T.C.
ERCIYES UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIMDALI

2008 KURESEL FINANS KRIZININ GELISMEKTE OLAN
ULKELERE ETKILERIi: TEORI VE UYGULAMA

Hazirlayan
Tuba DOGAN

Danisman
Dog¢. Dr. Ciineyt DUMRUL

Yiiksek Lisans Tezi

Kasim 2019
KAYSERI






T.C.
ERCIYES UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIMDALI

2008 KURESEL FINANS KRIZININ GELISMEKTE OLAN
ULKELERE ETKILERI: TEORI VE UYGULAMA
(Yiksek Lisans Tezi)

Hazirlayan
Tuba DOGAN

Danisman
Dog¢. Dr. Ciineyt DUMRUL

Bu ¢alisma; Erciyes Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Birimi
Tarafindan SYL-13-4333 kodlu proje ile desteklenmistir.

Kasim 2019
KAYSERI



BILIMSEL ETiGE UYGUNLUK

Bu caligmadaki tiim bilgilerin, akademik ve etik kurallara uygun bir sekilde elde
edildigini beyan ederim. Ayn1 zamanda bu kural ve davranislarin gerektirdigi gibi, bu
calismanin 6zlinde olmayan tiim materyal ve sonuglari tam olarak aktardigimi ve referans

gosterdigimi belirtirim.

Adi-Soyadi: Tuba DOGAN

Imza :



il

TEZ INTIHAL TESLIM FORMU

T.C.
ERCIYES UNIVERSITESI
REKTORLUGU

Sosyal Bilimler Enstitiisiit Miidiirliigii

Tez Bashigi : “2008 Kiiresel Finans Krizinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri:
Teori Ve Uygulama”

Yukarida baglig1 gosterilen tez calismamin a) Giris, b) Ana boliimler ve c¢) Sonug
kisimlarindan olusan toplam 166 sayfalik kismina iliskin, 13/12/2019 tarihinde
Turnitin intihal programindan asagida belirtilen filtreleme uygulanarak alinmis
olan 6zglinliik raporuna gore, tezimin benzerlik orani: % 12 dir.

Uygulanan filtrelemeler:

1- Giris dahil

2- Ana Boliimler dahil

3- Sonug dahil

4- Ahntilar dahil/harig

5- Kapak harig

6- Onsdz ve Tesekkiir harig

7- Icindekiler hari¢

8- Kaynakca haric

9- Ozet harig

10- Yedi (7) kelimeden daha az Ortiisme igeren metin kisimlar1 harig

Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Intihal Raporu Uygulama
Esaslarin1 inceledim ve bu uygulama esaslarinda belirtilen azami benzerlik
oranlarina gore tez calismamin herhangi bir intihal icermedigini, aksinin tespit
edilecegi muhtemel durumlarda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini bilgilerinize arz ederim. ........ [evinnn. [oviiii.

Adi Soyadi : Tuba DOGAN

Ogrenci No : 4030330313

Anabilim Dali  : iktisat

Bilim Dal1 : Iktisat Tarihi ve Teorisi

Program Adi : Yiiksek Lisans

Danisman: Adi/imza Ogrenci Adi/imza

Dog. Dr. Ciineyt DUMRUL Tuba DOGAN



il

YONERGEYE UYGUNLUK

“2008 Kiiresel Finans Krizinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri: Teori Ve Uygulama”
adl1 Yiiksek Lisans Tezi, Yiiksek Lisans, Erciyes Universitesi Lisansiistii Tez Onerisi ve

Tez Yazma YOnergesi’ ne uygun olarak hazirlanmistir.

Tezi Hazirlayan Danigman
Tuba DOGAN Dog. Dr. Ciineyt DUMRUL
Imza: Imza:

Iktisat ABD Baskani



KABUL ONAY SAYFASI

Dog. Dr. Ciineyt DUMRUL damismanhginda Tuba DOGAN tarafindan hazirlanan
“2008 Kiiresel Finans Krizinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri: Teori ve
Uygulama ”adli bu ¢aligma, jiirimiz tarafindan Erciyes Universitesi Sosyal Bilimleri

Enstitiisti Iktisat Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans tezi olarak kabul edilmigtir.

29/11/2019

/) /
JURI:

Danisman : Dog. Dr. Clineyt DUMRUL

Uye : Dog. Dr. Oguz OCAL J/Xm
e

¢
Uye - Dr. Ogr. Uyesi Gokge MARAS / V‘ﬁ

ONAY:

karari ile onaylanmistir.




2008 KURESEL FiINANS KRiZININ GELISMEKTE OLAN ULKELERE
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Yiiksek lisans Tezi, Kasim 2019
Damisman: Dog¢. Dr. Ciineyt DUMRUL

OZET

Glinlimiiz akademik ¢aligmalarinda yaygin bir sekilde kullanilmaya baslayan ve bazi
aragtirmacilar tarafindan ideoloji olarak kabul edilen kiiresellesme kavrami iktisat
literatiirtinde de oldukca onemli bir yere sahiptir. Sosyal bilimlerde oldugu kadar, fen
bilimlerinde dahi deginilmeden gecilmeyen kiiresellesme kavraminin kapsamli bir
sekilde agiklanmasi bu ¢alismada kagimilmazdir. Iktisat literatiiriinde kriz ile birlikte
iligkilendirilmeye g¢aligilan kiiresellesme kavrami giin gectikce farkli taraflar agisindan
farkli yaklagimlara maruz kalmaktadir. 21. yiizyilin ilk kiiresel finansal krizi olarak
tanimlanan 2008 Finansal Krizi’nin kiiresellesme siireci ile birlikte ele alinmasi bu agidan

Onem arz etmektedir.

Sermayenin kiiresellestigi giiniimiiz diinyasinda, 6zellikle diinyanin gelismis finansal
piyasalarina sahip iilkelerinden birinde goriilen bir istikrarsizlasma ve finansal bir krizin
ortaya ¢ikmasi, sadece o iilke ekonomisini degil, diger pek c¢ok iilke ekonomisini
dogrudan veya dolayli bir sekilde etkilemektedir. Nitekim, bu durum 2008 yilinda

yasanan ve 21. ylizyilin ilk finansal krizi olma 6zelligini tasiyan krizle teyit edilmistir.

ABD’de baslayan finansal kriz, hem ABD ekonomisinin biiyiikliigliniin hem de pek ¢ok
tilke ekonomisinin giderek birbirine bagimli hale gelmesinin etkisiyle kisa zamanda
gelismis iilkelerin finansal piyasalarindan baglayarak bir¢ok iilke ekonomisini etkileyerek
kiiresel bir krize doniismiistiir. Bu calismada, kiiresellesme siirecinde biitiin diinya
ekonomilerini farkli OSlgiilerde etkileyen 2008 Finansal Krizi’nin Tirk ekonomisi
tizerindeki etkisi agsamalar itibariyle detayli bir sekilde ele alinmistir. Bu ¢alismada genel
problem alani, ozellikle 1980 sonrasinda gerek iktisat literatiiriinde gerekse siyasi
literatiirde sikca ele alinan “kiiresellesme” ve “finansal serbestlesme ve krizler” arasinda

bir iliski olup olmadig1 “finansal baski endeksi” kullanilarak agiklamaya ¢alismaktir. Bu
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kapsamda ¢alismanin temel amaglarindan biri, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde ve 6zelde de Tiirk ekonomisinde nasil bir etkiye sebep
oldugunu arastirmaktir. Calismada, birbiriyle ekonomik anlamda benzerlikleri bulunan
secilmig dort iilke olan Tirkiye, Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in hesaplanan finansal
bask1 endekslerinin, GSYIH ile arasindaki iliskinin ortaya cikarilmasi bir diger amaci

tasimaktadir.

Calismadaki modeller 2000-2018 yillar1 arasindaki veriler segilen her bir iilke icin
(Tirkiye, Arjantin, Brezilya ve Meksika) {ilke faiz oranlari, tilke doviz kurlar1 ve Merkez
Bankas1 doviz rezervleridir. Finansal baski endeksinde yer alan bu degiskenlerin; iktisat
politikas1 uygulamalar1 ile yakindan bir ilgisi bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle, bu
endeks finansal istikrarsizliklarin nemli sebeplerinden biri olarak gosterilen hatali iktisat
politikalarinin sonuglarin1 da yansitabilmektedir. Daha sonra bu veriler ile her bir {ilke
i¢in hesaplanan finansal baski endeksi ile GSYIH arasindaki etkilesim Eviews 10.0
yazilimi kullanilarak ortaya konulmustur. VAR analizi cercevesinde finansal baski
endeksi ve gayrisafi yurti¢ci hasilaya verilen bir standart sapmalik sokun birbirlerini
karsilikli nasil etkilediklerini go6zlemleyebilmek adina etki-tepki fonksiyonlari
belirlenmis ve bu degiskenlerin birbirlerini karsilikli olarak etkiledikleri goriilmiistiir.
Sonug olarak, vektor oto-regresyon modelinin, finansal baski endeksi ve gayrisafi yurtici
hasila degiskenleri i¢in modellemede basarili oldugu belirlenmistir. Bu bulgu ile finansal
baski endeksinin arttig1 durumlarda, ekonomideki belirsizliklerin ve risklerin artmasi ile

gayrisafi yurtici hasilada diisiisler goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, 2008 Mortgage Krizi, ABD Mortgage Yapisi,
Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirk Ekonomisi, Finansal Baski Endeksi, VAR Analizi, Birim
Kok Testi, Etki-Tepki Fonksiyonu
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THE EFFECTS OF 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON DEVELOPING
COUNTRIES: THEORY AND PRACTICE

TUBA DOGAN

Erciyes University Institute of Social Sciences
Masters Degree Thesis, November 2019
Adyvisor: Assoc.Prof. Ciineyt DUMRUL

ABSTRACT

The concept of globalization, which started to be pervasively used in today’s academic
studies and is accepted by some researchers as an ideology has a quite important place in
economics literature as well. It is inevitable to elaborate in this research on the concept
of globalization, which is important for natural as well as social sciences. The concept of
globalization, which is being tried to be associated with crisis in the economics literature
is prone to be approached differently by different parties. From this respect, it is vital that
2008 Financial Crisis, which is defined as the first global financial crisis of the 21st
century is studied together with the concept of globalization.

In today’s world where capital is globalized, the emergence of an instability and a
financial crisis in one of the countries with world’s developed financial markets does not
only affect the economy of that one single country but also affects those of many other
countries directly or indirectly. This argument has been evidenced by the financial crisis

in 2008, which is known as the first of the 21st century.

In this study, the effect on the Turkish economy of the 2008 Financial Crisis, which
influenced world economies in various degrees is examined as phases in detail. Financial
crisis that initially started in the US turned into a global one by adversely affecting the
economies of various countries starting from the financial markets of some developed
ones due the magnitude of the US economy as well as the interconnected nature of the

economies of many countries.

The general scope of this study is an attempt to explain whether there is a relationship
between “globalization” and “financial liberalization and crisis”, both of which have been

extensively researched after 1980, in particular, both in economics and politics literature,
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by using “financial pressure index”, which is a statistical application. In this regard, one
of the main goals of this study is to research what kind of an impact 2008 Global Financial
Crisis had on developing countries in particular, and specifically on Turkish economy.
Another goal of this study is to find out the relationship between financial pressure index
and gross domestic product of four selected countries; namely Turkey, Argentina, Brazil

and Mexico, which have commonalities from an economics perspective.

Models in the study are created using data such as interest rates, exchange rates and
Central Bank foreign currency reserves of each selected country (Turkey, Argentina,
Brazil, Mexico) from years 2000-2018. These variables which are in financial pressure
index are closely related to economical policy applications. In other words, this index
also shows the outcomes of some flawed economical policies, which are known to be one
of the important reasons of financial instabilities. The interaction between financial
pressure index and gross national product is calculated for each country using Eviews
10.0 software. Lastly, based on VAR analysis, impulse-response functions have been
determined in an attempt to examine how a shock of one standard deviation on financial
pressure index and gross domestic product affect each of these variables only to see they

mutually influence each other.

As a result, it is concluded that vector auto-regression model is successful at modelling
for the variables of financial pressure index and gross national product. With this finding,
it is illustrated that in cases where financial pressure increases, gross domestic product

decreases with the uncertainties and risks in the economy.

Keywords: Globalization, 2008 Mortgage Crisis, USA Mortgage Structure, Developing
Countries, Turkish Economy, Financial Pressure Index, VAR Analysis, Unit Root Test,

Action-Reaction Function
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ONSOZ

Bu calisma, 1930’larda yasanan “Biiylik Buhran” dan sonra bu yana diinyadaki en genis
kapsamli olarak nitelendirilen 2008 Finansal Krizi’ni teorik ve ampirik diizeyde
arastirmaya calisan bir eserdir. Sanayilesmelerini tamamlayan gelismis iilkeler, i¢inde
bulunduklar1 durgunluktan kurtulmaya c¢alisirken, Onceki buhran donemlerinde
kazandiklar1 tecriibeler ve 2. Diinya Savasi’ndan sonra sisteme giren kurulus ve

koordinasyon mekanizmalari ile eski hatalardan uzak durmay1 basarabilmislerdir.

Finansal anlamda yasanan krizlerin kiiresellesmenin gelisim siireciyle iligkilendirilerek
aciklanmasi gerekliligi caligmanin 6ziinii olusturmaktadir. 2008 Finansal Krizi’ne nasil
gelindigi, ozellikle ABD Mortgage Piyasa yapisina genis kapsamli deginilerek
aciklanmaya c¢alisilmistir. Kriz sonrasinda se¢ilmis diinya ekonomilerinin sergiledigi
makroekonomik verilere deginilerek, Tiirk ekonomisi ayri bir sekilde incelenmeye
calistlmistir. Literatiire ve politika yapimina katki saglamak adina ekonometrik bir
calisma olan VAR analizi ile krizlerin 6ngdriilebilmesi adina “finansal baski endeksi”

yardimiyla degiskenlerin etkisinin arastirilmasi amaglanmustir.

Tez konusunun belirlenmesinden, tezin son asamasina gelene kadar beni siirekli motive
eden, yogun sorumlulugu arasinda degerli vakitlerini ayirarak biitlin sorularima
yiireklilikle cevap veren Tez Danismani saygideger hocam Dog. Dr. Ciineyt Dumrul’a

tesekkiir ederim.

Destekleyici ve yapici elestirileriyle beni siirekli yonlendiren E.U. Iktisadi idari Bilimler
Fakiiltesi Iktisat Boliimii hocalarina, tez izleme komitesi iiyelerine, BAP Birimi’ne ve
Ozellikle tezimin arastirma kisminda ampirik analiz yapmamda destek olan Ars.Gor.
Ahmet Koseoglu’na tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak beni ylireklendiren sevgili esime

ve ¢ocuklarima tesekkiirii bir borg bilirim.
Tuba DOGAN

Kayseri, Kasim 2019
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GIRIS

Diinyanin 21. ylizyila girdigi ilk zamanlarda 2007 yi1li Temmuz ay1 sonlar1 itibariyle ilk
olarak ABD’de hissedilmeye baslayip, sonrasinda biitiin diinya ekonomilerini az ya da
cok etkileyen 2008 Finansal Krizi’nin etkileri giiniimiizde de halen stirmektedir. 1929-
1930 Diinya Biiyilk Buhrani’ndan sonra 21. yiizyilin ilk biiyiik finansal krizi olarak
nitelendirilen bu kriz, gelismekte olan iilkelerden ziyade gelismis bir iilke olan ABD
kaynakli olmasi1 sebebiyle farklilik arz etmektedir. Sanayilesmelerini tamamlamis olan
bir¢ok iilke, daha dnceki kriz donemlerinden elde etmis olduklari deneyimler sayesinde,
kuruluglar1 ve koordinasyon mekanizmalariyla krizleri atlatmada oldukca basarili

olabilmektedir.

Tirkiye’de 20. yiizyilin sonunda 1994 ve 1999 yillarinda ve devam eden siiregte 2001°de
goriilen finansal krizin ilk belirtileri baz1 bankalarin iflasi ile baslamistir. Bu krizle
birlikte Tiirkiye’de bankacilik kesimi kokli yapilandirmalarla gili¢lendirilmeye
calisilmigtir. Tirkiye nin 2000 yili basinda yasamis oldugu krizle ABD ve devaminda
AB’nin 2007 ile birlikte yasamis olduklari krizler karsilastirildiginda, uygulanan
politikalarin farklilig1 tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Kiiresellesme kavraminin
icerigi de bu siireclerle birlikte siirekli degismekte ve kiiresellesmeye kars1 yaklagimlarda

alanin1 genisleterek siirekli gelismektedir.

Kriz donemlerinde o6zellikle gelismekte olan iilkelerle gelismis tilkelerin farkli iktisadi
politikalar1 uyguluyor olmalari, kiiresellesme kavramini da bir¢ok agidan tartigmaya
acmaktadir. Sanayilesmis iilkelerin kendi kriz donemlerinde kamu miidahalesi ile mevcut
sirketlerin korunmasi gerekliligi ile Keynezyen tarzi politikalar izlemesinin yaninda,
gelismekte olan tilkelerdeki herhangi bir krizde “monetarist” politikalarla IMF ve Diinya
Bankasi tarzi politikalar1 dayatmasi bu krizle birlikte tekrar kiiresellesme tizerine olan

tartismalar1 yogunlagtirmaktadir.



Bu calismanin incelemeye c¢alistigi konu, kiiresellesme silirecinde biitiin diinya
ekonomilerini farkli OSlgiilerde etkileyen 2008 Finansal Krizi’nin Tirk ekonomisi
tizerindeki etkilerinin asamalar itibariyle detayli bir sekilde ele alinmasidir. Cogu
ekonomi 1980’11 yillarda baslayan kiiresellesme hareketleri ile birlikte artan 6l¢iide digsa
acik ekonomilere donlismiislerdir. Bu baglamda bir¢ok kriz deneyimine sahip olan
Gilineydogu Asya ve Latin Amerika lilkelerindeki durumda inceleme alani igerisindedir.
Finansal krizlerin daha onceden belirlenebilme ve bu krizlerin etkilerinin azaltilmasi
adina birkag alanda literatiire ve politika yapimina katki saglamak ¢aligmanin bir baska
Onemini ortaya koymaktadir. Ayrica modele dahil edilen degiskenlerin se¢ilmis 6rnek

ilkeler bazinda anlamlilig1 iilkeleri karsilastirabilme agisindan anlam ifade etmektedir.

Belirtilen baglamda bu ¢alismanin temel amaci, 2008 Finansal Krizinden etkilenmis olan
gelismekte olan iilkeler igerisinde Tiirkiye’nin ne durumda oldugunu ortaya
koyabilmektir. ABD kaynakli 21. yiizyilin ilk finansal krizi ile kars1 karsiya kalan diinya
ekonomilerinin bu krizden nasil etkilendiklerinin yani sira, ozellikle gelismekte olan
iilkelerin incelenmesi ve sec¢ilmis birka¢ iilkenin etkilenme derecesinin modelle
aciklanmaya calisilmasi arastirmanin bir diger Onemli amacii olusturmaktadir.
Caligsmaya dahil olan iilkelerin (Tiirkiye, Arjantin, Brezilya ve Meksika) “finansal baski
endeksi” ile 2000:01 ve 2018:04 zaman araliginda gostermis oldugu tepkinin VAR analizi

ile incelenmesi ¢aligmanin uygulama alanini igermektedir.

