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil piyasada en dnemli alicilar1 olmugslar, 1993
yilinda satigsa sunulan bonolarin % 72,2’sini, tahvillerin de % 83,6’ sin1 satin almiglardir.
Bankalar disponibilite'® zorunlulugu disinda, repo piyasasmin yiiksek kar getirisi
oldugundan ve teminat olarak gosterebildiklerinden devlet i¢ bor¢lanma senetleri
almaktadirlar. 1990 yilinda devletin i¢ bor¢ stoku 17 trilyon iken, 1993 yilinda bu
miktar 330 trilyona yiikselmisti. Bu stokun % 78’1 bankalar tarafindan fonlanmaktaydi.
Bu fonlamalar sonucu bankalarin dovizde “acik pozisyonlar” giderek artmaktaydi.
1990’11 yillarda agik pozisyonu bulunmayan bankalarin 1994 krizi dncesi agik pozisyon
miktart 5 milyar $’a kadar yiikselmistir. Bu donemde bankalar kur riskinden vade ve
faiz riskine kadar her tiirlii riski iistlenerek agik pozisyonlarmi artirmis ve kamu
bor¢clanmasina destek vermislerdir. Fakat sermaye giicii yeterli olmayan bankacilik
sisteminin, bu asir1 riskleri kaldiramadig1 ortaya ¢ikmustir. Ulkemizde kamu agiklarini
karsilama oraninin daha ¢ok, kisa vadeli i¢ bor¢la finansmani ve bunun i¢in daha fazla
faiz 6denmesi (Mayis 1994°te {i¢ aylik hazine bonolar1 i¢in % 406’lara varan faizler
ddenmistir.) devletin i¢ borg yiikiinii artirmistir (Parasiz, 2002: 392 ve Ozel, 2005: 154).

Tiirkiye’de 1990’11 yillar politik istikrarin olmadigi yillardir. 1983-89 yillari
arasinda tek parti hiikiimetinin iktidar oldugu Ozal dénemi, finansal liberalizasyonun
hizl1 gerceklestigi donemdir. 1990-93 yillart arasinda ti¢ degisik hiikiimet kurulmustur.
Dénemin Cumhurbagkant Ozal’in 6liimii ile Basbakan Demirel Cumhurbaskanlig
gorevine gelmis ve 1993 ortalarinda Ciller Bagbakanliginda doérdiincii hiikiimet
kurulmustur. Ciller hiikiimetinin temel hedefi harcamalar1 azaltmak ve biitge disiplinini
saglamakti. Harcamalar icerisinde Ozellikle i¢ bor¢ faiz ddemeleri yiiksek bir orani
teskil ediyordu. 1985 yilinda i¢ borg faiz 6demeleri toplam biitge harcamalarinin % 5’1
iken, bu oran 1992 yilinda % 14’e, 1993 yilinda ise % 20’lere ulagsmisti. Hiikiimet
oncelikli olarak faiz 6demelerinin diisiiriilmesinde kararli oldugunu vurguladi. Hiikiimet
bu dénemde yillik basit % 70 civarinda olan i¢ bor¢ faiz 6demelerini yiiksek bulmustu.

Biitce faiz giderlerini azaltmanin yolu bor¢lanma maliyetini disiirmek, biitce

!9 Disponibilite: Bankalardaki mevduat ile bu mevduata karsihk bulundurmak zorunda olduklari nakde gevrilebilecek
degerler arasindaki iliskiyi ifade eden disponibilite orani piyasanin likiditesini etkileyen bir para politikasi aract
olarak  kullanilmaktadir (<http://muhasebeturk.org/ecopedia/386-d/1524-disponibilite-nedir-ne-demek-anlami-
tanimi.html 23.09.2010>).
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disiplininin saglanmas1 ve enflasyonun diismesi gibi makro ekonomik degiskenlerdir.
Hiikiimet bu uzun vadeli program yerine daha kisa vadede kesin sonug¢ saglamak
amaciyla ihalelerde az bor¢lanmayi tercih etmisti. Biitce gelirleri yeterli olmadigindan
daha cok dis bor¢lanma yoluyla finansman saglanmaya calisilmistir. Ciller Hiikiimeti
Kasim ayinda ii¢, Aralik ayinda ise iki ihaleyi faiz oranlari yiiksek oldugundan iptal
etmis bir diger deyisle bankalar1 karsisina almigtir. Hiikiimetin gézden kagirdigi nokta,
cari ac18in ¢ok yliksek seviyelere ulagsmasiydi. Bu cari acik ise bankalara yurt disindan
yiiksek getiri amagli sermaye girisinin bir sonucuydu. Yurt disindan saglanan bu
sermayenin yurt i¢inde aradigi yliksek getiriyi bulamamasi demek, sermayenin tekrar
yurtdisina gitmesi anlamina gelmekteydi. Keza bu dénemde basta ABD olmak {iizere
uluslararas1 diizeyde faiz oranlarinin artmasi yabanci sermayenin ¢ikisina sebep
olmustur. Sonug olarak ihaleler iptal edilince vadesi gelen bono ve tahvil geri 6demeleri
likiditeyi artirmig artan likidite ise dovize dogru yonelerek doviz kurunun yiikselmesine
neden olmustur. MB artan doviz kurunu engellemek amaciyla doviz rezervlerini
piyasaya stirmiistiir. 1993 yili sonunda 7 milyar $ rezerve sahip olan MB’de, 1994 yili
baslarinda bu oran 5 milyar $’in altina diismiistiir. Doviz rezervlerinin azalmasi ihale
faizlerini yiikseltmis, 9 Subat 1994 tarihli 12 aylik ihale faiz orant % 125’lere
ulagsmigtir. Bunun sonucunda 5 Nisan kararlar1 alinarak, yapilan devaliiasyonla TL/$
kuru % 40 artisla 6nce 32.000°1 bulmus; ertesi glin % 25 daha artarak 40.000’i
gecmistir. Yilsonunda ise TL/$ kuru 39.000 seviyesindeydi. Hiikiimet 1 ay vadeli
bonolar i¢in % 145 oraninda faizle borglanmaya basladi (Ozel, 2005: 155-157).

Tiirkiye’de mevcut olan makro ekonomik bozukluklara, ekonomi yonetiminin
yanlis kararlarinin da eklenmesiyle devaliiasyon yapilmasi zorunlu hale gelmistir. 5
Nisan devaliiasyonu ile birlikte ithalat tamamen ¢okmiis, dolayisiyla dis ticaret agigi
meselesi de ortadan kalkmustir. Fakat bunun faturasi ekonomide % 6 Kkiigiilme,
enflasyonda ise toptan esya fiyatlarinda % 150, tiiketici fiyatlarinda ise % 126 artig
olmustur.

1990’larin ikinci yarisinda, uluslararasi sermaye girislerinin yogun oldugu
yiikselen ekonomilerin ¢ogunda ekonomik kriz yasanmistir. 1994 yilinda Tiirkiye’de ve
Meksika’da yasanan ekonomik kriz, 1997 yilinda patlayan ve kisa siirede bolgesel bir

krize doniisen Asya Krizi, ardindan 1998 yilinda Rusya Krizi ve daha sonra gii¢liikle
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bastirilan Brezilya Krizi bunlara érnek gosterilebilir. Kriz yasanan iilkelerin ekonomik
yapilarinda farkliliklar olmasma karsi, bu {lkelerin ortak o6zelligi, finansal
liberalizasyonu gerceklestirerek uluslararast1 sermaye hareketleri iizerindeki tiim
kontrolleri kaldirmis olmalariydi. Bu gelismeler sermaye akimlarinin ulusal ekonomiler
iizerindeki olumsuz etkilerini giindeme getirmistir. Iktisatcilar arasinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin ekonomik krizlerin en 6nemli dinamigi oldugu goriisii
agirlik kazanmaya baslamis ve sermaye akimlarinin kontrolii ve bu kontroliin nasil
gerceklestirilecegi tartigilmaya baslanmustir (Insel ve Sungur, 2003: 6). Tiirkiye’de
1980-90 donemi uygulanan liberalizasyon politikasi, 1980 6ncesi donemden devralinan
sanayi kapasitesinin daha etkin kullanilmasi ve iiretim maliyetlerinden c¢ok ihracat
fiyatlar diisiiriilerek bir ihracat artis1 saglanmasina yonelik olmustur. Hem imalat sanayi
yatirimlarinda, hem de tiretimde bir ylikselme saglanamamais; yurtici talebin azaltilmasi
ile atil kalan iretim yurtdisi piyasalara yonlendirilmistir. Bu yiizden bu dénemde
uygulanan politikaya, bir ekonomik politikadan ziyade ihracati1 artirma politikast demek
daha dogru olacaktir (Yentiirk, 2005: 61).

Yiikselen ekonomilerde, sermaye hareketleri serbestlesmesinin en Onemli
olumsuz sonucu dis ticaret alaninda gerceklesmektedir. Hizla bliyliyen dis ticaret
aciklar, iilkelerin cari islem acgiklarmin artmasma yol agmakta fakat sermaye girisi
oldugu miiddet zarfinda bir 6deme sorunu yasanmamaktadir. Temel olarak faiz ve doviz
kuru arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan sermaye girisi, faiz
oranlarinin devamli olarak yiiksek, doviz kurunun ise degerli olmasini gerektirmekte, bu
durum ekonomilerin gerek i¢ gerekse dis dengelerinin daha da bozulmasina neden
olarak, tam bir kisir dongiiniin yaganmasina yol agmaktadir. Bu siirecte ortaya ¢ikan
iktisadi biliyiime disa bagimli bir hal almakta, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas
dengenin bozulmasiyla yabanci sermaye lilkeyi hizla terk etmekte ve kriz siirecine
girilmektedir (Insel ve Sungur, 2003: 6).

1995-1999 doneminde, 1994 krizine yol acan ekonomik ve siyasi faktorlerde
iyilesme yasanmamis, dengesizlikler suni tedbirlerle bastirilarak olabilecek krizler
gecistirilmeye calisilmigtir. Bu siirecte yasanan Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile
Agustos 1999°da yasanan Marmara depreminin getirdigi ekonomik daralma, 1999

yilinin sonunda hazirlanan niyet mektubu ve baslanilan enflasyonu diistirme programina
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hiz verilmesine yol a¢gmustir. Program, ekonomik yapiy1 diizeltmeyi ongdrmekteydi.
Fakat ti¢ yillik siirecte, daha baslangi¢ agamasindaki hatalar ve uygulama stirecindeki
aksakliklar nedeniyle beklentilere cevap verememistir. 5 Nisan kararlari, sadece 1994-
95 yillar arasinda birtakim olumlu etkiler yaratabilmistir. Bunlarin i¢inde devaliiasyon
sonucu ihracatin ithalati karsilama oranindaki diizelme, ¢ifte vergileme ile cari
harcamalarin azaltilmasi sonucu kamu agiklarindaki azalma ve kisa donemli sermaye
girisindeki duraklamalar gosterilebilir. Enflasyonu diisiirme programinin uygulanmaya
baslamasiyla faiz oranlar1 hizla diismiis, enflasyon son 14 yilda ilk defa yiizde 30'un
altina gerilemis, iiretim ve i¢ talep canlanmaya baglamistir. Ancak, 1996 yili itibariyle
yeniden tim gostergelerde geriye doniis ve dengesizlikler ortaya c¢ikmig, alinan
Onlemlerin yeterli olmadigi goriilmiistiir. TL’nin beklenenin {izerinde reel deger
kazanmasi, i¢ talepte goriilen hizli canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi enerji
fiyatlarinin artmasi ve Euro/Dolar paritesindeki gelismeler sonucunda, 2000 yilinda cari
islemler acig1 beklenenin {izerinde artmistir. Bunun yaninda, yapisal reformlarda
yavaglama olmasi, kamu bankalarma iliskin diizenlemelerde yasanan sorunlar, politik
belirsizlikler ve uluslararasi sermayenin gelisen piyasalara daha tedirgin yaklagmasi,
2000 yilmin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisinin azalmasina yol
acmistir. Bu gelismeler Kasim 2000°de kriz yasanmasina neden olmustur (Ural, 2003:
17, Yentiirk, 2005: 67, 68 ve Bast1, 2006: 116).

2000 yilmin Kasim ayinda yasanan krizin nedenlerini anlayabilmek igin,
oncelikle 09.12.1999 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programiyla ulasilmak
istenen amaglart ve bu amacglara ulasmak icin hangi politikalarin uygulandigini
incelemek gerekmektedir.

Temmuz 1998 yilindan itibaren Uluslararast Para Fonu (IMF) ile imzalanan
Yakin Izleme Anlasmasi geregi Tiirkiye; biit¢e, para ve maliye politikas1 ile yapisal
reformlar alaninda, hem yurt i¢i hem de yurtdis1 platformlarda bir simnava tabii
tutulmustur. Haziran 1999°da IMF ile yapilan goriismelerde imzalanan Yakin izleme
Anlagmasi programi geregi, mali destekli bir stand-by anlagsmasi1 yapilmistir. Programin
ana amaci enflasyonu diislirmekti. Belirlenen hedefe ulagsmak i¢in alinan kararlar

sOyledir (Parasiz, 2002: 322, Giirsoy, 2009: 181, Unay, 2001:187):
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Programin  Temel Amaglari; Programm amaci ekonomik kalkinmay1
saglamaktir. Bu amaci gerceklestirmek amaciyla alinan kararlar maddeler halinde
sunlardir.

e Enflasyonla miicadeleye devam edilecektir. Tiiketici enflasyonu, yapisal
reformlarla desteklenerek birbiriyle uyumlu, gii¢lii ve tutarlilik arz eden maliye, gelir,
para ve kur politikalarinin koordineli olarak uygulanmasi ile 2000 yili sonunda
enflasyon % 25’e 2001 y1l1 sonunda % 12’ye ve 2002 yilinda % 7’ye diisiiriilecektir.

e Yillik devaliiasyon oran1 % 20 olarak gergeklestirilecektir.

e Ekonomideki biiylime potansiyeli artirilacak ve kaynaklar etkin bir sekilde
kullanilacaktir.

e Reel faiz oranlar1 uygun seviyelere diisiiriilecektir.

Programin Ana Hatlari;, Programin ilk iic maddesi enflasyonu diisiirmeye,

digerleri istikrarin devamini saglamaya yoneliktir.

e Siki bir maliye politikas1 uygulanarak reel faiz oranlarmin makul diizeylere
indirilmesi, faiz dis1 biitce dengesinin fazla vermesi, 6zellestirme, sosyal giivenlik, vergi
ve tarim konularinda yapisal reformlar yapilmasi hedeflenmistir.

e Enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikast olusturulmasi amaclanmais,
ozellikle tcret gelirlerinin Ongodriilen enflasyon orani iizerinde artisini engellemek
hedeflenmistir.

e Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden diizenlenmesi amaglanmustir.

e Ozellestirmeye hiz verilip, buradan saglanacak ek gelirler ile i¢ borg stokunu
azaltmak amaglanmistir.

e Kamu kuruluslarinin, agiklanan kur sepeti ve enflasyon hedefine uygun olarak
fiyat artislar1 yapmasini saglayarak, enflasyonun iistiinde bir fiyat artisini engellemek
hedeflenmistir.

Déviz Kuru Politikasi; MB doviz kuru sepetini 2000 yili i¢in, bir yillik siireyi
kapsayacak sekilde agiklamistir. Kur politikasinda siiriinen sabit kur politikasi
uygulamasina gecilmis, enflasyonu diisiirmek i¢in doviz kuru nominal g¢apa olarak
kullanilmustir. Istikrar paketinin bir baska ayagi olan “ddviz capasi”na gegiste doviz

fiyatlarindaki artisin, enflasyon diizeyindeki artis hizinin altinda kalmasi planlanmaisti.
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Boylelikle, doviz fiyatlarinda saglanan istikrar sonucu, yurt digindan sermaye girisi
devam ederken, bir yandan da enflasyon hiz1 asagi ¢ekilmis olacakti. 2000 y1l1 sonu i¢in
ongoriilen doviz fiyatt 623 bin TL/$’idi. Buna gore kur sepeti gegmiste oldugu gibi 1
ABD $ + 0,77 Euro olarak belirlenmis, MB tarafindan 2000 yilinda % 20’lik bir artis
taahhiit edilmistir. Bu kademeli artig, 2001 y1l1 Haziran ayina kadar devam ettirilecek ve
Haziran 2001°’de kurun bir bant igerisinde dalgalanmasina izin verilecektir. Bu bant
sistemi ve uygulanan siiriinen sabit kur politikasi, programin baslangic1 olan 1 Ocak
2000 yilindan itibaren 18 ay uygulanacak, planlanan genisleme saglanirsa terk
edilecekti (Kazgan, 2008: 263 ve Karabulut, 2002: 131, 132).

Uygulanan program, bankacilik sektoriinde agik pozisyonlarin artmasini tegvik
edici bir kur politikasi icerdigi i¢in, Eylil 1999 yilinda agik pozisyon, bankalarin
sermayesinin % 20’si ile smrlandirilmigti. Haziran 2000 yilina kadar bu smir1 asan
bankalarin MB’ye % 8 munzam karsilik yatirmasi karar1 alinmisti. Bu oran ayni yil
icinde % 100 artirildi. Ayrica maas ve kiralardaki artis enflasyon hedeflerine paralel
olarak % 25 ile simirlandirilmisti. Biitgede dengenin saglanabilmesi i¢in 6zellestirme
politikasi kilit rol iistlenmistir (Karabulut, 2002: 133).

3.2. Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000 krizi bir para krizi olup, bu kriz déneminde mali varliklarin
fiyatlarinda once yiikselme, sonrasinda diisme yasanmis ve mali varliklardan kagis
baslamistir. Bu krizi tetikleyen en 6nemli 6zellik dis sermayenin hizli bir sekilde iilkeyi
terk etmesi ve banka yapilarinda ortaya ¢ikan olumsuzluklardir.

3.2.1. Kasim 2000 Oncesi Genel Durum

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde uygulanan liberalizasyon siirecinde yapilan
reformlari, iki donem halinde inceleyebiliriz. Birinci donem 1980-89 yillar1 arasini,
ikinci donem ise 1990-2000 yillar1 araligimi kapsamaktadir. 1980-89 yillar1 arasindaki
birinci donemde ihracat, subvansiyonlarla desteklenerek tesvik edilmis, ithalatin
kademeli olarak serbestlesmesi amaglanmis, doviz kurunun kontrollii bir sekilde
dalgalanmas1 planlanmis ve sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi
amacglanmistir. Bu hedeflerin gergeklestirilmesi siirecinde iicret artiglart kontrol altina
alinmis, tarim sektoriine yapilan desteklemeler azaltilmis ve TL yavas ama siirekli bir

sekilde deger yitirmistir. 1990 sonrast donemin en belirgin 06zelligi ise sermaye
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hareketlerinde saglanan serbestlesmedir. 1990 sonrasi finansal liberallesme siirecinde,
faiz oranlar1 lizerinde uygulanan en yiiksek tavan uygulamasi ve kredi dagitiminda
uygulanan kurallar biiyiik dl¢iide yumusatilmis, ayn1 zamanda kur rejiminde uygulanan
serbestlesme sonucu, bankalarin doviz tevdiat hesaplar1 agmalarina olanak saglanmistir
(Demirci, 2005: 163).

Finansal serbestlesmenin uygulandigr 1990 yilindan itibaren hiz kazanan sicak
para girisi, sadece Tiirkiye’de degil gelismekte olan bircok iilkede yerli paranin
degerlenmesine, menkul ve gayrimenkul piyasalarda spekiilatif balonlarin olugmasina
neden olmustur. Bu yillarda kamu borglarinda biiyilk oranda artis gdzlenmektedir.
Kamu borg¢lanmasini, hazine bonolari ile devlet tahvilleri olusturmaktaydi. Bankalar ise
bu donemde asli goérevlerinden uzaklasmis, faiz-kur arbitraji yaparak para kazanan
kuruluglar olmuslardir. Bu yillarda finansal krizlerin artmasimin temel sebebi hazine
kagitlariin artisindan kaynaklanmistir.

1983-86 yilar1 arasinda reel kurun siirekli deger kaybetmesi ve reel iicretlerin
diisiik olmas1 neticesinde goreli fiyat yapisinda biiyilik avantajlar elde edilmis, saglanan
tesvikler sonucu dis ticaret aciklarinda biiyiik bir diisiis saglanmistir. Bu diisiik ticret
politikas1 siyasi kaygilar sonucu 1988 yilindan itibaren devam ettirilememis 1989-91
yillar1 arasinda ficretlere % 50 civarinda zam yapilmistir. Bunun yaninda sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi sonucu, 1989 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi
acisindan sikintilar s6z konusudur. Hem reel iicretlerin artmasi hem de sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucu, yurt disindan Tirkiye’ye biiyiik miktarlarda
sermaye girisi olmus, ayn1 zamanda diisiik olan doviz kuru TL’nin degerlenmesine ve
DTH’nin Tiirkiye aleyhine gelismesine sebep olmustur. Bu donemde biiyiik firmalar ve
bankalar, yurt disindan sagladig: diislik faizli fonlar1 yurt i¢inde yiiksek faizden borg
vermisler, bunun sonucu ¢ok kisa siirede acik pozisyonlarint artirmiglardir. Daha sonra
bankalarin, dovizin yiikselecegi telasiyla dovize dogru yonelmeleri krizin olusmasina
neden olmustur. Bu siirecte i¢ bor¢ stoku hizla artan kamu kesimi bor¢clanma geregi
(KKBG) sonucu, faiz oranlari hizla yiikselmis ve ekonomi dar bogaza girmistir. Kamu
harcamalarindaki hizli artis nominal ve reel anlamda harcamalari artirmig, bu
harcamalar yiiksek faizli borglarla finanse edilmistir. Bu donemde faiz 6demeleri

toplam kamusal harcamalarin %17,9’unu olustururken, bu oran 2000 yilinda % 72,7’ye
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yiikselmistir. Devlet biit¢cesinin bir bor¢ yonetimi biitcesi haline doniistiigii bu yillarda,
temel sorun bir yandan KKBG’nin yeterince denetlenememesi ve agirlasan faiz yiikii
sonucu, kamusal yatirimlarda goriilen azalmalardir. Bu finansal liberallesmenin yarattigi
ilk sikint1 1994 krizi olmustur (Demirci, 2005: 163).

2000 yilina kadar ¢ipaya baglanmis olan kur, ekonomik gelismelere paralel bir
artis gosterememistir. 1999-2000 yillar1 arasinda finansal serbestlesmenin etkisiyle
dayanikli tiikketim kredilerinde saglanan kolayliklar, tiiketim ve liikks mallarin ithalatini
artirmis ve ihracatin ithalati karsilama oram giderek zayiflamustir. Ozellestirme ile ilgili
alan kararlar uygulanamamis, hatta tist diizey siyasiler hakkinda toplumda saibeler
cikmigtir. Bu olumsuzluklara banka ve finans c¢evrelerinin para aklama, para
hortumlama ve disaridan saglanan fonlar1 yiiksek faizle tilke icerisinde kullanip faiz-kur
arbitraji yaparak para kazanmalar1 da eklenmistir. Yine bankalarin yurtdisindan
sagladiklar1 fonlar1 kurun yiiselecegi endisesiyle dovize ¢evirmeleri sonucu, 21 Kasim
2000 krizi patlak vermistir (Palamut ve Giray, 2001: 33). Sonug olarak eger bankalarin,
biiylik firmalarin ve devletin disaridan serbestce bor¢glanmasi ve disartya fon aktarimi
kisitlanabilirse, doviz i¢in piyasada olusan spekiilasyonlar biiyilk oranda
engellenecektir.

3.2.2. Kasim 2000 Krizinin Ortaya Cikis1

IMF’nin destegini de alarak uygulanan program, 2000 yili yaz aylarina kadar

ekonomide olumlu bir hava estirdi. Bu iyimserlik tiim ekonomik faaliyetleri etkisi
altina aldi. Programin uygulanmasiyla 6nemli yapisal reformlar gergeklestirilmistir.
Bu cer¢evede bankalar kanunu hazirlanmig, sosyal giivenlik sistemi yeniden
diizenlenmis, bankalarin gozetim ve denetiminden sorumlu bagimsiz bir kurum
(BDDK) olusturulmig, bankacilik sektoriiniin yapisini giliglendirmek amaciyla mali
yapist bozuk olan bankalar TMSF’nin kontroline ge¢mistir. Programin
uygulanmasiyla faiz oranlar1 enflasyon orani diizeyine diismiis, déviz kurlarindaki
artis enflasyon diizeyinin altinda kalmistir. Enflasyon beklentilerini diisiirmek igin
doviz kurlar1 onceden belirlenmis, uygulanan para politikas: likidite genislemesini
yabanci kaynak girigine uygun bir hale getirmistir (Apak ve Aytag, 2009:123 ve Unay,
2001:187).

141



Yilmn ilk sekiz ay1 istenildigi gibi basarili gegmistir. Ocak-Ekim 2000 dénemini
kapsayan on aylik déonemde iilkeye 15 milyar $’dan daha fazla sermaye girisi saglanmus,
fakat CiB ag1g1 da 7,5 milyar $ seviyelerini gegmistir (Demirci, 2005: 181). Bu durum
tablo 15°de gosterilmistir.

Tablo-15: 2000-2001 Kriz Déneminde Sermaye Giris Cikiglar1 (Milyar $)

Ocak-Ekim 2000 Kasim 2000- Eyliil 2001
Net Sermaye Girisleri 15179 -12416
Net Sermaye Cikislari - 2707 -1247
Toplam Net Sermaye Akimlari 12472 -13663
Rezervlerdeki Degisme -2324 16585
Hata ve Noksanliklar -2550 -3215
Cari Islemler Dengesi -7598 293

Kaynak: Nedret Demirci (2005) Finansal Krizlerin Anatomisi Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye, Ankara: Sermaye Piyaas1 Kurulu Yaymi, Yaym No:186, s.181

Bu sermaye girigsleri yaninda sermaye c¢ikiglarin da 2,7 milyar $ oldugu
goriilmektedir. 2000 yili MB doviz rezervlerinin 24 milyar $ diizeyindeydi. Dolayisiyla

net sermaye giriglerinin MB d6viz rezervlerinin yarisini olusturdugu goriilmektedir.

Tablo-16: Net Sermaye Akiminin Bilesenleri (Milyar $)

Ocak-Ekim 2000
Yabancilar: Net Sermaye Akimi 15179
Dolaysiz Yatirim 589
Portfoy Yatirimi 6789
Uzun Vadeli Sermaye Akimi 3201
Kisa Vadeli Sermaye Akimi 4600

Kaynak: Korkut Boratav (2001) “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri” Isletme ve Finans Dergisi,
Y1l:16, Say1:186, s.10

Tablo-16’da net sermaye girislerinin % 90’1nin bor¢ dogurucu sermayeden

olustugu goriilmektedir. Yine tabloda dolaysiz yatirimlarin (dogrudan yatirimlarin)
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kiigiik bir paya sahip oldugu, bunun disindaki diger sermaye yatirimlarinin hareketli bir
Ozellige sahip olan varliklardan olustugu goriilmektedir. Bu sermaye hareketliligi, lilke
icinde bir olumsuzluk belirdigi anda, iilkeyi hizla terk etmektedir. Bu sermaye c¢ikisi,
iilkemizde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde de agik bir sekilde yasanmistir. Kasim
krizinde 5,5 milyar $, Subat krizinde 3,8 milyar $ yabanci sermayenin ililkemizi terk
ettigi gdzlenmistir (Boratav, 2001: 13).

Enflasyon orani 2000 yilinin ilk ¢eyreginde % 66,7 iken, liciincii ¢eyrekte bu
oran % 48,4’e diismiistii. Bu smirl diisiis TL’nin asir1 degerlenmesini ve CIB agigmin
artmasina neden olmustu. Bir¢ok iktisat¢r doviz ¢apasina dayali istikrar programlarinin
krize yol acabilecegini belirtiyordu. Daha once Arjantin’de yasanan krizi i¢inden
c¢ikilmaz duruma sokan “para kurulu” sistemi ile, Asya iilkelerini krize gotiiren “déviz
capas1” sisteminin riskleri iktisatcilar tarafindan bilinmekteydi. Tiirkiye’de uygulanan
istikrar programina gore, Temmuz 2001 yilindan itibaren doviz capasina dayali kur
sisteminden “bant” sistemine ge¢ilmesi planlanmisti. Fakat ii¢ yil siireyle doviz
capastyla devam edilemeyecegi biliniyordu. 2000 yili sonlarinda enflasyon % 32,7 idi
ve planlanan istikrar programima gore oldukg¢a yiiksekti (Kazgan, 2008:263). 2000
yilmin ikinci yarisina kadar basariyla uygulanan istikrar programi, enflasyonda
ongoriilen diisiisii saglayamamis, 2000 yilinin Agustos ayindan itibaren ekonomide
olumsuzluklar etkili olmaya basladi. Piyasada kotiimser bir hal etkili olmaya baglamisti.
Enflasyonda beklenen diisiisiin saglanamamasi, TL’nin asir1 degerlenmesine neden
olmustu. Bu durum ithalatin artmasina, ihracatin azalmasina yol acgarak; cari agiklarin
olusmasina ve devaliiasyon olgusunun giindeme gelmesine neden olmustur. Ham petrol,
dogal gaz gibi enerji {irlinleri fiyatlarindaki yiikselis ve Euro/$ paritesindeki gelismeler,
2000 yilinda cari agiklar1 Ongoriimlemelerin ¢ok iistiine g¢ikarmistir. Bu olumsuz
gelismeler uygulanan mevcut kur sisteminin siirdiiriilebilirligi konusunda endiselerin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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Asagida tablo-17 ve sekil-10’da yillik enflasyon hizi ve enflasyon gostergeleri

belirtilmektedir.

Tablo-17: Yillik Enflasyon Hiz1 1999-2000 (%)

Toptan Esya Tiiketici
Aylar 1999 | 2000 1999 2000
Ocak 50,0 | 66,4 65.9 68,9
Subat 46,3 | 67,5 63.9 59,7
Mart 48,2 | 66,1 63,5 67,9
Nisan 50,0 | 61,5 63,9 63,8
Mayis 50,0 | 59,2 63,0 62,7
Haziran 50,3 | 56,8 64,0 58,6
Temmuz 524 | 52,3 65,0 56,2
Agustos 53,7 | 489 65.4 53,2
Eyliil 544 | 439 64,3 49,0
Ekim 552 | 414 64,7 44,0
Kasim 56,3 | 39,1 64,6 43,8
Aralik 62,9 | 32,7 64,8 39,0

Kaynak: Emine Firat (2006) “Ekonomik Krizler ve istikrar Paketleri Tiirkiye Uygulamasi 1980-2002” Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dali Yaymlanmis Doktora Tezi, 2006 , Konya, s.206

Sekil-9: Enflasyon Gostergeleri 1991-2002 (%)
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Kaynak: Emine Firat (2006) “Ekonomik Krizler ve Istikrar Paketleri Tiirkiye Uygulamas1 1980-2002” Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dali Yaynlanmis Doktora Tezi, 2006, Konya, 5.206
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2000 yili istikrar programinin uygulanmasiyla birlikte, yilin ilk yarisinda faiz
oranlar1 ile hazine bonolar1 faiz haddi hizli bir sekilde diismeye basladi. TL’de asir1
degerlenme olmasina karsi, sicak paradaki getiri oranm1 % 2’nin altina diistii. CIB
acigmin artmasi, piyasada devaliiasyon beklentisinin olusmasi, yurt disindan gelen
sermayenin getirisini azaltmakta ve riski ylikseltmekteydi. Bu durum karsisinda yurt
dis1 sermaye ile yerli sermaye hizli bir sekilde iilkeyi terk etmeye bagladi.

1990’11 yillarda Tiirkiye’de banka sayisi hizla artmistir. Bir cogu kiigiikk ve
sermayesi yetersiz olan bu bankalar 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin olugmasinda
temel faktorlerden biri olmustur. Devletin banka mevduatlarina simirsiz glivence
vermesi sonucu sermayesi diisiik bankalar faiz riski tasir hale geldi. Programa bagh
olarak uygulanan yari-sabit kur, dis bor¢lanmay1 cazip hale getirmis, kaynak sikintisi
ceken bankalar yurt disindan sagladiklar1 kisa vadeli cazip kredi kaynaklari ile agik
pozisyonlarini giderek artirmislardir. Y1l sonunda bankalardaki bu agik oraninin MB net
uluslararast doviz rezervlerine oram1 % 81 gibi tehlikeli boyutlara ulagsmistir (Coskun,
2004: 74, 75).

2000 y1il1 sonlarina dogru toplam ve kisa vadeli dis bor¢lar ve bunlarin toplam

dis borg ile net uluslararasi rezervlere orani tablo-18’de gosterilmistir.

Tablo-18: Toplam ve Kisa Vadeli Dig Borglar ve Bunlarin Toplam Dig Borg ile Net Uluslararasi
Rezervlere Orani (%) 1997-2003

Dis Borg¢ (Milyar $) Kisa Vadeli Borcun Pay1 (%)

Yillar Kisa Vadeli Toplam Toplam Borgta | UA Rezervlerde

1997 17,7 84,2 21,0 65,0
1998 20,8 96,4 22,0 70,5
1999 229 103,0 22,0 67,2
2000 28,3 118,7 23,8 81,3
2001 16,2 113,8 14,2 54,0
2002 15,2 131,3 11,8 39,9
2003 18,6 142,0 13,1 48,9

Kaynak: Giilten Kazgan (2008) “Tiirkiye Ekonomisinde Krizler” (1929-2001), Istanbul: ist. Bilgi Univ. Yay., 2.
Baski, s.263
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Tablo-18’de goriilecegi iizere IMF’nin uygulamis oldugu istikrar programi CIB
aciklarmi artirmis, bu agiklarin dis finansmanin ticari bankalara getirecegi sorunlar
hesap edilememistir.

2000 yil1 istikrar programi sonrasinda, bilesik faiz oranlarmmin hizli bir sekilde
diiserek enflasyonun altinda kaldig1 goriilmektedir. Faiz oranlarinin diismesi, programin
baslangicinda yabanci sermayenin geri 6denme riskini azalttigindan, ilk 6nce olumlu
karsilanmis; fakat zamanla daha da diisen faiz oranlari, faiz arbitraji1 elde etmek isteyen
kisa vadeli dis sermaye i¢in olumsuzluk arz etmeye baslamistir. Boylece 2000 yili
baslarinda yurt disindan yurt icine dogru hareket eden sermaye akisi tam tersi bir hal
alarak sermaye ¢ikisini hizlandirmistir. Bu durum istikrar programi baslangicinda yurt
disindan biiylik oranlarda borg¢lanarak hazine bonosu satin alan bankalarin, geri 6deme
riskini artirmis ve ekonomik agidan giigsiiz olan bankalar bor¢larin1 6deyememislerdir.
Basta yabanci sermaye olmak lizere bankalar ve elinde devlet tahvili olanlar, bunlari
hizla elllerinden c¢ikarmiglardir. Finansal varliklarin degerleri diismeye baslayinca
teminat oranlar1 da diismiis, sermaye yapisit giiclii olan bankalar zor durumda olan
bankalara kapilarini kapatmiglardir. Yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi, yurt icinde
beklenen devaliiasyon etkisi, yurt i¢i fonlarin dovize ve yurt disina kagisina neden
olmustur. Ayrica bankalarin hizla agik pozisyonlarmi kapatma telast MB doviz
rezervlerinin azalmasina neden olmustur (Demirci, 2005: 174,175). iki hafta i¢inde MB
briit doviz rezervi 24,4 milyar $’dan 18,9 milyar $’a gerilemis, bir diger deyisle MB 6
milyar $§ doviz satis1 gergeklestirerek doviz rezervlerini azaltmak zorunda kalmistir
(Gengtiirk, 2004: 34). Yatirimcilarin da satisa gecerek doviz talebinde bulunmalar
piyasalardaki TL sikisikligimi artirarak, faiz oranlarinin daha da yiikselmesine sebep
olmustur (BDDK,2009:4).

1990’Ih yillarda gelismekte olan iilke krizleri ile Tiirkiye’de meydana gelen
Kasim 2000 krizi incelendiginde, asagidaki degiskenlerin krizde onemli somut
gostergeler olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Uygur, 2001:18-22, Keyder, 2001:38 ve
Isik ve Dig., 2006: 252, 253). Iktisatcilar tarafindan bu faktorlere, krizlerde etkili olan
baska faktorler de zaman zaman eklenmistir.

e TL’nin reel olarak degerinin ¢ok iizerinde olmasi

e CIB’in artarak kritik bir diizeye ulagmasi
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e Mali sektérde yasanan sermaye sikintisi

e Kamu bankalarinin hizla yiikselen gorev zararlari
e Mali sektoriin tasidigr kur ve faiz riskinin artmasi
e Kisa Vadeli i¢ Faizde Dalgalanma

e Dis Borg Faizinde ve Risk Priminde Yiikselme, Dalgalanma
e Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Ddviz Rezervi

e Cari Agik/Doviz Rezervi

o Cari Acik/GSYIH

e Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg/Ihracat

e Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu/Doviz Rezervi
e Banka Kredisi/Doviz Rezervi

e M2Y/Doviz Rezervi

e Sermaye Hareketinde Dalgalanma (Volatilite)

IMF’ye verilen niyet mektubu dogrultusunda o6zellestirmenin zamaninda
yapilamayarak, hem Ozellestirme geliri hem de diinya bankasi kredisinin askiya
alimmas1 ve 1999 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen iki biiyiik depremin yol actig
ekonomik yiik 15 milyar $§ olmustur. Tirkiye’ye 3,8 milyar $ dis kredi taahhiidii
verilmis olmasina karsi, bu kredi verilmemis; yalnizca gesitli diinya iilkelerinden 47
milyon $ bagis yapilmistir.

Tiirkiye’de kisa donem faiz oranlarinin, program uygulamaya basladiktan sonra
yurt disindan para girisi oldugu donemlerde diistligii; para giriginin azaldigr donemlerde
ise hizli bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Bu donemde faiz oranlarinda sik sik
dalgalanmalar yasanmistir. Faiz oranlarindaki bu dalgalanma doviz giris-¢ikisina bagh
olarak c¢ok ylikseklere ¢ikabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2000 yili itibariyle
yasanan bu dalgalanma ekonominin olumsuzluga dogru gidisinin sinyallerini
vermekteydi.

Tirkiye’nin yurt diginda islem goren borglanma tahvillerinin faizindeki
gelismeler, 2000 Eyliil aymndan itibaren dis bor¢lanmada ve dolayisiyla finansal
piyasalarda bir olumsuzlugun oldugunu acik¢a gostermektedir. Tirkiye tahvili

tizerindeki faiz ve risk primi 2000 Eyliil bagina kadar azalmig, ancak eyliil ortasindan
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itibaren artmaya baslamisti. Kasim krizinde bu oranlar daha da ylikselmistir. Benzer
sekilde Tiirkiye’de tahvil piyasasinda 10 yil vadeli ve vadesi 2009 yilinda dolacak olan
tahvilin fiyat endeksi 1 Eyliilde 108,66 iken, 22 Eyliilde 102,08’e, 13 Ekimde 99.54°¢, 1
Aralik’ta 89.00’a inmistir. 2000 yilinda Kisa Vadeli Dis Bor¢/Doviz Rezervi oraninda
Oonemli bir artis goriildii. 1999 sonunda 1.01 olan bu oran, 2000 sonunda 1.47 diizeyine
cikti.

Bunun yanisira enerji fiyatlarindaki yiikselis, enflasyonu beklenen diizeyin
lizerine ¢ikarmus, asir1 degerli TL ihracati artirip ithalat1 azaltarak CIB agiklarma neden
olmustur. IMF ile 2000 yili miizakereleri sirasinda yapilan goriismelerde batan
bankalarin dis bor¢larinin garanti kapsamina alimmast kosulu getirilmis, bdylelikle
saglam ve istikrarli bir ekonomik yapiya sahip olmayan Tiirkiye ekonomisine yurt
disindan bu kadar kaynak girisinin nedeni de anlasilmistir.

Bu siirecte 30 Kasim 2000 tarihinde MB artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF
programi cergevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve
parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca
piyasaya likidite vermemistir. Doviz talebindeki artis, faiz oranlar artirilarak
frenlenmek istenmistir. Faizlerin asir1 derecede yiikselmesi sonucu, devletin biinyesinde
cok fazla devlet i¢ bor¢lanma seneti (DIBS) bulunduran Demirbank ve Park Yatirim’a
2000 yilmin Aralik ayinda el koymasi krizi baglatmistir. Demirbank ve Park Yatirim
bankast TMSF’ye devredilmis, 6zellikle yurt disindan saglanan kisa vadeli kredilerle
acik pozisyonlari artan ve sermaye yapist giicli olmayan diger bankalara da el
konulacagi beklentisi bankalar arasinda panige yol agmistir. 22 Kasim’da bankalararasi
piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110.8’e ¢ikmis ve en yiliksek deger olarak da %
210’a ulasmistir. Bankalarin agik pozisyonlarmi kapatma istegi, piyasada devaliiasyon
olacagi endisesini yaratmis ve dovize dogru hizli bir kagis olmustur. MB’nin doviz
talebini karsilayarak piyasadaki tansiyonu diisiirmeye c¢alismasi, doviz rezervlerinin
azalmasina sebep olmustur. DOviz talebinin artmasi borsanin keskin bir sekilde
diismesine neden olmustur. 15 Kasimda 13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli azalarak
4 Aralik’ta 7329 puana gerilemistir (TCMB, 2001:1- 45).
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3.2.3. Kasim 2000 Krizinin Etkileri ve Sonuclari

Hiikiimetin istikrar programi ile 2000 yilmin ilk altt ayinda gosterdigi
performans, yilin ikinci yarisinda bozulmaya basladi. Ozellestirme alaninda sorunlar
ortaya cikti. Tiirk Telekom’un satig1 hiikiimette anlagsmazlik konusu oldu. Tiirk Hava
Yollari’nin satist ertelendi. Biitge dis1 fonlarin kapatilmasina yonelik kanun hiikmiinde
kararname, hiikiimet iyeleri tarafindan imzalanmayinca, IMF heyeti ve Diinya Bankas1
reformlarin yapilmadigini 6ne siirerek dordiincii dilim kredinin ertelenmesi karar1 aldu.
Bu siire¢ devam ederken 2000 yilinin Eyliil ayinda BDDK resmen goreve basladi.
Gecmiste bu gorevi Hazine yapmaktaydi. BDDK piyasada kesin ve kuralci tavirlart ile
taninmakta, bu da bankacilik kesimini endiselendirmekteydi. BDDK’nin amaci Diinya
Bankasi’nin  destekledigi bankacilik reformunu hemen uygulamakti. Istikrar
programinda gecikmelerin yaganmasi ve bankacilik sektoriinde yasanan paniklere baglh
olarak IMF’nin kredilerin dordiincii dilimini askiya almasi, piyasada olumsuzluga neden
oldu. Bankalar acik pozisyonlarim1 kapatma telasina diismiislerdi. Bankalarin doviz
talebi, faiz oranlarinin ylikselmesine neden oldu. 2000 Kasim ve Aralik ayinda
portfoyiinde yiiksek derecede hazine bonosu bulunduran Demirbank’ta baslayan likidite
sikintisi, faiz oranlarinin yiikselmesine neden oldu. Kasim ay1 sonunda ve Aralik ay1
baslarinda faiz oranlar1 ve gecelik repo faizi % 1200’lere yiikseldi. 6 Aralik 2000
tarihinden sonra IMF’den 7,5 milyar $ ek rezerv alindi. Buna ek olarak MB’nin 2,9
milyar § piyasaya siirmesiyle toplam 10 milyar $’in tizerindeki finansman, piyasalarin
rahatlamasina yol acti ve faiz oranlar1 diistii. Fakat ¢6ziim gecici olmus, siireklilik
kazanmamustir. Bu gecici ¢6ziim MB doviz rezervlerini azaltmis, IMF’den saglanan 7,5
milyar $’lik kisa vadeli ve yiiksek maliyetli fon, sorunun bir miiddet sonra yine ortaya
cikmasina neden olmustur. Ocak ay1 sonrasi ortaya c¢ikan doviz talebi krizi
hizlandirmistir (Kansu, 2006:195-197 ve Egilmez ve Kumcu, 2007: 393-395).

3.3. Subat 2001 Déviz Krizi

Kasim 2000 krizi sonrast IMF ile yapilan anlasma ile piyasalar durulmustu.
Aralik aymin son haftasima denk gelen Ramazan Bayrami ve sonrasinda baslayan
Yilbasi tatili piyasalarin sakinlesmesinde biiyiik rol oynadi. 2001 yili Ocak ayindan
itibaren faiz oranlari tekrar % 50 smirinm altina inmisti (Ozel,2005:175). MB doviz

rezervleri tekrar artmaya baglamig, 2000 yilinin Aralik ayinda 22,2 milyar $ olan d6viz
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rezervleri 2001 yilinin Ocak ayinda 24,8 milyar $’a yiikselmisti. Ayni sekilde Aralik ay1
itibariyle tahvil faizleri % 100’leri gecmisti. Yeni yilla birlikte en aktif tahvil faizleri
yeniden % 70’lerin altina diismiis, hatta Ocak aymin sonlarina dogru bu oran % 50
seviyelerine inmisti. Piyasada olusan bu olumlu hava borsaya da yansimis 2001 Ocak
ayinda IMKB’de % 13 deger artis1 saglanmist1 (Kansu, 2006: 195-200).

3.3.1. Subat 2001 Doviz Krizinin Ortaya Cikisi

Tiirkiye, Kasim 2000 oncesi olusan dovize yonelik spekiilatif atagi bertaraf
etmis, fakat bunu gerceklestirmek icin biiyiik bedeller ddemek zorunda kalmisti.
Ornegin MB doviz rezervlerinde azalmalar meydana gelirken, faiz oranlarn biiyiik
olgiide yiikselmis, bunun yanisira IMF’den 7,5 milyar $ ek kredi kullanmak zorunlulugu
dogmustur. MB’nin bir daha olusabilecek spekiilatif saldirilara kars1 giicti tlikenmisti
(Uygur, 2001: 23).

Tablo-19°da goriilecegi iizere Ekim ayinda % 38,5 olan faiz oranlar1 2000 yilinin
Kasim ayinda hizla artarak % 95,4’e yiikselmis, 2001 Ocak ayinda tekrar % 50’nin
altina dlismeye baslamistir. Fakat kur sisteminin ¢oktiigii Subat 2001 yilinda gecelik
faizler en yliksek diizey olan % 400’lere firlamistir.

Tablo-19: Merkez Bankasi Piyasalari, Kasim 2000 ve Subat 2001 Soklar1

Ay-Yil Gecelik Basit Faiz | Gosterge Kuru (TL/$) | TCMB Doéviz
(Aylik Ortalama) (Aylik Ortalama) Rezervi (Milyar $)
Temmuz 2000 26,5 630,3 24.5
Agustos 2000 42,6 6482 24.5
Eyliil 2000 47,4 666,9 24,2
Ekim 2000 38,5 679.,8 23,5
Kasim 2000 95,4 686,2 18,8
Aralik 2000 183,2 680,4 22,2
Ocak 2001 42,7 674,1 24.8
Subat 2001 400,3 750,4 21,4
Mart 2001 81,2 750,4 18,3
Nisan 2001 81,0 1218,7 18,3
Mayis 2001 71,5 1138,2 19,9

Kaynak: Aydan Kansu (2006), Déviz Kuru Sistemleri ve Déviz Krizleri, Istanbul: Giincel Yaymcilik, s.198
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Tiirkiye’de gecelik faiz oranlarinin bazen cok yiiksek diizeylere ulastigi ve
piyasa faiz oranlari iizerinde seyrettigi bilinmektedir. Bunun temel sebebi hazinenin
bazen yiiksek oranlarda faizlerle bor¢glanmak zorunda kalmasidir. Borg verilebilir fonlar
piyasasinda hazinenin bor¢lanmasi, diger bor¢lulara gore bazen biiyiik avantaj, bazen de
dezavantaj yaratmaktadir. Mahfi Egilmez, hazine bor¢lanmasinin avantaj ve
dezavantajlarini soyle izah etmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 389, 390). Hazine,
diger borglanicilardan farkli olarak hem kendi sattigi fonlarin hem de diger
bor¢lanicilarin fonlar1 iizerinde vergiyle oynayarak, kendi bor¢ senetleri lehine bir
avantaj yaratabilmektedir. Yine hazine, borg¢larin1 6deme zorunlulugu yasadigi donemde
bazen ek vergi ¢ikartarak kendisine kaynak yaratabilme, bazen de para basarak borcunu
Odeyebilme erkine sahiptir. Bu anlatilan durum genel olarak uzun dénemde hazine
lehine olan avantajlardir. Bunun yami sira hazine, kisa ve uzun vadede diger
borglanicilara gore dezavantajlara da maruz kalmaktadir. Soyle ki; hazine borg¢lanmasi
karmasik bir yap1 sergilediginden, herkesin bu ihalelere dogrudan dogruya girip kagit
almasi engellenmekte, hazine bankalardan bor¢lanmak zorunda kalmaktadir.

Hazinenin borg alinabilir fonlara kars1 talep egrisi, faiz eksenine dogru paralel
bir yap1 sergilemektedir. Bu durumda faiz esnekligi 0 (sifir) yani tam inalestik bir talep
seklini almaktadir. Talep esnekliginin sifir oldugu durumda, fiyat degismeleri karsisinda
talep edilen miktarda herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Baska bir deyisle faiz orani
ne kadar ytiksek olursa olsun belirli bir miktar bor¢lanmay1 mecbur kilan kati bir talep
egrisi Ozelligi goriinlimiindedir (Yigitbasi ve Atabey, 2005: 130).