Bu arastirmada tez; teori, analiz ve sentez siirecleri izlenerek dort ana boliime ayrilmstir.
Birinci boliimde, kiiresellesme olgusu ve kiiresellesmenin ideolojik temelleri konusu
genis bir sekilde tartigilmaya calisilmistir. Bu baglamda, kiiresellesme kavraminin ilk
olarak ¢iktig1 yillardan giintimiize kadar olan zamanda etki alanin1 genisleterek gegirmis
oldugu kavram genislemesi kapitalizmin de kiiresellesmesi ile iktisat literatiirtinde
oldukca genis yer almaktadir. Kiiresellesme kavraminin 6rnegin Robertson (1999)’da
olusum, baslangi¢, kalkinma, hegemonya miicadele asamasi ve belirsizlik seklinde
asamalar seklinde incelenmesi farkliliklari ortaya koyarak kiiresellesmeye yonelik farkli
yaklasimlarin gelismesine katkida bulunmustur. iktisadi alanda finans piyasalarinin yan
sira mal ve hizmet piyasalarinda kiiresellesmenin etkileri bu boliimiin konusu

dahilindedir.

Birinci boliimiin diger yarisinda, kriz kavrami agiklanarak iktisadi kriz tiirlerine

deginilmektedir. Reel sektdriin ve ayrintili bir sekilde de finans sektdriinde goriilen



krizler tasnif edilerek 0Ozellikle serbestlesme sonrast donemle iliskilendirilerek
aciklanmaya c¢alisilmistir. Son olarak finansal krizleri aciklamaya yonelik, farkli
zamanlarda farkli aragtirmacilar tarafindan gelistirilen modellerden bahsedilerek, tezin

analiz siirecini olusturma adina temel olusturulmaya caligilmigtur.

Ikinci boliimde, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin olusum asamalarina ge¢gmeden 6nce
ayrintili bir sekilde ABD ipotekli konut piyasalar1 hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilmistir.
ABD ipotekli konut piyasalarinin yapisi, isleyisi ve son olarak farkli kanallardan
kaynaklanan sorunlara deginilerek teorik literatiire katki saglamak amaglanmistir.
Boliimiin devaminda 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin nedenleri agiklandiktan sonra
gelismis iilke dahilinde olan Almanya, Ingiltere ve Fransa secilerek, krizin bu iilkelere
olan etkileri a¢iklanmaya calisilmistir. Boliimiin son kisminda, gelismekte olan iilkelere
olan etkileri de tezin ana konusunu olusturan 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin gelismekte
olan iilkelere etkilerinin incelenmesi agisindan oldukg¢a kapsamli bir sekilde agiklanmaya
calisilmigtir. Bu baglamda Latin Amerika ve Giineydogu Asya Ekonomileri’nin 6zellikle
serbestlesme sonrasi kriz deneyimlerine deginilerek, 2008 Krizi’ni nasil karsiladiklar1 ve

ne tepki verdikleri makroekonomik veriler incelenerek bdliimiin sonunda yer almaktadir.

Ugiincii béliimde, Tiirk ekonomisinde yasanan ekonomik gelismeler ve uygulanan
ekonomi politikalar1 genis bir zaman araliginda (1980 6ncesi ve 2008 Finansal Kriz
sonras1) incelenerek, Tiirk ekonomisinin gelisiminden bahsedilmistir. Ozellikle, Tiirk
ekonomisinde finansal serbestlesme ve denetim konusu genis bir perspektifte ele alinarak,
1994 ile 2000-2001 Krizleri’ne ise konu biitlinliigii saglamak adina kisaca deginilmistir.
Ozellikle 2001 Krizi sonrasi alinan ve uygulanan radikal ve saglam kararlar ile 2001-
2008 donemi Tiirk ekonomisi bu boliimiin bir diger 6nemli konusunu olusturmaktadir.
Giiclii Ekonomiye Gegis programi sonrasi 2001-2008 donemi Tiirk reel sektoriiniin ve
Tiirk finans sektoriiniin gelisimi incelenerek 2008 Finansal Krizi’ne kadar olan dénem
incelenmeye c¢alisilmistir. Son olarak, 2008 Finansal Krizi’nin Tiirk ekonomisine etki
kanallar1 ve sonuglar1 ile kriz esnasinda Tirk ekonomisinde alinan Onlemlere konu

biitlinliigii agisindan deginilerek yer verilmistir.

Dordiincii boliimde, ampirik bir uygulama ile yukaridaki boliimlerde agiklanan teorik
yapiya istatistiki bir agiklama yapilmaya calisilmistir. Bu amagla iktisat politikalarinin
uygulanmasi ile yakin iligkisi olan “finansal baski endeksi” hesaplanarak, sec¢ilmis dort

ilkedeki (Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Arjantin) durum incelenmeye calisilmistir. Bu



bilgi ile 2000-2018 yillar1 arasindaki degiskenlerin vektor regresyon (VAR) analizi ile
modellenmesi kullanilmistir. Segilmis her bir iilke i¢in 6ncelikle FBE ve GSYIH
arasindaki gelisim grafik yardimiyla acgiklanmistir. Daha sonra duraganligin
sinanmasinda yaygin olarak kullanilan bir yontem olan birim kok testi uygulanmistir. Bu
test ile serilerde birim kokiin varligi test edilmistir. VAR modeli dahilinde yine her bir
ilke i¢in gecikme uzunluklari secilerek bu modelin istikrar grafikleri olusturulmustur.
Son olarak, modellemede yer alan FBE ve GSYIH degiskenlerine verilen bir sokun
etkilerini gorebilmek adina etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir. Bu soklara karsi
degiskenlerin verdigi tepkiler etki-tepki grafikleri ile gosterilmistir. Degiskenlerin
hesaplanmas1 ve degiskenler arasindaki iliskilerin yorumlanmasi i¢in gerekli olan
hesaplamalar Eviews. 10.0 programi yardimu ile tarafimizca hesaplanarak ¢alismada yer
almistir. Boylece, ¢aligmanin sonunda, politika Onerilerine yardimci olacak, yanlis
politikalara 151k tutacak iligkiler ortaya konularak literatiire katkida saglanmis

olunacaktir.



BiRINCI BOLUM
KURESELLESME VE IKTISADI KRiZLERLE iLGIiLI
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Kiiresellesme Olgusu ve Kiiresellesmenin ideolojik Temelleri

Kiiresellesme bazi ¢evrelerce yeni bir siire¢ olarak yorumlanirken, bazilari tarafindan da
yeni bir gelisme olarak goriilmemektedir. Kiiresellesmenin yeni bir olgu olmadigini, fakat
yayllma hizi ve devletleri bu yonde doniistiirme etkisi bakimindan, 15. yilizyilin
baslarindan 20. yiizyilin ortalarina kadar denk gelen kiiresellesme ile 1945’ten sonra
yasanan kiiresellesme siirecleri arasinda baskin bir fark oldugunu savunanlarin sayisi
oldukca fazladir (Coskun, 2009, 33). 1945 sonras1 donemde iletisim ve teknoloji (I&T,
Information and Technology) alaninda devrim niteli§inde gelismeler yasanmis ve bu
gelismelere paralel olarak uygulama alaninda da ayni hiz devam etmistir. Bu gelismeler
diinya capinda ulastirma ve haberlesme hizin arttirirken, parasal maliyetlerde de biiyiik
azalmalara yol agmistir. (Gokdere, 2001, 76). Yine bu donemde somiirge konumunda
olan iilkeler artan bir sekilde bagimsizlik miicadelelerine baglamislardir. 1945 sonrasi
stireci, Oncesinden farkli kilan en temel etkenlerden birinin sémiiriiniin bi¢im degistirmesi
oldugunu vurgulayan Tol-goktiirk (2002)’e gore Avrupa ve Amerika diginda kalan
bolgeler bir sekilde kapitalist iiretim siirecine katilmaya baglamislardir (Tol-goktiirk,
2002, 2-4). Diinyanin askeri giivenlik konusunda kiiresellesmesinin, 11 Eyliil 2001
sonrasi donemde artan hizla devam ettigi soylenilebilir ve bu ayni zamanda kiiresel

kapitalizmin iktisadi krizlerle oldukg¢a sik karsilagsmaya basladig yillara rastlamaktadir.

Globalizasyon (kiiresellesme) kavrami ilk olarak 1951°de yayimlanan Websters Third
New International Dictionary of English Language Unabridged’te su sekilde yer almistir:
Kiiresellesme, glindelik hayatin deneyimleri tarafindan belirlenen fikirlerin ve ekonomik

anlamda da hangi mallarin diinyada standardize hale gelecegini belirleme siirecidir.



Kiiresellesmeye katkida bulunan faktorler; iletisim ve teknoloji hizmetlerinin giderek
karmagik hale gelmesi, ticari gruplar vasitasiyla sanayi dallarinin ulusal sinirlar1 asarak,
iktisadi faaliyet diizeyinin ulusal pazarlari asmasi, yabanci iilkelerde is yapmanin

maliyetinin azaltilmas1 ve uluslararasi anlagsmalar olarak siralanabilir.

Iktisadi, politik, sosyal, kiiltiirel biitiin toplumsal alanlarda yasanan degisimler ve
gelismeler, kiiresellesmenin tanimlanma asamalarina da etki etmektedir. Kiiresellesmeyle
ilgili yapilan tanimlarin kaginilmaz bir sekilde biraz eksik, biraz muglak (anlasilmasi zor)
ve biraz da eklektik yani se¢gmeci oldugunu vurgulayan Coskun (2006), kavrami hem olgu
hem de ideoloji agisindan yorumlamistir. Birtakim olaylarin dayandigi sebep veya bu
sebeplerin yol acgtig1 sonug olarak tanimlanan “olgu” kavrami (Tiirk Dil Kurumu-2013),
kiiresellesmenin de bir olgu olarak tanimlanabilecegini gostermektedir. Kiiresellesme bir
olgu olarak kaginilmaz bir gercekliktir ve buna karst durmaya calismak, insanligin
teknolojik gelismelerle ¢evreyi kontrol etme istegine karsi durmak gibi bir durumdur ve
anlamsizdir. Kiiresellesme sadece Soguk Savas sonrasi ortaya ¢ikan bir olgu da degildir;
aksine, kiiresellesme tarihsel siire¢ icerisinde siirekli olarak gelisen, yayginlasan ve buna
bagli olarak gelismis veya az geligmis tiim iilkelerin karsilikli etkilesimleri sonucu ortaya
cikan toplumsal bir olgudur (Robertson, 1992, 12). Sermaye ve iiretim faaliyetlerinin
ulusal sinirlarin engellemesi olmadan diinya genelinde serbest bir sekilde hareket
edebilmesini kiiresellesme olarak yorumlayan Kazgan (2000), kiiresellesmeyi iki temel

faktor tizerine kurulmus bir olgu olarak su sekilde tanimlamaktadir:

e Teknolojik ilerlemenin iletisimde yaratti1 son derece hizli gelisim,
e Ulus devletlerin giicliinii giin gectikge etkisiz hale getiren serbest piyasa

ekonomisinin kaginilmaz bir sekilde genel kabul gérmesidir (Kazgan, 2000, 21).

Kiiresellesme kavraminin olgu olarak agiklanmasindan sonra ideolojik ag¢idan
tanimlamasina bakildiginda su ¢ikarimlara ulasilabilir. Tarihsel biitiinliik igerisinde ve
giiniimiizde ideoloji kavraminin bir¢ok anlama geldigi goriilmektedir. Kavrama yiiklenen
anlamlar yasanilan yiizyilin 6zelliklerine gore de farkliliklar gdstermektedir. i1k olarak
Fransiz aydinlanmasi doneminde ortaya ¢ikan ideoloji kavraminin olumlu bir anlam
tasidig1 diistiniilmekteydi. Giintimiizde ise ‘ideoloji’, ‘ideolog’ gibi kavramlarin ¢ogu kez
sag ve sol taraflar1 tanimlamak i¢in kullanildig1 ve iceriginde kisileri rencide edici bir

anlam yiikiiniin bulundugu iddia edilmektedir (Tekinalp, 2002, 10-11). Her donemde



hakim fikirlerin, hakim sinifin fikirleri oldugunu savunan Marx; ideolojinin, diizeni
degistirebilecek, yeni bir toplum bi¢iminin kurucusu olarak oldukga etkin ve giiclii
oldugunu savunmaktadir (McLellan, 2009, 11-12). Siyasal veya toplumsal bir &greti
olusturan, bir hiikiimetin, bir partinin, bir grubun davraniglarina yon veren politik, hukuki,
bilimsel, felsefi, dini, ahlaki ve estetik diislinceler biitiinii olarak tanimlanan ideoloji
kavrami (Tiirk Dil Kurumu, 2013), kiiresellesmeyi ideoloji olarak gérenlerin tanimlarina
dayanak olusturabilir. ideoloji agisindan kiiresellesmeyi, kapitalist sistemin siirekliligini
saglamak amaciyla daha fazla iiretmek, daha fazla mal satmak i¢in diinya pazarinda
serbestlesme ve sinirlarin kaldirilmasi siireci olarak yorumlayan; kiiresellesmeyi bir siire¢
ve bir strateji olarak tanimlayan Ercan (2006)’ya gore kiiresellesme ayn1 zamanda bir
ideolojidir. Kiiresellesmeye siire¢ tarafindan bakildiginda, kapitalizmin toplumsal
iligkilerin tarihsel gelisiminin belirli bir asamasi, toplumsal iligkilerin yogunlagsmasi ve
genislemesi anlamia gelmektedir. Strateji acisindan kiiresellesme ise, kapitalizmin
belirli bir asamasina tekabiil eden krizin asilmasi ve yeni bir sosyal birikim rejimine gegis
icin gelistirilen bir dizi mekanizmay:1 ifade etmektedir (Ekren, 2008, 12). Bazi
sosyologlara gore de kiiresellesme herhangi bir goriis veya ideoloji degil, millet
kavraminin ortaya c¢ikmasi gibi sosyolojik bir sonugtur. Giddens (2000)‘e gore ise
kiiresellesme, icinde bulunulan toplumsal durumlari déniistiiren olduk¢a karmasik
stireglerin bir araya geldigi bir olgular biitiiniidiir (Giddens, 2000, 24-25). Diinyanin
birleserek bir biitiin haline gelmesi, tekdiize dinamikler ile olusan bir siire¢ degildir.
Ciinkii kiiresellesme, ekonomik oldugu kadar teknolojik, siyasal ve kiiltiirel boyutlu
olarak toplumlar1 etkileyen bir zaman dilimidir. Giddens’a gore kiiresellesme, tek bir
stire¢ degildir, karmasik siireglerin bir araya geldigi bir olgular kiimesidir. Basit bir bakis
acistyla bir¢ok insanin gdziinde kiiresellesme, giiciin ya da etkinin yerel topluluklarin

elinden alinip kiiresel arenaya aktarilmasindan ibarettir (Giddens, 2000, 27-28).

DPT (1995)’in tanimina gore kiiresellesme, iilkeler arasindaki ekonomik, politik, sosyal
iliskilerin yayginlasarak gelismesi, ideolojik ayristirmalara dayali kutuplasmalarin
¢oziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin, inan¢ ve beklentilerin daha iyi taninmasi, tilkeler
arasindaki iligkilerin yogunlasmasi gibi farkli goriinen fakat birbiriyle baglantili iliskileri
icerdigi, bir anlamda maddi ve manevi degerlerin ve bu degerler ¢ercevesinde olusmus
birikimlerin ulusal sinirlar1 asarak diinya ¢apinda yayilmasidir. Uluslararasi Para Fonu

(IMF), kiiresellesmeyi "teknolojinin hizli ve genis bir alana yayilmasi, uluslararasi



sermaye akisi ve mal ve hizmetlerin siir 6tesi ticaretinin ¢esit ve hacminin artmasindan
kaynaklanan ve iilkelerin diinya ¢apinda artan ekonomik bagimliligi" olarak
tanimlamaktadir (IMF, 1997). Bu agiklamalar 1s1ginda kiiresellesme hem olgu hem de
ideolojik bir kavram olarak tek bir boyuta sahip degildir; cok boyutludur ve yasadigimiz
diinyada homojen bir etki yaratmayip, etkileme alani ve derecesi farkliliklar

gostermektedir.

1.1.1. Kiiiresellesmenin Ortaya Cikisi, Tanimlanmasi Ve Gelisim Siireci

Kiiresellesme donemler itibariyle, siirekli farkli anlamlarin yiiklendigi, olduk¢a dinamik,
karmasik ve farkli taraflar acisindan da tartismali bir kavramdir. En basit anlamda
genisleme, derinlesme ve diinya genelinde karsilikli bagimliligin hizl bir sekilde artmasi
olarak tanimlanabilen kiiresellesme diinya literatiiriinde tartigsmali bir konudur (Ohmae,
2000). Kiiresel (global) kelimesinin ilk defa global kdyilin medyatik mimar1 olarak tarihe
gecen ve adina Odiller verilen Marshall McLuhan tarafindan kullanildigi iddia
edilmektedir. McLuhan’a gore “Global Ky haline gelen diinya, tek bir biling ad1 altinda
toplanacaktir. McLuhan bu konudaki goriislerini su sekilde ifade etmektedir: “Eger kent
calismasi, insan1 gO¢men atalarmin  basardigindan daha wuygun bir kaliba
yerlestirebiliyorsa, yasamlarimizin tek bir enformasyon ruhuna sokulmasi tiim insanligi
tek bir bilinglilige doniistiirmektedir”. McLuhan’in 1967 yilinda ifade ettigi “Global
Koy” gilinlimiizde internet, navigasyon ve iletisim vasitasiyla sinirlarini1 zorlamaktadir.
Marshall McLuhan, bilgi akisinin teknoloji ¢aginda hizlandiginin da altin1 ¢izmektedir.
“Enformasyonun tliketimi, diinyay1 tiiketim toplumu olmaya itmistir. Diinya, insanlarin
her seyi ayn1 anda Ogrendigi bir kdy haline gelmektedir. Modern uydu iletisimi ve
kapitalist iiretim alanindaki Oniine gecilemeyen gelismelerle bir diizen olusmaya
baslamistir. Kiiresel kent, reklamcilarin reklamini yaptiklari, tilketim mallarinin tireticisi

olan uluslararasi firmalarin ve ortaklarinin kdyii olmustur” (McLuhan ve Powers, 2015).

Kiiresellesme kavrami 1980’lerin bagindan itibaren ve bu yillarin ortalarina kadar daginik
ve siirekli olmayan bir sekilde kullanilmistir. 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren ise
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir (Robertson, 1999, 21). Zygmunt Bauman
(1999)°’da giinlimiiz akademik ¢aligmalarinin merkezine yerlesen bu yayginligiyla
“kiiresellesme”, tipki bir parolaya, sihirli bir sozciige, gecmis ve gelecek tiim sirlarin

kapisin1 acacak bir anahtara doniigmiis moda bir deyim olarak tanimlanmaktadir.



Bauman, kiiresellesmeyi farkli bir bakis agisiyla inceleyip tanimlarken kavramin olumlu
ve olumsuz yonlerini bir arada kullanmistir. Bauman’a goére kiiresellesme siireci
ayricaliklarin ve sinirlamalarin, zenginligin ve yoksullugun, kaynaklarin ve acizligin,
giiclin ve giigsiizliigiin, 6zgiirliigiin ve kisitlamanin yeniden dagilimi asamasinda ortaya
cikmaktadir (Bauman, 1999, 81). Anthony Giddens, giinlimiizde kiiresellesmeyi
icermeyen bilimsel c¢aligmalart ve konusmalar1 eksik buldugunu ifade etmektedir

(Giddens, 2000, 13-20).