Sekil-10: Kasim 2000 Krizinin Hazine I¢ Bor¢lanmas1 Uzerine Etkisi

L S
| A~

] /
T

0 m; Hazine}rle Yonelik Borg
Verilebilir Fon Miktar1

Kaynak: Mahfi Egilmez ve Erkan Kumcu (2007), Ekonomi Politikas1, Istanbul: Remzi Kitabevi, 11.Basim, 5.390
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Sekil-10’da  likidite krizininin hazine i¢ bor¢glanmasint nasil etkiledigi
goriilmektedir. Baslangigta yani dengede A; arz egrisinin T1 hazine kisa donemli talep
egrisini kestigi nokta (1), hazineye yonelik borg verilebilir fon miktart m; buna karsilik
bankalarin talep ettikleri faiz f; kadardir. Bankalarin likidite sikintisina girmeleri ya da
hazine bonolarinin daha riskli bir durum almalari durumunda hazineye verilmek istenen
bor¢ miktar1 azalacaktir. Hazineye verilecek bor¢ miktar1 icin daha fazla faiz talep
edilecek ve yeni denge noktasi A, arz egrisi ve faiz orani yiikselerek f, noktasi olacaktir.
Yani aynt miktarda m; kadar bor¢lanabilmek i¢in hazine fj-f, araligi kadar fazla faiz
O6demek zorunlulugunda kalacaktir. Kasim 2000 krizi 6ncesinde Tiirkiye dis bor¢lanma
konusunda benzer bir duruma maruz kalmis, dis piyasalardan bor¢ alabilmek igin
bor¢lanma faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmistir.

Tiirkiye’de Kasim 2000 doneminde yasanan kriz doviz krizi degil likidite
krizidir. Bu donemde yilsonu doviz acgiklarimi kapatmak isteyen bankalar dovize
yonelmislerdir. BDDK’nin bankacilikla ilgili yaptig1 diizenlemeler bankalar arasinda bir
panik yaratmig ve bankalarin agiklarini kapatmak amaciyla dovize hizli yonelisleri
piyasalar1 olumsuz etkilemistir.

IMF birinci baskan yardimcis1 Stanley Fischer ve IMF yetkilileri, Kasim 2000
yilinda Tirkiye’de yasanan ekonomik olumsuzluklara yanlis ¢6ziim Onerileri
getirmislerdir. 2001 Subat krizinin bu yanilginin bir sonucu ortaya ¢iktig1 bir gercektir.
Fischer, Subat krizi sonrasi yanliglarini siirdiirmiis ve istikrar programinin temelini
olusturan kur ¢apasinin kaldirilmasi gerektigini tavsiye etmistir. Kur ¢apasinin terk
edilmesiyle birlikte, bu kez de iilke yiliksek enflasyonla birlikte ekonomide devaliiasyon
etkisi altina girmistir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 406).

Krizde onemli bir rol oynayan kisa vadeli dis borglarin rezervlere orani ve
MB’nin mali durumunu yansitan M2Y ’nin'' rezervlere orani, Subat 2001 yilina kadar
artarak devam etmistir. Uluslararasi likidite yetersizliginin bir gostergesi olan kisa
vadeli dis borg/rezervler ile M2Y/rezervler, 2000 yilindan itibaren yilikselmeye
baslamistir. M2Y/rezervler oranindaki bir artis MB’nin mali durumunun kétiilestigini,

azalma ise MB’nin mali durumunun iyiye gittigini gostermektedir. 2000 y1l1 doneminde

"' M2Y: dolasimdaki para, vadesiz ve vadeli mevduat (resmi harig) toplamidan olusan para arzini ifade etmektedir.
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bu oran % 3,1 iken, 2001 Subat krizinde yiikselerek % 4 seviyesi ile Dogu Asya iilkeleri
oranlari seviyesine gelmistir.

2001 Ocak ayindan itibaren kamu personel alimi ve dis kredi kullanimi
hazinenin onayina birakilmistir. Amag¢ kamu harcamalarin1 kismak, biitge gelirlerini
artirmakti. 2000 krizi Oncesi istikrar programinda, enflasyon oram1 % 25 olarak
planlanmistt. Yilsonuna gelindiginde % 32,7 oranmiyla enflasyon planlananin oldukga
tizerindeydi. 2000 Kasim krizi sonrasinda hazine, giivensizlik sebebiyle yilsonu
enflasyonunun ¢ok tizerinde bir rakam olan % 67,7 faiz oram ile bor¢lanmistir. 2001
Ocak ayinda talebin kisilmasina paralel olarak TEFE % 28,3 olarak gergeklesmistir
(Isik, Alagdz ve Yildirim, 2006:254).

Bu dénemde yasanan 6nemli bir siyasi olumsuzluk da, 19 Subat 2001 tarihinde
yapilan MGK toplantisinda Cumhurbaskan1 ve Bagbakan arasinda yasanan tartigmadir.
Yiiriitmenin baginda bulunan iki lider arasindaki uyumsuzlugun kamuoyuna yansimasi,
krizin goriiniirdeki sebebidir (Basti, 2006: 127). Yasanan siyasi kriz piyasada
devaliiasyon olgusunu giiclendirmis, MB piyasalar1 sakinlestirmek ve bankacilik
sektoriinii rahatlatmak amaciyla bankalara TL enjekte etmis, fakat bankalar almis
olduklar1 TL’yi dovize c¢evirerek degerlendirmislerdir. Diger bir deyisle MB, i¢ doviz
rezervlerini kendi likidite rezervleriyle azaltarak devaliiasyonu engellemek yerine
hizlandirmistir. TL’den uzaklagsma ve dovize yonelisin oldugu bu donemde, yine yurt
dis1 yatirimeilann Tiirkiye piyasasindan kagarken, bankalarla birlikte yerli mevduat
sahipleri de dovize dogru yonelmislerdir. Faizler hiperenflasyon diizeyleri olan %
1000’lere yiikselmistir. MB’nin programdan vazge¢gmeme konusundaki kararlilig
piyasaya miidaheleyi geciktirmig, 20-22 Subat tarihlerinde kriz daha da hizlanarak
devam etmistir. 23 Subat sonras1 piyasaya miidahale ile MB rezervleri 22,5 milyar $’a
gerileyerek % 5,36 milyar Dolar azalmis, bankalar aras1 para piyasasinda faizler %
7500’e yiikselirken, hazine % 144 faiz orami ile bor¢lanmistir. Cari islemler
dengesindeki uyumsuzluk iilkeyi Kasim krizi oncesi doneme siiriiklemistir (Karluk,
2005: 427).

Kasim 2000 krizinde dovize yonelik hareketin sadece yurt disindan iilkemize
giren yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirildigi goriiliirken, Subat 2001 krizinde

yabanci yatirimcilara ilaveten bankalarin ve yerli yatirimcilarin da biiyiik 6l¢tide dovize
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yoneldikleri goriilmiistiir. Artan doviz talebi karsisinda MB sabit kur uygulamasina
fazla dayanamamis, 21 Subat 2001tarihinde sabit kur politikasindan vazgecerek kuru
dalgalanmaya birakmistir (Demirci, 2005: 175,176).

Kasim krizinde TL pozisyonlarin1 koruyan insanlarin, Subat krizinde dovize
yoneligleri doviz kuru iizerinde baski olusturmus ve doviz kurlart hizli bir sekilde
yiikselmistir (Giiloglu,2001:527). Dalgal1 kur sistemine gecilmesiyle birlikte doviz kuru
serbest birakilmaya baslandi. Bu durumu daha 6nce yasamamis olan bankalar, firmalar
ve yatirimcilar ikileme diismeye basladilar. Bu bocalama Dolarizasyon etkisini daha da
hizlandirarak déviz kurunun hizli bir sekilde yilikselmesine neden oldu. Nisan 2001 yili
itibariyle yani krizden sonraki iki aylik donemde doviz kuru % 100 artarak TL/$ kuru
1.218.000 seviyelerine yiikseldi. Artan doviz talebi faizler ylikseltilerek engellenmeye
calistlmis gecelik Interbank faiz oranlari en yiiksek % 50°den % 400’lere firlamis
sonrasinda diiserek Subat ay1 sonu itibariyle % 81,2’lere gerilemistir (Bkz. Tablo:19).

Dalgali kur sistemine gegis, Tirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir yapisal
degisiklik arz etmekteydi. SoOyle ki Tiirkiye 70 cente muhtag oldugu giinlerin
ezikligiyle, 1990’11 yillardan itibaren ekonomide genis bir sekilde Dolarizasyon atagi
baslatmis, isteyen herkese istedigi ol¢iide doviz bulundurma ve bankalarda doviz hesabi
acma serbestligi getirilmisti. Bu serbestlik bir¢ok iktisatgiya gére dnemli bir finansal
reform oOzelligi tasimaktaydi. Sabit kur sistemi de yatirimcilari enflasyona karsi
koruyarak Dolarizasyonu cazip hale getirmekteydi. Bu doénemde bankalarin
miisterilerine doviz tasarruf hesaplarini cazip hale getirmek icin diinya faiz oranlarinin
cok lizerinde faiz vermesi, Dolarizasyonu hizlandiran bir baska etmendir. Bu
Dolarizasyon etkisi ile, kamu borg¢larin1 dondiirebilmek i¢in, enflasyon kadar
devaliiasyonun {izerine bir de bu yiiksek faiz haddinden daha fazla TL getirisi vermek
zorunda kalinca bor¢ stoku daha da artiyor ve enflasyon kronik bir sekilde siirekli
yiikseliyordu. Dalgali kur sistemine gecis bu durumun sona ermesi anlamina geliyordu.
Dalgali kur sistemi ile MB, belli bir kur seviyesi gozetmeyecek ve ekonomiyi
Dolarizasyona iten nedenler olugmayacakti. Subat 2001 krizi sonrasi kur riski
dolayisiyla biiylik sermaye kayiplari yasayan bankalar, dalgali kur rejimi ile buna
cesaret gosteremeyecekler, eskiden oldugu gibi dovize yiiksek faiz verme ihtiyaglari

kalmayacakti. Dalgali kur sistemi ile MB, enflasyon hedeflemesi agisindan faiz
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oranlarini diinya faiz oranlar1 {istiinde tutacak, bu vesile ile yurt disindan ve yurt iginden
TL’ye olan talep artacak ve TL giiclenecekti. Doviz kurlarinin dalgalanmaya
birakilmasi ile birlikte yatirimcilarin ve sirketlerin eskisi gibi giiglii bir doviz talebi
kalmayacakt: (Ozel, 2005: 180).

MB’nin dalgali kur rejimine gegmesi sonucu piyasanin doviz ihtiyaglarim
kargilamaya baslamasiyla, 6demeler sistemi tekrar islevsel hale geldi ve faizlerde
goreceli de olsa bir diisiis saglandi. Kasim 2000 ve Subat 2001°deki krizler bankacilik
sektorlindeki sorunlari artirdi ve yeni sorunlar dogurdu. Bankalar, Kasim krizindeki faiz
artisgindan  biiyilkk yara aldilar. Subat krizinde ise faizlere ek olarak, TL’nin
devaliiasyonunda da biiyiik kayiplara ugradilar. Bu da acil 6nlemler alinarak, bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmasint ve Ozellikle bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesini zorunlu duruma getirdi (Seyitoglu, 2003:149). MB, ilk is olarak
likidite sorununu ¢dzmek ve faiz oranlarindaki yiikselisi engellemek i¢in, 22 Kasim
2000 tarihinde net i¢ varliklar i¢in belirlenen sinmir1 yumusatarak, agik piyasa
islemleriyle bankacilik sektoriine kaynak aktarimi saglamis, piyasada sikisiklig
onlemek i¢in munzam karsilik oranlarmi diisiirmiistiir. MB bunlara ek olarak, ytliksek
faizlere olan egilimi ortadan kaldirmak amaciyla, hazine ile uyum igerisinde geri alim
ihaleleri yaparak ek likidite imkan1 saglamistir. Bankalarin MB’den sagladiklart TL’yi
dovize gevirerek degerlendirmeleri sonucu, MB net i¢ varliklar tavan1 uygulamasindan
vazgecmistir. Ayn1 donemlerde hiikiimet Ziraat, Halk ve Emlak bankalarinin
Ozellestirmelerini saglayacak diizenlemeler gerceklestirmistir. BDDK’nin 6 Aralik 2000
tarihli karari ile Demirbank ve Park yatirim bankasinin zararlar1 6z kaynaklarindan fazla
oldugu i¢in, bu bankalarin yOnetim ve denetimine el konularak TMSF’ye
devredilmigtir. Ayni tarihte hiikiimet aldigr kararla, bankacilik sektoriine agilan
kredilerin devlet glivencesinde oldugunu agiklamistir (BDDK, 2009: 6). Bu son kararla
hiikiimet, IMF’nin baskilar1 sonucu yurt disindan kisa vadeli borglanan bankalarin
borcunu, giivence altina almis oldu. Bu dogrultuda, hiikiimetin TMSF’ye para aktarmasi
ve zarar eden kamu bankalarinin zararlarini karsilamasi karar1 alinmastir.

2001 Subat krizi, 2000 Kasim krizinin “Doéviz Krizi” seklinde ortaya ¢ikan
devamu niteligindedir. Iki kriz arasindaki siirenin ¢ok az olmasi ve Kasim krizinin

etkileri gegmeden Subat 2001 krizinin yasanmasi krizleri birbirine baglamistir. Devlet
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yonetimindeki bir anlagsmazlik, zaten pamuk ipligine bagl olan krizin fitilini ateslemis,
para piyasasinda faiz ve doviz kurlarinin yiikselmesine neden olmustur. Siyasiler
arasinda cereyan eden bir olumsuzlugun ekonomide kriz sekline doniismesinin sebebi
ise, ekonominin siyasilerin elinde olmast ve onlarin hal ve hareketlerine gore
sekillenmesidir. Dolayistyla 2001 Subat krizi 6ncesi bozuk olan ekonomik yapiya bir de
siyasi kriz eklenince krizin etkisi daha da derin olmustur (Karluk, 2001:1009-1028).

3.3.2. Subat 2001 Krizi Etki ve Sonuclari

Baslangicta siyasi bir gerginlik seklinde ortaya ¢ikan Subat 2001 krizi, aninda
mali piyasalar1 ardindan da reel sektorii etkileyerek, ekonomik krize donligmiistiir.
Krizin kisa vadedeki etkileri soyle Ozetlenebilir (Coskun, 2004: 76-78, Ozgiiven,
2001:61 ve Kazgan, 2008: 266-297):

e Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri biitiin finansal krizlerde oldugu gibi, reel
sektorii de etkileyerek ekonomi iizerinde daraltic1 bir etki yaratmistir. GSMH yilin ilk
ceyreginde % 4,5 ikinci ¢eyrekte % 11,8 diizeyinde azalmistir. Bu verilere gore 2001
yilinin ilk alt1 ayinda ekonomideki kii¢tilme % 8,5-9 oranina ulagmistir.

e QOcak-Temmuz doneminde protesto edilen senet tutar1 % 76 oraninda artmistir.

e Imalat sanayiinde kapasite kullanim oram % 70’e diismiis ve iiretim endeksi
(1997=100) 88, 6’ya gerilemistir. Yilin ilk 5 ayinda kapanan firma sayis1 ATO’ya gore
15 binin, TESK verilerine gore 52,8 binin lizerindedir.

e Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii verilerine gére 1,8 milyon vasifli insan
issiz kalmustir. Isten cikarilanlarin sayisi calisanlarm sayisinin % 20°si diizeyine
ulasmig, kayitdisi ¢aligma orami % 40-50 diizeylerine yiikselmis, ¢alisan kesimde
ticretler kriz Oncesi doneme gore Dolar bazinda % 30’lar diizeyinde gerileme
gosterirken KOBI’ler ¢okmiistiir.

e GSYIH ve 6zel tiikketim harcamalarindaki azalma ilk ¢eyrekte % 3,3, ikinci
ceyrekte ise % 11,5 yiikselmistir. Yatirimlardaki ¢okiis bunlar takip etmistir. Gayri Safi
Sabit Yatirnm birinci ¢eyrekte GSYIH’da 11,8 ve ikinci ¢eyrekte % 32,1 oraninda
azalma gostermistir.

e 2000 yil1 sonunda 36 katrilyon olan i¢ borg, 2001 krizi sonrasinda 98 katrilyona

yiikselmistir. Hazinenin faiz 6demeleri % 101 artmuistir.
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e % 30 seviyelerine diisen enflasyon orant 2001 Subat sonrasinda % 70’lere
firlamistir. Kisi basina diisen gelir 725 $ azalmustur.

e Tirkiye’nin daha dnce yasadig krizlerde bankalarin ve diger mali kurumlarin
(1982-83 krizinde bankerler, 1994 krizinde mali aract kurumlar v.b) biiyilik sarsint1 ve
¢okiis yasadiklari bilinmektedir. Fakat bu krizlerin hi¢ biri 2000 Kasim ve 2001 subat
krizinde oldugu gibi krizden once etkisini gosterip, devlete bu derece agir sikintilar
yasatmamisti. Soyle ki; 2000 Kasim ve 2001 krizinin temelini bankalarin olusturdugu
bir gercektir. TMSF’ye 1997°de 1, 1998°de 1, 1999°da 6, 2000 yilinda 3, 2001 yilinda 9
ve 2002°de 2 banka olmak iizere, toplamda 22 banka aktarilmistir. Son yasanan 2007
diinya ekonomik krizinde bile diinyanin higbir {ilkesinde bu denli bir banka ¢okiisiiniin
olmadig1 goriilmektedir.

e 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde bankalarin panik sonucu MB’den 7,5
milyar $ ¢ekmeleri devaliiasyonu hizlandirmigtir. 2001 Subat krizinde i¢ bor¢lanma faiz
oranlar1 % 63’ten % 113’e ve gecelik faiz oranlar1 % 7500’lere firlamistir. IMKB bir
giinde % 14 deger kaybetmis, dovize tlim kesimlerden ¢ok hizli bir talep artisi olmus,
kriz 6ncesi 680 bin TL olan $ 1200 TL’ye firlamis, % 40 olan devaliiasyon % 70
diizeyine yiikselmistir. Bu nedenden dolay1 bir ¢ok iktisatgi, 2001 Subat krizini doviz
krizi olarak adlandirmaktadir.

e 2001 Subat krizinde iilkemizden 6 milyar $ yabanci sermaye ¢ikisi olmustur.
Kasim krizi doneminde yerli yatirimc1 TL pozisyonunu bozmadig1 halde, Subat krizinde
ekonomiye ve siyasilere kars1 gliveni azaldigindan dévize yonelmis ve doviz krizinin
hizlanmasina ¢anak tutmustur.

e Ekonomideki daralma ve uygulanan sabit kur politikasi ile ithalat % 20 azalmas,
yilmn ilk 6 aylik doneminde ihracat % 12 artmustir. Thracatin artmasi, ithalatin azalmasi
cari islemlerin fazla vermesini saglamigtir. 2001 y1l1 itibariyle turizm gelirleri artmistir.
Konsolide'? devlet biitcesinde, programin 6ngdrdiigii faiz dis1 fazla hedefine ulasilmis
bu vesile ile i¢ borg¢larin g¢evrilmesi saglanabilmistir. Bunlar 2001 yili itibariyle
ekonomide yasanan gelismelerdir. Fakat uygulanan maliye politikas1 i¢ talebin

daralmasina sebep olmustur.

12 Konsolide Biitge: devletin biitiin gelir ve giderlerinin tek bir biitce i¢inde toplanmasini amaglayan ve biitge birligi
ilkesinin saglanmasi i¢in kamuya ait tiim birimlerin biit¢elerinin biraraya getirilmesi ile olusan biitgedir.
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3.4. 2007 Diinya Ekonomik Krizi ve Tiirkiye

Stirekli artan uluslararasi sermaye hareketleri, 1990’larin yikici déviz krizlerinin
ve 2007 diinya ekonomik krizinin temel nedenidir (Krugman, 2010:174). Finansal
faaliyetlerin kiiresellesmesi ile sermaye, cografi sinirlar1 asarak daha diisiik risk ve daha
yiiksek kazan¢ amaciyla uluslararasi piyasalara yayilmistir.

2007 Diinya Ekonomik Krizi, ABD’de Mortgage kredilerinin geri doniisiimiinde
yasanan sikintilardan kaynaklanmis ve diinya iilkeleri ekonomilerini etkilemistir.
Tiirkiye’de, diger diinya iilkelerindeki gibi gelismis bir mortgage piyasasi
bulunmamaktadir. Mortgage konut finansmani yasasi ilk kez Tiirkiye’de Subat 2007°de
kabul edilmis fakat genis bir tabana yayilmamistir. Bu yiizden Tiirkiye’de mortgage
krizinin gayrimenkul piyasasini etkilemesi ve yayilmasi s6z konusu degildir; fakat bu
krizin Tiirkiye piyasasimi etkilemedigi sOylenemez. Hatta ABD’de baslayan bu kriz
sonrasinda finansal piyasalarda yasanan tedirginligin, en ¢ok hissedildigi iilkelerin
basinda Tiirkiye gelmektedir.

3.4.1. 2007 Diinya Ekonomik Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

2008 yil1 ikinci ¢eyreyinde diinyay: da etkilemeye baglamis olan finansal krizin
kaynagi, ABD’de finans kesiminin 2007’nin ilk yarisinda ortaya ¢ikan sorunlariydi.
2002 sonunda FED kisa vadeli faiz oranim1 %1’e ¢ektigi i¢in, disik gelirli ABD
vatandaslar1 bu diisiik faizlere giivenip, yatirim bankalarindan yaygin sekilde sub-prime
kredi almislardi. Bu kredileri alan miisteri potansiyelinin biiytik bir cogunlugu kredi geri
O0deme giici olmayan risk gruplariydi. Kredi verilirken bu kisilere faizlerin
degisebilecegi konusunda ayrintili bilgi verilmemisti. ABD’de kredi faizleri o yillarda
sabit ve degisken faizli kredi seklinde olup, faiz oranlar1 ¢ok diisiik oldugundan
degisken faizli krediler daha cazip bir durum arz etmekteydi. FED faiz haddini
yiikseltmeye gecince 2004 sonunda, bir kisim borglular kredileri 6deyemez duruma
gelmis, finansal krizler ortaya ¢ikmaya baslamisti. Kriz, biiylik yatirim bankalarinin,
tahvillestirdikleri kagitlar1 sigortalayan sirketlerin, bunlara en iist derecede giiven
gosteren kredi derecelendirme kuruluslarinin birlikte karistig1 bir zincirde 2006 sonunda
patlak vermisti. “Toksik maddeler” denen bu tahvillere piyasalarda yatirim yapanlar,
ABD’deki yatirnm bankalarin1 ve sigorta sirketlerindeki sarsintiy1 izleyerek, finansal

krizin etkilerini ilk hissedenler oldular. Ingiltere ve Isvigre gibi Avrupa’da yatirim
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bankacilig1 bulunan ve ABD’deki bu tahvillere yatirim yapan bankalar, finansal krizin
ilk bulastig1 iilkelerdi. ABD’de oldugu gibi mortgage ipotekli kredi krizini, Ingiltere’nin
kendisi de yaratmisti. Japonya bunlar izledi. Finansal kriz ilk asamada kiiresel
piyasalardaki bu “toksik maddeler” yoluyla yayild1 (<http://www.tek.org.tr/dosyalar
/¢alistay2009/2008.Kuresel. Krizi.ve. Turkiye. pdf>, 09.06.2010).

ABD’de mortgage ile baslayan kriz, 2007’nin ortalarinda finansal krize
donlismeye basladi. Bankalarin “mortgage” portfoylerindeki geri doniisiin az olmasi ve
bundan dolay1 bazi bankalarin likidite sikintisina diismesiyle, ilk batis haberi yatirim
bankas1 olan Northern Rock’dan geldi. Amerikan sub-prime kredilerin doniisiinde
yasanan sikintilar, mortgage piyasasinin zorluklarini ortaya ¢ikarmis, sonrasinda yeni
bor¢ verme ve mortgage tahvili almaktan kaginilmaya baslanmis, piyasada likit sikintisi
bas gostermis ve ABD hiikiimeti bu duruma engel olamamustir.

ABD ekonomisi, diinya ekonomisini tliketimiyle ceviren bir motor islevi
gormektedir. Dolayisiyla ABD’de tiiketimin devam etmesi gerekmektedir. Calisanlarin
gelirlerinin ve kredilerin azalmasi ABD’de tiiketimin de azalmasia sebep olmustur.
Ciinkii kredi sadece sermayeyi degil ayn1 zamanda tiiketimi artirmanin da bir yoludur.
Bankalar gecmiste tiiketim ve konut kredilerini, daha sonra da giivencesi az riski ¢ok
olan ve buna bagli olarak kendi kar oranlarini yiikselten kredileri genis oranda
dagitmiglardi. 2007 yilinin sonuna gelindiginde bankalar, borglarin geri doniisliniin
azalmasi ile tedirgin olmus, mali sektorde sikinti baslamisti. Bu donemde tiiketici
harcamalarinda ise azalmalar baglamisti. Kredi karti, tiiketici kredileri ve mortgage
kredileri fertlerin satinalma giiclerini kismak zorunda birakmist1. Isletmelerde satislar
diismeye baslamisti. Basta ABD olmak tizere gelismis iilke ekonomilerinde yasanan bu
daralma, i¢ ekonomiyi olumsuz etkilemekte, issizligin artmasina neden olmakta ve reel
sektorii isleyemez hale getirmekteydi. Bu durum geligsmis iilkelere yapilan ihracatlarin
azalmasina neden olmus, ihracat yapan gelismekte olan iilkeler de zincirleme olarak
ekonomik krize girmistir (Akg¢ay, 2009: 24 ve Dursunoglu, 2009: 93-95).