Kiiresellesme 0zellikle 1980’lerden sonra en fazla tartisilan konulardan biri olmasina
karsin, bunu tartiganlar arasinda herkes tarafindan kabul goren ortak bir tanim
goriilmemistir. Ayrica kiiresellesmeyi savunanlar tarafindan insanlik i¢in vaat edilen
olumlu diisiinceler heniiz agikliga kavusmamistir. Ulkeler arasindaki iktisadi, sosyal ve
kiiltiirel farkliliklar, 6zellikle gelismislik farkliliklar1 bu siirecten tiim ekonomilerin ayni
Olclide yarar saglayacagi goriisiiniin gecerliligini sinirlandirmakta ve kiiresellesme
kavraminin sorgulanmasina yol a¢gmaktadir. Kiiresellesmenin paradoksal yapisi, tim
diinyay1 kusatmasina izin vermemekte; hatta bazi {ilkelerin diinya ile biitiinlesmesi yerine

diinyadan dislanmasina neden olmaktadir (Demir, 2001, 75-102).

Kiiresellesme kavrami, bu kavramin boyutlari ile birlikte ele alindig1 zaman daha anlagilir
bir anlam ifade edecektir. Bu boyutlar ticaret ve finansman, iletisim ve bilisim
teknolojileri, bireylerin uluslararasi dolagimi, kiiresel toplumlarin olusumu, dil-kiiltiir ve
ideolojik bakimdan olusumlar ve ortak sembollerin-imajlarin olusumunu icermektedir

(Marginson, 1999, 251-258).

Kiiresellesmenin taniminda karsimiza ¢ikan farkliliklar, kiiresellesmenin baslangicinin ne
zaman oldugu konusunda da arastirmacilari farkli goriislere gétiirmektedir. Ornegin

Robertson kiiresellesmeyi 15. ylizy1l kadara gétiirerek asagidaki agamalarda incelemistir:

1. Olusum asamasi: Yeni uluslarin ortaya cikisi, bireyselciligin ve hiimanizmin
ylkselisi

2. Baslangic asamasi: Uluslararas: iliskilerin bigimsellesmesi, yurttashk ve
insanlik kavramlarinin belirginlesmesi

3. Kalkinma asamasi: Ulus devlet kavraminin yerlesmesi

4. Hegemonya miicadele asamasi: Kiiresel diizeyde savaslar
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5. Belirsizlik asamasi: Kitle iletisim araglarinin yayginligi, insan haklar1 irk ve

toplumsal cinsiyete dayali kimliklerin 6n plana ¢ikmasi (Robertson, 1999).

1.1.2. Kiiresellesmeye Yonelik Yaklasimlar

Giliniimiizde kiiresellesme konusunda ¢ok genis bir literatiir olusmustur; ancak, sosyal
bilimlerin bir¢ok alaninda oldugu gibi, kiiresellesmeye iliskin birbirinden tiimiiyle farkli
yaklagimlarda ortaya ¢ikmistir. Bagka bir ifadeyle bu kavramin agiklanmasinda gerek
teorisyenler gerekse uygulamacilar arasinda uzlasmadan bahsetmek pek miimkiin
olmamaktadir. Kiiresellesmenin siyasal, kiiltirel ve iktisadl sonuglar1 yayginlik
kazandikga, savunucular kadar kars1 ¢ikanlarin sayisinda da artis gézlenmektedir. Ciinkii
kiiresellesmeden kazananlar oldugu kadar kaybedenler de mevcuttur. Kiiresellesmeyi en

basit yaklagim sekliyle iki grupta toplayabiliriz:

e Refah, kalkinma ve demokrasiyi getirdigini diislinlip destekleyenler,
e Gelir dagiliminda adaletsizlige, yoksulluga, kiiltiirel degerlerin kaybolmasina

sebep oldugunu diisiiniip tamamen kars1 ¢ikanlar.

Kiiresellesmenin karsisinda yer alanlar, bunun ekonomik, toplumsal ve kiiltiirel alanlarda
ulusal bagimsizligi ortadan kaldirdigir i¢in engellenmesi gerektigi kanaatindedirler

(Brown, 1999, 3-17).

Literatiirde farkli bir yaklasim da Bayar (2009) tarafindan yapilmistir. Bunlar gelenekg¢i
(stipheci) ve asir1 kiiresellesmeci (hiper-liberal) yaklasimlardir. Gelenekgilere gore
uluslararasi sistemin tek ve birincil giicii ulus-devlettir ve sistemdeki diger tiim aktorler
ulus-devletlerin amaglarin1 gergeklestirmesi i¢in kullandiklar1 ikincil seviyede araglari
olusturmaktadirlar. Gelenekgiler, iktisadl alanda ige kapanik, korumaci ve otarsik bir
yapiy1 tercih edebilmekte, kiiresellesme dinamiklerinin bu yapiyr degistirmedigini
savunmaktadirlar. Gelenekgi goriis, kiiresel ekonomik biitiinlesmenin iddia edildiginin
aksine tiim diinya geneline yayilmis bulunmadigini, esas ekonomik aktivitenin Kuzey
Amerika, Avrupa ve Japonya temelinde yiiriitiildigiinii ve kiiresel ekonomik diizenin ad1
gecen 1li¢ blok tarafindan olusturuldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda asiri
kiiresellesmeciler ise siireci tamamen destekleyerek, Ozellestirme, deregiilasyon ve
liberalizasyonun sonuna kadar benimsenmesi gerektigini savunmaktadirlar. Onlara gore

giiniimiizde ulus devletler siyasi otoritenin hakimiyetini kaybetmislerdir ve bu nedenle de
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kiiresel olarak  biitiinlesmis  piyasalar, wulus-devletin ekonomik islevlerini
devralmaktadirlar. Artik ana gii¢ ve otorite kiiresel sermayenin elindedir ve asil amag

maksimum kardir (Bayar, 2009, 31-32).

Kuramsal anlamda kiiresellesmeye iliskin yaklasimlar — David Held, Anthony McGrew,
David Goldblatt ve Jonathan Perraton’un (2000, 2) simiflandirmalarina gore ii¢ farkli
ekolden olugmaktadir: “Asir1 kiireselciler-radikaller” (hyperglobalist), “kuskucular”

(skeptical) ve “doniisiimciiler” (transformationalist).

Tablo 1.1°de bu yaklagimlarin sorular karsisindaki cevaplart Held (1999)’da asagidaki
sekilde gruplandirilmistir.



Tablo 1.1 Kiiresellesmenin Ug Yaklasima Gore Modelle A¢iklanmasi

12

Hiperkiireselciler Siipheciler Doéniisiimciiler (Held et
(Kenichi Ohmae) (Held and Thompson) al.; Cerny; Evans)
» . . Tarihte tahmin edilemeyen
Onceye kiyasla goreceli . o R
olarak daha kiiciik veni ticaret kiiresel baglantililik diizeyi
Yeni olan nedir? Kiiresel ¢ag HouKy

bloklari,zay1f ulus-iistii
yonetimler

Kiiresel
ekonominin
merkezinde olan

Kiiresel kapitalizm,
cografyalarin silinmesi, kiiresel
kiiltiir, kiiresel medeni

1890’lardan ¢ok daha az
karsiliklt bagimlilik, TNC
yerine MNC

Yogun kiiresellesme,
ekonomik sektorlerin birbirine
bagimliliginin yogun ve daha
kapsayic1 olmasi

nedir? toplumlar

Birgok sey, oldukga karigik
Kiiresellesmeyi
tesvik eden gii¢ Kapitalizm ve teknoloji Devletler ve pazarlar

nedir?

Ulus devletlere ne
oldu?

Azaldilar ve yok oldular

Giiglendiler ve gelistiler

Degisir; tam net olmamakla
birlikte, onlar artik tek oyuncu
degildirler.

Kiiresellesmeyi
(onlar) nasil
anhyorlar?

Insan faaliyetlerini yeniden
sekillendiren bir ¢ergeve olarak

Uluslararasilasma ve
bolgesellesme.

Bolgeler arasi iliskilerin
yeniden diizenlenmesi olarak

Gelecekte ne
olacak?

Kiiresel medeniyetler (Matrix
gibi)

Bolgesel bloklar,
medeniyetlerin ¢atigmasi

Kim bilir? Kiiresel
parcalanma veya birlesme

Temel argiimam
nedir?

Ulus devletlerin tarih olmasi

Uluslararasilasmanin devletler
arasi desteklere ve dostluga
dayanmast

Kiiresellesmenin devlet
giiclinii ve diinya politikalarini
degistirmesi

Kaynak: http://www.personal.kent.edu/~mcassell/glocht.htm, Held, 2005.

Asirt kiireselciler -Giddens (2000)’e gore radikaller- yaklagiminin savunuculari, daha ¢ok
iktisadi mantiktan yola ¢ikmaktadirlar. Insanligin ilerlemesinin birer gdstergesi olarak,
tek bir diinya piyasasi ve kiiresel olarak rekabet piyasalarinin ortaya c¢ikmasi
gosterilmektedir. Ulus devlet kavramu kiiresellesme siireciyle birlikte 6nemini yitirmistir.
Kiiresel anlamdaki piyasa politikanin yerini almaya baslamistir; ¢ilinkii hiikiimetlerden

daha rasyonel calisan bir piyasa mekanizmasi olugmustur. Radikallere gore iktisadi
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kiiresellesme, diinya topluluklarimin temel ekonomik ve siyasal olusumunda ulus-
devletlerin yerini alacak ve toplumsal orgiitlenmeleri yeniden yapilandiracaktir (Held,
2005, 5; Bozkurt, 2007, 2). Asir1 kiireselcilere gore insanlik, muazzam bir hizla ekonomik
ve siyasi alanda degisim siireclerine maruz kalmakta ve diinya giderek artan bir sekilde
kiiresellesmektedir. Bu siirecte ulus devletlerin aginarak par¢alanmasina ve politikacilarin
iktidar kabiliyetlerinin azalmasina tanik olunmaktadir (Held vd, 1999, giris). Ayrica asir1
kiireselciler kiiresellesmeyi, oniinde durulamayan kaginilmaz bir durum olarak gorerek
ve bu diisiinceyi benimsemenin ya da karsisinda durmanin, bir ikilem yaratacagini
diistinmektedirler. Held vd. (1999)’a gore asir1 kiireselciler arasinda da neo-liberaller ve
neo-marksistler olarak bir ayrim s6z konusudur. Kiiresellesme ve bu siirecin olasi
sonuclar1 tizerinde bu iki grup hem fikir olsalar da bu sonuglarin iyi ya da kétii olup
olmadig1 konusunda aymi goriiste degillerdir. Asir1 kiireselciler, iktisadi faydalarin
dagiliminin herkes i¢in ayni olmadigini diisiinmektedirler. Neo-liberaller bunu biiyiik
Olciide iyi bir sey olarak gormektedirler ve hemen hemen biitiin iilkelerin kiiresel ekonomi
icinde karsilagtirmali tistiinliige sahip oldugunu iddia etmektedirler. Neo-marksistler ise,
neo-liberallerin bu iyimserliklerine derin bir siiphe ile bakmaktadirlar. Kiiresel
kapitalizmin, lilke icerisinde ve lilkeler arasinda esitsizlik olusturacagini ve bu esitsizligin
giderek giiclenecegini diisinmektedirler (Held vd, 1999, 36-40). Ideolojik farkliliklara
ragmen bu iki grup, kiiresellesmenin ekonomik bir kavram oldugu yoniinde
hemfikirdirler. Ayrica bu durumun artarak yayginlastigini ve bu alanda yaratilan
sermayenin diinyada neo-liberal ekonomik disipline uydugunu diistinmektedirler. (Held

vd, 2000, 5-6).

Kuskucular, asir1 kiiresellesme taraftarlarinin temel tiim iddialarina karsi ¢ikmaktadirlar.
Eski bolinmelerin gittikce Onemsiz hale gelmis olduguna katilmamaktadirlar.
Kuskuculara gore kiiresellesmenin altin ¢agr 19. yiizyilin sonuna denk gelmektedir.
Kiiresel kapitalizmin biiylimesine vurgu yapan goriisiin aksine, kuskucular kiiresel
kapitalizmi sadece bir efsane olarak gormektedirler. Cok uluslu sirketlerin biiytimesi, ulus
devletlerin artik ekonomik fayda yaratmada yetersiz oldugu anlamina gelmemektedir.
Stipheciler yabanct yatirimlarin  birkag gelismis ekonominin kontrolii altinda
gergeklestigini ileri stirmektedirler. Cok uluslu girketler halen kendi bolgeleri ya da
iilkeleri i¢in fayda iiretmektedirler. Stipheciler kiiresel bir kiiltlir ve kiiresel yonetisim

yapisinin gelistirilmesi kavramlarin1 reddetmektedirler. Tartistiklar1 konu, Bat1 yararina
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neo-liberal iktisadi stratejilerin kiiresel yonetim yapilar1 ve kiiltiirii altina gizlenmis bir
versiyonu oldugu disiincesidir. 19. yilizyildan bu yana mal, yatirnm ve isgiliciiniin
uluslararas1 akisina baktiklarinda, ekonomideki bagimliligin seviyesinin daha Onceki
tarihlerde de gérmenin mimkiin oldugunu iddia etmektedirler. Dolayis1 ile sagladigi
yararlar, kazandirdig1r deneyimler ve getirdigi olumsuzluklara ragmen, kiiresel ekonomi
daha onceki ekonomiden farkli 6zellikte degildir (Held vd., 2000, 5; Giddens, 2000, 20).
Kuskucular diinya diizeninin yeniden sekillenmesiyle devletin etkinliginin azalacag:

goriistinti de savunmamaktadirlar (Held vd., 2000, 5-6).

Hirst ve Thompson (1996, 1-3; 18-98) gibi kuskucular kiiresellesmenin simdiye kadar
goriilmemis bir siire¢ olmadigini, dis ticaret ve yatirinmin ii¢ noktada (Bat1 Avrupa-Kuzey
Amerika ve Japonya) yogunlastigini iddia etmektedirler. Uluslararas1 ticaretin
kiiresellesen etkisi abartilmakta ve kiiresellesme olduk¢a kademeli ve diiz olmayan bir

sekilde gelismektedir (Bozkurt, 2000, 3).

Doniistimciiler, kiiresellesmeyi iceriginde firsatlar1 barindirdigi kadar risklerin de oldugu,
olumlu yanlarinin yaninda olumsuzluklarinda oldugu bir siire¢ olarak goérmektedirler.
Olumsuzluklarin ve tehdit iceren durumlarin kontrol edilmesi halinde, imkan ve
firsatlarin uygun sartlarda kullanilmasiyla kiiresellesmenin yararlarindan istifade
edilebilecegi diislincesini tasimaktadirlar (Sen, 2008, 152). Donilislimciilerin temel
dayanaklari, modern toplumun olusturulmasinda ve diinya diizeninin degismesinde
kiiresellesmeyi itici gii¢ olarak gérmeleridir. Kiiresellesmenin ¢agdas siireclerini insanlik
tarihinde bir ilk olarak gdrmektedirler. Doniisiimciiler, hiikiimet ve toplumlarin artik “i¢”
ve “dig” isler, “ulusal” ve “uluslararasi” ayrimin yasanmadigi bir diizene ayak
uydurmalar1 gerektigine inanmaktadirlar. Devletlerin kendi sinirlart igerisinde olup

bitenlerden ana sorumlu oldugunu savunmaktadirlar (Held vd., 2000, 7).
Held vd. (1999)’da doniisiimciiler iki temel agidan diger goriislerden ayrilmaktadir:

e Kiiresellesmenin ardinda tek bir neden yoktur (piyasa ve ekonomik mantik),

e Kiiresellesme siire¢lerinin sonucu kesin belli degildir (Held vd., 1999, 7-9).

Gergek olan sudur ki kiiresellesme su andaki mevcut durumda kaginilmasi imkansiz gibi
goriinen bir olgudur. Bu duruma karsi ¢ikmanin anlamsiz olacagi, bunun bir gergeklik

oldugunu kabul etmek gerekmektedir. Kiiresellesmenin sadece yonetilebilecegine vurgu
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yapan Karaosmanoglu (2009)’da ondan yararlanan, fakat zararlarindan sakinabilen
devletlerin basarili sayilabilecegini savunmaktadir (Karaosmanoglu, 2009, 12). Boyle bir
siiregten refah ve kar saglayan grup kiiresellesmeyi nasil savunuyorsa, bundan zarar
edenlerde ayni sekilde buna karsi gikacaklardir. Sonug olarak kiiresellesmeyi daha iyi
kavrayabilmek ve faydalarin1 maksimize, zararlarini da minimize etmek i¢in, olaylari

kendi siirlar1 igerisinde degerlendirmek gerekmektedir.

1.1.3. iktisadi Alanda Kiiresellesme ve Tiirleri

Bugiinkii yogun kullanimiyla kiiresellesmenin, artitk neredeyse ekonomiden ayri
diisiiniilemez bir o6zellige sahip oldugu sdylenilebilir. Ozellikle iktisadi alanda
kiiresellesme ile birlikte yasanan yogun gelismeler diger toplumsal bilimlerde de etkisini
gosterince tanimlar genelde iktisat ile iliskilendirilmeye baslamistir. Yani kisaca
kiiresellesmenin temel dinamiginin ekonomi oldugu sdylenilebilir. Rugman (2000)’da
kiiresellesme, dogal bir gelisim siireci igerisinde degil de kurgulanmais bir siire¢ olarak ele

alimmustir (Rugman, 2000, 11).

Kiiresellesmede temel belirleyici etkenin ekonomi oldugunu vurgulayan ABD’li
sosyolog Wallerstein (2009)’da diinya ekonomik sistemi ii¢ ana boliimde kiiresellesme
siirecine girmistir. Birinci donem, “yaratilma donemidir” (1450 ve 1650 yillar1 arasi).
Modern diinya sistemi igerisinde bu donemde Avrupa’nin bircogu ve Amerika kitalarinin
baz1 parcalar1 yer almaktaydi. Ikinci dénem olan 1750 ve 1850 yillar1 “biiyiik genisleme
dénemi” dir. Rus Imparatorlugu, Osmanli imparatorlugu, Giiney ve Giineydogu Asya nin
baz1 boliimleri, Bati Afrika’nin biiylik pargalari ile Amerika kitalarinin geri kalan
kisimlar1 sisteme dahil olmustur. Ugiincii donem “son gelisme” dir (1850-1900). Dogu
Asya, Afrika, Giineydogu Asya’nin geri kalan kism1 ve Okyanusya’daki baska bolgeler
yer almistir. Wallerstein (2009)’da tam da bu noktada kapitalist diinya ekonomisi ilk
gercek kiiresellesmesini yagamis ve diinyanin tamamu ilk tarihsel sisteme girmistir.
Uluslararasi iiriin kanallari, sistemin bagindan beri etkin ve yaygindir. 19. yiizyilin ikinci
yarisiyla birlikte kiiresel bir hal almistir. Teknolojideki ilerlemeler sayesinde daha fazla
sayida ve daha degisken tlirde mallar biiyiik mesafeler iizerinden tasinmaya baslamis olsa
da 20. ylizyilda da yap1 ve isleyiste temel higbir degisiklik olmamigtir (Wallerstein, 2009,
70-71). “Eski kiiresellesmeler” yiiz yillar ifadesiyle degerlendirebiliyorsa, “zamanimiz

kiiresellesmeleri” on yillik siirelere sigdirabilmektedir (Castells, 2000, 11; Lane, 2005).
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Habermas (2002)’de bunlar destekler nitelikte ekonomik kiiresellesmenin giiniimiizde
kazandig1 anlamin, bu alanda olusabilecek her tiirlii siipheyi ortadan kaldirdigini iddia

etmektedir (Habermas, 2002, 84).
Iktisad? alanda kiiresellesme tarihgesi en basit yaklasimla su sekilde 6zetlenebilir:

e Birinci Diinya Savasi’nin bitimine yakin, 1917°den itibaren rakip bir iktisadi
sistemin ortaya ¢ikmasi,

e Iki savas arasinda kapitalist sistemin biiyiik bir iktisadi bunalim yasamasi

seklindedir (Oyan, 1997, 11).

Savas sonrasinda, savasin getirdigi ekonomik sikintilarin yani sira, o yillarda ortaya ¢ikan
ve biitiin diinyay1 etkisi altina alan diinya ekonomik bunalimi bas gdstermistir. Ulkeler
bu donemi atlatmada birlikte hareket etmek yerine rekabetci politikalara bagvurmuslardir.
Ulkeler karsilikl1 devaliiasyonlar yaparak dis ticarette iistiinliik saglamaya calismislardir.
Bu politikalarin sonucunda da diinya ticaret hacminde bir daralma yasanmaistir. O doneme
ait bagka bir 6zellikte, serbest ticaret yerine korumaciligin dis ekonomik politika olarak

benimsenmesidir (Oyan, 1997, 12-13).

Ekren (2008)’de kiiresellesmeyi, iiretim ve finansal agidan kiiresellesme olarak analiz
etmektedir. Her ne kadar tiretim faktorlerinin serbest¢e hareket etmesi sonucunda iktisadi
alandaki kiiresellesmeyle etkilesse de ayr1 dinamiklerden etkilenme de s6z konusudur.
Firmalarin uluslararasi pazarlar icin mal ve hizmet {retimlerini cesitli iilkelerde
gerceklestirmeye baslamalart iiretimin kiiresellesmesidir. Firmalar1 buna iten sebepler;
tiretim faktorlerinin verim farkliliklarindan yararlanabilmek ve {iretimin teknolojik
gelismelerle mekansal kisitlamalardan kurtulma olanaginin dogmasidir. Ulusal sinirlarin
asilip kiiresel baglarin finansal akimlarla artmasi da finansal kiiresellesmedir. Finansal

kiiresellesme sayesinde liretimin kiiresellesmesi daha hizli olmustur (Ekren, 2008, 24).

Iktisad? alanda kiiresellesmeyi tarihsel siire¢ icerisinde yorumlayan Obstfeld ve Taylor

(2002)’deki tablosu 6zet mahiyetinde degerlendirilebilir (Tablo 1.2)
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Tablo 1.2 Kiiresellesmenin Dénemlere Gore Ozellikleri

Donemler

Ozellikler

1870-1914

Altin standard1 ve sabit kur rejimi uygulanmaktadir. Bu durum sisteme
giiven ve istikrar getirmektedir. Faiz oranlari lilkeler arasinda yakindir.

Sermayenin yaninda mallar ve isgiicii de kiireseldir.

1914-1945

Ulusalcilik hakimdir. Isbirlik¢i olmayan politikalar 6n plandadir. Altin
standardina olan giiven azalmistir. Ulusal politika hedefi olarak para
politikas1 benimsenmeye baslamistir. Savasin ve 1929 Krizi sonrasi

olusan agiklarin finansmanina odaklanilmistir.

1945-1971

(Bretton Woods)

Etkinligini yitiren kiiresel ekonomi yeniden diizenlenmeye baslamistir.
Iktisadi alanda bilyiimeler s6z konusudur. Uluslararas: Para Fonu 6ne
cikmigtir. Para politikalart bu kurumla birlikte aktif olarak

kullanilmaya baglamstir.

1970-2000

Sabit kur rejimi birakilmigtir. Sermaye hareketleri hizlanmistir.
Gelismis tlkeler sabit kur rejiminde israrct olmak adina sermaye
hareketlerindeki kontrolden uzaklagmislardir. Dalgali kurla, sermaye
biitiin iilkelere akmaya baslamistir. GOU’lerde iktisadi alanda
reformlar yapilmistir. Bu sayede islem maliyetleri diiserek yatirim

riskleri azalmaya baslamistir.

2000 sonrasi

Diinya artik tam biitiinlesik durumdadir. Ekonomiler birbirinden
bagimsiz diisiiniilemez ve incelenemez hale gelmistir. ABD Dolar’1
etkin bir sekilde rezerv para durumundadir. Kiiresel seviyeye gelen

likidite sermaye hareketlerinin yoniinii belirlemeye baslamistir.

Kaynak: Obstfeld ve Taylor (2002, 4-6).

Devam eden boliimlerde finans ve sermaye piyasalari ile mal ve hizmet piyasalarinda

meydana gelen gelismeler, kiiresellesme siireci i¢erisinde degerlendirilmeye ¢alisiimistir.
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1.1.3.1. Finans Piyasalar1 A¢isindan Kiiresellesme

Finans piyasalarinda kiiresellesme ya da baska bir deyisle kiiresellesmenin finansal
piyasalar lizerindeki etkilerini agiklamadan, bu boliimde Oncelikle finansal piyasalarin

kisa bir tanim verilecektir.

Finansal piyasa, finansal varliklarin alinip satilarak, karsilikli takaslarin yapildigi, fonu
talep ve arz edenlerin bulustugu piyasalardir. Piyasalara saglanan fonlarin arz ve talep

stirelerine gore para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir.

Para piyasalar1 kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilasti§i piyasalardir. Kisa vadeli
fonlardan olugmaktadir. Vadeler genellikle bir yili gegmez. Bu piyasadan elde edilen
fonlar isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kredi olarak kullanilir. Ticari

senetler araclarini; ¢esitli mevduatlar ise kaynaklarini olusturmaktadir.

Dar anlamiyla sermaye piyasasi hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul degerlerin alinip
satildigl; genis anlamiyla, orta-uzun vadede kredi arzi ile talebinin karsilastigi
piyasalardir. Kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir. Ilk defa (yeni) ¢ikarilan menkul degerlerin
satildig1 birincil piyasalar ile onceden ¢ikarilmis menkul degerlerin alinip satildigi ikincil
piyasalardir (Giinliik, 1984, 191). Sermaye piyasalari uzun vadeli fonlarin saglanmasinin
yani sira, uzun vadede finansal ara¢larin kullanildig1 da bir piyasadir. Sermaye piyasasini
para piyasasindan orta ve uzun vadeli fonlardan olugsmasi ayirmaktadir. Vade bir yildan
fazla siireyi icermelidir. Saglanan krediler genellikle, isletmelerin duran varlik (bina,
makine ve techizat vb.) finansmaninda kullanilir. Tasarruf sahiplerinin birikimleri
sermaye piyasasinin kaynaklarini olusturmaktadir. Hisse senetleri ve tahviller en yaygin
araclaridir. Bu piyasanin  biiylikk bir boliimiinii  borsalar  olusturmaktadir

(http://www.finance.mapsofworld.com, Erisim Tarihi: 2015).

Finansal piyasalar agisindan liberallesme; kiiresellesme ve ticaretin serbestlesmesi
sonucunda, piyasalarda ‘“devletin sinirlamalarinin azaltilmasi” olarak tanimlanabilir.
Ozel kuruluslar ve yabanci yatirrmeilar bu sayede sadece kendi iilkelerinin hisse senetleri
ve tahvillerine degil, diger iilkelerin hisse senedi ve tahvillerine de yatirim yapabilip,
isleyise katilabilmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, kiiresel rekabet giiciinii
arttirabilmek amaciyla, yabanci sermaye yatirimlarina ve sermayeye (sicak paraya)

kapilarin1 agmaktadirlar. Sermaye piyasalarinin hemen hemen hepsi kiiresellesme
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siirecinde, sorunsuz bir ithalat ve ihracat ile kiiresel ortak bir pazar haline gelmistir
(Yeldan, 2001, 13). Finans piyasalarmin kiiresellesme siireciyle iliskilendirilmesinde
Freeman (1998)’da bu siirecin iki bileseni oldugu belirtilmektedir. Bunlardan birincisi
sermaye birikiminde meydana gelen gelismelerdir. Bu siiregte sermaye dolagimi
serbestlesmis, sermaye hareketlerinin hacmi artmis, hizlanmis, yayginlasmis ve yeni
yatirim araclari stirece katilmistir. Kiiresellesmenin temel itici giicii bu hareketler olmus
ve son yillarda finansal piyasalar boyutlarini oldukga hizli bir sekilde genisletmislerdir.
Ikinci bilesen ise, teknoloji alaninda yasanan gelismelerdir. Bilgisayar teknolojisindeki
ilerlemeler, iletisim, bilgi islem teknolojisindeki gelismeler ve bu hizmetlerden
yararlanma maliyetlerinin biiylik oranlarda diismesi bu siirecin hizina etki etmektedir

(Freeman, 1998, 56).

Genis anlamdaki finansal serbestlesme ise, farkli asamalari olan, kurumsal ve fonksiyonel

diizenlemeler gerektiren bes asamadan olusan bir politika uygulamasidir. Bunlar;

1. Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

2. Faiz oranlarmin serbest birakilmasi (kuralsizlagtirma),

3. Bankacilik sektoriine daha genel olarak finansal hizmet sektorlerine giris ve ¢ikis
serbestisinin olmasi,

4. Bankalarin 6zerkligi ve

5. Uluslararast sermaye girdilerinin serbestlestirilmesidir. (Williamson ve Mabhar,

2002, 7).

Axford (1995)’de ise finansal serbestlesme (kiiresellesme) siirecinin isleyisi su sekilde

siralanmustir:

i.  Bretton Woods sisteminin 1970°1i yillarda etkisini yitirmesiyle (¢okmesiyle)

gelisen serbest degisken kur sistemi,

ii.  Liberallesmenin giderek yayginlasmasiyla hiikiimetlerin finansal serbestlesmeye
imkan taniyarak oniinii agmasi,

iii.  Bazi biiyiikk ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan yapisal
dengesizlikler ve

iv.  Gelismekte olan iilkelerin bor¢lanmalarina yardim etmek adina banka ve diger
0diing veren kurumlarin istekli olmalari, finansal kiiresellesme siirecini dogrudan

etkilemistir (Axford,1995, 108).
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Bir¢ok gelismis tilke 1970’lerde ve 1980’lerde temel sermaye kontrollerini kaldirirken,
Asya ve Giiney Amerika’daki bircok GOU’de 1980°li yillarin ikinci yarisiyla birlikte
sermaye piyasalarinda serbestlesmeye gitmislerdir. Bu egilim giderek hizlanarak birgok
gelismekte olan iilke tarafindan uluslararasi sermaye hareketleri lizerindeki kontroller
kaldirilmistir. Bu egilim dogrudan yabanci yatirim gibi sermaye akimlar1 tizerindeki
kontrollerin de kaldirilmasiyla Washington Konsensusu adi verilen serbestlesme
politikasinin bir pargasi olmustur (Rajan ve Noy, 2008).

Serbestlesmenin finansal alanda hizli bir sekilde yayilmasiyla krizler ve basarisizliklarin
giderek arttigi gozlenmektedir. Bu durum biitiin iilkelerde hissedilmistir. Ornegin,
ABD’de 1980 sonrasinda tasarruf ve yardim kuruluslari tarafinda baslayan kriz, hisse
senetleriyle beraber bir¢ok finansal aracin iflasini getirmistir. Muhasebe usulsiizliikleri
ve sahtecilikler ortaya c¢ikmistir. Diizenlemeye karsi gosterilen tepkilerle yeniden

diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur (Coskun ve Kayacan, 2011, 11).

1.1.3.2. Mal ve Hizmet Piyasalar1 Acisindan Kiiresellesme

Kiiresellesmenin dig ticaret iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmasi gerekliligi, A. Smith ve
D. Ricardo’dan beri siiregelen ‘“serbest ticaretin {istinliigli” tartismalarini tekrar
baslatmigstir. Fakat esit gelismislik diizeyinde olmayan iilkeler, serbest ticaretten adil ve

esit paylar alamamiglardir.

Uretim kanalindan kiiresellesmeyle birlikte gelen gelismeler sonucunda, Kkiiltiirel,
ekonomik ve sosyo-cografi ozellikleriyle yerel pazarlarin sagladig iiriin cesitlilikleri
artarak onemli bir kalem haline gelmistir. Bu sayede kiiresellesme arz-talebin esnek
oldugu bir sisteme doniismiis ve iiretim sistemi degismistir. Seri ve yi1ginsal tiretimli dikey
biitiinlesme ve kati iiretim sistemleri yerine; kiiresel ekonominin temel tas1 sayilabilecek
siparise gore liretim, yatay biitlinlesme ve esnek tiretim sistemleri gelmistir (Aksoy, 1997,

105).

Basit anlamda 6nceden herhangi bir malin iiretimindeki biitiin asamalar genellikle ayn
iilkede yapilmaktaydi. Artik bu durum giintimiizde degiskenlige ugramistir. Uluslararasi
ticaret alanina giren ve c¢ok uluslu sirketler tarafindan iiretilmekte olan sanayi tiirii
mallarin {iretimindeki ara asamalarin farkl iilkelerde yapilmasiyla, nihai iiriindeki yerli
katki oraninda bir azalma olmustur. Daha ¢ok teknoloji yogun nihai mallarin, hangi

iilkenin mali oldugunu anlamak olduk¢a =zor bir hal almustir. Uretimin
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uluslararasilagsmasiyla ara mallarin uluslararasi ticareti genellikle ayni firmanin farkl
iilkelerdeki birimleri arasinda yapilmaktadir. Uretim siirecinin uluslararasi bir dzellik
kazanmasinda kiiresellesmenin yayginlasmasindan 6nce hammaddelere yakin olmak
Oonemli bir yere sahiptir. Bu sekilde tagima masraflar1 ortadan kalkarak, tiretim maliyetleri
diisecektir. Bu durumda fiyat avantajlar1 elde edilecek ve firmalarin rekabet giicii
artacaktir. 1945 ve 1970 yillar1 arasinda tasimacilik ve iletisim alanindaki hizl gelismeler
sayesinde isletmelerin, g¢esitli lilkelerde faaliyet gosteren birbiri ile iliskili fabrikalar
kurma yoluna gittikleri goriilmektedir. Isletme bazinda da yonetim ve organizasyon
biitiinlesmeleriyle farkl tirtinlerdeki maliyet sartlarinin 6n plana alindig1 ve bu kriterlere
uygun iirlin alt parcalar liretimlerinin yapildig1 yaygin entegre sistemleri biiyiik asamalar

kaydetmistir (Erbay, 1999, 7).

DTO verilerine gére diinya mal ihracat: 2005 yilinda 10,2 trilyon Dolar, hizmet ihracati
da 2,4 trilyon Dolar olarak gergeklesmistir. Yani 2005 yilinda toplam 12,6 trilyon
Dolarlik bir ihracat rakan elde edilmistir. Mal ve hizmet ihracatinin GSYIH’ya orani

1970°te %13,5 iken, 2005°te %32 olmustur (DTO, 2007).

DTO’niin hazirladigi 2013 raporunda, kiiresellesme ile bilgi ve teknoloji alanindaki
gelismelerin  hizli bir sekilde yayilmasiyla, ekonomide temel bir teori olan
“Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi”nin sorgulanir hale gelmesi dikkat ¢ekmektedir.
Glniimiizde gelisen teknolojiyle birlikte, isgiiciinde yasanan hareketlilik ve tiretim
faktorlerinde zamanla yasanan birikimin de katkisiyla, ihrag edilen iiriinler de birbirlerine

benzerlik gdstermekte, bunun sonucu olarak da iiriin temelli uzmanlagma zayiflamaktadir

(DTO, 2013 Raporu).

Gortildig tizere kiiresellesmeyi ortaya ¢ikaran dinamikler mal ve hizmet piyasalarini

etkileyerek bir degisim ile kars1 karstya birakmaktadir.

1.2. Kriz Kavram ve iktisadi Kriz Tiirleri

Kavram olarak kriz, birgok bilim dalinda kullanildig1 gibi giinliik konugma dilinde de
oldukgca sik kullanilan kavramlardan birisidir. Onceleri tip alaninda kullanilmis, 1960'1
yillarda da sosyal bilimler literatiiriine girmistir. Sosyal bilimlerde bu kavramin ortak bir
tanimina rastlanmamakla birlikte kriz, cogu zaman “buhran” ve “bunalim” kelimeleri ile

es anlamh olarak kullanilmaktadir. Ekonomik, mali, finansal, siyasi, hiikiimet ve gida
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krizi vb. kavramlara sadece giinliik kullanimda degil, bilimsel terminolojide de ¢ok sik
rastlanilmaktadir. Ekonomi bilimine gore kriz “bir {ilkedeki arz-talep dengesinin
bozulmasi, ekonomideki yapisal faktorlerle, ekonominin finansal kesimi arasindaki

uyumsuzluk” seklinde tanimlanmaktadir (Altug, 1994; Zerenler ve Iraz, 2006, 249).

Karsilagilan bir durumun bu tanima girip girmedigi kisiden kisiye degismektedir. Bir
durumun kriz olarak adlandirilmasinda, ana unsurlara deginilmesi gerektigini sOyleyen

Aktan ve Sen (2002)’de bu durum su sekilde 6zetlenmistir:

e Kriz, dngoriilemeyen veya daha onceden bilinemeyen birtakim geligsmelerin
biiyiik 6lcekte devleti; daha kiicilik 6l¢ekte de firmalari ciddi olarak etkilemesidir.
Ani ve beklenmeyen anda ortaya ¢ikan olumsuzluklar krizdir. Normal siiregte
cikabilecek her sorun kriz degildir.

e Onceden tahmin edilemez ya da bilinemez.

¢ Kisiler ve kurumlar icin bir tehdit ve tehlike olusturmasinin yaninda yeni firsatlar
da sunar. Yogun kaninin aksine “negatif” bir kavram olarak diisiiniilmemelidir.

e Kisa veya uzun siireli olabilirler. Tedbirlerin uygun zamanda alinip etkin bir
sekilde uygulanabilmesi, krizden etkilenme derecesini etkiler.

e Bulasicilik gibi bir yayilma etkisi vardir. Diger sektorler krizin ¢iktig1 alanla olan

etki derecelerine gore bu siirece dahil olabilirler (Aktan ve Sen, 2002, 1-2).

Aktan ve Sen (2002)’nin belirtmis oldugu son maddeye ilaveten Bilge (2009)’da sirayet
etkisinden bahsetmistir. iktisadi kaynaklarca “Contagion” olarak adlandirilan bu durum;
¢ikan bir krizin (bir devlette, bir toplumda veya bir sektdrde) iliskili oldugu kesimlerce
de aynen/kismen veya farkli siddetlerde olumlu/olumsuz etkilenmesidir (Bilge, 2009,

26).

Herhangi bir durumun kriz olup olmadigini bir 6rnekle agiklamaya ¢alisan Aktan ve Sen
(2002)’de, enflasyonun devlet, firmalar ve birey bazinda “sorun” oldugunu fakat “kriz”
olmadig1 savunulmaktadir. “Hiperenflasyon” krize bir drnekken “deflasyon” degildir.
Ciinkii hiperenflasyonda fiyatlar ani ve beklenmedik bir sekilde artarken, deflasyonda bir
azalma sdz konusudur. Ornegin Biiyiik Depresyon (1929-33) olarak tarihe gegen yillar
tam anlamiyla iktisadi krizdir (Aktan ve Sen, 2002, 1-2).
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Quinn vd. (1998)’de krizler tanimlanirken Cin 6rnegine deginilmistir. Buna gore “Cin
sembolii” olarak adlandirilan durum firsatlar ve tehlikelerdir. Krizler tehlike zamanlari
oldugu kadar firsat zamanlar1 da olabilirler. Ulke, isletme veya birey bu dénemlerin
ortaya c¢ikardigi firsatlar1 yakalayarak, kararlilikla etkin mekanizmalar1 kullanarak bu
siireclerden faydalanabilirler (Quinn vd., 1998, 696). Fakat ilerleyen zamanda ortaya
cikan calismalarda kriz kelimesi Cin literatliriinde, tehlike veya firsat seklinde

yorumlanmamaktadir.