Tiirkiye 2009 yilinin ilk ¢eyreyinden itibaren krizi siddetli bir sekilde
hissetmistir. Yurt dist borsalarda yasanan diisiisler, IMKB’de hassas olan yabanci
sermayenin kagisina ve biiyiik oranda kayiplara neden olmustur. Bu donemde hem iilke

icindeki yerli yatirimcilarin hem de yabanci yatirimcilarin Dolara olan talebi, Tiirk
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Lirast’nin degerinin diismesine sebep oldu (Apak ve Aytag, 2009: 218, 219). Yine bu
dénemde Carry trade' pozisyonlarmi kapatmak isteyen yatirimeilarin, Tiirkiye gibi
gelismekte olan olan iilkelerden sermayelerini ¢ekmesi sonucu bu iilkelerde cari
aciklarin artmasi s6z konusu oldu. Yilin ilk aylarinda 6zellikle AB iilkelerinin Tiirkiye
ile ihracatlari1 iptal etmesi yerli yatinmcilart sikintiya sokmus, hammadde
fiyatlarindaki yiikselis tiiketicilerin alim giiciinii azaltmis ve issizlik artist devam
etmistir. Bu siiregte, yerli bankalarin kredi vermekten kagindiklar1 haberi piyasada etkili
olan bir diger olumsuzluktur. 2008 Diinya ekonomik krizinin Tiirkiye’de meydana
getirdigi olumsuzluklari sekil yardimi ile ifade edecek olursak (<http://www.tuik.gov.tr
/Start.do: 14.06.2010>):

Sekil-11: 1998-2008 Yillarinda IMKB’de islem Géren Sirketlerin Piyasa
Degerlerindeki Diisiisler
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Kaynak: (TUIK, 2010: 578)
Sekil-11’de goriildigi tizere Tiirkiye’de 2008 yilinda krizin ilk belirtisi

IMKB’de goriilmeye baslandi. Hizli bir sermaye ¢ikisi ve ardindan IMKB’de % 8
oraninda diisiis yasandi. Sonraki giinlerde de bu ani diisiisler devam etti. Borsa endeksi
(IMKB 100) 2007°deki 50 bini asan doruktan siirekli asag1 dogru seyretmis 30-35 bin
banti arasina diismiistii; 2008°e gelindiginde borsa endeksi artik 25 bin dolayindaydi.
IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa degerleri, hisse senetlerindeki diisiis ve
yiikseliglere paralel bir seyir takip etmistir. Diinya iilkelerinde meydana gelen krizlerin

IMKB’deki sirketlerin piyasa degerlerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. 1994

'3 Carry trade diisiik faiz getiren bir para biriminden borglanip krediyi iyi yiiksek faiz getiren bir para birimine
yatirmaktir. Bkz. Genis bilgi i¢in http://www.tumgazeteler.com/?a=4192415
09.06.2010
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Meksika krizi, 1996 Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan krizler, 1997°de Rusya’da
meydana gelen kriz ile 2007 ABD krizi doneminde sirketlerin hisse senetleri biiylik
oranda diismeler meydana gelmistir. Benzer sekilde Tirkiye’nin kendi ig
dinamiklerinden kaynaklanan 5 Nisan1994 krizi, 1998 bunalimi ile Kasim 2000 ve
Subat 2001 para krizlerinin yasandigi donemlerde sirketlerin hisse degerlerinde biiytik
diisiisler yasanmustir.
Sekil-12: 1996-2008 Yillar1 Arasi Tiirkiye nin Dis Borg Stoklarindaki Artig Orani
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Kaynak: (TUIK, 2010: 600)

2007 ABD krizinin tiim diinya iilkelerini derinden etkiledi. Tiirkiye’de de
hiikiimet paranin degerinin % 200 diismesinden, hiper enflasyonun yasanmasindan
korkuyordu. Uygulanan ¢esitli politikalarla 35 milyar $ birikim yapilmisti. Fakat
MB’nin yeterli diizeyde doviz arzi saglamas1 miimkiin gériinmiiyordu. Tirkiye nin dig
bor¢larin1 6demesinde sikintilar yasanabilir hatta moratoryum ilan edilebilirdi. Keza bu
dénemde finans merkezi izlanda, krize dayanamamis moratoryum ilan etmisti. Tiirkiye
icin de bu belirtiler kotii sonuglar dogurabilirdi. Ekonomide yasanan bu olumsuzluk
zaten kaygan bir yap1 lizerinde olan iilkede kargasa ve terdr olaylarinin tirmanmasina
zemin hazirlayabilirdi. Bu donemde hiikiimetin yakin temas i¢inde bulundugu Ortadogu
tilkelerinden Tiirkiye’ye dogru sermaye akimi gergeklesmeye basladi. ABD ve AB
ilkeleri sermayeleri Tiirkiye’den yurt disina ¢ikarken, Arap sermayesi Tiirkiye’ye dogru
akmaya basladi (Dursunoglu, 2009: 100, 101).
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Sekil-13: 1980-2008 Yillar1 Arast Protesto Edilen Senetlerdeki Artig Orani
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Kaynak: (TUIK, 2010: 576)

Sekil-13’te protosto edilen senetler yer almaktadir. Sekle baktigimizda iilke
icerisinde meydana gelen kriz donemlerinde sermaye hareketlerinin yavaslamasina
paralel olarak protesto edilen senetlerde de bir diismenin oldugunu gérmekteyiz. 1994,
2000 ve 2001 krizlerinde bu durum agikca gozlenmektedir. Oysa dis kaynakli krizlerde
protesto edilen senetlerin sayisinin ve miktarinin yiikseldigi goriilmektedir. 1980’11
yillarda yasanan petrol krizleri, 1997 Rusya krizi ile 2007 ABD krizinde protesto edilen
senetlerin say1 ve miktarinda biiytik artislar goriilmektedir.

Sekil-14: 1998-2008 Yillar1 Arasinda Kisi Basina Diisen GSYIH
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Kaynak: (TUIK, 2010: 651)

Sekil-14’te goriildiigli lizere kisi basina diisen millli gelirin en fazla azaldig
yillar 2001, 2004 ve 2008 kriz donemleridir. 2008’in ilk on ayna iliskin bilgilere gore
GSYIH biiyiime hizi %2’ye diisiiriiliirken, 2009’un ikinci ceyreginde de bu
olumsuzluklar devam etmistir. kriz Tiirkiye’yi derinden etkilemistir. ABD’de baslayan

krizin Turkiye’deki etkisi mali sektorde degil, reel sektor lizerinde kendini gostermistir.
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Bunun temel nedeni de 2001 krizinden sonra Tiirkiye’de bankacilik sektoriine getirilen
diizenlemeler sonucu bankacilik sektoriiniin saglam temellere oturtulmasidir.

Sekil-15: 1999-2008 Yillar1 Arast Sabit Fiyatlarla GSYIH Bilyiime Hiz1
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Kaynak: (TUIK, 2010: 651)

Sekil-15’te  goriildiigii iizere GSYIH biiyiime hizi 2007 ekonomik kriz
doneminde 2002 yilinda yasanan biiylime hizinin bile altina diismiistiir. Hiikiimet
GSYIH artirmak icin bir takim genisleyici para ve maliye politikas1 uygulayarak bu
sikintiy1 asmaya ¢alismaktadir.

Sekil-16: Sabit Fiyatlarla GSYIH nin Sektorel Bazda Biiyiime Hizi
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Kaynak: (TUIK, 2010: 653)

2008 yilmin ilk on ayinda GSYIH biiyiime hizinin diigmesiyle birlikte, imalat
sanayi %0,7’ye gerilemistir. Sanayi sektoriinde kapasite kullanim oranmi % 68’lere
diismistiir. Bu diisiisle birlikte issizlik bir anda % 3 oraninda ylikselmis, borsadaki
diisiis engellenememis, ilk ihracat rakamlarina gore ihracatta % 18’lik bir azalma

meydana gelmistir.
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Sekil-17: 1968-2008 Dénemi Konut Sektoriinde Ortaya Cikan Azaliglar

TRARE 1972 V 1076 1 10828 M’QQEV:I_DQE

Ylllar

Kaynak: (TUIK, 2010: 653)

Ic piyasada yatirrmcilarin borsadan cikarak hizla dovize ydnelmesi, emtia
fiyatlariin yiikselmesine neden olmustur. Bu siirecte borsanin diisiisii devam etmis,
2009 yilia gelindiginde firmalarin diger iilkelerle yaptig1 ihracat anlasmalarinin iptal
edilmesi sonucu ihracattaki diisiis oram1 % 40’lara varan oranlarda azalmistir.
Ekonomide yasanan bu olumsuzluklar Sekil-17’de goriildiigii iizere konut ve ingaat
sektorlerini de etkilemistir. Benzer durum otomotiv, tekstil, mobilya, tarim vb. birgok

sektore olumsuz yansimistir.

Sekil-18: 1992-2008 Yillart Aras1 Doviz Kurlarindaki Yiikseligler
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Kaynak: (TUIK, 2010: 608)

Sekil-18’de goriilecegi tlizere 2007 krizi tim diinya iilkelerini olumsuz
etkileyerek doviz kurlarinda diisiislere neden olmustur. Bu doénemde Ortadogu

iilkelerinden Tiirkiye’ye dogru bir sermaye akisinin olmasi doviz kurlarindaki hizli
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yiikselisi engellemistir. ABD ve AB iilkeleri sermayeleri yurt disina ¢ikarken bunun
yerine gecen Arap sermayesi Tiirkiye i¢in biiyiik fayda saglamistir.

Sekil-19: Bankacilik Sektoriinde Yurtici Kredilerdeki Artis Orani
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Kaynak: (TUIK, 2010: 608)
Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde biiyiikk ekonomik

sikintilar yasamistir. Ozellikle bu déneminde bankacilik sektoriinde radikal onllemler
alinmis, finansal agidan sorunlu olan bir¢ok banka batmistir. Ayrica Tiirkiye’de yatirim
bankalarinin olmamas1 “mortgage” krizi yasanmamasina neden olmustur. Bankacilik
yapisinin saglam temellere oturtulmasi nedeniyle bu kesiminde Tiirkiye’de diger diinya
tilkelerinde oldugu kadar biiyiik problemler yasanmamustir. Sekil-20°de goriildiigii tizere
2007 kriz déneminde yurt ici kredilerde biiyiik bir artis yasanmstir. Ozetle Tiirkiye
ABD’nin finansal krizinden bagimsiz, kendine 6zgi bir siire¢ yasiyordu. Bu siireg, reel
kesimin biiylimesini baski altina almisti. Sorun, iilkenin kendi i¢ dinamiklerinden

kaynaklanmaktaydi.

3.4.2. 2007 Krizi Siiresince Tiirkiye’de Krize Kars1 Alinan Tedbirler
ABD’de kriz ortaya ¢iktg1 andan itibaren Tiirkiye’de hiikiimet baslangigta krizi
cok 1y1 yonlendirmis, kamuoyunda siirekli krizin tilkeyi etkilemedigini vurgulamis, bu
siirecte medya da hiikiimete destek vermis ve olasi panikler 6nlenmeye calisilmistir.
Ulkenin saglam ve dinamik bir ekonomik yapiya sahip oldugu, cari agigin yasanmadig1
ve krizin sadece gelismis iilkeleri kapsadigi diisiincesi toplumda yaratilmaya
calisilirken, hiikiimetin de aynmi iyimserlikle hareket etmesi iktisadi tedbirlerin

alinmasinda ge¢ kalinmasina sebep olmustur.
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Krizin ililkemize etkisini sinirlandirma ve i¢ talebi canlandirma amaciyla para ve
maliye politikas1 devreye girmistir. Uygulamaya konulan tedbirler 4 baslikta
toplanabilir (Soylu, 2009: 264).

e Likidite destekleri

e Vergi ve prim destekleri

e Uretim ve ihracata yonelik kredi ve garanti destekleri

e Finansman destekleri

Bununla beraber, Haziran 2009 déneminde yeni tesvikler getirilmistir. Genel olarak
bu tesvikleri de ii¢ baslik altinda toplayabiliriz;

¢ Biiyiik proje yatirimlari

e Bolgesel ve sektorel tesvik sistemi

e Genel tesvik sistemi

Biiyiik proje yatirimlarindanl2 sektoriin yararlandirilmasi planlanmistir. Bu
sektorler igerisinde maden, ilag, kimya, elektronik, motorlu kara tasitlar1 gibi bircok
sektor vardir. Bolgesel ve sektorel tesvik sisteminde ise, agirlikli olarak Dogu ve
Gilineydogu bolgeleri olmak {izere, tiim illerin tesvikten yararlandirilmasi planlanmaistir.
Yeni tesviklerin 2010 sonuna kadarki 1,5 yillik maliyetinin 1,8 milyar TL olmasi
beklenmektedir. Buna ilaveten, yeni tesvik sistemiyle birlikte agiklanan istthdama
yonelik paketle de, yaklagik 500 bin kisiye mesleki uygulama ve girisimcilik egitimi
veya dogrudan istihdam saglanmas1 hedeflenmektedir.

Tiirkiye’de krize kars1 alinan 6nlemleri ayrintili olarak likidite destekleri, vergi
destekleri, istihdam destekleri, yatirim tesvikleri, kredi kartlarna iliskin diizenlemeler,
para politikas1, maliye politikas1 ve talep artirici politikalar seklinde 6zetleyebiliriz.'*

Para Politikasina Yénelik Onlemler

e Bankacilik sektoriiniin 6zkaynaklarini artirmak i¢in, bankalarn kar dagitimi
siirlanmis ve BDDK onayina baglanmistir. Bankalar kanununa bagl kalmak sartiyla

tasarruf mevduatina glivence yetkisi, iki yil siireyle Bakanlar Kurulu’na devredilmistir.

'* Bu kisim BDDK, TUSIAD, DPT, Merkez Bankas1, Dursunoglu, Abdulkadir,a.g.e, s.102 ve Ozsoylu ve dig.,a.g.e,
$.93-100  http://www.google.com.tr/#q=http%3A%2F%2Fwww .hazine.gov.tr%2Fdoc%2FGuncel%2F  Politika
Tedbirleri&hl=tr&rlz=1W1ADBF_en&sa=2&fp=8c5e04fdebe0c55 ve vb. kaynaklardan yararlanarak hazirlanmstir.
10.06.2010
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e MB, piyasadaki doviz ve TL likidite oranini artirmak amaciyla, déviz mevduat
karsiliklart orami ile reeskont oranini diislirerek kaynak yaratmistir. MB, doviz
likiditesinin bankacilik sisteminde etkin dagiliminin desteklenmesi, ddviz depo
faizlerinin yiikselmesi riskinin 6nlenmesi amactyla 9 Ekim 2008 tarihinde déviz depo
piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baglamistir.

e 24 Fkim 2008 tarihinde bankalarin déviz depo islem limitleri 5,4 milyar Dolar
seviyesinden 10,8 milyar Dolar seviyesine yiikseltilmistir. Bankalarin doviz depo
piyasasinda MB’den alabilecekleri doviz depolarinin vadesi, kademeli olarak 3 aya
yiikseltilmig ve bor¢ verme faiz oranlar1 diigiiriilmiistiir. MB’nin doviz depo piyasasinda
ilan ettigi doviz depo bor¢ verme faiz oranlari, kiiresel faiz oranlarindaki gelismelere
bagli olarak artirilabilecektir. Gelismis lilke Merkez Bankalarin kriz stratejilerinin
olumlu etkileri gozlendikten sonra, MB’nin doviz depo piyasasindaki aracilik islevine
son verilecek ve doviz depolarinin vadesi 3 aydan] haftaya indirilecektir.

e 5 Aralik 2008 tarihinde yabanci para zorunlu karsilik orant %11°den %9’a
diisiiriilmiis ve boylece bankacilik sistemi doviz likiditesinin 2,5 milyar Dolar artmasi
saglanmistir.

e 23 Ocak 2009’da karsilik yonetmeliginde yapilan degisiklikle, sirketlere kredi
borglarmi bes kez yapilandirma imkani saglanmistir. KOBI’lere ve diger reel sektor
isletmelerine faizsiz uzun vadeli kredi imkan1 saglanmistir. Ayrica “Can Suyu” projesi
ad1 alinda KOSGEB’e kayitli KOBI’lere kredi yardimi1 imkani yaratilmis, ZB ve Tarim
Kredi Kooparatiflerine tarimsal iiretimi gergeklestirecek diisiik faizli kredi kullandirma
imkan1 saglanmigtir.

e Ticaret ve Sanayi Odalari, TOBB, sanayi dernekleri ve bankalara ihracat kredisi,
faiz orani1 indirimi ve sicil affi getirilmistir.

e Kredi kart1 magdurlarina, bor¢larint yeniden diizenleme imkan1 saglanmis, kredi
kartlarina uygulanan faiz oranlar1 ve gecikme faizleri diisiiriilmiistiir.

Maliye Politikasina Yénelik Onlemler

e Yurtdisindaki varliklar yurticine getirmeyi amaglayan, vergi indirimleri ve

muafiyetlerini iceren Varlik Baris1 uygulamasmin gecerlilik stiresi 30 Eylil 2009

tarihine kadar uzatilmistir.
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e Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirimcilara uygulanan yiizde 10’luk stopaj
sifira indirilmistir.

e | Eyliil 2008 tarihi 6ncesindeki vergi borg¢larinin onsekiz ay siireyle yiizde 3
faizle taksitlendirilmesi imkani1 getirilmistir.

e Menkul Kiymet Yatirnm Fonlan ile Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin
sermaye piyasasinda yaptiklart islemler nedeniyle, elde ettikleri gelirlere, BSMV
muafiyeti getirilmistir.

o Gergek kisilere kullandirilan kredilerdeki Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu
(KKDF) kesintisi oran1 yiizde 15’ten yiizde 10’a indirilmistir. Kablolu, kablosuz ve
mobil internet servis saglayiciligi hizmetine iliskin Ozel Iletisim Vergisi yiizde 15'ten
yiizde 5'e indirilmistir.

¢ FEski model motorlu tasitlar i¢in vergi ve ceza affi getirilmistir.

e “Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu” kapsaminda diizenlenen iiriin
senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclara, 31.12.2014 tarihine kadar gelir ve
kurumlar vergisi muafiyeti getirilmistir.

e KOBI birlesmelerini tesvik igin 31.12.2009 tarihine kadar birlesen KOBI’ler,
kanunda belirlenen sartlar1 saglamalar1 kaydiyla, kurumlar vergisi muafiyeti ve % 75’e
kadar indirimli kurumlar vergisi uygulanmasindan faydalanabileceklerdir.

e Serbest bolgelerin tanim ve kapsami yeniden diizenlenip giimriik kanunu ile
uyumlu hale getirilmis, ayrica vergi avantajlar1 saglanmustir.

e Kamu ihale yasas1 diizenlenerek, yerli yatirimcilara kolayliklar saglanmis, ihale
islemlerinin hizlandirilmasi, canlandirilmasi ve esnek hale getirilmesi planlanmustir.

e “Mallara Uygulanacak KDV ile OTV Oranlarmin Belirlenmesine Dair Karar” ile
i¢ talebi canlandirmak amaciyla, bazi sektorlerde 15.06.2009 tarihine kadar uygulanan
gecici OTV indiriminin oranlar1 yeniden belirlenerek, siiresi 30.09.2009 tarihine kadar

uzatilmistir. OTV ve KDV ’ye iliskin yeni indirimler Tablo 20°de belirtilmistir.
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Tablo-20: Degisen OTV Oranlari

Degisen OTV Oranlan
15.03.2009°dan |15.03.2009’a | 30.09.2009’a
sonra kadar kadar
Motor silindir hacmi 1600 % 37 % 18 % 27
cm’ den kiigiik olanlar
Ustii Kapali Ticari Araglar % 10 % 1 % 3
Acik Kasali Ticari Araglar % 4 % 1 % 2
Cekiciler, Miinibiisler, Ozel
Amagli Tasitlar ve % 4 % 1 % 1
Kamyonlar
Otobiisler % 1 % 0 % 0
Minibiisler % 9 % 2 % 4
Motor giicii 250 cm”den % 22 % 11 % 16
kiiglik olan Motosiklet
Beyaz Egya % 6,7 % 0 % 2
Mobilya ve Bilgisayar 9% 18 % 8 % 8
150 m”’nin altindaki
konutlarin  satisinda KDV % 18 % 8 % 8
orant

Kaynak: Ozsoylu Ahmet Fazil, Unliikaplan Ilter, Gedik Akdogan Melek (2010), Kiiresel Kriz ve Tiirkiye,
Adana:Karahan Kitabevi, s.96

Istihdama Yénelik Onlemler

e Kisa ¢alisma ddeneginin miktar1 yiizde 50 oraninda artirilarak, yararlanma stiresi
3 aydan 6 aya cikarilmistir. (Odenekten yararlanma siiresi Bakanlar Kurulu Karari ile
31.12.2009 tarihine kadar uzatilmistir)

e Niifusun biiyiik oranini olusturan genclere ve kadinlara yonelik istihdam
tesvikinin siiresi uzatilmustir. Issizlik ddenegi yiizde 11 oraninda artirilmustir.

e Toplum yararina yonelik g¢alismalara aktarilan kaynak miktarinda artirima
gidilmistir.

e Okul, hastane, saglik kurumlar1 vb. bakim ve onarim islerinde, gegici istthdam
amagcli eleman alimina hiz verilmistir.

e ISKUR’un igsizlere meslek kazandirabilmek amaciyla yiiriittiigii mesleki egitim

faaliyetleri artirtlmistir. Nitelikli isgiicli ihtiyacin1 karsilamak ve isgiliciiniin mesleki
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becerilerini gelistirmek i¢in egitim faaliyetlerindeki katilimcilara giinliik 15 TL 6deme
yapilmasi ve program kapsaminda 200 bin igsize egitim saglanmas1 planlanmistir.
Yatirima Yénelik Politikalar

e Yatirim ve istthdamin tesvikine iligkin 5084 sayili kanunun gelir vergisi, sigorta
primi ve enerji destegi tesviklerinden yararlanma siiresi 1 yil uzatilmistir.

e Bolgesel gelismislik farkliliklarini azaltmayi, rekabet giiciinii artiracak teknoloji
ve ARGE icerigi yiiksek biiyiik 6lgekli yatirimlara destek olmayi, sektorel kiimelenmeyi
desteklemeyi ve tesvik kapsamindaki yatirim konularinda ekonomik 6lgek kriterlerini
one ¢ikarmayr amaglayan yeni bir tesvik sistemi hazirlanmigtir. Yeni tesvik sistemi;
Biiytlik Proje Yatirimlari, Bolgesel ve Sektorel Tesvik Sistemi ve Genel Tesvik Sistemi
olmak iizere ii¢ gruptan olusmaktadir. Sistemin getirdigi bazi1 destekler asagida
siralanmustir:

e Kurumlar/Gelir Vergisi Indirimi, Sosyal Giivenlik Primi Isveren Hissesinin
Hazine tarafindan karsilanmasi, Faiz Destegi, Yatinm Yeri Tahsisi, KDV Istisnasi,
Giimriik Vergisi Muafiyeti veYilksek teknoloji ve sermaye gerektiren AR-GE ve
teknoloji kapasitesini artiran 12 sektorde biiyiik proje yatirimlarinin desteklenmesi.

e Tekstil, konfeksiyon, deri ve deri mamulleri sektorlerinde faaliyette bulunan,
asgari 50 kisilik istihdam saglayan ve 31.12.2010 tarihine kadar 1. ve 2. bolgelerden 3.
ve 4. bolgelere taginacak tesislere; Kurumlar vergisi orani 5 y1l siireyle yiizde 20 yerine
yiizde 5 oraninda uygulanacak, Mevcut istihdam da dahil olmak {izere, bu tesislerin
tasindiklar1 bolgede (3. ve 4.bolgeler) 5 yil siireyle SSK igveren primi Hazine tarafindan
karsilanacak, hazine tarafindan nakliye gideri destegi verilecektir.