Finansal bir krizin getirisi olarak iilke ekonomisinin temel dinamiklerinin ani bir diisiise
gegmesi olarak tanimlanabilen iktisadi kriz, beraberinde durgunlugu (resesyon),
depresyonu ve c¢oOkiisii getirebilir. Bu deneyimi yasamis olan iilkelerin ¢ogunda
GSYIH’de bir diisiis, enflasyonun diismesi/yiikselmesi sonucu fiyatlarda

diisme/ylikselme ve likidite sikintist goriilebilir.

Yukarida ki agiklamalardan da gozlenecegi gibi kriz kavrami bir¢ok bilim dalinda anlam
ifade ettigi gibi, iktisat biliminde de kendi dinamikleri i¢inde kendine 6zgii bir anlam
kazanmigtir. En genel kabul gormiis sekliyle kriz; yukaridaki agiklamalarla, aniden,
beklenmedik bir sekilde ortaya cikan, etkilerinin siiresi durumdan duruma degisen ve

mevcut durumu 6nceki halinden daha farkli bir hale tasiyan siire¢ olarak tanimlanabilir.

Krizler, bir ekonomiyi olusturan temel alanlarda gériilebilirler. iki ana baslik altinda reel
sektorde ve finans sektoriinde karsimiza ¢ikan krizler asagidaki boliimde ayrintili sekilde

incelenecektir.

1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor; ana sektorler olan tarim, sanayi ve hizmetler alaninda {iretici ve tiiketici
konumundaki kisilerden olusmaktadir. Burada elde edilen tasarruflar finansal kesimce
toplanir ve reel kesime tekrar kullandirilir. Yine bagka bir tanima gore reel sektdr; mal ve
faktor piyasalarindan olusan, hammadde, ara mali ve iretim faktorlerinin kullanilarak
mal ve hizmetlerin iiretildigi kesimdir. Ozet sekilde, mal ve hizmetlerin iiretiminde
kullanilacak olan hammaddelerin, diger tiretim faktorleri olan isgiicii, toprak ve sermaye
ile liretim siirecinin tamamlandig: piyasalardir. Toplum i¢in ne {iretilmesi gerektigini ve
tiretim faktorlerinin birlesiminin nasil olmasi gerektigini bu piyasa belirlemektedir. Bu

sektorde iki onemli pazar vardir:
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I.  Hammadde piyasasi, emek piyasasi, arazi ve sermaye piyasasini igeren liretim
faktorleri pazari,

II. Tarim ve mamul mallarinda 6rneklendigi gibi mal ve hizmetleri liretmede
kullanilan iiretim faktorlerinin nasil kullanilacagini belirleyen isletmelerin

bulundugu ¢ikt1 pazari (http://bot.or.th/realsector, Erisim Tarihi: 2013).

Reel sektoriin ikinci kalemini olusturan faktor piyasalari; iiretime giren faktorlerin
fiyatlandig1 yerdir. Uretim yapan firmalar bu faktorleri faktdr piyasasindan belli bir
bedelle elde ederler. Bu da faktoriin fiyatidir. Tasidiklar 6zelliklere gore mal ve faktor
piyasasinda ¢ikan fiyatlarin ayr1 olarak incelenmesi gerekmektedir. Bu piyasalarin
isleyisinde faktor arzi ve faktor talebi kavramlar1 kullanilmaktadir. Bir faktoriin piyasa
talebi de bir malin piyasa talebi gibi olugsmaktadir. Tiirev bir talep olan faktor talebi malin
talebiyle dogrudan iliskilidir. Talep edilen malin miktari, faktorlerin verimliligi ve diger
faktorler fiyatlamay1 etkilemektedir. Faktor arz1 ise; faktore sahip olan kisinin bunu
iiretimde kullanilmak amaciyla kiraya verip vermemesidir. Ucret, faiz, rant ve kar faktor

gelirlerini olusturmaktadir.

Bu piyasalar1 kisaca agikladiktan sonra, bu alanlarda goriilen iktisadi krizler reel kriz

olarak adlandirilmaktadir. Kendi igerisinde genel olarak ikiye ayrilir:

e Mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon ve durgunluk seklinde,

e FaktOr piyasalarinda igsizlik seklinde goriilen krizlerdir (Erdem, 2010, 127).

Kibrit¢ioglu (2001)’de reel krizleri; mal, hizmet ve isglicii sektorlerinde yaratilan
miktarlarda yani iiretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya
igsizlik krizi) seklinde tanimlamistir. Enflasyonda; bu piyasalarda olusan fiyatlar genel
diizeyinin siirekli artisindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu artislar eger belli bir sinirin {istliinde
gelirse, “enflasyon krizi” ortaya ¢ikar. Bu durumun inat¢1 bir hal alarak siirekli yliksek
seviyelerde seyretmesi durumunda da iktisatgilar “kronik enflasyon” tanimlamasini

kullanmaktadirlar (Kibrit¢ioglu, 2001, 2).

Enflasyon ve durgunluk sebebiyle mal ve hizmet piyasalarinda goriilecek iiretim miktart
diisiisleri veya ayni sekilde isgiicii piyasalarindaki artan issizlikler reel krizlerin kaynagini
olusturmaktadir. Fakat enflasyon, deflasyon gibi iktisadl durumlar, bir¢ok iktisate1

tarafindan kriz tanimina girmediginden; olagandis1 pozitif ve negatif sok etkisi yaratan
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dalgalanmalar reel sektor krizlerini olusturmaktadir. Yani reel sektor krizleri enflasyonist
veya deflasyonist etkilerle sok etkisine sahip dalgalanmalar seklinde de tanimlanabilir

(Bilge, 2009, 31).

1.2.2. Finans Sektorii ve Krizleri

Bir¢ok asamadan gecerek giiniimiize kadar gelen iilke ekonomilerinin en 6nemli
sektorlerinden biri olan finans sektorii diinya genelinde biitiin hiziyla biiylime ve
gelismeye devam etmektedir. Finans sektoriinlin biiylimesiyle finansal sermaye de
biiyiimesini siirdiirmektedir. Bu denli 6nem arz eden bir sektoriin istikrarli bir yapiy1
muhafaza etmesi lilke ekonomisinin gelecegi i¢in oldukca gereklidir. Finansal alanda
serbestlesme egilimlerinin artan hizda devam etmesiyle bu sektore olan ihtiya¢ da
artmaktadir. Ulke ekonomilerinin biiyiimelerinin finansal sistemle ilgisinin olup
olmadigint arastiran bir¢ok calismanin bulunmasi da bu sektdriin Gnemine vurgu
yapilmasi gerektigini gostermektedir. Gelismis bir finansal piyasa tanimi, goérevini tam
anlamiyla yapabilmesine, tasarruflarla elde edilen kaynaklari verimli alanlara ve
yatirimlara aktarabilme yetenegine baglhidir. Bu sektdrde olusan krizlere gegmeden dnce
konu ile biitiinliik saglanmasi agisindan finansal sistemin yapisi ve isleyisine, bu sistemin

sundugu hizmetlere ve finansal sistemin ayrimina kisaca deginilecektir.

1.2.2.1. Finansal Sektoriin Yapisi ve Isleyisi

Finansal piyasa; fon talep ve arzinda bulunanlarla bunlar arasindaki isleyisi diizenleyen
kurumlardan olugsmaktadir. Bu yapida hukuki ve idari kurullarla desteklenen yatirim ve
finansman araglar1 bulunmaktadir. Elde edilen tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesine
yardimci olmak temel fonksiyonudur. Bu piyasalar1 olusturan sisteme de ‘“finansal
sistem” denilmektedir (MEGEP, 2008, 4). Bu sistem piyasada, aracilarin ve katilimcilarin
olusturdugu kompleks bir yap1 seklindedir (Delice vd. 2003, 103). Yine bir bagka tanimla
Bain (1992)’de finansal sistem; gelecekteki tiikketim ile simdiki tiikketim arasinda bir
tercihin yapildig1 ve faiz oranlarinin belirlendigi mali piyasa, ara¢ ve kurumlardan olusan
bir biitiin olarak tanimlanmaktadir. Fon akis1 finansal aracilarla kolaylasarak hizlanir
(Bain, 1992, 5; Tuncer, 1985, 3). Finansal sistemin yapis1 ve 6zellikleri degismekle

birlikte temel belirleyicileri sunlardir:
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I.  Fon arzinda bulunanlar (tasarruf sahipleri)
II.  Fon talep edenler (yatirim projesi sahipleri)
III.  Finansal kurumlar
IV.  Fonlarm el degistirmesinde kullanilan finansal araglar

V.  Hukuki ve idari kurallar (Tuncer, 1985, 3-4).

Diinya Bankas1 (2010)’da; bir ekonominin finansal piyasalarinin genel gelisiminin kritik
oneme sahip oldugunu belirtmektedir. Bankacilik sistemleri ve borsalardaki biiyiime,
yoksullugun azaltilmasinda temel faktordiir. Gli¢li finansal sistemler sirasiyla kaynak
tahsisini ve ekonomik biiylimeyi giiclendirmekte, islem maliyetlerini diistirmekte,

giivenilir ve erisilebilir bilgi saglamaktadir.

Erdem (2010)’da finansal sistemde gerceklesen temel olay, fonlarin el degistirmesi
seklindedir. Fakat bu mekanizma ancak diizgiin isleyen finansal sistemlerde miimkiin
olmaktadir. Bir tarafta tasarruf sahipleri (6diin¢ verenler), diger tarafta fon kullananlar
(borglular) bulunmaktadir. Bir ekonomide tasarruf sahiplerini, gelirleri tiikketim
harcamalarindan fazla olan yurt i¢indeki ve yurt disindaki bireyler, isletmeler ile devlet
olusturmaktadir. Yani tasarruf, gelirin tliiketimden arta kalan kismidir. Tiiketim
harcamalarini finanse etmek isteyen bireyler, yatirim harcamalarini finanse etmek isteyen
firmalar, kamu harcamalarini finanse etmek isteyen devlet ve yabanci yatirimcilar da
borglular ya da fon kullananlar1 olusturmaktadir. Bu agiklamalar dahilinde finansal
piyasalarda yer alan taraflar hem alacakli hem de borg¢lu konumuna gelebilmektedirler

(Erdem, 2010, 49-50).
Finansal sistemde fon ¢ikislari iki sekilde olmaktadir:

¢ Dogrudan finansman (Dogrudan Fon Akisi): Bu finansman seklinde fon talep
edenler mekanizmasiz bir sekilde elinde fon bulunduranlardan borglanma yoluyla
ya da sermayeye katilmak suretiyle kaynaga ulasirlar. Boyle bir sistemin
isleyebilmesi taraflarin birbirleri hakkinda bilgi sahibi olmasina ve karsilikli
giivene baghidir (Mali Sistem, 2006). Bir menkul kiymet karsiliginda fon arz
edenlerden kaynak saglanmaktadir. Fon fazlasi olanlar fonlarini, yatirim
alternatiflerini degerlendirerek tahsil ederler. Piyasa ve taraflar arasinda da bilgi
toplama islevini mali araci kuruluglar istlenmistir (Erdemir, 1999, 13).

Dolayisiyla giliniimiiz karmasik ekonomilerinde dogrudan fon aktarimi oldukga
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sinirlidir denilebilir. Sermaye piyasasi aract kurumlar1 olan acentalar, menkul

kiymet borsalari, dealerlar ve brokerler aracilara 6rnek olarak verilebilir.

¢ Dolayh finansman (Dolayh Fon Akis1): Tasarruf sahiplerinden yatirimeilara fon
aktarilmasinda ikinci bir yol dolayli finansmandir. Birinden digerine fon
aktarimina yardimeci olan finansal aracilarin yer aldig1 duruma dolayli finansman
denilmektedir. Finansal aracilar, tasarrufu olanlardan fon borglanip, bunlari
yatirim yapanlara kredi vermek suretiyle aracilik yaparlar. Belli bir kazang
karsiliginda fon arz edenler fonlarin1 mali bir aract kurulusa verirler. Araci olan
kurumlarin degerlendirmelerine gore bu fonlar ihtiya¢ duyan kesimlere dagitilir.
Mevduat kuruluslarina yatirilan mevduatin, kredi olarak bu kurumlarca
kullanilmast buna bir 6rnektir. Taraflar arasinda birebir iligki olmadigi gibi,

dogrudan kars1 karstya gelme de séz konusu olmamaktadir (Ibicioglu, 2006, 9).

Finansal piyasalarda, dolayli finansmani finansal aracilar, dogrudan finansmana dayali
fon aktarim mekanizmalarini ise sermaye piyasalar1 kullanmaktadir. Finansal piyasalarda
biitiinliik s6z konusudur ve bu piyasalarin birbirinden bagimsiz oldugu sdylenemez.
Piyasalarin birinde meydana gelen herhangi bir degisim digerinin de degisimine sebep
olmaktadir. Iki piyasa arasinda fon akisi olmaktadir. Bu akis iktisadi kosullardan ve
tasarrufcularin tercihlerinden etkilenmektedir. Degisen ekonomik kosullarda tasarruf
sahipleri para veya sermaye piyasalarindan herhangi birini tercih edebilmektedirler (Sak,

1987, 4-5).

1.2.2.2. Finansal Sektorden Saglanan Hizmetler

DPT (2007)’nin tanimlamasinda mevduat, kalkinma ve yatirim bankalari, katilm
bankalari, sermaye piyasalari, sigortacilik, finansal kiralama, factoring ile tiiketici
finansman1 ve bireysel emeklilik sistemi finansal hizmetler sektoriinii olusturmaktadir
(DPT, 2007, 2). Ulke ekonomilerinin makro anlamda dengelenmesi igin gerekli olan
tasarruf yatirim denkliginin saglanabilmesinde finansal sektdriin sundugu hizmetlere
biiylik ihtiya¢ vardir. Finansal sistem en basit anlamda ekonomide alacaklilarla borglulari
bir araya getirme hizmetini iistlenmektedir. Finansal sistemin olmadig1 bir durumda,

ellerinde fon bulunduran tasarruf sahipleri bu fonlar1 en uygun sekilde nasil
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degerlendireceklerini bilemeyebilirler. Ayni sekilde fon gereksinimi olanlar da bu fonlari

nasil ve nereden elde edeceklerini tam olarak bilemeyebilirler. Sistemin 1yi islemesi

yaninda optimum diizeyde ¢alismasi da ayrica onem arz etmektedir. lyi isleyen bir

finansal piyasanin kosullar1 da su sekilde siralanabilir:

e Tasarruf sahipleri dogru ve zamaninda bilgiye ulasabilmelidirler.

¢ Finansal piyasalarin likit olmas1 gerekmektedir. Alim satim1 yapilmis araclar iyi

bir piyasada istenildigi anda nakde doniistiirilebilmelidir.

e Finansal piyasalarda islem bedellerinin diisiik olmas1 gerekir (Alim satim marji

diistikligi).

e FElde edilen bilgiler fiyatlara hizli bir sekilde yansitilmalidir. Olusan fiyat

bilgilerinin dogru bir sekilde hizlica yansitilmasi beklentiler arasindadir

(Ibicioglu, 2006, 7-8).

Finansal sistem igerisinde yer alanlar asagidaki hizmetleri kismen ya da tamamen

gerceklestirirler:

(98]

o N bk

. Varliklar arasinda degisim islemini yaparlar. Ticarl bankalar mevduat

toplayarak; kredi verirler ya da hiikiimetin veya sirketlerin ¢ikardig: tahvil,
hisse senedi, bono gibi varliklara yatirim yaparlar,

Finansal ¢esitlendirmeye giderek riski dagitirlar,

Miisterilerin hesabinda ve kendi hesaplarinda yer alan finansal varliklar
degistirebilirler,

Farkl1 finansal araglar gelistirerek bunlar1 diger katilimcilara aktarabilirler,
Yatirim tavsiyelerinde bulunurlar,

Yatirim portfoylerini yonetebilirler,

Para politikas1 uygulamasinda aracilik yapabilirler,

Kredi dagitarak refah transferi saglayabilirler,

Birtakim 6deme hizmetleri saglayabilirler (EFT, kredi kart1, cek, Fedwire vb.),

. Kiigtik yatirimeilara ara¢ temin ederek yiiksek getiri saglatarak sermayenin

tabana yayilmasina imkan saglayabilirler (Finansal Kurumlar ve Aracilar,

2012, 1).
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1.2.2.3. Finansal Sektoriin Tasnifi

Cesitli sekillerde siniflandirilan finans piyasalari fonlarin 6diing verilme siirelerine gore,
para ve sermaye piyasasi olarak adlandirilmaktadir. GOU’ler igin dnem tastyan baska bir
ayrim ise, orgiitlenme seviyesine goredir. Orgiitlenmis (organize olmus) finansal
piyasalar, fiziki ve resmi bir mekana sahip, hukuki ve idari olarak kurallar1 belirlenen
denetim ve gozetimi ilgili kuruluslarca yapilan piyasalardir (Kondak, 1998, 2).
Tiirkiye’de bankacilik sektorii buna 6rnek gosterilebilir. BIST te sermaye piyasalarinin
orgiitlenmis kesimine 6rnektir. Orgiitlenmemis finansal piyasalar ise, fiziki ve resmi bir
mekana sahip olmadan alim satim islemlerinin gerceklestigi, hukuki ve idari kurallar

olmayan, denetim ve goézetimin olmadig1 piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2007, 9).

Literatiirde birbirinden farkli igerige sahip siniflandirmalarin oldugu goriilmektedir.

Erdem (2010)’da bu piyasalar su sekilde ayrima tabi tutulmustur:

e Alim-satimin ilk elden olup olmamasi agisindan; birincil ve ikincil piyasalar,

e Vade acgisindan; para ve sermaye piyasalari,

e Ticaretin yapildig1 yer agisindan; miizayede ve tezgah-iistii piyasalar,

e (Odemenin ve teslimatin yapildig1 zaman agisindan; nakit ve tiirev piyasalar

(Erdem, 2010, 54).

Aksoy ve Tanrioven (2007)’de daha genis bir ayrim yapilmistir. Yukaridaki ayrima ilave
olarak:

e Organize edilmis ve edilmemis sermaye piyasalari

e Milli, bolgesel ve uluslararasi piyasalar

o Merkezlesmis ve merkezlesmemis piyasalar

e (inliik (spot) ve gelecek (future) piyasalar

e Gergek varliklar ve finansal varliklar piyasalari

e Kambiyo ve altin piyasasi seklinde siniflama yapilmistir (Aksoy, Tanridven,

2007)

Bu piyasa ¢esitlerinin kisaca agiklanarak ornek verilmesi piyasalari daha iyi anlamaya

yardimci olacaktir.
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Birincil piyasalar; genel olarak, tasarruf sahipleriyle hisse senedi ihra¢ eden sirketlerin
dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir. Ihraclarin yapildigi ilk piyasadir. Bilgilerin
dogrudan kaynaktan geldigi piyasalar olarak da tanimlanmaktadir. Bu bilgiler potansiyel
miisteriler tarafindan derlenebilecegi gibi, anketler, odak gruplari ya da diger
yontemlerle, baska biri kiralanarak da elde edilebilir (Encyclopedia term, Erisim Tarihi:
2013). Ornegin; Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi biinyesindeki Birincil Piyasa'da, ilk
defa iglem gorecek hisse senetleri "BE" ve “BY” pazar koduyla islem gormektedir.

Asagidaki satig yontemleri kullanilmaktadir:

1- Siirekli Miizayede Y ontemi

2- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi (Sabit Fiyat Y ontemi)

3- Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satig Yontemi (Degisken Fiyat Yontemi)
(BIST, 2013).