AR-GE Destekleme Politikalar

e Ar-Ge Sirketlerinin de Ar-Ge tesviginden yararlanmasinin saglanmasi amacuiyla,
Ar-Ge merkezi kuracak firmalarin, ayrica iiretim faaliyetinde bulunma kosulu
olmadigna iligkin yonetmelik hazirlanmistir.

e Ar-Ge personelinin yararlandigl vergi indirimi destegi yeniden diizenlenerek,
destegin 5 yil boyunca dogrudan firmalara verilmesi saglanmistir.

o Ar-Ge ve destek personelinin, ¢alismalar1 karsiliginda elde ettikleri ticretleri
lizerinden asgari gecim indirimi uygulandiktan sonra hesaplanan gelir vergisinin,

31.12.2013 tarihine kadar; doktorali olanlar i¢in yiizde 90’inin, digerleri i¢in yiizde
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80’inin verilerek, muhtasar beyanname iizerinden tahakkuk eden vergiden indirilmek
suretiyle silinmesini saglayan yasal diizenleme hayata gecirilmistir.
Ureticiye ve Ihracatciya Saglanan Kredi ve Garanti

e Reel sektorii desteklemek amaciyla KOBI’lere sifir veya diisiik faizli kredi
destegi verilmistir.

e Vergi ve SGK prim borcu bulunan esnaf ve sanatkarlar ile hizmet ve ticaret
sektorlerindeki KOBI’lere de KOSGEB kredilerinden yararlanma imkam getirilmistir.
KOSGEB’in biitgesi, 2009 yilinda 2008 yilina gore yiizde 48 oraninda artirilmistir.

e Thracatcilara kullandirilmak iizere belirlenmis olan ihracat reeskont kredisi limiti
kademeli olarak artirilarak, 500 milyon ABD Dolari’ndan, 2,5 milyar ABD Dolari’na
yiikseltilmistir.

e Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatifleri’nin kullandirdig1 disiik faizli
tarim kredilerinin vadesi isletme kredilerinde 18 aydan 24 aya, yatirnm kredilerinde 5
yildan 7 yila ¢ikarilmistir.

e Firmalarin Eximbank kredi kapsam ve limitleri artirilmistir. Eximbank’in
dogrudan kullandirdig1 kisa vadeli kredilerdeki geri 6deme vadeleri 2009 Ocak-Mart
doneminde 3 ay uzatilmigtir. Hazine’nin 2009 yilinda Eximbank’a saglayabilecegi
toplam garanti ve ikraz limiti 4 milyar Dolara ¢ikarilmistir. Eximbank’in 6denmis
sermayesi 1 Milyar TL’den 1,5 Milyar TL ye ytikseltilmistir.

e KOBI’lerin finansman imkanlarini kolaylastirmak amaciyla kredi garanti destegi
saglanmistir. Kredi garanti kurumlarma 1 milyar TL kaynak aktarilmasi, kaynagin 10
milyar TL’lik krediye kefalet saglanmasina imkan verilmistir. Kredinin yilizde 65’ine
kredi garanti kurumu tarafindan kefalet saglanacak, yilizde 35’ini ise bankalar
iistlenecektir.

e Asgari 6 ay, azami 4 yil vadeli TL, doviz ve dovize endeksli krediler destek
kapsaminda yer alacaktir. 15 Temmuz 2009 tarihli Bakanlar Kurulu Karari’ni takiben

iki y1l iginde kullanilacak krediler bu destekten yararlanacaktir.
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Kredi Kullanimi ve Kredi Kartlarina Iliskin Diizenlemeler

e Doviz cinsi ve dovize endeksli kredi kullanimina iliskin esaslarda yapilacak
degisiklikle, tiiketicilerin ve firmalarin doviz cinsi ve dovize endeksli kredi kullanimlari
yeniden diizenlenmistir. Buna gore;

e Doviz geliri olan firmalar, yurticinden doviz cinsi ve dovize endeksli kredi
kullanmaya devam edecektir. Daha O6nce 18 ay olan vade smir1 dikkate alinmaksizin
d6viz cinsi kredi kullanabileceklerdir.

e Doviz geliri olmayan firmalar, ortalama vadesi bir yildan uzun olmak iizere, 5
milyon ABD $ ve lizerinde yurtiginden doviz kredisi kullanabileceklerdir. Tiirkiye’deki
bankalarda bulundurulacak doviz veya belirli nitelikleri haiz yabanci para menkul
kiymetleri teminat gdstermek suretiyle, teminat tutar1 kadar vade siir1 olmadan ticari ve
mesleki amagli yurticinden doviz kredisi kullanabileceklerdir.

o Tiiketiciler, vade ve tutar sinirlamasi1 olmadan dovize endeksli kredi kullanmaya
devam edeceklerdir. Bugiine kadar yurtiginden ve yurtdisindan doéviz cinsi kredi
kullanamayan tiiketiciler yeni diizenleme ile dovize endeksli kredi kullanamayacaktir.

e Kredi karti borglarinin yeniden yapilandirilmasmna iliskin yapilan yasal
diizenlemeyle, 31 Mayis 2009 tarihi itibariyle 6deme ihtar1 ¢ekilmis, icra takibi
baslatilmis, ya da banka tarafindan takip olunan krediler grubunda siniflandirilmis kredi
kart1 bor¢larinin yeni bir 6deme planina baglanmasi imkani getirilmistir.

e BDDK, yapilan diizenlemeyle, ylizde yirmi olarak uygulanan asgari 6deme
tutarini, Hazine Miistesarligi ve TCMB’nin olumlu goriisiinii alarak; yiizde kirka kadar
artirmaya ve artirdigl oran1 yilizde yirmiye kadar diisiirmeye yetkili kilinmistir. Asgari

0deme orani, BDDK tarafindan, belirtilen sinirlar igerisinde farklilastirilabilecektir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLER VE TUKETICILERIN
IKTISADIi DAVRANISLARININ EKONOMETRIK ANALIZI

Yasanan ekonomik krizlerin en 6nemli etkilerinin tiikketici davraniglarinda ve
beklentilerinde oldugu bir gergektir. Belirsizlik ve gliven eksikligi tiiketicileri olumsuz
bicimde etkilemekte, tiiketiciler kriz doneminde yeni davranislar gelistirmektedir.
Tiiketiciler kriz donemlerinde satinalma konusunda daha c¢ekingen davranmakta ve
tikketimden uzaklagsma psikoloji igerisine girmektedirler (Odabas, 2010: 67).

Ornegin, 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizde, gelir seviyesi diisen
tilkketicilerin satinalma tarzlar1 da degismistir. Gelirleri azalan tiiketiciler a¢isindan mal
ve hizmetlerin fiyati en Onemli unsur haline gelmistir. Tiiketiciler, satin aldiklar
mallarin kalitesinden ¢ok maliyetini 6n planda tutarak, oncelikle gida ve temel
ithtiyaglarin1 karsilamaya calismislardir. Kriz donemlerinde tiiketicilerin liiks tliketim
harcamalarindan kagindig1, zorunlu tiiketim {irlinlerinde ise daha diisiik fiyatl ve farkl
marka ve kalitede iirlinleri tercih ettikleri goriilmiistiir.

4.1. Veri Seti ve Kullanilan Yoéntem

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye’nin gecirdigi krizlerle hanehalk:
tiketim harcamalar1 ve bunlarin alt kalemleri arasindaki iliskiler varyans ardisik
baglanimli model araciligiyla incelenmistir. Veriler ¢eyrekli olarak 1998 - 2009 yillari
arasinda incelenmistir. S6z konusu degiskenler; GSYIH (Lngdpsa), altin fiyatlari
(Lngoldsa) , iicret gelirleri (Lnsalarysa), hanehalk: tiiketim harcamalar1 (Lnhousehosa),
konut harcamalar1 (Lnaccomexsa), giyim harcamalar1 (Lnclothinsa), kiiltiirel harcamalar
(Lnculturasa), gida harcamalar1 (Lnfoodexpsa) ve ulasim harcamalari1 (Lntransposa) dir.

Bu verilerin serilerdeki kirilganliklarini gidermek ve daha rasyonel sonuclarin
ortaya ¢ikmasi i¢in logaritmalart alinmistir. S6z konusu zaman serilerinin g¢eyreklik
veriler olmasi ve grafikleri incelendiginde ortaya ¢ikan durum sebebiyle Tramo - Seats
yontemiyle mevsimsellikten arindirma testine tabi tutulmustur.

Verilerin alindig1 kaynaklar: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye

Istatistik Kurumu, Devlet Planlama Teskilat1 web siteleridir.
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4.2. Literatiir

Kriz, krizi etkileyen faktorler, krizlerin sonuglar1 ve kriz donemlerinde alinan
Onlemler konusunda pek c¢ok arastirma wulusal ve uluslarararasi literatiirde
bulunmaktadir. Asagida kriz donemi, Oncesi ve sonrasinda tiiketicilerin iktisadi
davranislari ile ilgili yapilan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Caglayan ve Sak (2009) calismalarinda OECD iilkeleri i¢in satin alma giicii
paritesini panel esgiidiimleme yaklasim ile incelemislerdir. OECD filkeleri, yiiksek ve
diisiik gelir grubu olarak ikiye ayrilmistir. Panel veriler kullanilarak panel birim kok ve
panel esbiitiinlesme analizleri yapmiglardir. Analiz sonucunda ne tiim OECD iilkeleri
icin ne de yiiksek ve diisiik gelirli iilkelerde satin alma giicili paritesinin uzun dénemde
desteklenmedigini gostermislerdir (Caglayan ve Sak, 2009: 483-491)

Ashoka Mody and Franziska Ohnsorge ¢aligmalarinda G7 iilkelerindeki tiikketim
ile kiiresel finansal dengesizlik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bunun igin
arastirmalarinda G7 iilkelerindeki tiiketim, hane halki geliri, faiz oranlari, issizlik
oranlari, fertlerin tasarruf oranlari, issizlik oranlar1,G7 iilkelerindeki GSYIH, borsadaki
degisim gibi degiskenler ele alinmistir. Aragtirma sonucunda, uzun doénemde tiiketim
harcamalarindaki degisimin tasarruflan etkiledigi ve kiiresel dengesizlikte aktif rol
oynadig1r belirlenmistir. Arastirmacilar tiiketimdeki artisin kiiresel ekonomide bir
lyilesmeye neden oldugunu acgik bir sekilde ifade etmislerdir. Ayrica G7 iilkelerindeki
tiketim harcamalarindaki azalis gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinde de
dengesizliklere neden olmustur (Mody ve Ohnsorge, 2010: 1-15).

Ogawa ve Wan (2007) yaptiklar1 ¢alismada kriz siiresince ve sonrasinda
hanehalki borc¢lanmasinin tiiketime olan etkisini incelemislerdir. Bu amagla hane
halkinin gelir ve harcamalar1 ulusal anketinden yeniden 6rnekleme alarak elde ettikleri
mikro verileri kullanmiglardir. Toplam harcamalar ile tiplere gore siniflandirilmis
bireysel harcamalarin tiiketim fonksiyonlarini tahmin ederek hane halki bor¢lanmasinin
tilketime olan etkilerini incelemislerdir. Calismada kisiler arasindaki maddi varliklar
esitlendiginde bile gayrimenkul ve diger maddi varliklarla ilgili borclarm kriz
sonrasinda da tiiketime negatif bir etki yaptigin1 gozlemislerdir. Hatta borg-varlik
oranmin dayaniksiz ve yar1 dayanikli harcamalara negatif etki yaptigim1 bulmuslardir

(Ogawa ve Wan, 2007: 127-142).
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Athanasios Tagkalakis (2008) para politikasinin durgunluk ve genigleme
donemlerinde tiikketime olan etkisini incelemigtir. 1970-2002 yillar1 arasinda 19 OECD
iilkesinin para politikasindaki degisimin &zel tiiketime olan etkisi durgunluk ve
genisleme donemlerinde yillik olarak arastirilmistir. Hane halkinda nakit sikintisi
oldugunda, para politikas1 Ozel tiikketimi artirmada durgunluk doéneminde genisleme
doneminden daha etkili olmaktadir. Az gelismis tiiketici kredi pazarlarinin oldugu
iilkelerde bu etki daha belirgindir. Arastirmada hiikiimetin durgunluk déneminden
kurtulmak i¢in uyguladig1 genisleyici para politikast sonucu vergileri diislirmesi ve
kamu harcamalarini artirmasi sonucu bireylerin eline fazladan gelir gegmekte bu durum
durgunluk déneminde tiiketim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir (Tagkalakis,
2007: 1486-1508).

Duca, Muellbauer ve Murphy (2009) calismalarinda ABD’de 1980 sonrasi ve
2000 y1l1 ortalarina kadar tiiketici kredilerinin uygunluguna ve nakit artigina bagli olarak
tiketimde bir artmanin, tasarrufta ise bir azalmanin oldugunu tespit etmislerdir.
ABD’deki son 2007 finansal krizinde tasarruf oranmin artmasi, yiiksek finansal
stirtlisme sonucu olusan tiiketici kredilerindeki bozulma ve ozellikle gayrimenkul
piyasasindaki diisiis endiseleri artirdi ve bunun sonucu olarak tiiketici harcamalarinda
bir azalma oldu. Arastirmacilar gayrimenkul satis zaman serileri olusturarak; tiiketici
kredilerinin uygunlugu ve ev fiyatlariin yiikselmesi ile tiiketicilerde olusan zenginlik
hissinin tliketim harcamalarinin artmasma neden oldugunu bulmuslardir (Duca,
Muellbauer ve Murphy, 2009: 1-25).

Reinhart and Végh (1995) calismalarinda tiiketimdeki patlama ile giiven
bunalimi1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmacilar doviz kuruna dayali
ekonomik dengeleme programlart uygulanan kronik enflasyon olan {ilkelerde
cogunlukla once ozel tiiketimde bir artis ve daha sonra bir daralma oldugunu ifade
etmiglerdir. Kamuoyunda devaliiasyon oranindaki azalma gegici olarak goriildiigiinden,
bu tiiketim dongiisii ¢ogunlukla giiven eksikligine baglanir. Calismalarinda, tiiketimdeki
gecici dalgalanmalar1 tespit etmek amaciyla gergek degerlerle hazirladiklar basit
tahmin modelinden elde ettikleri degerlerle karsilastirmislardir. Sonu¢ olarak,
arastirmacilar nominal faiz oranlarindaki diisiisiin tiiketim harcamalarinda gegici bir

patlamaya neden oldugunu bulmuslardir (Reinhart ve Végh, 1995: 357-375).
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Karras (1996) makalesinde nakit sikintis1 ile 6zel ve kamu harcamalari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmaci ekonomide nakit sikintist yasandiginda 6zel
tiikketim ile kamu harcamalar1 arasinda olusan ikame durumunun 6zel tiikketimden gelire
ve kamu harcamalarina uzanan asir1 hassaslik olusturdugunu sdylemistir. 54 Ulkeden
elde edilen yillik veriler bu hipotezi dogrulamistir. Ulusal savunma alaninda yapilan
hiikiimet harcamalarinin 6zel tiiketime olumsuz etkiledigini belirtmistir. Arastirmact
calismasi sonucunda kamu harcamalarinin ¢esit alanlarda artmasinin nakit sikintisinin
¢oOziilmesi lizerine olumlu etki ettigini ancak tasarruf oranlarinin artisinin ise nakit
sikintisina olumsuz etki ettigini bulmustur (Karras, 1996: 255-263).

Barrell, Davis ve Pomerantz (2006) arastirmalarinda 19 OECD iilkesinde para
ve banka krizlerinin tiiketim tiizerine olan etkilerini incelemislerdir. Kriz sonrasi
donemlerde tliketimin makro ekonomik diizenlemede en 6nemli faktér oldugunu ancak
tiketim artisinin tiiketicilerin gelir ve varlik diizeyleri ile bir iligkisinin varligim
belirleyemislerdir. Liberal ekonomilerde nakit sikintis1 daha hafif olmasina ragmen,
tiiketicilerin gelir ve bor¢ oranlar1 arasindaki dengesizlik nedeniyle krizin tiiketim
lizerine olan etkisi daha fazla olmaktadir. Bu durum kiiclik agik ekonomilerde G7
iilkelerinde oldugundan daha fazla etkili olmaktadir. Sonug olarak aragtirmacilar, eger
kiigiik iilkelerin makro ekonomi politikas1 banka krizlerine miidahale edemezse banka
krizleri tiiketicilere daha biiyiik etki etmektedir (Barrell, Davis ve Pomerantz, 2006:
194-215)

Biiytikakin, Cengiz ve Pehlivanoglu, caligmalarinda Tiirkiye’de finansal yenilik
ve tiiketim harcamalar1 arasindaki nedensellik iliskisini 1998:1-2008:4 donemi igin
incelemektedir. Bu amagla calismada Granger nedensellik testi kullanilmistir. Elde
edilen bulgular kredi kartinin, egitim harcamalar1 ve diger harcama grubu {izerinde, pos
makinesinin ise konut harcamalar1 ve diger harcama grubu {izerinde nedensel etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Diger harcama grubu; Mobilya ve Ev Aletleri,
Ulastirma ve Haberlesme, Eglence ve Kiiltiir, Lokanta ve Oteller icin yapilan
harcamalar1 igermektedir. Bu bulgular, tiiketicilerin daha biiylik miktarlt harcamalar i¢in
kredi kartin1 kullanmay1 tercih ettiklerini ortaya koymaktadir (Biiylikakin, Cengiz ve
Pehlivanoglu, <iletisim.atauni.edu.tr/ eisemp/ html/tammetinler/164.pdf>, 18.05.2010).
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Beaton (2009) ABD’de kredi uygunlugu ile tiiketim harcamalari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirmact krediler azaldiginda (arttiginda) tiiketim harcamalarinin da
paralel olarak azaldigmi (arttigin1) bulmustur. Arastirmaci ekonomik belirsizliklerin
bliyiik oldugu donemlerde resmi istatistiki degerlerle gostermistir ki kredilerdeki biiyiik
degisimlerin tiikketim harcamalarint etkiledigini bulmustur. Arastirmaci tiiketici
harcamalar1 tahmin edilirken kredi uyguculugunun dikkate alinmasini tavsiye
etmektedir (Beaton, 2009: 3-23).

Horioka (2006) arastirmasinda 1990’11 yillardan sonraki on yillik siiregte Japon
ekonomisinde ortaya ¢ikan olumsuzlukta hane halki harcamalarinin roliinii incelemistir.
Ozel yatinmlardaki harcamalarin azalmasimi ekonomideki durgunlugun ana sebebi
olarak bulmustur. Hane halki harcamalarindaki azalmanin nedeni olarak; hane halki
gelirindeki ve varliklarindaki azalma ile gelecek hakkindaki belirsizlikleri tespit
etmistir. Sonug¢ olarak arastirmaci 1990’11 yillarda Japon ekonomisinde yasanan
daralmanin sebebi olarak arz ve talep faktorleri lizerinde durmus, 6zellikle hiikiimet
tarafindan uygulanan yanlis politikalar ile talepte meydana gelen olumsuzluklar
oldugunu tespit etmistir (Horioka, 2006: 378-398).

Sarantis ve Stewart (2002) calismalarinda nakit sikintisi, ihtiyat amaciyla para
tasarrufu ve toplam tiiketimi uluslar arasi karsilagtirma yaparak incelemistir. OECD
tilkelerini kapsayan % 71 zaman serileri ve % 67 panel tahminlerine gore tiiketicilerin
harcamalarinda gelecekteki gelirleri degil bugiinkii gelirlerini dikkate aldiklarim
belirlemistir. Ulkeler arasi karsilastirmalarda hem nakit sikintismin hem de gelirdeki
gelecege yonelik bekleyislerin etkili oldugunu fakat baskin faktor olarak nakit
sikintisinin oldugunu belirlemistir. Arastirmaci nakit sikintisinin agik bir sekilde 6zel
sektor kredilerini, gelir, niifus artisin1 ve faiz oranlarini etkiledigini tespit etmistir.
Issizlikteki belirsizlige bagl olarak ihtiyat amagl para biriktirme talebinin degistigini
ifade etmistir. Sonug olarak tiiketicilerin gelir diizeyinin nakit sikintist ile ihtiyat amaclh
para biriktirme ile iliskili oldugunu bulmustur (Sarantis ve Stewart, 2002: 1152-1170).

Biiyiikkarabacak ve Valev (2010) ¢alismalarinda banka krizlerinde hane halki ve
is kredilerinin roliinli incelemiglerdir. Tiiketici kredilerindeki artis banka krizlerinin
onemli bir habercisidir. Arastirmacilar bu tezden yola ¢ikarak gelismis ve gelismekte

olan tlkelerden elde ettikleri verileri hane halki tiiketim kredileri ve yatirnm kredileri
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olarak iki gruba ayirarak incelemislerdir. Hane halk tiiketim kredilerindeki artigin uzun
donemde gelire bir etkisi olmamakta sadece bor¢lanma miktarini artirdigini ve banka
krizlerine yol agtigin istatistiki yontemlerle tespit etmislerdir. Yatirim kredilerinin daha
zayif bir sekilde banka krizlerine sebep oldugunu fakat gelir artisina da pozitif etki
yaptigini1 bulmuslardir (Biiylikkarabacak ve Valev, 2010: 1247-1255).

Hjelm (2002) arastirmasinda parasal genisleme ve daralma donemlerinde 6zel
tilketimdeki artis ve azaliglar1 incelemistir. Arastirmaci, kamu harcamalar1 azaldiginda,
parasal daralma donemlerinde, 6zel tiiketim arttigini iddia etmistir. Neo-klasik teoriyi
bu iddiay1 destekler niteliktedir. Aragtirmaci 19 OECD iilkesinden elde ettigi panel veri
setlerinden regresyon analizi uygulamis bu iddianin dogru olmadigin1 géstermistir. Tam
tersi olarak parasal daralma ve genisleme donemlerinde 6zel tiiketim harcamalar1 da bu
duruma paralel olarak daralip genislemektedir. Arastirmaci ¢alismasinda ekonomik
daralma donemlerinde déviz kurundaki hareketliligin 6zel tiiketim harcamalar1 tizerinde
etkisinin oldugunu bulmustur (Hjelm, 2002: 17-37).

Chen (2006) hane halki zenginligi ile toplam tiiketim arasindaki iliskiyi Isveg
verilerine gore incelemistir. Arastirmact VECM Koentegrasyon ve PT (permanent-
transitory) kalici- gecici degisken ayristirma VAR modelini genisletmistir. Malvarligi
degerindeki egilim ve dongliyli anlamak i¢in zenginligin tiikketim tlizerine etkisini
incelemistir. ABD Economic Review 1994 yili 1. Ceyrek verilerini Isveg’ten elde ettigi
1980 1. Ceyrek ile 2004 4. Ceyrek verilerine uygulamistir. Toplam tiiketimdeki uzun
donem hareketlilik ile gelir, hane halki zenginligi ve finansal varlik arasinda giiclii bir
bag oldugunu istatistiksel verilerle tespit etmistir. Bununla birlikte, tiiketici harcamalar1
Isve¢ konut piyasasindaki kisa donem degisikliklerden bagimsizdir (Chen, 2006:322-
341).

Demir (2004) c¢alismasinda Tiirkiye’deki (a) kamu ve banka sektdrlerinin
finansal krize olan etkilerini, (b) dis bor¢ ve sermaye kacisi arasindaki iligskiyi
incelemistir. Arastirmaci sermaye kacis1 ile dis bor¢lanma arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisinin oldugunu ifade etmistir (Demir, 2004: 851-865).

Attanasio ve Sze'kely (2004) arastirmalarinda 1990’11 yillarda Meksika’daki
erkek calisanlarin tlicret degisiklikleri ile tiiketim arasindaki iliskiyi incelemislerdir.

Ucret verilerini degisik kaynaklardan elde etmisler, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim
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mallari, egitim ve saglik harcamalarini incelemislerdir. Meksika hane halkinin
dayaniksiz tiiketim mallar1 harcamalarinda 6zel durumlan ile ilgili riske dikkat
etmedikleri  gbzlenmistir.  Arastirmacilar  degisik  tiikketim  kategorilerini
karsilastirdiklarinda, Meksika hane halkinin gecici iicret soklar1 yasandiginda uzun
donemde insan sermayesi ile ilgili harcamalar1 azalttiklarini tespit etmislerdir (Attanasio
ve Sze'kely, 2004: 1-24).

Feltenstein, Rochon ve Shamloo (2010) arastirmalarinda hizla gelisen Dogu
Asya iilkelerinde uygulanan sabit doviz kuru politikasi ile artan is¢i sayisinin tiretimi
ucuz hale getirdigi bunun sonucu olarak iilkeye digsaridan hizli bir sermaye girisi
oldugunu belirlemislerdir. Asya {ilkelerinde gereginden fazla giren dis sermaye ve
yatinmlar bu yatirirmlardan beklenen verimlilik oranimi diisiirdiigiinii ve bunun
sonucunda ise finansal bozulmalara neden oldugunu ifade etmislerdir. Ozel tiiketim
harcamalarinin diisiik oldugunu ve tasarruf oranlarinin seviyesinin korunamayacagina
iliskin endiseleri belirtmislerdir. Arastirmacilar genel dinamik bir denge modeli
olusturarak bunu Asya iilkeleri ekonomilerine uygulamislardir. Ozel tiiketimi artiran,
banka ¢okiislerini engelleyen, vergi indirimlerini igeren ve doviz kurlarini diizenleyen
alternatif politikalar1 simiilasyon yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirmacilar analiz
sonuglara gore Ozel tliiketimi artiracak, biiylime oranini gercgeklestirecek ve finansal
¢okiisli engelleyecek para ve doviz kuru politikalar1 6nermislerdir (Feltenstein, Rochon
ve Shamloo, 2010: 25-35).