Yatirimlarini hisse senedi ihra¢ etme yoluyla finanse etmek isteyen bir sirket ile ilk
alicilar1 arasinda gecen bir piyasa da birincil piyasadir. Hazine Miistesarligi’nin kamu
aciklarini finanse etmek i¢in tahvil veya bono ihrag etme yolunu se¢mesi ve bunlarin ilk

alicilarinin oldugu piyasa da birincil piyasalara 6rnektir (Erdem, 2010, 55).

ikincil piyasalar; yatinmcilarn, firmalarin  kendilerinin  vermesi yerine diger
yatirimeilardan varlik ve menkul kiymet satin aldig1 piyasalardir. Tlk ihrag sonras1 menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir (TCMB Terimler Sozliigii, 2014). Birincil
piyasada alict1 konumunda olan taraflar bu piyasada satict konumundadirlar. Satici
konumundaki bu ekonomik birimler, ikincil piyasada alict konumundaki birimlerle
karsilasirlar. Ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin kolay bir sekilde paraya
cevrilebilmelerini artirma yoluyla birincil piyasalara talep yaratmaktadir. ikincil piyasada
olusan fiyatin, birincil piyasadaki fiyat1 belirleyen konumda olmasindan dolay1 bu piyasa
birincil piyasaya nazaran daha fazla 6nem arz etmektedir. Ikincil piyasalar, finansal
bilginin ve risklerin dagitimi yoniinden birincil piyasalara yon vermektedirler (Erdem,
2010, 56-57). Ulusal diizeyde NASDAQ-ABD, EASDAQ-Belgika, JASDAQ-Japonya ve
borsalar olarak da Borsa Istanbul, Tahvil Bono Piyasasi, The Newyork Stock Exchange
(NYSE), ikincil piyasalara ornektir.

Tiirkiye’de ikincil piyasalarda alim satimlar menkul kiymetler borsas1 diginda tezgah tistii

pazarlarda gerceklesmektedir. Bunun sebebi bazi hisse senetlerinin borsaya kota
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edilmemesidir. Bu tiir hisse senetlerinin borsada islem gérmemesi, sadece Istanbul’da yer
almasi ve herkesin borsaya girememesi, varliklarin degerinin artmasiyla vergi kapsamina

girmesi pazari borsa disina itmistir (Ertuna, 1986, 11).

Borsaya kayitli olan finansal varliklarin borsa disinda almip satilmasiyla {igiinciil
piyasalar kavrami ortaya cikmustir (Seker, 1997, 9). “Tezgah Ustii” olarak gecen ve
ABD’de de yaygin olan bu tiir piyasalar belli bir mekan olmadan alim ve satimin telefon
ve bilgisayar agiyla yapildig1 piyasalardir. Saticilar, belgesi olmayan kisi ve kurumlardan
olugmaktadir. Diisliik komisyonlar karsiliginda miisteri hizmetleri vermektedirler. Bu
hizmetler sonucunda sagladiklar1 maliyet tasarruflar ile borsada yer alan araci kuruluslar

ile rekabete girerler.

Son olarak finansal varliklarin aracisiz alinip satildig1 piyasalar dordiinciil piyasalardir.
Burada alim satimlar bloklar halinde olmaktadir. Birikimi olanlardan toplanan fonlar
sigorta sirketleri ve kurumsal yatirimcilar tarafindan degerlendirilerek alim satim yapilir.
Fiyatlar pazarlikla belirlenir. Bu sayede alim satim maliyetleri diisiik kalmaktadir
(Sartkamis vd. 2004, 5). Biiyiik miktarlarda islem hacimleri gergeklesmektedir. Islem
miktar1 biiyiik olunca kurumlarin elde ettigi komisyonlarda artmaktadir. Bu piyasada
islemlerde kay1t tutulmamaktadir. islem yapanlar gizli tutulur. Stok tutma, risk yiiklenme
ve kredi hazirlama bu piyasada yoktur. Alic1 ve satici arasindaki baglantiy1 az sayida kisi

saglamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, 19).

Para piyasalari; bir yildan daha az vadesi olan bor¢ senetlerinin alinip satildigi
piyasalardir. Bu piyasalarda kisa vadeli likidite agig1 olanlar ile likidite fazlas1 olanlar
kars1 karsiya gelmektedir. Fazla likiditesi olan faiz talep etmekte, likidite acig1 olan ise
faiz Odemektedir. Para piyasalart mekéna gore yurtici ve yurtdisi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Yapilan iglemler ulusal parayla siirl ise yurti¢i, uluslararasi parayla
yapiliyorsa yurtdist piyasalardir. Bu piyasalar kurumsal bir kimlige sahiptirler ve
profesyonel calisirlar. Bu sayede kredibiliteleri yiiksektir ve belli iiriin standardina
sahiptirler. Bankalar araciligiyla karsi karsiya gelinmektedir. Para piyasasi, fon

transferleri ile piyasanin likidite sorununu ¢ozer (Uzunoglu, 2007, 17).

Sermaye piyasalari; bir yildan fazla vadesi olan borg¢ ve pay senetlerinin el degistirdigi
piyasalardir. Dogrudan fon akisinin saglandigi piyasalardir. Sermaye piyasasinda yer alan

sirketler sermaye ihtiyaclarimi dogrudan kamudan saglamaktadirlar. Sermaye
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piyasalarinda arz ve talep sermaye piyasasi araglar1 ve menkul krymetler araciligryla karsi
karsiya gelmektedir. Araglar1 tahvil, hisse senedi, finansman bonosu, ipotekli konut

kredileri gibi kiymetli kagitlardir (Yalgimer, 2010, 6-19).

Miizayede veya organize piyasalar; mekana bagl olarak fon alim satiminin yapildigi
ilk finansal piyasalardir. Ticaret sabit bir miktarda yapilmaktadir. Ikincil piyasa niteligi
de tasimaktadirlar. Cok sayida alic1 ve satici bulundugu i¢in, fiyatlar rekabetin tam oldugu
piyasa kosullarinda belirlenmektedir. En etkin islevi, alim ve satimin devamli olarak bir
pazar olusturmasidir. Bununla yatirnmcilar, varliklarini gerektigi zaman nakde

donistiirebilmektedirler. Menkul kiymet borsalar1 en yaygin 6rnektir (Erdem, 2010, 58).

Tezgah-iistii piyasalar ise, pazarlik usulii ile fon alim satiminin yapildig1 piyasalardir.
Islemler merkezi bir yerden yapilmamaktadir. Islemlerin biiyiik bir cogunlugu masa bas1
bilgisayar baglantis1 ya da telefon faksla gerceklesmektedir. Ikincil piyasa olarak
gecmektedir. Aracilar; bankalar, komisyoncular, dealerlar ve diger araci kuruluslardir.
Gergeklesen islemlerin maliyetleri son derece diisliktiir. Bu durumda risk minimalize
edilerek yatirnmcilara avantaj saglanmaktadir. Bu piyasalara verilebilecek en Snemli
ornek NASDAQ’ dir (Erdem, 2010, 59). OTC piyasalarinda swaplar ve opsiyonlar

izerinden yapilan islemler tiim finansal islemler igerisinde biiylik bir yere sahiptir.

Para politikasinin ekonomi {izerindeki yansimalarini gorebilmek agisindan bu piyasalar
onemli birer kanaldir. Ozellikle gelismis iilkelerde organize borsalarin ve tezgah iistii
piyasalarin gelisimiyle kurumsal anlamda risklerin yonetilmesi ve tiirev iirlinlerin
kullanim1 yayginlasmistir (Yavilioglu ve Delice, 2006, 63-64). BIS 2006 ve 2012
verilerine gore 2003 Aralik sonunda kiiresel tezgah {istii tiirev piyasalar1 toplam iglemler
icindeki pay1 197 trilyon Dolar’dir. 2005 Haziran sonunda bu rakam 284,8 trilyon Dolar’a
ve 2011 yilinin ikinci yarisinda ise bu tutar 648 trilyon Dolar’a ¢ikmustir.

Nakit ve tiirev piyasalar; alim-satim islemleri sonucunda el degistiren kiymetlerin
vadesine gore ayrilan piyasalardir. Spot da denen bu piyasalar; mal veya kiymetin para
karsiliginda aymi giin el degistigi piyasalardir. BIST te faaliyet gosteren Hisse Senetleri
Piyasasi ile Tahvil ve Bono Piyasasi ve Bankalararas1 Doviz Piyasasit 6rnek olarak

verilebilir.

Teslimat1 ve 6demesi ileri bir tarihte yapilmak iizere, herhangi bir malin veya finansal

aracin, aligveriginin bugiinden gercgeklestigi piyasalar tlirev piyasalardir. Gelecekte
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finansal araglarin fiyatinda meydana gelecek degisim riskini en aza indirmek bu
piyasalardaki ana amagtir (Erdem, 2010, 61). Spot piyasa islemlerine goére daha karmagsik
olan vadeli piyasalar1 profesyonel yatirimeilar tercih etmektedir. Tiirev {riinler iizerinde
kapsamli bir bilgiye sahip olmayan kiiciik yatirimeilar bu piyasalari tercih etmeyerek

ileride olusabilecek, sistemin yaratacagi risklerden kendilerini korumaktadirlar.

Finans sektorii ayrintili bir seklide tasnif edilip, isleyis mekanizmasi ve bu sektérden
saglanan hizmetlere deginildikten sonra yine bu sektdriin isleyisindeki hatalardan dogan

krizler asagida agiklanmaya calisilacaktir.

1.2.2.4. Finansal Krizler ve Tiirleri

Finansal krizler para piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunlardan dogmaktadir. Literatiirde,
tanimlamaya dair bir¢ok agiklama vardir. Bunlardan bazilar1 su sekilde ozetlenebilir.
Finansal kriz, “mal, hizmet, tretim faktorii veya finans piyasalarindaki fiyat veya
miktarlarda makul 6l¢iide bir degisimin 6tesindeki siddetli dalgalanmalar seklindedir”.
Krizler genel olarak bankacilik sektoriiniin yarattigi risklerden kaynakli gibi goriinse de
sirket iflaslari, siyasi alanda goriilen istikrarsizliklar ve sermaye piyasalarindaki
coziilmeler piyasalardaki belirsizligi hizli bir sekilde artirarak finansal krize zemin

hazirlamaktadir (Mishkin, 1997, 64).

Kibritgioglu (2008)’nun tanimina gore finansal kriz; finans piyasalarindaki (doviz ve
hisse senedi piyasalar1 gibi) yogun fiyat dalgalanmalar1 ya da bankacilik sisteminde
bankalara donmeyen (batik) kredilerin olduk¢a yiiksek seviyelerde artarak ciddi
ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasidir. Mishkin (2001)’deki tanima gore de yatirimlari
verimli bir sekilde kullanabilme olanagina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve
yanlis tercihlerle (ters se¢im) problemleri arttirmasti, fonlarin yatirimlara etkin bir sekilde
yonlendirilemeyerek ekonomide bozulmalar yasanmasidir” (Mishkin, 2001, 2).
Kindleberger ise finansal krizleri ¢evrimin (konjonktiiriin) zirve noktasindan diisiisiin ana
unsuru oldugunu ve ekonomide yasanan bir 6nceki genislemenin beklenen bir sonucu

olarak ifade etmektedir (Ersoy, 2007, 8).

Krizlerin yaganmadig1 etkin isleyen bir ekonomi sayesinde iilkelerin tasarruflari en
verimli yatirim alanlarina yonlenecektir. Fakat ekonomiler bazi zamanlarda ¢ok ¢esitli

soklara maruz kalabilmektedir. Finansal piyasalarin etkin islemedigi durumlarda ortaya
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cikan finansal krizler hem kaynak dagilimin1 olumsuz etkileyerek hem de iiretim
hacminin daralmasina yol acarak sadece finans sektoriinii degil reel sektorii de olumsuz

etkilemektedir (Akgay, 2012, 27).

Finansal krizler karsilasildig ilk asamada bankacilik ve para krizleri olarak bir ayrim
gdstermistir. {lerleyen zamanlarda farkli kosullar altinda bu krizlerin de alt ayrimlara tabi

kaldig1 goriilmektedir.

1.2.2.4.1. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi; piyasa araglari lizerinde mevduat bankalarinin sisteme yeni araglar
sunma yeteneklerini yitirmeleri ya da fonlarin aniden geri ¢ekilmelere maruz kalarak
likidite ve geri 6deyememe sorunlartyla karsi karsiya kalmalaridir (Sachs, 1998, 248).
Yildirtan (2003)’te, tasarruf sahiplerinin giiven ortaminin kaybolmasiyla mevduatlarini
cekmek {izere bankalara miiracaat etmelerini (banka tahacclimii), bankalarin
yiiklimliiliiklerini yerine getirememesiyle devletin buna miidahale etmek zorunda
kalmasini (birlesmeler, bankanin faaliyetine son vermek veya kamulastirmak gibi) kriz
olarak tanimlamaktadir (Yildirtan, 2003, 97). Bu sekilde bankalarin taleplere cevap
verememesi finansal alanda panik yaratarak kriz ortami yaratmaktadir (1994’te
Tiirkiye’de 5 Nisan Kararlar1 asamasinda tasarruf sahiplerinden bazilar1 bankalara bu

sekilde yaklagmiglardir).

Banka kaynakli krizler iki farkli durumu igermektedir. Birincisinde gergeklesen ya da
gerceklesmesi muhtemel banka iflaslari/basarisizliklart  sorumluluklarin  yerine
getirilmesini engellemektedir. Ikinci durumda ise hiikiimetler krizi &nlemek igin
bankalara biiyiik 6l¢lide yardimlar yaparak miidahale ederler. Birka¢ bankada meydana
gelen 6deme sikintist veya iflas, tiim sektore bulasip, sektorii olumsuz etkiliyorsa, kriz
sistemik bir hale gelmistir ve buna “sistemik bankacilik krizi” denir (Erdem, 2010, 139).
Baska bir sistemik bankacilik krizi tanimi ise; bir iilkede bankalarin tamaminin veya
cogunlugunun sermayesinin azaliyor olmasidir (Hoggart ve Saporta, 2001, 158).
Marshall (1998)’de, finansal sistemin igerisinde meydana gelerek sistemin varlik
degerlemesi, 6demeler ve kredilerin tahsisi vb. 6nemli islevlerin yapilmasina engel olan
soklar seklinde agiklanmaktadir (Marshall, 1998, 13). Sistemik bir bankacilik krizi
bankacilik sektoriiniin biiylik bir ¢ogunlugunun finansal sikintidan etkilendigi bir

durumdur. Bu durumun géstergeleri su sekilde siralanabilir (Vodova, 2004, 185):
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e Sorunlu (dénmeyen) kredilerin, belirlenen esikten daha yiiksek bir seviyede
olmasi: Caprio ve Klingebiel (1997) bu orami toplam kredilerin %5 ile %10’u
arasinda, Goldstein ve Turner (1996) ise %15 ve %20 arasini esik olarak
belirlemislerdir.

e Devlet biitcesinden ddenen kriz maliyetlerinin belirlenen esikten daha yiiksek
olmasi, Caprio ve Klingebiel (1997)’ de bu esik seviyesi GSYIH nin %2’si,
Goldstein ve Turner (1996) ise %5 olarak tespit edilmistir.

e Hiikiimetin miidahale yollari; 6rnegin mevduat garantileri, bankalar1 yeniden
sermayelendirme planlari, mevduatlarin dondurulmasi, kamulagtirmalar vs.

e Banka basarisizliklarinin sayist,

e Mudilerin belirgin, 6nemli hareketleri.

Sistemik bankacilik krizlerinin etkileri ve goreceli maliyetleri bir ekonomi i¢in ¢ok agir
olabilir. Honohan ve Klingebiel (2002)’de, en fazla maliyete sahip olan krizler Endonezya
(GSYIH’nin %50’si), Sili (GSYIH'nin %41°1), Tayland (GSYIH'nin %33’ii) ve Uruguay
(GSYIH'nin %31°i) olarak belirlenmistir (Akt: Llewellyn, 2001, 6).

Bir ekonomide bankacilik krizleri, oldukga biiylik negatif digsalliklara neden olmaktadir.
Borglarin1 6deme gii¢liigiine diisen bankalarin, sermayelerinde olusan agiklar1 kapamak
tizere kamu kaynaklarinin kullandirilmasi, biitgede olusan agiklar1 kontrol altina alma
cabasinda bulunan hiikiimetler iizerinde negatif etki yaratmaktadir. Bankalar1 kurtarma
operasyonu adi altinda kamu tarafindan gergeklestirilen 6demeler, ekonomiye ek bir
maliyet getirme yerine i¢ transfer olarak kabul edilebilir. Fakat bu harcamalar sonucunda
hiikiimet, biit¢e agigini karsilayabilme adina (enflasyon vergisi gibi) ekonomiye olumsuz

sonuglar1 olan durumlar dogurabilir (Goldstein ve Turner, 1996, 6).

Yasanan bankacilik krizlerinin maliyeti basta bankalarin hisse sahiplerini, mevduat
sahiplerini, bankalarin diger alacaklilarini, borglulart ve vergi miikelleflerini
etkilemektedir. Bankalara fon bulmada bagli olanlar yeni fon elde etmede zorlanabilirler
ve bunun bir sonucu olarak banka kurtarma ve gegici kamusallagtirmalarla vergi 6deyen
kesim agir bir yiikle kars1 karstya kalabilir. Krizlerin maliyeti konusunda oncelikle kamu
maliyesine olan yiikler s6z konusudur. Fakat bu durum, vergi 6deyen kesimden, bankanin
ortaklarina ve mevduat sahiplerine bir servet transferi olarak da adlandirilabilir.

Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirmasi i¢in yapilan harcamalari, mevduat
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sahiplerine yapilan 6demeleri, sermaye destegini ve yonetimin tekrar aktiflestirilmesi

amaciyla yapilan harcamalar bu maliyetler igerisinde sayilabilir (Esen, 2005, 3).

Bankacilik krizleri birgok iilkede goriilebilmektedir. Ornegin Meksika (1994-1995),
Dogu Asya iilkeleri (1997 sonrasi) ve ge¢is ekonomilerinde (1990’lar) yasanan krizler
birer bankacilik krizi 6zelligi gostermektedir. Cek Cumhuriyeti de bunlar arasinda
sayilabilir. ikinci Diinya Savasi1 sonrasinda gelismis iilkelerde banka odakl1 18 finansal
kriz yasanmistir. Bu krizlerden besi biiyiik kriz olarak kabul edilmektedir (1977 Ispanya,
1987 Norveg, 1991 Finlandiya, 1991 Isve¢ ve 1992 Japonya) (Reinhart ve Rogoff, 2008,
5).

1.2.2.4.2. Para Krizleri

Para krizleri, en basit anlamda tilke parasinin oldukca hizli deger kaybetmesidir. Fakat bu
tanim devletlerin uyguladiklar1 kur politikalariyla degismektedir. Eger iilkede sabit bir
kur rejimi uygulaniyorsa, devaliiasyon oranlarindaki hizli yiikselis kriz olarak
algilanirken, dalgali kur sisteminde kurun ortalama piyasa degerinden asiri sapmalar
gostermesi krizdir (Sevim, 2012, 7). Sabit kur rejimlerinde, artan dis ticaret agigi
nedeniyle, genellikle piyasalarin devaliiasyon beklentisi baskin c¢ikarak, Merkez
Bankasi’nin rezervlerine yogun talep baslayabilir. Dalgali kur rejimlerinde ise, artan kur
riskiyle kurda asir1 oynakliklar olusarak beklenenin iizerinde sigramalar meydana
gelebilir ve kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 yasanabilir. Tam tersi bir durumda olabilir ve

kurlar beklentilerin oldukca altinda degerlenebilir (Erdem, 2010, 137).