4.3. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavrami

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan zaman serileri ile calisilmasi halinde, sahte regresyon problemleriyle
karsilagilabilir. Bu durumda, regresyon analizi ile elde edilen sonug, gergek iliskiyi
yansitmaz. Anlamli goriilen parametre tahminleri, sapmalidir. Tahminlemeye gegcmeden
once, ilgili serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, analize
gecmeden Once, zaman serilerinin duragan olup olmadiginin smamasi1 yapilmak
zorundadir. Iktisadi zaman serileri, duragan olmayabilirler. Duragan zaman serilerinin
taniminda belirtildigi gibi, stokastik bir siirecin ortalamasi ve varyansi zaman dénemi

boyunca sistematik bir degisme gdstermiyorsa, seri duragan zaman serisi adini alir.
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Bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin duragan olmasinin sartlart sunlardir:
Sabit Aritmetik Ortalama: E(Y) = pn
Sabit Varyans: Var(Y;) = E(Y;— u)2 =5’
Gecikme Mesafesine Bagli Kovaryans: yk = E[ (Yi— p)(Yi—«x — )]

Serilerin duraganliginin saglanmasi yollari; logaritma alma, fark alma, filtreleme
ve trendden arindirma, seklinde smiflandirilabilir. Eger bir zaman serisi duragansa,
ortalamasi, varyanst ve kovaryansi zaman igerisinde degismemektedir. Bir zaman
serisinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman igerisinde sabit kalmasi
zaylf duraganlik olarak tanimlanmakta olup, kovaryans duraganlik veya ikinci
dereceden duraganlik olarak ifade edilmektedir. Bu ayni zamanda genis anlamda
duraganlik olarak da bilinmektedir. Bir stokastik siirecin ortak ve kosullu olasilik
dagilimi zaman i¢inde deg8ismiyorsa bu seri gii¢lii anlamda duragan olarak
isimlendirilir. Makro ekonomik zaman serileri genellikle duragan degillerdir. Bu
ozellige sahip olan seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalar1 alinarak
duragan hale getirilmektedir (Yilmaz, 2005: 69). Duraganligin saptanabilmesi i¢in
kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri ADF (Augmented
Dickey Fuller — Genisletilmis Dickey - Fuller) ve PP (Phillips Perron)’dir. Celiskili
durumlarda ise KPSS (Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin)’dir.

ADF ve PP birim kok testleri ayni sonuglari vermektedir. Her iki testte de
istatistik deger kritik degerden biiyiikse duraganlik olmadigini sdyleyen Hy hipotezi
reddedilir. Serinin birim kok igermedigi, duragan oldugu soylenir. ADF testine
denklemdeki terimlerin farklar1 dahil edildiginden bu durum serbestlik derecesinde
azalmaya ve testin giiciinde bir kayba neden olur. PP yaklasimi ise hata terimlerindeki
sartl heterokedastisiteyi (farkli varyanslilik) dikkate alir. Otomatik bir diizeltme saglar.

Dickey — Fuller (DF) testine ek olarak ADF testi biraz daha gelistirilmistir. DF

modelinde bulunan denklemler asagida belirtilmistir.
Ay, =06y, , +u, (Birim Kok)

Ay, =a, + 9y, , +u, (Striiklenen Birim Kok)
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Ay, =ay+ ft+ 06y, , +u, (Stokastik Trend Cevresinde Siiriiklenen Birim Kok)

ADF ise bunlara ek olarak DF’nin yukaridaki denklemlerinin genisletilmesiyle

asagidaki gibi elde edilmistir (<http://en.wikipedia.org>, 21.05.2008).
Ay, =p+pt+oy,, +o,Ay,  +..+8,Ay, , +u,

u sabit, B ise zaman akiminin katsayisi ve p otoregressiv siirecin gecikme sayisidir. p =
0, B = 0 kisitlar1 denkleme yiiklendiginde, denklem rassal yiirliylis modeline
benzemektedir. Yalnizca f = 0 kisit1 uygulandiginda siiriiklenen rassal yiiriiyiis modeli

15
olusur.

PP testi ise ¢ farkli denkleme gore c¢oziimlenebilmektedir. Bunlar
(<http://www.mathworks.com>, 21.05.2008);

AR Testi=> y, =y, , +u, veya y, =Dy, , +u, olarak da yazilabilmektedir. Bu
denklem gozlemlenen y, zaman serisinde birikmis birim kokin olmadigini

varsaymaktadir. Cogu zaman AR(1) katsayis1 @ < 1°dir.

ARD Testi => Birinci denklemde oldugu gibi bu testte de birikmis birim kdkiin
olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak denkleme c sabiti eklenmistir. Denklem ise su

sekildedir;
y, =c+®y, , +u, Denklemde c sabit, AR(1) katsayis1 @ < 1°dir.

TST Testi => PP birim kok testinin {¢iincli tipidir. Gozlemlenen y, zaman
serisinde istege gore alinan bir birikmis birim kokiin bulundugu varsayilir. Denklem ise
su sekildedir;

y, =c+®y, , +, +u, Denklemde c sabit, AR(1) katsayis1 @ < 1 ve zaman akiminin

sabit katsayis1 8’dir.

15 Bir zaman serisi diizensiz biiyiime gosteriyorsa, en iyi ¢oziimleme yolu bir periyottan digerine gerceklesen
degisilemeye calismaktir. Diger bir ifadeyle periyodun degeri, son periyodun degerine esit olmak zorundadir. Sabit
terim ise periyotlar arasi ortalama degisimi gostermektedir. Buna rassal yiiriiyilis ad1 verilmektedir. Eger s6z konusu
modelde sabit terim 0 (sifir) ise bu durum siiriiklenmeyen rassal yiiriiyiis modeline drnektir. Eger zaman serisi rassal
yiiriiylis modeline uygun hale getirildiyse yiikselen veya diisen bir ortalama akima sahiptir ve bu durumun gelecekte
de devam etmesi beklenir. Buna siiriikklenen rassal yiiriiylis modeli adi verilir (<http:/www.duke.edu /rnau
/411rand.htm>, 21.05.2008).
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Tablo-21: Degiskenlerin Duraganlik Analizleri

Diizey 1.Fark
Sabitli Trend ve Sabitli Trend ve sabitli
sabitli
Lnaccomexsa -4,232% 2,747 -2,435 -4,025*
Lnclothinsa -4,332% -1,318 -2,642 -6,308*
Lnculturasa -4,235% -2,741 -4,079%* -5,716%*
Lnfoodexpsa -3,289%* -1,963 -2,900%* -4,008*
ADF Lngdpsa -0,825 -2,040 -6,329% -6,257*
Lngoldsa -2,765 -1,666 -5,190* -5,574*
Lnhousehosa -0,857 -2,502 -7,738%* -7,654*
Lnsalarysa -2,639 -3,143 -7,970%* -8,164*
Lntransposa -6,662* -2,005 -2,630 -5,674*
Lnaccomexsa -9,458* -3,326 -2,435 -3,939%
Lnclothinsa -3,562%* -1,310 -5,047* -6,432%
Lnculturasa -4,586* -2,029 -4,263* -5,811%
Lnfoodexpsa -5,847 -1,798 -2,855 -4,017*
PP Lngdpsa -0,739 -2,001 -6,368* -6,278%*
Lngoldsa -2,974 -1,652 -5,126%* -5,475%
Lnhousehosa -0,705 -2,388 -8,580* -8,481*
Lnsalarysa -2,748 -3,063 -8,437* -9,322%
Lntransposa -10,303* -2,701 -3,716%* -5,583*

(ADF ve PP testinde ylizde 1 anlamlilikta aylik verilerin sabitli kritik degerleri -3,48, sabitli ve trendli kritik
degerleri -4,03°dir. Yiizde 5 anlamlilikta aylik verilerin sabitli kritik degerleri -2,88, sabitli ve trendli kritik degerleri -
3,44°d1r. Yiizde 10 anlamlilikta aylik verilerin sabitli kritik degerleri -2,57, sabitli ve trendli kritik degerleri -3,14’tir.

* igaretli seriler s6z konusu dénemde birim kok barindirmadiklarini yiizde 5 anlamlilikta dogrularlar.)

Tablo-21°de incelenen degiskenler sirasiyla, konut harcamalari, giyim
harcamalari, kiiltiirel harcamalar, gida harcamalari, GSYIH, altin fiyatlari, hanehalki
tilketim harcamalari, iicret gelirleri ve ulasim harcamalaridir. Incelenen degiskenlerin
birim kok barindirip barindirmadiklarinin ortaya koyuldugu duraganlik analizleri ADF
ve PP testlerine gore incelenmistir. Buna gore her iki duraganlik testi ile degiskenlerin
yiizde 5 anlamlilik diizeyinde ve birinci farklarda birim kok barindirmadiklart ve
duragan olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum zaman serilerinde géze alinabilecek bir

fark olup test asamasina geg¢is i¢in olumlu bir gecikmedir.
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4.4. VAR Analizi

Esanli denklem sistemleri ile islem yapabilmek icin Oncelikle modelin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu c¢ercevede yapisal kaliptan indirgenmis kaliba gecerek
islem yapmak miimkiindiir. Ancak indirgenmis parametrelerin tahmininde bir takim
giicliikler dogmaktadir. Kisitsiz VAR modeliyle bu sorunlar ortadan kalkmakta ve
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler ortaya ¢ikarilmaktadir. VAR analizinin
matematiksel denklemi asagida belirtilmistir.

P = AUy g+ ALY o+ Bxptg
Bu denklemde y; bagimli degiskenlerin k vektorii, x; bagimsiz degiskenlerin d

vektori, Ay,...., A, ve B hesaplanacak matrisin katsayisi ve € de hata terimidir.

e Etki-Tepki Analizi
VAR modelinin tahmini sonucunda elde edilen katsayilar1 yorumlamak oldukca
giictlir. Bunun yerine yapisal analizlerin ikinci adimini olusturan ve denklem
sistemlerine verilecek hata payr soklar1 karsisinda degiskenlerin verecegi tepkilerin
ol¢iildiigi etki-tepki analizinin yorumlanmasina gecilir. Etki-tepki analizi, sistem iginde
yer alan her bir degiskene sira ile verilecek hata payr soklar1 karsisinda hem ilgili
degisken hem de diger degiskenlerin tepkilerinin o6l¢tldiigli bir sistematik yapidir
(Bozkurt, 2007: 95).
e Varyans Ayristirmasi
VAR modelinde hata paymin analizinde kullanilan bir diger teknik varyans
ayristirmasidir. Bu teknik yardimi ile istatistiki soklarin degiskenler lizerindeki sayisal
etkileri goriilmektedir. Tablo: 22-23 ve sekil: 21-2°de goriildiigi tizere 1998-2009 yillari
arasindaki degiskenlerin teker teker hangi degiskenlerdeki degismelerden nasil
etkilendikleri aradaki zaman dilimi 15 periyoda boéliinerek incelenmistir. Buna gore
analizimizin ana amac1 olan tiiketicilerin satin alma davraniglarinin degiskenlere gore

gosterdigi etkiler su sekildedir.
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Sekil-20: Degiskenlere Ait Etki-Tepki Analizleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Sekil -20’de s6z konusu degiskenlerin birbirlerine ve kendilerine kars1 verdikleri
etki-tepki analizleri yer almaktadir. Her bir periot yaklasik 3 c¢eyreklik donemi
gostermektedir. Buna gére GSYIH serisi kendi etkilerine giderek azalan tepki vermekte,
altin fiyatlarina karsi once artan {ic donem sonra azalan sonra tekrar artan bir seyir
izlemektedir. Ucret gelirlerinin, altin fiyatlarma verdigi tepki once artan daha sonra
azalan bir seyir takip ederken; GSYIH ya verdigi tepki dért dénem azalan daha sonra
artan bir seyir izlemektedir. Altin fiyatlarinin kendi serisine verdigi tepki oOnce ili¢
donem artan daha sonra azalan sekilde olmakta, hanchalki tiiketim harcamalarinin
kendine verdigi tepki iki donem azalan sonra ii¢ donem artan daha sonra ise yine azalan

bir sekil almaktadir. Altin fiyatlarinin GSYIH’ya verdigi tepki dnce dort ddnem azalma
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sonra artma seklinde olup, hanehalki tiiketim harcamalarmin GSYIH’ya verdigi tepki

giderek azalma seklindedir.

Tablo-22: GSYIH nin Bagimli Degisken Olarak Alindig1 Varyans Ayristirma Analizleri

LNGDPSA:

Doénem

1

O 00 9 N U B~ W N

—_ = = s =
wn A WD = O

S.E.
0.033891
0.047456
0.054716
0.060814
0.065407
0.068389
0.070352
0.071749
0.072804
0.073639
0.074335
0.074947
0.075504
0.076026
0.076521

LNGDPSA
100.0000
94.95433
95.98754
94.55859
93.01256
92.04856
91.17498
90.21380
89.18577
88.12221
87.03999
85.95145
84.87081
83.81080
82.78134

LNSALARYSA LNGOLDSA

0.000000
2.543162
2.020322
1.852491
1.843397
1.779052
1.724438
1.685071
1.652116
1.620965
1.592158
1.566335
1.543633
1.523987
1.507217

0.000000
0.563601
0.479565
0.389675
0.347360
0.435699
0.675105
1.036866
1.504762
2.067159
2.703074
3.388281
4.101673
4.826717
5.550369

LNHOUSEHOSA
0.000000
1.938910
1.512568
3.199240
4.796685
5.736685
6.425477
7.064262
7.657349
8.189664
8.664774
9.093932
9.483881
9.838500
10.16108

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalki tiiketim harcamalar1 veri

tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmistir, 15.03.2010.

Tablo-22°de 1998 ve 2009 yillar1 ¢eyrekli verileri dahilinde degiskenlerin

birbirlerine etkilerini goérmek amaciyla diizenlenen varyans ayristirma tablosu

goriilmektedir. Buna gore; GSYIH nin kendi iizerindeki etkisi 15 periyotluk dénem

icerisinde giderek azalmakta iken, {icret gelirlerinin etkisi hemen hemen c¢eyrekler

itibariyle ayn1 kalmakta, ancak altin fiyatlar1 ve hane halk: tiiketim harcamalari

GSY1H iizerindeki etkisini arttirmaktadir.
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Tablo-23: Ucretlerin Bagimli Degisken Olarak Alindig1 Varyans

LNSALARYSA:

Doénem S.E.
1 0.009161
2 0.010009
3 0.011252
4 0.012052
5 0.012620
6 0.013062
7 0.013424
8 0.013723
9 0.013963
10 0.014160
11 0.014321
12 0.014457
13 0.014573
14 0.014674
15 0.014762

LNGDPSA LNSALARYSA

1.635668
1.370862
4.835618
9.179529
12.59210
14.87213
16.51201
17.61506
18.32427
18.73728
18.95728
19.04906
19.05923
19.01736
18.94412

Ayrnistirma Analizleri

98.36433
89.53960
72.10387
62.91923
57.51578
53.69648
50.85014
48.70847
47.09443
45.84909
44.86564
44.06770
43.40529
42.84306
42.35689

LNGOLDSA LNHOUSEHOSA

0.000000
8.172205
15.42574
20.30745
22.89883
24.87372
26.38182
27.57753
28.52719
29.31545
29.98858
30.57440
31.08967
31.54718
31.95687

0.000000
0.917338
7.634774
7.593783
6.993281
6.557664
6.256028
6.098944
6.054103
6.098190
6.188495
6.308842
6.445811
6.592401
6.742122

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalki tiiketim harcamalar1 veri

tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmustir, 15.03.2010.

Ucret gelirlerinin bagimli degisken olarak alindigi ve diger aciklayici

degiskenlerin sirastyla GSYIH, degiskenin kendisi olan iicret gelirleri, altin fiyatlart

ve hane halki tiiketim harcamalarinin bagisiz degisken oldugu tablo-23’deki

varyans ayristirma testine gore; licret gelirinin kendi {izerindeki etkisi giderek

azalirken bunu etkileyenler arasinda GSYIH, altin fiyatlar1 artarak, hane halki

tilketim harcamalar1 ise genelde sabit bir seyir izleyerek katilmaktadir.

186


http://www.tuik.gov.tr/
http://www.dpt.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

Tablo-24: AltinFiyatlarinin Bagimli Degisken Olarak Alindig1 Varyans

LNGOLDSA:

Doénem S.E.
1 0.074364
2 0.121308
3 0.153028
4 0.177051
5 0.196506
6 0.212245
7 0.225408
8 0.236384
9 0.245734
10 0.253771
11 0.260792
12 0.266992
13 0.272533
14 0.277532
15 0.282080

LNGDPSA LNSALARYSA

3.354710
12.07923
17.13390
20.53138
22.10654
22.86385
22.99568
22.80703
22.41109
21.92016
21.38697
20.84965
20.32684
19.82989
19.36358

Ayristirma Analizleri

6.331684
8.376986
5.516162
4.215306
3.446163
3.019166
2.803350
2.674760
2.600208
2.548734
2.511247
2479768
2451910
2.425976
2.401520

LNGOLDSA LNHOUSEHOSA

90.31361
75.88008
75.04691
73.37491
72.17143
71.30380
70.65803
70.22269
69.92130
69.72713
69.59971
69.51855
69.46571
69.43148
69.40863

0.000000
3.663699
2.303029
1.878401
2.275868
2.813181
3.542934
4.295519
5.067401
5.803975
6.502082
7.152030
7.755537
8.312649
8.826266

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalki tiikketim harcamalar1 veri

tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmistir, 15.03.2010.

Altin  fiyatlariin  bagiml

degisken olarak

incelendigi

tablo-24’de

GSYIH’nim séz konusu degisken iizerindeki etkisi giderek artmakta ancak yedinci

periyottan itibaren azalma trendine girmektedir, licret gelirlerinin etkisi giderek

azalmakta, altin fiyatlarinin kendi etkileyeni olma durumu da giderek azalmaktadir.

Bunun yerine hanehalk tiiketim harcamalar1 giderek altin fiyatlarii etkileyebilme

yolunda 6ne ¢ikmaktadir.

187


http://www.tuik.gov.tr/
http://www.dpt.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

Tablo-25: Hanehalki Tiiketim Harcamalarinin Bagimli Degisken Olarak Alindig1

LNHOUSEHOSA:

Doénem S.E.
1 0.039914
2 0.052047
3 0.059245
4 0.064552
5 0.068730
6 0.071559
7 0.073481
8 0.074860
9 0.075922
10 0.076782
11 0.077513
12 0.078162
13 0.078759
14 0.079319
15 0.079854

LNGDPSA LNSALARYSA

74.03879
83.68068
86.20611
86.43987
85.66403
85.02417
84.32227
83.49589
82.55552
81.55481
80.52050
79.47565
78.43677
77.41845
76.43081

Varyans Ayristirma Analizleri

0.534848
0.718359
0.888162
0.795324
0.810892
0.817445
0.801980
0.789215
0.775909
0.761997
0.748196
0.735853
0.725530
0.717401
0.711434

LNGOLDSA LNHOUSEHOSA

1.272016
0.748100
0.630852
0.539653
0.517430
0.634683
0.920959
1.338449
1.863244
2.476058
3.157090
3.882375
4.631235
5.387110
6.137462

24.15435
14.85286
12.27488
12.22515
13.00765
13.52370
13.95479
14.37645
14.80533
15.20713
15.57421
15.90612
16.20647
16.47704
16.72029

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalk: tiiketim harcamalar1 veri

tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmistir, 15.03.2010.

Hanehalk: tiiketim harcamalarmin bagimli degisken olarak incelendig tablo-

25’te GSYIH, Ucret gelirleri, altin fiyatlar1 ve degiskenin kendisi olan hanehelk:

tilkketim harcamalar1 bagimsiz degisken olarak alinmistir. Tabloyu inceledigimizde

GSYIH’nin etkisinin besinci periyottan sonra giderek azalmakta oldugu, iicret

gelirlerinin de s6z konusu bagimli degiskenin etkileyeni olmaktan uzak oldugu, ancak

altin fiyatlari ile hane halki tiiketim harcamalarinin kendi {izerinde etkileyeni olmasinin

giderek artmakta oldugu goriilmektedir.
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Sekil-21: Degiskenlere Ait Etki Tepki Analizleri
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Sekil 21°de GSYIH, kiiltiirel harcamalar, konut harcamalari, giysi harcamalari,
ulasim harcamalar1 ve gida harcamalarinin olusturdugu veri seti etki - tepki analizi ile
test edilmistir. Buna gore bir hata birimlik sok karsisinda GSYIH nin kendisine verdigi
tepki dalgali bir seyir izlemekte ve giderek azalmaktadir. Kiiltiirel harcamalara karsi
GSYIH’nin verdigi tepki dalgali bir seyir sonunda artarak devam etmekte, tersi bir
durum olan GSYIH’nin yaptigi etkiye Kkiiltiirel harcamalar verdigi tepki giderek
artmaktadir. GSYIH’den dogan bir hata birimlik sok ile konut harcamalariin gosterdigi
tepki Once artmakta alti donem sonunda ise giderek azalmaktadir. Gidaya yapilan
harcamanin etkisine konut harcamalarinin verdigi tepki; giderek azalma seyrinde,
giyecek harcamalarinin tepkisi ise giderek artma seklindedir. GSYIH nin verdigi etkiye
giyim harcamalarinin verdigi tepki giderek azalma seklindedir. Ulasim harcamasinin
giyecek harcamalaria verdigi tepki genelde kirilmali bir yapiya sahip olup dnce artis
sonra azalis seklindedir. Son olarak giyim harcamalarinin kiiltiirel harcamalara yaptigi
etkiyle olusan tepkisel durum, hemen hemen duragan bir siire¢ olup sekizinci periyottan

sonra Once artis sonra azalis seklindedir.
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Tablo-26: GSYIH’ nin Bagimli Degisken Olarak Alindig1 Varyans Ayristirma Analizleri

LNGDPSA:
Doénem S.E.

1 0.034193
2 0.044083
3 0.047201
4 0.051975
5 0.062275
6 0.070129
7 0.075257
8 0.079328
9 0.081959
10 0.083679
11 0.085165
12 0.087806
13 0.093315
14 0.098221
15 0.102146

LNGDP LNACCOM LNFOOD LNTRANS LNCLOTH LNCULTU

SA
100.0000

94.90015
87.14019
76.58203
64.47968
60.79020
54.61889
49.63842
46.63262
45.20387
45.52290
45.84891
44.83646
42.26072
39.44143

EXSA
0.000000

0.349227
4.203903
11.43002
11.25777
12.62746
18.65611
22.93261
21.96023
21.74027
21.63630
21.66527
23.50403
26.42635
27.94124

EXPSA
0.000000

0.007072
0.283408
0.917330
2.716752
4.562870
4.571898
4.492254
4.290900
4.150204
4.157974
4.544855
4.747348
5.041797
5.469150

POSA
0.000000

0.206022
1.232794
1.961685
9.941152
10.14257
9.110091
9.269621
12.94213
14.05088
13.56616
13.01720
11.57734
10.73224
12.20640

INSA
0.000000

3.808391
6.479638
8.284573
6.989179
7.388160
8.909356
9.344830
8.836695
8.757248
9.172751
9.273876
10.28874
10.96764
10.40175

RASA
0.000000

0.729141
0.660066
0.824361
4.615463
4.488740
4.133657
4.322257
5.337423
6.097526
5.943917
5.649887
5.046072
4.571249
4.540042

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalki tliketim harcamalari

veri tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmustir, 15.03.2010.

Tablo-26’da  GSYIH, konut harcamalari,

gida

harcamalari,

ulagim

harcamalari, giysi harcamalar1 ve Kkiiltiirel harcamalarin yer aldigr varyans

ayristirma tablosu yer almaktadir. Buna gore her bir degisken bagimli degisken

olarak ele alinacak ve diger degiskenler tarafindan ne kadar etkilendikleri

gozlemlenecektir.

Tablonun ilk béliimiinde GSYIH nin etkileyenleri goriilmektedir. Buna gore

GSYIH nin kendi iizerindeki etkisi giderek azalirken, konut harcamalarinin etkisi

artmakta, gida harcamalarimin etkisi artmakta, giyecek harcamalarinin da etkisi

artmaktadir. Ancak wulagim ve kiltiirel harcamalarin etkisi yillar itibariyle

degismemekte, ufak capta inis ¢ikislar yasanmaktadir.
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Tablo-27: Konut Harcamalarinin Bagimli Degisken Olarak Alindig1 Varyans

LNACCOMEXSA:
Doénem S.E.
1 0.017327
2 0.021058
3 0.024730
4 0.028736
5 0.038083
6 0.048291
7 0.057630
8 0.066354
9 0.076427
10 0.088204
11 0.104836
12 0.118917
13 0.126364
14 0.131415
15 0.134845

Ayristirma Analizleri

LNGDP LNACCOM LNFOOD LNTRANS LNCLOTH LNCULTU

SA
7.528226
5.252547
5.560760
8.689281
38.23583
56.87484
62.39212
63.99028
57.67364
47.71471
42.42278
40.96526
38.96062
36.91967
35.16760

EXSA
92.47177
87.96005
63.93813
48.88719
31.10181
20.18736
14.74623
12.98793
15.29431
22.82510
26.38262
27.06500
28.01971
28.26397
28.13682

EXPSA
0.000000
5.607489
17.25066
17.15268
12.71536
8.836046
7.283678
8.659664
10.81936
12.54353
12.19610
11.47459
11.39826
11.44326
11.34053

POSA
0.000000
0.025654
2.888416
4.234300
2.468725
1.801243
2.641575
2.048471
3.385268
5.596445
8.477535
10.20139
11.43318
12.80600
14.94393

INSA
0.000000
0.608521
5094111
7.002356
4.041818
4.929444
5.453718
6.378984
7.984499
7.679346
7.307902
6.956501
6.767701
6.729970
6.392845

RASA
0.000000
0.545738
5.267924
14.03420
11.43646
7.371066
7.482681
5.934670
4.842916
3.640865
3.213067
3.337263
3.420530
3.837125
4.018267

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalk: tiiketim harcamalar1

veri tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmustir, 15.03.2010.