Literatiirde en kabul gbren para krizi tanimlarindan biri de iilke parasina olan giivenin
kaybolarak spekiilatif fonlarin iilkeden ¢ikmaya baslamasi ve merkez bankalariin biitiin
miidahalelerine ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek tiimden dalgalanmaya
birakilmasi ya da ulusal paranin devaliie edilmesi biciminde olan tanimdir (Seyidoglu,

1999, 583).

Ulusal para biriminin doviz degeri lizerindeki spekiilatif ataklar1 da para krizi olarak
tanimlanabilir. Yine, piyasadaki katilimcilarin yerli-para taleplerini, yabanci-para
aktiflerine sert bir bi¢imde degistirdikleri ve bdylece sabit bir doviz kuru sistemi i¢ginde
merkez bankalarinin déviz rezervlerini hizli bir sekilde erittikleri durum da bir para

krizidir (Sachs, 1998, 248).
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Glick ve Hutchison (2011)’de benzer sekilde, bir iilke parasi iistiindeki spekiilatif atak
devaliiasyonla ya da siddetli bir deger kayb1 yasarsa veya MB biiyiik miktarlarda rezerv
satarak veya faiz oranlarin1 6nemli oranlarda yiikselterek paray1 koruma yoluna giderse
kacinilmaz bir doviz veya para kriziyle kars1 karsiya kalabilir (Glick ve Hutchison, 2011,
2). Sabit doviz kuru uygulayan bir ekonomi i¢in, bir para krizi genellikle ekonomide
hakim olan kur ¢apasindan ya da rejiminden vazge¢me baskisi altinda kaldigr durumu
ifade etmektedir. Spekiilatif bir atak, para degerini korumaya ydnelik gii¢lii politikalara
ragmen genellikle doviz kurunun ani ve hizli bir sekilde deger kaybina ugramasina yol

agmaktadir.

Para krizi literatiirde ¢ogu zaman doviz krizi ile aym anlamda kullanilmaktadir.
Kibrit¢ioglu (2001)’de, sabit kur sistemi uygulanan iilkelerdeki para krizlerini 6demeler
dengesi krizleri olarak tanimlanmis ve doviz rezervlerindeki azalmalara dikkat
cekilmigtir. Esnek kur sistemi uygulanan iilkelerdeki krizlere de doviz kuru krizi adi
verilerek, bu sefer dikkat rezerv azalmalar1 yerine kur degismeleri lizerine ¢ekilmigtir
(Kibrit¢ioglu, 2001, 175). Yani kisaca para krizleri; 6demeler dengesi ve doviz kuru krizi
olarak ikiye ayrilabilir. Asagidaki tabloda yillar itibariyle tilkelerin yasamis olduklar1 para
krizleri derlenerek verilmistir (Tablo 1.3)

Tablo 1.3 Diinya Para Krizleri

Endonezya 1997 Meksika 1994
Finlandiya 1992 Malezya 1997
Hong Kong 1997 Brezilya 1995
Ingiltere 1992 Arjantin 1995
Ispanya 1993 Giiney Kore 1997
Isveg 1992 Tayvan 1997
Italya 1993 Filipinler 1997
Japonya 1997 Venezuela 1995
Norveg 1992 Singapur 1997
Tiirkiye 1994 Tayland 1997

Kaynak: Tarafimizca derlenmistir; Bris, Koskinen ve Pons 2002.
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1.2.2.4.3. Borsa Krizleri

Borsa krizleri (stock market crisis), hisse senedi fiyatlarinda goriilen, genellikle
beklenmeyen ve hizli bir sekilde yasanan diisiislerdir. Borsa krizleri, menkul kiymetler
piyasasinin hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde etkin olan faktorler sebebiyle asirt
dalgalanma veya diislis sergilemesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir borsa krizi, 6nemli
bir felaket olayinin ardindan, iktisadi bir krizin ya da spekiilatif bir balonun sénmesi
sonucu ortaya cikabilir. Ornegin ABD borsasinin 1929 yilinda yasadig1 olay ile tarihe
“Kara Pazartesi” olarak gegen 1987°de yasanan borsa ¢okiisii bu tiir krizlere 6rnek olarak
verilebilir. Hisse senedi fiyatlarmin disiisii bir giin veya bir yil igerisinde
gerceklesmesine karsin, bu diisiisler genellikle bir durgunluk ve depresyon dénemi

sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir (Erdem, 2010, 136).
Borsa krizlerinin temel nedenleri Erdem (2010)’da su sekilde 6zetlenmistir;

e Siyasi alandaki krizin derinleserek ve mevcut hiikiimete dair giivenin sarsilarak
belirsizliklerin artmasi,

e Borsada yabanci yatirimcilarin paylarinin artmast,

e Borsada faaliyette olan firma bilancolarinin ve makro ekonomik dengelerin
bozulmasi,

e Diinya piyasalarina konu olan temel hammadde ve emtia fiyatlarindaki asiri

dalgalanmalar (Erdem, 2010, 136-137).

1.2.2.4.4. Bor¢ Krizleri

Borg krizi tanimlamasi Latin Amerika iilkelerinde 1980’lerden itibaren ve giliniimiize
yakin olarak da 2000’li yillardan itibaren Amerika ve Avrupa iilkelerinde sikca
karsilagilan genel bir terim haline gelmistir. Kriz, hiikiimetlerin i¢ ve dis borglar
cevirebilme konusunda sikintiya diiserek yeni bor¢ bulma yollarina gitmesi ve bunun
sonucunda planlarin degismesi, sorumluluklarin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
GSMH nin kabul edilebilir bir seviyesini asarak {ilkelerin bor¢ 6deyebilme kapasitelerini

asan borg¢lanmalar iilkeye borg krizi seklinde geri donebilmektedir.

Bu tiir bir krizle kars1 karsiya kalan bir iilke, ayn1 zamanda kamuya ve 6zel sektore

bor¢larin1 6demeyecegini de bir sekilde ilan etmis olmaktadir. Ekonomilerin dis
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borglarint 6deme kabiliyetlerindeki yetersizlikler ve basarisizliklar, krizi daha da
derinlestirmektedir. Ornek olarak Yunanistan Hiikiimeti’nin Ekim 2009 tarihinde kamu
biitce ac1gt/GSMH oranin1 gerceklesen deger %6,7 olarak degil de %12,7 olarak
aciklamasi iilkenin yasadigi bir borg krizidir (Dagdelen, 2011, 2).

1.2.2.4.5. ikiz Krizler

Ikiz krizler, ulusal para biriminde reel bir degerlenme ile déviz riskine karsi korunmamis
yabanci para birimine bagli borglar ile finanse edilen bankacilik sektoriindeki yaygin
problemlerin bir arada olmasi durumunu ifade etmektedir. Bu tanimlamadan anlasilacagi
tizere ikiz krizler para krizleri ile bankacilik krizlerinin bir arada gerceklesmesidir.
Bankacilik krizi bir para krizine doniisebilecegi gibi bir para krizi de aynmi sekilde
bankacilik krizine sebep olabilmektedir. Finansal serbestlesme hareketlerinin yogun bir
sekilde goriildigi 1980 sonrasinda bu tiir krizlere olduk¢a sik rastlanilmistir (Erdem,

2010, 146-147).
Bir para krizinin bankacilik krizine donilismesi baska su sekilde agiklanabilir:

e Sabit doviz kuru rejiminden krizden Onceki donemde vazgecilmezse, krizle
birlikte artan spekiilatif saldirilar uluslararasi rezervleri eriterek, para stokunda ve
kredi arzinda beklenmedik ani diisiislere yol agabilir. Kredi hacminin azalmasiyla
iiretim olumsuz etkilenebilecek ve iiretim kanalina verilmis olan krediler geri
dénmeme riskiyle karsilagarak bu durum bankacilik krizinin sebebi olabilecektir.

e Ulusal paranin krizle birlikte asir1 deger kaybetmesi halinde, bankalarin kendi
aralarinda biiyiik miktarlarda olan kur riskine kars1 korunmasiz déviz cinsinden
borglar geri 6denmeme riskiyle karsi karsiya gelebilmektedir. Bu da bankacilik

sektoriiniin isleyisini aksatmaktadir (Coskun, 2001, 41).
Bankacilik krizinin para krizine doniismesi de asagidaki ii¢c durumla goriilmektedir:

e Bankalardan kagislarin yasanmasi ve bu kagislarin mali bir etkisinin olmast,
e Paraya kars1 olan talepteki diismeler,

e Bankalar araciliyla sermaye hareketlerinin geriye donmesi (Erdem, 2010, 147).

Kaminsky ve Reinhart (1999)’da, 1970-95 donem aralifinda goriilen yasanan 26

bankacilik kesiminden kaynaklanan ve 76 da para krizi olarak adlandirilan durumlari
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incelemislerdir. 1970-79 yillar1 arasinda 26 para krizi ve sadece 3 bankacilik krizi
yasanirken, 1980-95 yillar1 arasinda 50 para krizi ve 23 bankacilik krizi yasanmistir.
1970-79 yillarinda sadece bir iilkede iki kriz birlikte goriiliirken, 1980-95 dénemde 18
tilkede ikiz krizler yasanmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1999, 473-478).

Ikiz krizlere verilebilecek en dnemli 6rnekler 1982 Sili ve Finlandiya, 1992 Isveg ve Asya
krizleridir. 1997 yilinda kriz yasayan Malezya, Filipinler, Tayland, Endonezya ve Asya
ilkelerinde de 1997 yilinda bankacilik ve para krizleri bir arada goriilmiistiir. Yine ayni
sekilde Latin Amerika iilkelerinin (1982 Sili, 1982-1995 Arjantin, 1994 Veneziiella ve
Meksika 1994) yaninda 2001 yilinda da Tiirkiye iki krizle birlikte kars1 karsiya kalmigtir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999).

1.3. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik, farkli zamanlarda farkli arastirmacilar tarafindan
birtakim modeller gelistirilmistir. Bu modellerin ¢esitlenmesindeki ana sebep, 6zellikle
finansal serbestlesme hareketlerinin yogunluk kazanmasiyla sikliklar1 artan finansal
krizlerdir. Bu krizler 6zellikle gelisme siirecindeki ekonomileri etkisi altina almaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde giderilemeyen kurumsal ve yapisal zayifliklar ekonomiyi
olumsuz etkiledigi gibi, politikay1 da olumsuz etkileyerek krizlere davetiye ¢ikarilmistir.
Asagida farkli sekillerde ortaya ¢ikan bu krizleri agiklamaya calisan modeller

incelenecektir.

1.3.1. Birinci Nesil Modeller (Spekiilatif Atak Modelleri)

Geleneksel kriz modeli, kanonik kriz modeli tanimlamalarinin yani sira spekiilatif atak
krizleri modeli de denilen bu modelin ilk teorik temelleri Krugman (1979), Flood ve
Garber (1984)’de Arjantin ve Meksika finansal krizlerini agiklama amaciyla literatiire
girmistir. Bu modellerin temelinde mevcut kur rejimi ile uyumu olmayan bir para
politikast benimsenmektedir. Gevsek olan maliye politikasi, para politikasinin
uyumsuzlugunu tetiklemektedir. Ozatay (2011)’de bu durumu “zayif iktisadi temel
modeli” olarak tanimlamaktadir (Ozatay, 2011, 35). Meksika (1973-1982/1994-1995) ve
Arjantin (1978-1981)‘de goriilen krizler tipik birer para krizi 6zelligi tasimaktadir.
Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasamis oldugu kriz de birinci kusak kriz modeli dahilindedir.

Krugman modelinde, iilkelerin uyguladiklar siirdiiriilemez iktisat politikalarinin sabit
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doviz kuru rejimi altinda spekiilatif ataklara zemin hazirlayarak ortaya ¢ikan parasal
genislemenin krizle iligkisi oldugu belirtilmektedir (Flood ve Garber, 1984, 3). Buna gore
hiikiimetler biit¢e aciklarini kontrolsiiz ve devamli bir sekilde para basarak kapatmaya
calismaktadir. DOviz kurunun sabit tutulabilmesi igin de siirekli doviz alim-satimi
yapilmaktadir. Bunun sonucu olarak agiklarin kapanmasi i¢in basilan paralar kredilerin
biiylimesini saglar. Spekiilatorler boyle bir durumun farkina varinca, MB rezervlerinin
azalacagin1 dusiinerek, sabit doviz kurunun terk edilecegi ve kurun dalgalanmaya
birakilacagini beklerler. Para miktarinin artmasi, iilke parasinin degerini diigiirecek ve
sabit doviz kuru {izerinde degismesi yoniinde bir baski olusturacaktir. MB da bunu
Oteleyebilmek/bertaraf etmek adina siirekli piyasaya doviz satist yapar. Bdylece
hiikiimetin elindeki rezervler azalirken, para arzinda meydana gelen artislar, faiz
oranlarinin diismesine ve beklenen enflasyon oraninin yilikselmesine neden olacaktir

(Ozatay, 2011, 35-37)

Esquivel ve Larrain (1998)‘e gore de modelin dayandigi ana nokta, doviz kuru rejimi ile
parasallasmis yiiksek kamu agiklarinin krize yol agiyor olmasidir (Esquivel ve Larrain,
1998, 3). Sabit kur rejiminin uygulandigi bir modelde eger kamu acgig1 ¢ok yiiksek
diizeylerdeyse ve bu durum para basma yoluyla finanse ediliyorsa bu tiir iilke

ekonomilerinde krizler kaginilmaz olabilmektedir (Ozatay, 2011, 40).

Birinci nesil modeller, 1990’11 yillara kadar olan donemde meydana gelen finansal
krizleri agiklamada yeterli olmus; fakat merkez bankalarinin amacini gergeklestirmede
ve kars1 karsiya kaldigi zorluklar1 gercekei sekilde sunamayarak hiikiimet politikalarini

mekanik olarak tanimlamast ile elestirilere maruz kalmistir (Iscan, 2009, 455).

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri (Kendini Dogrulayan/Besleyen Modeller)

Ozellikle gelismis iilkelerde meydana gelen para krizlerini agiklamada kullanilmistir.
Kendi kendini besleyen (self-fulfilling) beklentiler ile gerceklesen veya kendi kendini
dogrulayan spekiilatif ataklar biciminde tarif edilen krizlerin agiklandig1 bir modeldir. Bu
modelde beklentiler 6n plana ¢ikmakta ve ¢okiis aniden gelmektedir. Ayn1 zamanda
krizlerden 6nce uygulanan tutarli olmayan politikalara yer verilmemekte; krizin asil
kendisi bir politika degisikligine yol agmaktadir. Yani birinci nesil modellerde kriz dncesi

uygulanan politikalar ekonomiyi krize siiriiklerken, ikinci nesil modellerde politika
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degisikligi beklentisi ekonomiyi kriz icine ¢cekmektedir (Varlik, 2002, 160-161). Bu

modelde finansal krizler 6ngoriilemez ve krizler bulasicidir.

Ikinci nesil modellerde kriz, hiikiimetler birden fazla iktisat politikas1 amacina ulasmak
istediklerinde, sabit doviz kuruna devam etmekle bundan vazge¢me arasindaki fayda-
maliyet catismasindan kaynaklanmaktadir. En basit anlamda bir fayda maliyet analizine
dayanir. Doviz kurunu devam ettirmek i¢in yapilacak analiz ¢esitli makroekonomik
temellere dayali olabilir. Ornek olarak diisiik enflasyon-yiiksek {iretim hacmi, celigkili
olsa da diisiik enflasyon-diisiik issizlik, enflasyon ile reel kamu borcu stoku arasindaki

tercihler ile faiz-enflasyon oranlar1 gosterilebilir (Akgaglayan, 2005, 115-116).

Modelin teorik temelleri Obstfeld (1994)’de, Krugman’in modeli yardimiyla 1992-1993
Avrupa Para Sistemi (ERM) Para Krizi’nin aciklanamayacagini ileri siirmesiyle
baslamistir. Ciinkii kriz ¢ikan birgok iilkede biitge aciklar1 goriilmemistir. Bu modellerde,
temel olarak ekonomik aktorlerin dogrusal olmayan davranis kurallar1 tizerinde durulur.
Dogrusal olmayan davranis kurallar1 ise, ¢oklu dengelerin olugmasina yol acar. Bu
ozellikle, birinci nesil modellerden onemli bir sekilde ayrismaktadir (Flood ve Marion,
1998, 13). Modelin temel varsayimlarindan birisi, ekonomi politikalarinin 6nceden
belirlenemeyecegi; fakat bu politikalarin ekonomide meydana gelen degisikliklere bir
tepki olarak uygulanacagi ve piyasa katilimcilarinin da bu iliskiyi dikkate alarak kendi
beklentilerini olusturacaklart seklindedir. Katilimcilar beklenti ve hareketleriyle,
uygulanmakta olan politikalarin tepki verdigi degiskenleri etkileyebilmektedir. Boyle bir
yapt da ekonomide birden fazla dengenin olusmasina ve temel gostergelerde bir
degisiklik olmadan ekonominin bir dengeden digerine ge¢mesine neden olmaktadir.
Ekonomi baglangigta sabit bir kurda dengede iken, beklentilerde Ongoriilemeyen bir
sekilde ortaya g¢ikan kotiimserlik nedeniyle, hiikiimet politikalarinda meydana gelen
degisme sabit kurun uygulanmasini imkéansiz hale getirmekte, bu da katilimcilarin
beklentilerinin gerceklesmesi sonucunu dogurmaktadir (Kaminsky vd., 1997, 7).
Spekiilatif hareketler olmadigi slirece mevcut kur rejimi sorunsuz bir sekilde devam
edecek ve 1yi bir dengeye ulasilacaktir, fakat spekiilatif ataklar oldugu siirece kur sistemi

cokecek ve kotii denge sonucuyla karsilasilacaktir (Ozatay, 2011, 47).

Ikinci nesil kriz modellerinde spekiilatif atak, rezerv seviyesinin normal ddemeler dengesi
acigmi ¢evirmede yeterli oldugu durumlarda bile ortaya ¢ikabilir (Obstfeld, 1986, 72).

Bu modellerde spekiilatif atak asama asama gerceklesen bir olgudur. Ikinci Nesil Kriz
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Modelleri’ndeki spekiilatif atak olgusu, Birinci Nesil Kriz Modelleri’ndeki spekiilatif
ataklardan farklidir. Ciinkdi, hiikiimetin birbiriyle ¢atisan bir¢ok i¢ ve dig makro ekonomik
amagclar1 oldugunda ve bu durumu ekonomik aktorler gordiigiinde, bir spekiilatif atak
kaginilmaz olacaktir. Spekiilatif atagin nedeni Birinci Nesil Kriz Modelleri’nde oldugu
gibi makro ekonomik dengesizlikler degil, ekonomik aktorlerin amag ¢atismasina bagl

olarak olusan beklentilerdir (Dumrul, 2003, 50).

1.3.3. Yayilma/Bulasma Etkisi Modelleri

Ucgiincii nesil kriz modeli olarak da tanimlanan bu model, 1994-95 ve 1997°de yasanan
krizlerin diger iki modelle agiklanamamasi sonucu gelistirilmistir. 1997-98 Giineydogu
Asya Krizi ile birlikte bulasma etkisi ve yayilma kavramlari siklikla kullanilmistir. Mason
(1998)’de bir iilkede baslayan krizin bagka bir iilkenin makroekonomik dengelerini
bozarak finansal bir kriz ¢ikmasina neden olmasi durumu yayi/ma yoluyla olusan bir
krizdir. Bir {ilkedeki finansal krizin diger iilkelerin makroekonomik gostergelerinde
herhangi bir bozulmaya neden olmadan sadece bu iilkedeki gostergelere iliskin piyasa
katilimcilarinin diisiince veya risk degerlerindeki degisim ve kendi kendini besleyen
olumsuz beklentilerle olusan finansal kriz ise yalin bulagsma yoluyla krizin ortaya ¢ikmasi

olarak ifade edilmektedir (Mason, 1998, 4-5).