Tablo-27°de bu defa konut harcamalar1 bagimli degisken olarak ele alinmas,

buna karsin diger degiskenler bagimsiz degisken olarak goriilmiistiir. Buna gore

GSYIH, konut harcamalari iizerinde sekizinci periyoda kadar énemli bir etkileyen

iken daha sonra bu etkisi giderek azaltmistir. Konut harcamalar1 da kendi tizerinde

yine sekizinci periyoda kadar giderek etkileme giiclinii azaltirken bu donemden

itibaren giderek artmaya baslamistir. Diger tiim bagimsiz degiskenler ise zaman

icerisinde dalgali bir seyir izlemis ve pek de fazla degismeyen etkileme giiglerini

yakalamiglardir.
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Tablo-28: Tiiketim Harcamalarinin Bagimli Degisken Olarak Alindig1 Varyans

LNFOODEXPSA:

Doénem S.E.
1 0.007189
2 0.009483
3 0.014874
4 0.019602
5 0.027243
6 0.028173
7 0.031774
8 0.038123
9 0.044795
10 0.048004
11 0.050328
12 0.057758
13 0.072018
14 0.089161
15 0.101224

Ayristirma Analizleri

LNGDP LNACCOM LNFOOD LNTRANS LNCLOTH LNCULTU

SA
5.719430
24.12658
11.82379
24.11727
42.81725
40.81663
43.60206
38.02437
29.51302
26.12699
27.12350
33.98462
43.48035
50.27454
50.83102

EXSA
0.036881
19.14701
57.40051
48.81755
27.87553
29.89279
27.11660
34.84857
37.19511
34.98255
31.90608
29.43750
27.78856
24.16138
23.91612

EXPSA
94.24369
54.45160
25.27344
16.92761
16.41451
15.40716
12.56090
8.823308
6.477983
7.086856
11.01555
11.92933
10.08552
8.446833
8.552562

POSA
0.000000
0.386687
2.987803
5.768547
4.959272
4.676925
3.679297
4.839640
13.11772
13.65459
12.98484
10.65303
7.178498
5.011555
4.907813

INSA
0.000000
0.733608
1.625460
3.142938
2.565131
2.660264
5.071617
5.106098
3.709819
3.491297
3.611812
3.608721
4.677272
7.465022
8.081044

RASA
0.000000
1.154504
0.888995
1.226086
5.368300
6.546236
7.969523
8.358012
9.986341
14.65772
13.35822
10.38680
6.789793
4.640672
3.711437

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalk: tiiketim harcamalar1

veri tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmigtir, 15.03.2010.

Tablo-28’de gida

harcamalarini

etkileyen bagimsiz degiskenler ele

almmistir. Buna gére gida harcamalarmi GSYIH ve giysi harcamalari giderek artan

oranda etkilerken diger tiim harcama kalemleri -basta gida harcamalarinin kendisi

olmak Uzere- azalan oranlarda etkilemektedirler.
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Tablo-29: Hanehalk: Tiiketim Harcamalarinin Bagimli Degisken Olarak Alindig

LNTRANSPOSA:
Doénem S.E.
1 0.016362
2 0.023930
3 0.031974
4 0.040599
5 0.049343
6 0.053502
7 0.055810
8 0.057536
9 0.058595
10 0.060688
11 0.063235
12 0.067858
13 0.071684
14 0.076046
15 0.077242

Varyans Ayristirma Analizleri

LNGDP LNACCOM LNFOOD LNTRANS LNCLOTH LNCULTU

SA
0.410145
0.861149
0.778803
0.889310
14.37236
24.27555
29.68372
28.23418
28.49030
27.93523
25.76628
28.50647
30.55118
34.74272
34.26151

EXSA
0.012365
0.770115
16.15297
33.00771
30.73809
27.03879
24.85873
23.40203
23.68297
22.08776
25.56836
27.10311
27.02498
24.53669
2476116

EXPSA
24.08935
39.51337
40.15941
31.00810
26.96261
22.99941
21.24343
20.77672
20.47127
23.07402
23.24508
20.88027
19.21348
17.34360
17.60241

POSA
75.48814
53.85933
30.21324
20.16616
15.65886
15.08965
13.86879
13.09916
13.16446
13.16346
12.25474
10.85828
11.64476
10.78183
10.70988

INSA
0.000000
1.959885
4.755552
9.983786
8.881371
7.595552
7.578709
7.457736
7.353777
7.039749
6.783930
7.106899
6.433327
7.199433
7.201724

RASA
0.000000
3.036152
7.940018
4.944932
3.386706
3.001036
2.766619
7.030176
6.837222
6.699777
6.381603
5.544981
5.132272
5.395726
5.463316

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalk: tiiketim harcamalar1

veri tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmustir, 15.03.2010.

Tablo-29’da ulasim harcamalarina etki eden bagimsiz degiskenler ortaya

koyulmaktadir. Buna gore; GSYIH giderek artan, konut harcamalar1 énce artan

sonra azalan, gida ve ulasim harcamalar1 giderek azalan, giysi ve Kkiiltiirel

harcamalar ise duragan kalan degiskenler arasindadir.
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Tablo-30: Giyim Harcamalarinin Harcamalarinin Bagimli Degisken Olarak Alindigi

LNCLOTHINSA:
Doénem S.E.
1 0.038379
2 0.052585
3 0.055997
4 0.072610
5 0.084254
6 0.101815
7 0.122394
8 0.150828
9 0.176715
10 0.198956
11 0.212679
12 0.220943
13 0.229711
14 0.248335
15 0.272709

Varyans Ayristirma Analizleri

LNGDP LNACCOM LNFOOD LNTRANS LNCLOTH LNCULTU

SA
1.862076
3.670822
3.303938
41.65485
54.19556
63.03592
60.39252
56.21217
47.46060
41.03325
36.76316
34.07990
35.78197
40.91675
43.55175

EXSA
42.00378
56.46263
49.79073
30.08976
22.90748
17.69203
17.87036
22.75415
29.06971
34.80271
37.93288
37.14851
34.49257
29.78149
27.44420

EXPSA
0.096546
0.333822
0.404857
0.388038
0.406965
0.555403
0.932320
1.489240
2429329
2.370243
2.399638
2.393523
2.216185
2.043375
2.336145

POSA
9.086797
6.398801
6.560149
3.918768
3.693573
3.069891
2.562483
1.828708
2.515418
2.969562
4.765123
7.419498
8.862840
9.172690
8.382942

INSA
46.95080
26.26305
33.34523
19.88346
14.78976
12.82337
16.19345
16.12263
16.42271
16.45605
15.42615
14.52536
13.64632
13.29665
13.86233

RASA
0.000000
6.870875
6.595092
4.065112
4.006664
2.823390
2.048875
1.593109
2.102230
2.368195
2.713052
4.433211
5.000119
4.789039
4.422638

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanchalk: tiiketim harcamalari

veri tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmustir, 15.03.2010.

Tablo-30°da, giysi harcamalar1 bagimli degisken, diger degiskenler ise

bagimsiz olarak ele alinip etkileme giicleri iizerinde durulmustur. Buna gore

GSYIH ve konut harcamalar1 giysi harcamalari {izerinde 6nce artan daha sonra ise

azalan bir etkiye sahiptirler.
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Tablo-31: Kultiir

LNCULTURASA:

Doénem S.E.
1 0.029395
2 0.035869
3 0.042396
4 0.046109
5 0.048271
6 0.055899
7 0.066499
8 0.075114
9 0.081737
10 0.088294
11 0.100347
12 0.113760
13 0.131170
14 0.146450
15 0.157313

Harcamalarinin Bagimli Degisken Olarak Alindig1 Varyans

Ayristirma Analizleri

LNGDP LNACCOM LNFOOD LNTRANS LNCLOTH LNCULTU

SA
9.973566
7.240742
8.250587
10.42830
13.24534
31.03056
43.78907
45.22593
46.33586
49.25340
50.18412
46.10490
40.82738
35.78800
32.01040

EXSA
0.929694
1.403964
4.117718
5.027895
5.887267
7.096300
7.425962
6.508124
5.577431
7.261996
9.928054
16.44795
22.04311
24.59961
26.16954

EXPSA
1.006466
6.553498
9.777623
11.31690
11.76939
8.793767
6.239090
4.898658
4.193991
4.567329
5.614234
6.783573
7.764529
8.564041
8.831823

POSA
28.55198
36.84996
38.49705
37.57080
34.32037
26.23612
21.24629
23.22160
23.07169
19.79070
15.91811
13.13643
12.08909
13.65315
16.45397

INSA
6.237419
4.224440
3.482541
3.633205
3.318905
2.559267
1.826172
2.242630
3.640877
4.095882
6.418253
8.199151
9.481716
9.611072
8.771825

RASA
53.30087
43.72739
35.87448
32.02290
31.45873
24.28399
19.47342
17.90306
17.18015
15.03070
11.93722
9.327995
7.794169
7.784128
7.762439

Kaynak: <www.tuik.gov.tr>, <www.dpt.gov.tr>, <www.tcmb.gov.tr>, hanehalk tiiketim harcamalar1 veri

tabanlarindan elde edilen verilerle tarafimizca hesaplanmistir, 15.03.2010.

Tablo-31’de kiiltiirel harcamalara etki eden bagimsiz degiskenler yer almaktadir.

Buna gore kiiltiirel harcamalar;; GSYIH onbirinci periyoda kadar artan daha sonra

azalan, konut harcamalar1 giderek artan, gida harcamalar1 giderek artan, ulasim

harcamalar1 tcilincli periyoda kadar artan daha sonra azalan, giyecek harcamalari

yedinci periyoda kadar azalan daha sonra artan, kiiltiirel harcamalar ise kendi iizerinde

azalan bir etkiye sahiptir.
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Sonu¢ ve Degerlendirme

Ekonomik krizlerin en 6nemli 6zelligi yalmizca ciktiklart tilkeleri degil biitiin
diinya iilkelerini etkilemeleri ve bulasict olabilmeleridir. Ozellikle 1980°li yillara
gelindiginde gelismekte olan iilkelerde krizlerin sayisinin ve siddetinin arttigi
goriilmektedir. Genelde tiim diinya ve 6zelde Tiirkiye agisindan énemli bir konu olan
ekonomik krizlerin olumsuz etkilerini en aza indirebilmek, ekonomik krizleri en ince
ayrintilariyla inceleyerek Tiirkiye’de 2000 yilindan sonra ortaya ¢ikan krizlerde
tilkketicilerin iktisadi davranislarini tespit etmek amaciyla hazirladigimiz bu ¢alisma dort
boliimden olusmaktadir.

Calismada genel olarak kriz ile ilgili genel kavramlar aciklandiktan sonra
ekonomik krizler; reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki baslik altinda
incelenmistir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet piyasalarindaki krizler ile is giicii
piyasasinda goriilen krizler alt bagliklarinda incelenirken finansal krizler; bankacilik,
doviz ve borsa krizleri alt basliklarinda incelenmistir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet
piyasalarinda iiretim daralmasi seklinde ortaya ¢iktiginda fiyat artislarina, dolayisiyla
enflasyon krizine neden olmaktadir.

Finansal krizleri agiklayan modeller I. nesil, II. nesil ve III. nesil modeller olarak
incelenirken, finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya atilan kriz teorileri; asir1 borg
birikimi yaklasimi, bankacilikta yasanan panik, rasyonel bekleyisler yaklagimu,
belirsizlik yaklagimi, kredi tayinlamasi yaklasimi, asimetrik bilgi yaklasimi, finansal
piyasa yapist yaklagimi ve dealer piyasalarin hassaslig1 teorisi olmak {izere sekiz bagslik
altinda incelenmistir.

Ekonomik krizlerin olusumunu agiklayan teorik ¢alismalar krizleri, dis ve i¢
etkenlere bagli olarak agiklamaktadir. Kapitalist sistemin dengeye ulasmak yoOniinde
mantiksal bir tutarlifa sahip oldugunu ongéren Klasik, Neo-Klasik, Keynes, Yeni
Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar, kendilerine 6zgii farkliliklar icerse de krizlerin,
piyasa sisteminin isleyisinden bagimsiz digsal etkenlerin piyasalar1 etkilemeleri sonucu
olustugu goriisiinde birlesmektedirler. Krizleri i¢ etkenlere baglayan teoriler ise

Marksist ve uzun siireli yaklasimlar basliklar1 altinda incelenmistir. Bu yaklagimlar
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krizin kapitalist ekonomik sistemin dogasinda var oldugunu iiretim ve boligiimde
yasanan dengesizlikten kaynaklandigini1 vurgular.

Ekonomik krizleri agiklayan modeller ve teoriler ¢er¢evesinde diinyada olusan
krizler incelendiginde; 19. yy’da ortaya c¢ikan krizlerin devresel dalgalanma
gosterdikleri goriilmektedir. 19. yy boyunca diinya iizerindeki 10’a yakin krizin sebebi,
o donemde etkili olan demiryolu ingaati ve demiryolu hisse senetlerindeki
spekiilasyonlardir. Bazi iktisatcilar, 19. yy sonunda yasanan ve “uzun depresyon” adiyla
da anilan ve etkisi 1900’lere kadar devam eden krizleri birinci diinya savasinin
nedenlerinden biri olarak da gormektedirler.

I. Diinya savasi sonras1 donemden 1925°1i yillara kadar diinya ekonomilerinde
bliylimeler gozlenmistir. Asirt iiretim pazarlama sorunlarini ortaya cikararak 1929
yilinda uluslararasi ticaretin durmasina neden olmustur. Bu durum igboliimiiyle birbirine
baglanmig, tim diinya {ilkelerine bulagsmustir. Talepteki diisiis iiretimin azalmasina
tiretimdeki azalis ise igsizlige neden olmustur.

Keynes, ekonomik krizin kapitalist sistemin dogasindan kaynaklandigini
savunmus liberalizme karsi kendi modelini gelistirmistir. Keynes, krizin sistemin
isleyisinden kaynaklandigini ve sorunun talep daralmasi oldugunu ifade etmistir. Biiytlik
ekonomik krizin ¢6ziimi icin ABD’de bu dénemde uygulanan ve Keynes yaklagimi ile
paralellik gdsteren bir diger uygulama ise New-Deal politikasidir.

Cumhuriyet’in ilanindan sonra devlet, Tiirkiye i¢in en uygun ekonomi politikasi
olarak liberal ekonomiyi tercih etmistir. Fakat 1929 Biiyilk Ekonomik Krizi’nin
Tirkiye’ye yansiyan olumsuz etkileri, lilkede 6zel sektoriin yeterli ekonomik giice sahip
olmamas1 ve II. Diinya Savasi’nin diinya iilkeleri arasinda yarattigi tedirginlik, 1946
Istikrar Kararlari'na kadar Tiirkiye’yi devlet korumaciliginda disa kapali bir ekonomik
gelisim modeli izlemeye mecbur birakmistir. 1946 yilinda uygulamaya konulan Istikrar
Kararlari, savas sonras1 doneme ve tekrar ekonomide giindeme gelen liberal ekonomi
politikalarina uyum saglamaya, ithalatin azaltilip, ihracatin artirilmasina, mal ve
hizmetler {izerinde olusan enflasyonu arindirmaya yonelik tedbirleri igermektedir. 17
Eyliil 1946 yilinda alinan kararla Cumhuriyet doneminde ilk kez TL’de devaliiasyona
gidilmigtir. 1949 yilinda Sterlinin, Dolar ve Avrupa para birimlerine karsi devaliie

edilmesiyle TL yeniden degerli hale gelerek Avrupa para birimleri karsisinda % 30
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oraninda yiikselmistir. Bu durum yeniden ithalatin artmasina, ihracatin artmasina ve
CiB’in acik vermesine neden olmustur.

1953 yilindan sonra ihracat ve ithalatta yasanan olumsuzluklarin artmasi sonucu
devletin ekonomiye bilingli ve sistemli bir sekilde miidahale etmesi gerekliligi ortaya
ctkmistir. 1958 Istikrar Kararlariyla TL yeniden devaliie edilmis ve MB kaynaklarina
getirilen smirlama ile para arzi kontrol altina alinmaya calisiimis, KIiT’lerin MB’den
finansman1 belirli bir limite baglanmis, KIiT fiiriinlerine zam yapilmis, kath kur
uygulamasindan tekli kur uygulamasina gecilmis ve kamu harcamalarinin azaltilmasi
karar1 alinmigtir. 1963 yilinda uygulamaya konulan BBYKP ile ekonomide istikrara
yonelik kararlar alimmustir. 1958 Istikrar Kararlar1 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde 1963-
70 yillar1 arasinda istikrarli bir kalkinma déonemi yasanmistir. 1960 yil1 sonrast Tiirkiye
ekonomisinde ithal ikamesine yonelik sanayilesme stratejisi planli bir sekilde izlenerek
bu politika 1980’11 yillara kadar devam etmistir.

1970’lere kadar diinya ekonomilerinde once bir genisleme ve sonrasinda kriz
siireci yaganmigtir. Bu durum gelismis iilkelerde uzun siireli bir bunalima zemin
hazirlarken, gelismekte olan iilkelerde uluslararasi piyasalardan kolayca kaynak
saglama imkani saglamistir. Uluslararas1 finans sistemindeki kredi genislemesi kisa
donemde petrol iireticisi olmayan iilkelerin gelismesine imkan tanirken, diger taraftan
gelismis tiilkelerde krizin derinlesmesine neden olmustur. 1973’te diinya ekonomisinde
petrol fiyatlarinin hizli bir sekilde artmasi birinci petrol sokuna neden olurken Tiirkiye,
baslangigta bu fiyat artislarini tiiketicilere yansitmamis, TL asir1 degerlenmis, CIB ag1g1
yeniden bliylimiis, yurt disindan is¢i doviz girisleri azalmis, enflasyon ylikselmistir.
1974 yilinda baslayan Kibris Savasi ve sonrasinda dis tilkelerin uygulamis olduklari
ambargo zaten disa bagimli olan Tiirkiye ekonomisinde biiylik sikintilara neden
olmustur. 1970-77 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde IMF’nin istekleri
dogrultusunda 13 mini devaliiasyon yapilmistir. 1977 yili sonlarinda baslayan ikinci
petrol soku iilkemizi derinden etkilemis 1977 yilinda DCM 6denememistir. 1978 yilinda
dis borglar 4,8 milyar $’a yiikselmis ve 1978-79 yillarinda petrol ithalatinda
kisitlamalara gidilmek zorunda kalinmistir. 1970’lerin son yillarinda Tiirkiye
ekonomisinde yasanan bu ¢okiis, 1978 ve 1979 istikrar kararlarinin alinmasina yol

acmis fakat uygulamaya konulan istikrar programlar1 siyasi istikrarsizliklar nedeniyle
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basartya ulasamamis, Tiirkiye ekonomisi durma noktasina geldiginden yeni bir istikrar
programi hazirlamak sart olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlariyla kokli degisiklikler yapilmistir.
Bu tarih Tiirkiye’de piyasa ekonomisine gecis doneminin baslangi¢c noktasidir. IMF, 1.
petrol sokundan itibaren Tiirkiye’nin koklii istikrar kararlart almast gerektigi konusunda
baski yapmaktaydi. Petrol krizinin basladigi ilk donemlerde ekonomideki tikaniklik kisa
vadeli dis borglar sayesinde bir miiddet ertelenmisti. Fakat 1978 yilindan itibaren
Tiirkiye ekonomisi bor¢larin1 6demesi konusunda risk tasidigi icin i¢ ve dis piyasadan
bor¢ para bulmak imkansiz hale gelmistir. Ekonomide ortaya g¢ikan likit sikintist;
sanayide kullanilan ithal girdi miktarlarinin azalmasina ve iiretimin diismesine neden
olmustur. Bu yillarda tiiketim mallarinda bas gosteren hizli fiyat artisi {iretimin
azalmasina, tiiketicilerin tiiketim mallarinda stok yapmasina ve piyasada karaborsalarin
olugsmasina neden olmustur. Hiikiimetin IMF ile anlasmaktan ve devaliiasyon
yapmaktan bagka bir secenegi kalmamaistir.

24 Ocak 1980 Istikrar Kararlarmin en énemli amaglarindan birisi Tiirkiye
ekonomisinde liberalizasyona ge¢isi saglamaktir. Bu amagla aliman kararlarda kisa
vadede enflasyonun diistiriilmesi, dis 6deme giicliiklerinin ¢6ziilmesi, sanayide kapasite
kulanim oranmin artirilmasi ve lilkede ortaya ¢ikan kitlik ve karaborsanin dnlenmesi
amaglanmistir. Neo-liberal bir yaklagimla hazirlanan 24 Ocak Kararlari’na gore
enflasyonu diisiirmenin temel kosulu para arzin1 kontrol altina almaktir. Devletin
ekonomideki paymin azaltilmasi, kamu agiklarinin azaltilmasi, KIT fiyatlarmmn piyasa
kosullarina gore belirlenmesi, esnek bir doviz kuru politikast izlenerek faiz oranlarinin
serbest birakilmasi bu sekilde para piyasasinin olusumunun saglanmasi hedeflenmistir.
Zorunlu mallar diginda siibvansiyonlarin ve fiyat kontrollerinin kaldirilarak arz-talep
dengesinin ekonominin serbest piyasa ekonomisi igerisinde gelisimi planlanmustir.

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari ile ekonomide yapisal bir
degisiklige girmesine ragmen, uygulamada ortaya ¢ikan aksakliklar, ekonomide gerekli
istikrar1 saglamay1 engellemistir.

1980 sonrasinda diinya ekonomilerinde yeni bir olguyla karsilasilmistir. Bu
donemde gelismekte olan iilkelerin biiylik bir ¢ogunlugu igine diistiikkleri dis borg

krizinden ve i¢ sermaye sikintisindan kurtulmak i¢in ithal ikameci kalkinma modelini
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terk etmis, bunun yerine IMF ve Diinya Bankasi’nin destegiyle hizli bir finansal
liberalizasyon esliginde piyasa ekonomisi modeline geg¢mislerdir. Ancak finansal
liberalizasyon siireciyle birlikte bu iilkeler kendilerini daha 6nceki krizlere benzemeyen,
degisik nitelikteki para, banka ve doviz krizleri igerisinde bulmuslardir.

Finansal serbestlesmenin uygulandigr 1990 yilindan itibaren hiz kazanan sicak
para girisi, sadece Tiirkiye’de degil gelismekte olan bircok iilkede yerli paranin
degerlenmesine, menkul ve gayrimenkul piyasalarda spekiilatif balonlarin olusmasina
neden olmustur. Bu yillarda kamu borglarinda biiyiik oranda artis gdzlenmektedir.
Kamu borg¢lanmasini, hazine bonolari ile devlet tahvilleri olusturmaktaydi. Bankalar ise
bu donemde asli gorevlerinden uzaklasmis, faiz-kur arbitraji yaparak para kazanan
kuruluslar olmuslardir.

Finansal serbestlesmenin baslangicindan sonra Latin Amerika, Giliney Dogu
Asya ve Tiirkiye’de ahlaki tehlikenin arttigi goriilmektedir. Bunun en onemli sebebi
devlet tarafindan saglanan mevduat giivencesidir. Finansal serbestlesmeye bagli olarak
gelismis tllkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru hizli bir sermaye akiminin oldugu
goriilmektedir. 1990’11 yillarda Meksika ve Asya krizi kisa bir siire sonra bolge disina
yayilarak Rusya, Brezilya ve Arjantin’de finansal krizlere neden olmustur.

1989 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi agisindan sikintilar s6z konusudur.
Hem reel iicretlerin artmas1 hem de sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu, yurt
disindan Tiirkiye’ye biiyiik miktarlarda sermaye girisi olmus, ayn1 zamanda diisiik olan
doviz kuru TL’nin degerlenmesine ve DTH’nin Tiirkiye aleyhine gelismesine sebep
olmustur. Bu donemde biiyiik firmalar ve bankalar, yurt disindan sagladig: diisiik faizli
fonlar1 yurt i¢inde yiiksek faizden bor¢ vermisler, bunun sonucu ¢ok kisa siirede agik
pozisyonlarim1 artirmislardir. Daha sonra bankalarin, dovizin yiikselecegi telasiyla
dovize dogru yonelmeleri krizin olusmasmna neden olmustur. Bu finansal
liberallesmenin yarattig1 ilk sikinti 1994 krizi olmustur. 1994 yilina kadar Tiirkiye’de
uygulanan ekonomi politikalarinda basarili sonuglar alinamamistir. Kamu sektoriinde
alinan reform kararlariin tam anlamiyla uygulanamamasi yapisal sorunlari artirmus,
finans piyasalarinin serbestlestirilmesi hassas ve kirilgan bir yapiya sahip olan Tiirkiye
ekonomisinin daha da koétiilesmesine, yabanci sermayenin hizla iilke disina kacgisina

neden olmustur. Bu donemde uluslararasi kredi derecelendirme kurumlar1 olan Moody’s
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ve Standart and Poors’un Tiirkiye’nin kredi notlarin1 diigiirmesi, TL’nin degerininin
diismesine ve i¢ bor¢lanmanin imkansiz hale gelmesine neden olmustur. TL’nin
degerinin diismesi yurtdisindan yiiksek oranlarda bor¢lanan bankalarin agik
pozisyonlarini kapatma telasina girmesine neden olmustur. Bu déonemde basta bankalar
olmak {iizere hizla artan doviz talebi, doviz kurunun hizla yilikselmesine ve agik
pozisyonu yiiksek olan bankalarin iflasina neden olmustur. 1994 krizi tamamen Tiirkiye
ekonomisinin kendi ic¢sel problemlerinden kaynaklanan bir kriz olup ekonomi
otoritelerinin sabit kur sistemini uygulamada 1srar etmesi krizin en 6nemli sebeplerinden
biridir. 1994 krizi, biitce agiklarindaki artisin yiiksek i¢ ve dis borglarla karsilanmasi, dis
ticaret ac1g1, yiiksek oranli devaliiasyon ve ekonomide kii¢iilme ile sonuglanmustir.

5 Nisan Kararlar1 IMF ile isbirligi yapilarak biitce aciklarmin kapatilmasina
yonelik ortadoks maliye ve para politikas1 kararlar1 icermesinin yani sira iicret ve
maagslarin dondurulmasi yoniinde heteredoks kararlar da i¢cermektedir. Alinan kararlar
sonrasinda ekonomide ilk alt1 aylik donemde hedefler gerceklestirilmis ve mali disiplin
saglanmistir. Daha sonra programda istikrar saglanamamuis, yliksek faiz oranlar1 para
arzinin genislemesine, issizligin artmasina, politik huzursuzluklara, biitce ve mali
disiplinin bozulmasina neden olmustur. Bu olumsuzluklar eskiden beri Tiirkiye
ekonomisinde var olan problemlerin tekrar artarak ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

1999-2000 yillar1 arasinda finansal serbestlesmenin etkisiyle dayanikli tiiketim
kredilerinde saglanan kolayliklar, tiikketim ve lilks mallarin ithalatini artirmis ve
ihracatin ithalati karsilama oram giderek zayiflamistir. Ozellestirme ile ilgili alinan
kararlar uygulanamamais, hatta iist diizey siyasiler hakkinda toplumda saibeler ¢ikmistir.
Bu olumsuzluklara banka ve finans cevrelerinin para aklama, para hortumlama ve
disaridan saglanan fonlar1 yliksek faizle iilke igerisinde kullanip faiz-kur arbitraji
yaparak para kazanmalar1 da eklenmistir. Yine bankalarin yurtdisindan sagladiklar
fonlar1 kurun ylikselecegi endisesiyle dovize ¢evirmeleri Kasim 2000 krizine neden
olmustur. 2001 Subat krizi, 2000 Kasim krizinin “Déviz Krizi” seklinde ortaya ¢ikan
devami niteligindedir. Iki kriz arasindaki siirenin cok az olmasi ve Kasim krizinin
etkileri ge¢meden Subat 2001 krizinin yasanmasi krizleri birbirine baglamistir.
Tirkiye’de Kasim 2000 doneminde yasanan kriz bir doviz krizi degil, likitide krizidir.

Bu donemde sadece gercek kisiler ve likitide bulunduranlar degil, yilsonu déviz
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aciklarin1 kapatmak isteyen bankalar dovize yonelmislerdir. Subat 2001 krizinde
yabanci yatirimcilara ilaveten bankalarin ve yerli yatirnmcilarin da biiyiik dl¢tide dovize
yoneldikleri goriilmiistiir. Artan doviz talebi karsisinda MB sabit kur uygulamasina
fazla dayanamamis 21 Subat 2001tarihinde sabit kur politikasindan vazgecerek kuru
dalgalanmaya birakmustir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri para krizleridir. Kasim 2000 krizi bir likitide
krizi olup Fisher, Minsky ve Kindleberger’in kriz teorisine uymaktadir. Ekonomide mali
varliklarin fiyatlarinda dnce bir yilikselme ardindan ise asir1 bir diisiis yaganmis, mali
varliklardan bir kagis baslamistir. Subat 2001 krizi ise II. nesil kriz modellerine
tamamen uymaktadir. Ulkede 6nce spekiilatif kaynakli sermaye girisi sonucu para krizi
meydana gelmekte, ayn1 zamanda ahlaki tehlikeden dogan bankacilik krizinin etkili
oldugu goriilmektedir.

2000'li yillar boyunca basta petrol olmak {izere tiim tarim, sanayi ve emtia
fiyatlarinda biiyiik bir yiikselis gézlenmistir. Cin ve Hindistan gibi yiliksek niifuslu
tilkelerde gozlenen ekonomik biiylime bu {irlinlere olan talebi arttirmis ve fiyatlarin
yiikselmesine neden olmustur. 2008 yilinda gida, altin ve petrol fiyatlar1 tarihin en
yiiksek diizeylerine ulasmis, ABD Dolari’nin degeri hemen hemen biitiin para birimleri
karsisinda onemli Olclide deger kaybetmistir. ABD'deki konut fiyatlar1 2000'1 yillar
boyunca biiyiik bir yiikselme gosterirken, 6zetlenen gelismelere bagli olarak 2008
yilinda taginmaz mal piyasasinda biiyiik bir diisiis yasanmigtir. 2008 yili boyunca fiyat
diistisleri devam etmis ve bu oran % 15’lerin iizerine ¢ikmistir. 2007 yilinin sonuna
gelindiginde borglarin geri doniistimiinde sikintilar yasanmaya baslamis ve bankalarin
tedirginligi artmistir. Bu donemde tliketiciler harcamalarmi azaltmak zorunda
kalmislardir. Tiiketici kredi kartlar1 ve mortgage kredileri insanlarin satinalma giiciinii
azaltmistir. Isletmelerin satislar1 azalmis, bu durum toptanci ve parekendecilerin
satiglarinin da azalmasina sebep olmustur.

ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve uluslararasi piyasalara da sigrayan
mortgage krizi, diinya ekonomisinde ABD piyasalarinin etkisini ve belirleyici roliinii
g0z Oniine sermistir. Kriz, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ciddi ekonomik
dalgalanmalara neden olmasi ve heniiz tam olarak kontrol altina alinamamasi nedeniyle

oldukca 6nemli hale gelmistir.
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Krizin 6nlenebilmesi i¢in tiim diinya {ilkeleri sosyal giivenlik, konut ve alt yap1
yatirimlarma yonelik tedbirleri artirip, talebin artmasi yoniinde bir program takip
etmiglerdir. Agiklanan mali paketler biit¢e agiklarinin biiylimesine ve mali disiplinin
bozulmasina neden olmakla birlikte, bu paketlerin krizden ¢ikis i¢in kaginilmaz oldugu
goriilmektedir. Tiketici giiveninin yeniden tesis edilmesi ve talep kosullarinin
diizelmesi ile birlikte mali disiplinin tekrar saglanmasi, genel olarak finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in hayati 6nem tasimaktadir.

Calismada Tirkiye’nin gecirdigi krizlerle hanehalk: tiikketim harcamalar1 ve
bunlarin alt kalemleri arasindaki iligkiler varyans ardisik baglanimli model araciligiyla
incelenmistir. Betimsel bir yaklasim takip edilerek tiiketicilerin kriz donemlerindeki
iktisadi davranislar1 incelenmis ve kriz ddnemlerinde tiiketicilerin GSYIH, altin
fiyatlar1, tlcret gelirleri, hanehalki tiiketim harcamalari, konut harcamalari, giyim
harcamalari, kiiltiirel harcamalar, gida harcamalari ve ulasim harcamalarindaki
satinalma davranislar1 incelenmistir. Ekonomik krizler, sadece ekonomik gdstergeleri
degistirmekle kalmayip ayni zamanda sosyal, kiiltiirel ve cevresel etkilere de neden
olmaktadir. Kamu kesiminde kriz donemlerinde vergi gelirlerinin azalmasi ya da bazi
vergilerin tamamen kaldirilmasi, kamu harcamalarinda ve sosyal hizmetlerde diisiislere
neden olmaktadir. Kriz donemlerinde devlet, egitim, saglik, kiiltiir vb. harcamalari
kismak zorunda kalmistir. Yapilan arastirmada kriz donemlerinde tiiketicilerin
incelenenen faktorlere karsi duyarli olduklari istatistiksel olarak tespit edilmistir.
Istatistiki verilerden elde ettigimiz sonuglarin kriz dénemlerinde tiiketicilerin satin alma
davraniglarint ylizde yiiz agikladigini sdyleyemeyiz. Ciinkii tiiketicilerin satin alma
davraniglarina etki eden Onemli bir faktér de sosyal ve psikolojik etmenlerdir.
Calismadan elde edilen veriler kriz doneminde tiiketicilerin iktisadi davranislarini
anlamak acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica bu ¢alisma kriz doneminde izlenecek
ekonomik politikalar1 belirlemek i¢in yukarida kullandigimiz degiskenler dikkate
alinarak yapilacak olan simiilasyon ¢alismalarina yon verebilir.

1980 sonrast diinyada ve Tirkiye’de yasanan krizler genel olarak
degerlendirildiginde ekonomik krizlere yol agan faktorler soyle siralanabilir.

e Yiiksek enflasyon, gelecege doniik belirsizlikler, asir1 borg yiikii finansal ve reel

krizin temel belirleyicileridir.
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e Finansal serbestlesmenin gelismis ekonomilerde degil, gelismekte olan iilke
ekonomilerinde krizlere neden oldugu goriilmiistiir. Bunun temel sebebi finansal
liberalizasyonun baslangicinda acik¢a belirtilmektedir. Liberalizasyon iilkenin makro
ekonomik dinamiklerini saglandiktan sonra gerceklestirilmelidir. Gelismis {ilke
ekonomileri kapsamli bir yapisal ekonomi programlariyla bunu sagladiklar1 halde,
gelismekte olan lilke ekonomileri makro ekonomik sorunlari halletmeden hizli bir
sekilde liberalizasyon siirecine girmis, bu durum basta Asya iilkeleri olmak {iizere
Tiirkiye dahil bircok gelismekte olan iilkede finansal krize neden olmustur.

e Finansal serbestlesme bor¢lanmay1 kolaylastirmakta, finansal kirilganligi, ters
secim ve ahlaki tehlikeyi artirarak krizlerin olusmasina zemin hazirlamaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin yasadigi ve diger diinya iilkelerini de etkileyen finansal
krizlerin temelinde plansiz hizli biiylime, asir1 dis borg birikimi, uygulanan ekonomik ve
siyasi politikalar yatmaktadir.

e Finansal piyasalarin gereginden fazla kiiresellesmesi bilgi aligverisini ve
sermaye hareketlerinin dolagimini olumsuz etkilemektedir.

e Gelismekte olan {ilkelere giren spekiilatif amacli sermaye, yerli paranin
gereginden fazla deger kazanmasina, ihracatin azalip, ithalatin artmasma ve CIB’de
acgiklarin artmasina neden olmustur.

e 1980 sonrast donemde bankacilik sektoriinde yeterli onlem ve diizenlemelerin
yapilamamas1 bankacilik sektoriinii krizlere karsi kirillgan hale getirmistir. Devletin
banka mevduatlarina tam gilivence vermesi, bankalarin fon toplarken riskli
davranmalarina ve mevduat faizlerinin yiikselmesine neden olmustur.

e Ulkemizde 1980’li yillarda kamu bor¢lanma faiz oranlarinin yiiksek olmasi,
bankalarin yurt disindan sagladiklar1 fonlar1 kamuya borg¢ vererek yiiksek kar saglayan
rant ekonomisinin olusmasina, yatirimlarin azalmasina ve istihdamin diismesine neden
olmustur.

e Tirkiye’de i¢ ve dis borglarla saglanan fonlar, daha 6nce alinmis olan borglarin
O0denmesinde kullanildigindan iilke bir bor¢ sarmalina girmistir.

e Tiirkiye’de DIBS’lerinin vergilendirilmemesi ve vergi miikellefinin beyan ile

belirli meblagin iizerindeki tutarin vergilendirilmesi vergi kayiplaria yol agmistir. 1980
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sonras1 Tiirkiye ekonomisinde KKBG hizla bir sekilde artmis, vergi gelirleri ayni
oranda artmamis ve kayitdigi ekonomi hizla biiylimiistiir.

e 1980 sonras1 Asya ve Latin Amerika iilkelerine giren spekiilatif amagli yabanci
sermaye lilke ekonomilerinin ihtiyaclart dogrultusunda yatirimlari artirma yoniinde
kullanilamamstir. Ulkeye giren yabanci sermaye varlik fiyatlarinda spekiilatif fiyatlarin
olusmasina neden olmustur.

e Ekonomik krizlerin olusmasinda onemli bir faktér de, is basinda bulunan
hiikiimetlerin istikrarsiz bir yoOnetim sergilemeleri, i¢ ve dis piyasalarda giiven

olusturamamalaridir.

Gelismis veya gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik krizlerde; finansal
serbestlesmenin  kurallara uygun bir sekilde gergeklestirilmediginde krizlerin
olusumunda temel faktdr olarak ortaya ciktigt ve ekonomide kirilganligi artirdig
goriilmektedir. Ulke ekonomilerinde ortaya cikan krizler, mali ve reel sektdriin
daralmasina, istikrarin bozulmasina, istthdamin azalip, issizligin artmasina, enflasyonun

yiikselmesine, vergi gelirlerinin azalip, kamu yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir.

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikacagini dngérmek miimkiin degildir. Asya tilkeleri
ekonomilerinde goriildiigii lizere bazen iilke ekonomileri ¢ok 1yi durumda olsalar dahi
dis kaynakli olumsuzluklar iyt durumda olan iilkeleri de kriz sarmali igerisine
sokabilmektedir. Diinya iizerinde ve iilkemizde yasanan krizlerin neden ve sonuglar
incelendiginde iilke ekonomilerinde krizlerin yikici etkilerini en aza indirebilmek

acisindan alinabilecek onlemleri sdyle siralayabiliriz;

¢ Finansal serbestlesmenin yararlari uzun donemde ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan
zamanlamaya dikkat edilmeli gelismis tilkelerde oldugu gibi liberalizasyon siirecine
gecmeden Once makro ekonomik dengeler saglandiktan sonra kapsamli bir yapisal

uyum programi ile kademeli olarak uygulamaya gecilmelidir

e Finansal piyasalar gereginden fazla kiiresellesmistir. Bu yilizden uluslararasi
sermaye hareketlerinin etkin bir sekilde denetlenmesi, izlenmesi ve kontrol altina
aliabilmesi icin gerekli yasal kosullar olusturulmalidir. Ayrica uluslararast mali

sistemin, spekiilatif amacghi kisa siireli karlilik iceren yabanci sermayenin iilke
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ekonomilerine olan zararlarini azaltmak agisindan bu tiir akimlara yol agmayacak bir
yapilanma ve denetim mekanizmasi olusturmasi gerekmektedir. Bu mekanizma, her
ilkeye esit uzaklikta bulunmak sarttyla IMF ve diinya bankasi tarafindan
gerceklestirilebilir. Ozellikle IMF’nin daha bagmmsiz bir yapiya kavusturulmasi

gerekmektedir.

e Ulkede uzun siireli yiiksek enflasyon orani var ise, énce sabit déviz kuru
politikast izlenmeli, enflasyon kontrol altina alindiktan sonra doviz kuru esnek hale

getirilmelidir.

e Banka iflaslarinin temel nedenleri faiz-kar arbitraji saglama, asir1 risk alma,
iligkili kredilendirme, kotli yonetim, ters secim ve ahlaki tehlikenin artmasidir. Banka
iflaslarim1 Onlemek i¢in siki denetim ve diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.
Banka sahiplerinin baska sektorlerde faaliyet gostermesi engellenmeli, bankalarin acgik
pozisyonlarina ve banka mevduatlarinda devlet glivencesine sinirlama getirilmelidir.
Ozellikle 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde bankacilik sektdriinde alinan énlemler
ve diizenlemeler sonucu 2007 diinya ekonomik krizinde bir¢ok iilkede bankalar iflas

ederken, Tiirk bankacilik sistemi krize kars1 koyabilmistir.
e Kayit dis1 ekonomi dnlenmeli, vergi tabana yayilmalidir.

e Kamu harcamalar1 azaltilmali, kamu gelirleri artirilmalidir. Kamu kesiminde
savurganlik Onlenmeli, ig¢i sayisinin belirli sektorlerde toplanmasi ve gizli issiz

sayisinin artmasina engel olunmalidir.

e Yiiksek faiz oranlar1 disiiriilmeli ve kamu kesiminin yiiksek faizle

bor¢lanmasinin 6niine gecilmelidir.

e Uretimin ve ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi igin sermaye stokunun olmasi

ve bunun etkin kullanilmas1 gerekmektedir.

e Mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi, devletin saydamliliginin artirilmasi ve

kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi gerekmektedir.

o FEkonomide etkinlik ve rekabet artirilmalidir.
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e Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil paylasiimasini
saglayan enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikas1t izlenmeli, sosyal

dayanismanin gii¢lendirilmesi gerekmektedir.

e Ekonomik kararlarin alinmasinda siyasi aktorlerin  politik  kararlar
engellenmelidir. Devletin miikelleflerden topladigi vergileri nasil ve ne sekilde

kullanacagini agik bir sekilde belirtmesi gerekmektedir.

e Hiikiimetin alacagi her tiirli kararlarda halka bilgi verilmeli ve halkin destegi

saglanmalidir.

Aliacak bu onlemlerin etkin bir sekilde kullanimi iilkelerin mikro ve makro
ekonomik yapilarinin giliglenmesini ve krizlere karsi daha direngli olmalarini

saglayacaktir.
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EK TABLOLAR

Tablo 32: 1998-2009 Yillar1 Aras1 Hanehalk: Tiiketim Harcamalar: ve Alt

Yillar

1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3

Kalemlerine Iliskin Istatiksel Veriler

GSYIH

1.526.567.800.000
1.648.480.800.000
2.034.660.800.000
1.810.605.400.000
1.443.612.900.000
1.621.789.900.000
1.936.176.800.000
1.782.477.400.000
1.521.790.800.000
1.726.913.500.000
2.101.948.100.000
1.892.987.500.000
1.541.991.500.000
1.617.315.800.000
1.965.070.400.000
1.706.557.500.000
1.546.997.700.000
1.721.445.200.000
2.087.668.700.000
1.895.871.500.000
1.671.674.600.000
1.789.851.700.000
2.177.471.800.000
1.994.821.100.000
1.838.024.700.000
2.003.537.200.000
2.352.809.500.000
2.154.187.700.000
1.994.728.300.000
2.157.756.300.000
2.532.357.000.000
2.365.131.500.000
2.113.329.100.000
2.367.818.800.000
2.691.639.000.000
2.501.045.100.000
2.284.420.000.000
2.458.102.800.000
2.777.216.700.000
2.605.723.000.000
2.448.288.300.000
2.527.941.400.000
2.804.888.900.000
2.435.278.800.000
2.087.918.600.000
2.328.510.700.000
2.712.933.500.000

Konut
Harcamalari

64.861.111
74.955.385
89.694.674
102.941.848
114.500.667
126.582.637
147.846.630
171.836.848
187.852.637
207.850.549
229.892.717
251.614.783
279.929.222
343.339.670
376.812.065
407.512.935
435.495.889
452.330.659
476.522.826
500.709.783
520.683.778
525.605.934
549.710.870
585.488.478
603.811.429
611.681.978
627.798.804
645.842.717
669.023.333
692.652.418
726.945.217
772.715.652
792.699.111
807.304.945
844.355.435
870.535.761
889.517.333
924.382.308
955.548.043
1.024.521.522
1.060.500.110
1.084.471.758
1.124.248.804
1.130.963.478
1.131.055.111
1.127.898.242
1.145.023.043

Giyim

Harcamalari

42.284.889

57.190.220

54.063.152

80.428.478

66.743.111

87.341.758

79.755.761
107.231.630

91.913.077
125.356.923
112.014.674
160.598.261
135.950.222
196.308.462
175.310.978
295.450.435
241.656.667
337.462.088
296.652.609
417.285.217
342.563.111
502.011.209
417.565.652
479.458.370
393.375.934
493.612.527
405.975.870
467.125.217
376.316.111
471.059.670
384.019.565
452.867.935
352.971.556
439.971.648
357.256.739
461.649.348
362.034.444
493.025.055
397.910.217
506.620.435
391.501.209
526.330.659
400.931.413
471.205.870
414.340.778
518.271.538
452.440.109

Kiltiirel

Harcamalari

45.676.222

48.645.824

57.626.304

68.649.783

71.577.000

84.825.714

96.816.957
103.167.609
116.940.000
120.232.637
128.300.870
138.851.848
145.257.889
161.934.066
187.564.022
226.226.087
235.427.889
256.284.505
287.189.891
301.414.674
298.417.556
301.361.978
318.692.283
338.510.870
349.895.165
367.539.780
373.153.478
386.053.152
408.627.667
436.034.835
476.794.130
519.872.283
522.651.889
547.286.484
553.006.196
570.587.935
570.663.000
598.824.396
617.037.065
633.185.109
623.470.110
667.602.308
739.432.826
749.935.217
778.186.667
846.053.626
854.014.565

Gida
Harcamalar

53.987.444

59.136.044

63.130.435

74.701.304

82.813.333

90.015.055

94.651.087
111.871.630
136.051.758
143.701.538
147.095.870
161.789.022
176.515.667
203.393.077
218.798.804
271.002.826
315.631.667
316.871.648
321.532.935
362.379.022
400.175.000
424.270.659
421.899.239
441.480.652
464.902.198
475.037.912
463.191.413
486.297.717
501.643.000
499.778.132
497.498.370
530.253.370
554.125.111
562.349.780
559.780.652
582.470.435
612.654.444
618.918.462
615.839.457
654.036.739
685.914.396
724.022.637
723.036.304
758.308.913
775.274.111
790.947.692
801.156.957
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Tablo 33: 1998-2009 Yillar1 Aras1 Hanehalk: Tiiketim Harcamalar: ve Alt

Yillar

1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3

Kalemlerine Iliskin Istatiksel Veriler

Ulagim
Harcamalari

55.607.889

63.697.802

71.072.609

82.418.587

92.902.444
104.134.396
138.389.891
161.805.217
174.522.967
189.609.011
201.671.739
215.206.413
226.581.667
291.766.703
337.035.543
365.270.761
379.870.222
387.497.912
431.075.543
436.519.022
469.822.222
547.285.714
555.127.935
554.360.326
551.003.516
552.527.033
570.980.109
584.545.652
633.597.778
638.356.044
687.705.652
683.074.348
730.683.222
741.041.538
749.675.978
748.597.065
770.627.444
788.732.857
787.083.696
801.395.435
813.395.055
857.675.055
854.589.130
837.456.413
827.500.889
848.893.626
887.910.978

Hanehalki Tiketim
Harcamalar1

1.079.170.900.000
1.070.854.200.000
1.263.753.900.000
1.253.077.000.000
1.037.142.000.000
1.134.869.800.000
1.234.810.300.000
1.263.967.900.000
1.110.407.100.000
1.202.118.100.000
1.322.880.500.000
1.309.039.300.000
1.105.917.600.000
1.104.507.600.000
1.209.171.700.000
1.198.667.600.000
1.112.752.200.000
1.170.918.300.000
1.291.514.800.000
1.262.083.800.000
1.256.473.700.000
1.275.689.200.000
1.382.761.900.000
1.414.673.300.000
1.408.593.400.000
1.475.026.700.000
1.538.005.900.000
1.492.735.900.000
1.480.261.600.000
1.547.480.500.000
1.667.339.200.000
1.683.639.500.000
1.577.717.200.000
1.686.594.000.000
1.716.380.000.000
1.694.291.000.000
1.640.268.800.000
1.713.188.000.000
1.832.552.100.000
1.798.373.900.000
1.749.307.800.000
1.746.384.200.000
1.824.125.600.000
1.718.029.000.000
1.573.648.500.000
1.720.759.200.000
1.807.030.000.000

Ucretler

113.383.700.000
114.093.300.000
118.557.200.000
119.083.700.000
118.113.600.000
117.258.300.000
117.816.800.000
120.602.400.000
117.087.000.000
117.269.300.000
118.193.200.000
117.875.400.000
119.894.400.000
119.438.100.000
124.476.900.000
124.017.600.000
123.390.800.000
123.878.200.000
123.729.600.000
124.847.600.000
125.752.200.000
125.772.900.000
124.848.700.000
124.832.200.000
125.413.900.000
125.493.400.000
125.596.300.000
125.921.000.000
124.449.400.000
124.440.800.000
125.013.200.000
124.606.300.000
125.064.000.000
124.875.100.000
125.728.300.000
125.032.300.000
126.022.400.000
126.558.700.000
127.141.000.000
126.351.400.000
126.556.300.000
126.231.000.000
124.427.000.000
127.056.800.000
127.634.300.000
127.774.200.000
126.586.500.000

Altin
Fiyatlar1

1494961
1763374
1939272
2050842
2247847
2639698
2893261
3221141
3676209
3880769
4138723
4208016
4687028
7168956
8914728
10037228
9427556
10404615
12102745
11929547
13639833
12945000
13483696
13856196
13648352
13884615
14079293
15061033
15237500
15560440
15465489
15450978
17473967
21708242
21092391
20463315
20910500
21017033
21137065
21520109
24368462
26038571
24604130
27651087
34293889
32266703
32326087
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