Kaminsky vd. (2003)’de yaptiklar1 calismada bulasiciligi zamana yayilmis olan
etkilenmeden ayirmaktadirlar. Buna gore bir krizin bulasicit olmasi, krizin ayni anda
aniden bagka iilkelere sicramasi demek degildir. Bulasicilik veya yayilma ve yine
bagkalarina gore etkilenme kavramlarini birbirinden ayirt eden eylemin giicii degil,
eylemin hizidir. Bunu bir 6rnekle agiklayan Ozatay (2011)’e gore kiiresel krizin
Tirkiye’ye yansima bicimi bulasicilik tanimina girmemektedir. ABD’de baglayan kriz
bir siire sonra 2008’in ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye’yi de olduk¢a olumsuz
etkilemeye baglamistir. Yani 2006-2007°de ilk sinyallerini veren kriz uzunca bir siireyi

kapsayan zaman diliminde iilkemizi etkilemistir (Ozatay, 2011, 58).

Finansal piyasalarin yogun bir hizla biitiinlestigi giinlimiiz ekonomi diinyasinda bu
modeller su sekilde aciklanir: Bir iilkenin finans kesiminde ortaya ¢ikan krizin, kotiiye
gidis veya istikrarsizlikla, baska iilkenin finans piyasasinda makroekonomik temellerle
aciklanamayan bir krizi baglatmasi ve bulastirmasi tizerine kurulu bir modeldir. Finansal

serbestlesme hareketlerinin benimsenmesiyle bankacilik sisteminin iyi diizenlenmemis
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olmast ve makroekonomik aksakliklarin, ahlaki risk ve asir1 bor¢lanmaya yol agmasi

modelin 6nemli sonuglarindan biridir (Krugman, 1998, 1-12).

Krizler iilkeler arasinda birtakim kanallar vasitasiyla taginmaktadir. Ticari baglar bu
kanallardan biridir. Ticari baglantilari olan iilkelerin birinde devaliiasyon yapilmasi ya da
tilkede ulusal paranin deger kaybetmesi, rekabet edebilirlik agisindan diger iilkeleri de
devaliiasyona itebilir. Rakip olmakta yayilma kanalinda etkilidir. Yine bunlara ek olarak
yayilma etkisi, birbirine komsu durumundaki {ilkelerin kriz maliyetlerini diisiirebilme
adina beraber devaliiasyon yapma taahhiitleri sebebiyle de goriilebilir (Aziz, 2000, 10-
11).

Bu modellerde krizi ortaya ¢ikaran temel sebebin hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye sebebiyet
veren politikalart uygulamaya devam ettikleri kabul edilmektedir. Serbestlesmenin
kosulsuz, kuralsiz bir sekilde kabul edilmesiyle, zayif, eksik ve krizler karsisinda kirilgan
bir yapiya sahip olan bankacilik sektoriiniin yani sira; asir1 bor¢ verme, asir1 tiikketim ve
bilango problemleri gibi reel sektoriin yasadigi sorunlar, para iizerinde de ¢okiis etkisi

yaratmaktadir (Yay, 2001, 1240).

1.3.4. Dissal Faktorleri iceren Modeller

GOU’lerde yasanan krizlerin temelini digsal etkenlere baglayan bir modellemedir.
Sanayilesmis iilkelerdeki iktisadi degismeler (6rnegin dis ticaret rakamlari, faizler ve
doviz kurlarinda goriilen asir1 degismeler), kiiresellesen yatirnmlar ve sermaye
piyasalarinin giderek yogunlasan biitiinlesik bir yap1 almasi yoluyla kriz tetiklenmekte ve

biitiin iilkelere yayilmaktadir (Yay, 2001, 1239).

Bu modellemede, GOU’lerde meydana gelen krizlerde belirleyici etken disardan gelen
etkilerdir. Yayilma/bulagsma etkileri ile iliskilendirilmesi muhtemel bu modellerde,
gelismis tilkelerin faiz oranlari, doviz kurlar1 veya dis ticaret hadleri gibi degiskenlerdeki
asirt dalgalanmalar GOU’lerde finansal krize yol acabilmektedir (Delice, 2003, 65).
Ornegin, gelismis iilkelerin faiz oranlarindaki herhangi bir diisiis, sermaye girislerini
GOU’lere kaydirabilmektedir. Yine aym sekilde faiz oranlarmdaki ani artiglar da bu

ekonomilerin bankalarini ve firmalarin1 maliyet yoniinden olumsuz etkileyebilmektedir.

Ornek olarak doviz kurlarinda yasanan degisimler Asya krizinin sebebi olarak

gosterilmektedir. Yen’in Dolar karsisinda asirt deger kaybetmesiyle, biiyilik ticaret
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hacmine sahip olduklar1 Japonya karsisindaki rekabet giiclerini kaybederek, cari

aciklarinin artmasina sebep olmustur (Kaminsky, 1999, 11).

1.3.5. Uciincii Nesil ve Diger Modeller

Ucgiincii nesil modellerin teorik temelleri, ilk iki kusak kriz modelleri kadar gelismis
degildir. Bu modellerin analitik temelleri, heniiz tam olarak olusturulmamistir. Fakat bu
modellerde, Tkinci Nesil Kriz Modelleri iizerinde durulan bankacilik kesimi sorunlarinin,
finansal sektoriin tamami goz 6niinde tutularak genisletildigi soylenebilir. Ayrica, liglincii
nesil kriz modellerinde 1990’1 yillardan sonra uluslararasi finansal sistemin genel
isleyisinin para krizlerinin olusumu tizerindeki etkisi de ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir

(Dumrul, 2003, 56).

Bu modellemede spekiilatif atakla gelen ve giderek artan karamsarlik 6n plandadir.
Sermaye ¢ikiglarinin artmasiyla sabit kur rejimlerinin modele konu olmasina ragmen
finansal alanda goriilen kirilmalar {izerine yogunlagsmasiyla finansal kriz tanimina
yaklagilmaktadir. Krugman (2001)’de, bu modelin ardi sira gelecek dordiincii nesil
modelin para krizinden ziyade varlik fiyatlarinin etken oldugu bir finansal kriz modeli

olmasi gerektigini ileri siirmiistiir (Krugman, 2001, 2).

Bu modeller o6zellikle 1997-1998 yillarinda Gilineydogu Asya iilkelerinde yasanan
krizlerden sonra olusturulmaya baslamistir. Paul Krugman (1997)’nin, Giineydogu
Asya’daki yapisal finansal krizler sonrasi yaptign ¢alismanm Ugiincii Nesil Kriz

Modelleri’nin temellerini olusturdugu sdylenebilir. Bu ¢alismada tartisilan konular:

e Gelismekte olan piyasalarda yatirimlara gore risklerin yetersiz belirlenmesine yol
acacak ahlaki tehlike veya asimetrik bilgi problemi,

e Bankerlerin ve portfoy yoneticilerinin grup davranisi,

o Ulkeler arasindaki ticari ve finansal baglantilar gibi bazi aktarim
mekanizmalariin yol a¢tig1 uluslararasi bulagma etkileridir (Krugman, 1997: akt.

Dumrul, 2003, 56-57).

Glineydogu Asya’da yasanan kriz ortamina kisaca deginildiginde; Tayland’da 1997
yilinin ortalarinda baslayan kriz hizla dort Asya iilkesine (Kore, Endonezya, Malezya ve

Filipinler)’e sicramistir. Bu krizde bazi {ilkelerin kamu biit¢esinin fazla veriyor olmasi bu
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ilkelerde disiplinsiz bir maliye politikas1 olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Asya
krizi birinci kusak modellerle agiklanamamaktadir. Ayni1 zamanda krizden once bu
tilkelerde yiiksek diizeyde bir igsizlikte s6z konusu degildir. Fakat krizle birlikte bu iilke
ekonomilerinde ciddi bir bigimde daralma goriilmektedir. Eger ikinci kusak kriz
modelleri ile agiklanmak istense, hiikiimet devaliiasyona bagvurarak ekonomik biiyiime
tizerindeki baskiy1 kaldiracak ve biiylime hizlarinda bir iyilesme goriilecektir. Bu
modelinde yetersiz kalmasi sonucu ii¢lincii kriz modelleri ortaya ¢ikmistir. Bu modelin
temelinde de sirketlerin ve finansal kesimin bilango yapisindaki bozukluklara dikkat
cekilmektedir (Ozatay, 2011, 47). Bu bozukluklar vadelerdeki uyusmazliklar, sorunlu
krediler, acik ddoviz pozisyonu, yetersiz sermaye ve yliksek kaldirag orani olarak

siralanabilir.

Son olarak, Hacihasanoglu (2005)’de, yapilan c¢aligmalarin hemen hemen hepsinin
dogrudan ya da dolayl bir sekilde krizlerin 6zelliklerini tanimlayarak 6ngdérmeyi ve
kiiresellesmis finansal sistem ortaminda ekonomileri krizlerden korumanin amag
oldugunu yinelemektedir. Bu goriise paralel olarak gelecek dordiincii-nesil modeller ve
ileride yapilacak caligmalarin amaci Krugman (2001)’de belirtildigi iizere yasanmis
krizlerin ozelliklerini ac¢iklamaktan ziyade yasanabilecek krizlere dair bir Ongorii

saglamak olmalidir (Hacihasanoglu, 2005, 18-19).



IKINCI BOLUM
2008 KURESEL FINANS KRiZi’NiN NEDENLERI VE SECILMIiS
EKONOMILERE ETKILERI

1997-98 Asya Krizi sonrasinda, teknoloji sektoriinde 2000 yili Mayis ayinda yasanan
“dot.com” kriziyle ABD finansal piyasalar1 etkinligini kaybederek resesyona girmistir.
“Dot.com krizi” NASDAQ (teknoloji firmalarinin yer aldig1 bir borsa endeksi)’da islem
goren senetlerin biiylik bir kisminin deger kayb1 yasamasi sonucu ortaya ¢ikan siirecler
biitiiniidiir. 2006 yilimin Mayis ayinda ilk ciddi olumsuz gostergelerini veren kiiresel
piyasalar, 2000’li yillarin basindan itibaren ABD tarafindan alinan para piyasasina
yonelik tedbirlerle bertaraf edilmeye ¢alisilmistir. Bu ekonomik tedbirler ABD’nin basta
gelen, “ekonomiyi canli tutma” ve “yatirimlari tesvik etme” hedefine yonelik olmustur.
Bu amagla faiz oranlarinin diistiriilmesi ve bu seviyenin korunmasi yoniinde politikalara
basvurulmustur (Taylor, 2008). Bu amaca ulasabilmek icin FED, ABD ekonomisinin
durgunluktan ¢ikabilmesine yardimci olmak amaciyla 2001 yilindan global krize kadar
uzun bir donem gevsek para politikasin1 benimsemis ve faiz oranlarinin asagi yonlii
hareketine destek vermistir (Udell, 2009). Fakat 2008 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
bircok ekonometrik parametrede gozlenen olumsuz gelismeler bu politikalarin
sorgulanmasina sebep olmustur. Ciinkii ABD ekonomisi de iiglincii c¢eyrekte artik
daralmaya baslamistir. {1k asamada, ABD konut kredi piyasalarinin ¢ok kiigiik bir kismini
olusturan “subprime” tarafinda goriilen sorunlarin biitiin finansal sektorii, ardindan reel
sektorii de etkilemesi nedenlerine gegmeden dnce ABD ipotekli piyasalarinin yap1 ve
isleyisine deginilecektir. Bu isleyise gegcmeden 6nce diinyada goriilen iki farkli mortgage
modeli bulunmaktadir. Bunlardan ilki ABD’de uygulanan, digeri ise ozellikle Almanya
ve Danimarka’da basarili olan “Avrupa Mortgage Bankaciligi” modelidir. Genellikle
“mortgage”’den bahsedildiginde temel olarak bu iki model 6n plana ¢ikmaktadir. Farkl

ilkelerde uygulanan bu modeller hi¢bir zaman birbiriyle ortiismemektedir. Yani iilkelerin
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kullandig1 modeller ihtiya¢ duyduklar1 dogrultuda sekillenmekte ve her iilke modeli o
ilkede uygulanis bigimiyle ele alinmalidir (Meen, 2000, 4).

2.1. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Olusum Asamalari

Bu boliimle o6ncelikle ABD ipotekli konut piyasalari hakkinda bilgi verilerek, alt
basliklarla hangi asamalardan gegilerek krize gelindigi ve bu krizin boyutlari ele alinmaya

calisilacaktir.

2.1.1. ABD Ipotekli Konut Piyasalarimin (Mortgage) Yapisi

Bir bor¢ yiikiimliligi veya geri 6deme giicii i¢in giivenlik olarak alacakliya tesisin
gecici, kosullu rehini; ipotek sartlarini belirten bir s6zlesme veya senet anlamlarina gelen
mortgage kelimesi dilimize “tut-sat” olarak cevrilmistir

(http://www.thefreedictionary.com, Erigsim Tarihi: 11.03.2013). “Mortgage” kavramu,

Alman hukukunda yer alan ve verilen bir soziin karsiliginda depozit olarak birakilan
“gage” soOzcuigliyle, Fransizca Olii veya tasinmaz demek olan “mort” sozciiklerinin
birlesimiyle olusmustur (Yavas, 2005, 2). Alacakli yani hak sahibi, ipotek edilen bir
tasinmaz tizerinde alacagiyla sinirli bir hakka sahiptir. Bu islemin 6gelerinden olan borg,
herhangi bir taginmazi talep eden kisiye verilen kredi miktaridir (Fabozzi, 1992, 530). Bir
baska tanima gore de banka ve benzeri finansman kurumlarinin, konut sahipligi i¢in kredi
talebinde bulunanlara verilen kredi karsiliginda gayrimenkuliin ipotekli hale

getirilmesiyle giivenilir hale getirilen bir kredi tilirtidiir (Fabozzi ve Yuen, 1998, 11).

ABD’deki konut finansman sistemi 1970’11 yillarda goreceli olarak basit bir sistemdir.
Bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri hane halklarina konut kredisi agmakta ve kredi geri
O0demeleri tamamlanincaya kadar acilan krediler bu kurumlarin portfoylerinde
tutulmaktaydi. Bu finansman kurumlarinin konut kredilerini acabilmek amaciyla
kullandiklar1 en o6nemli fon kaynaklar1 toplamis olduklart mevduatlardir. Konut
finansmaninda bankacilik sektoriiniin boliimlenmis bir yapiya sahip oldugu ve ozellikle
yerel olarak isledigi, mevduata dayali bu sistem “krediyi a¢ ve tut (originate-to-hold)”
seklindeki bir modeldir. Agilan krediler, krediyi agan kurumun bilangosunda
tutulmaktadir (Akcay, 2012, 62). Tarihsel siiregte bankalar fon olarak mevduat kredilerini
vadelerine kadar bilangolarinda tutmaktaydilar. Ancak zamanla bankacilikta bu model

degismeye basladi. Mevduata dayali fonlamadan sermaye piyasalarina dayali fonlamaya
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gecilmeye baslandi. Bankalar zaman igerisinde tahvil piyasasinda fon kaynaklarini
genisletmeye basladilar (ticari kagit finansmani, geri alim anlasmasi (repo) fonlar1 gibi).
Yani “krediyi ag¢ ve tut (originate-to-hold)” modeli yerini “krediyi a¢ ve dagit (originate-
to-distribute)” modeline birakmaya basladi. Baglangicta bankalar sinirli bir sekilde
ipotek, kredi karti, 6grenci kredileri seklinde bir dagitim modeli uygularken, zamanla

bunu kurumsal kredilere uygulamaya baslamiglardir (Bord and Santos, 2012, 21).

Krediyi a¢ ve dagit modelinde ikincil piyasalar 6nem kazanmaya baglamistir. Zaman
icerisinde acilan konut kredilerinin bir kismi krediyi acan finans kurumu tarafindan,
ikincil piyasalarda faaliyet gosteren biiylik finans kurumlarma satilmistir. Kredileri satin
alan bu kurumlar da kredi bor¢lularinin 6dedigi krediye iliskin anapara ve faizleri alma
hakkini dogrudan yatirimcilara satmislardir. Sermaye piyasasinda bugiin yer alan
yatirrmcilar ABD konut finansman sisteminin fon kaynaklarmin g¢ogunlugunu
olusturmaktadirlar. Burada ortaya ¢ikan kurumlar ABD hiikiimeti tarafindan ikincil
ipotek piyasalarin1 gelistirmeleri amaciyla olusturulan GSE (Government Sponsored
Enterprise-Kamu Destekli Kurum) statiisiindeki Fannie Mae ve Freddie Mac kurumlari

olmustur (Akeay, 2012, 63).

Bu modelin bankalar tarafindan yogun bir sekilde kullanilmasi ile sistemin her
asamasinda farkli kurumlar yer almaya baslamistir. Sisteme zaman igerisinde kaynak
saglama amaci ile katilimeci sayist artmistir. Yeni ipotek iirlinleri yaratilmis ve konut
talebinde bulunanlara sunulan alternatif sayisi da artmistir. Boylece karsilikli bagimlilik
iligkisi artmistir. ABD ipotekli konut piyasasi finans kurumlarinca toplanan
mevduatlardan ziyade giderek sermaye piyasalarindan daha fazla kaynak saglayan
bugiinkii yapisina kavusmustur. Bu yeni yapida konut piyasalarinda ¢esitliligin artmasi
fon maliyetlerini diisirmiistiir. Bunun yan1 sira ipotekli piyasalarin hacmi de her gecen
giin artmaya devam etmistir. 1930’lu yillarda ABD ipotekli borcunun 44 milyar Dolar
oldugu ve yillar itibariyle toplam ipotekli borcun 2009 yilinda iilke GSYIH’sine oranmnin
%106,4 oldugu goriilmektedir (Snowden, 2010, 11-13). Kredi ticaret hacmi ise 1991°de
8 milyar Dolar iken bu rakam 2005°te 176 milyar Dolar’a yiikselmistir (Bord and Santos,
2012, 21). Asagidaki tabloda yillar itibariyle mortgage kredilerinin gelisimi

goriilmektedir.
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Yil Mortgage Menkullestirme Yiiksek Riskli | Yiiksek Riskli | Yiiksek Riskli
Kredileri Orani (%) Krediler Kredilerin Kredilerin
(Milyar (Milyar Dolar) | Orant (%) Menkul
Dolar) Krymetlestirme

Orani (%)

2001 2215 60.7 160 7.2 60

2002 2885 63 200 6.9 61

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: Inside Financial Mortgage/2012

2.1.2. ABD ipotekli Konut Piyasalarimmn isleyisi

ABD’de baslangigta emlak ve finans piyasalarinda ortaya cikan sonrasinda da finans
sektorii ve reel ekonomiyi de kiiresel dlgekte etkileyen finansal kriz dncesinde bir biitiin
olarak sistemin isleyisine deginilmesi 6nem arz etmektedir. Kisaca sistem, bir bor¢lanma
seklinde islemektedir. Bu bor¢lanma uzun vadede gergeklesen ve ipotege dayanarak
konut sahipligi saglayan bir kredi seklinde olmaktadir. Bu finansman yontemini, klasik
konut kredilerinden ayiran birtakim temel dzellikler vardir. Oncelikle birincil piyasalarda
islem goren konut finansmani kuruluslarinin (bankalar, finansman sirketleri, finansal
kiralama sirketleri) vermis oldugu krediler, ikincil piyasalarda arz-talep edilen finansal
araclara doniisebilmektedir. Bu sistem sayesinde, biriken kredi alacaklari satilabilen
menkul kiymete doniistiirilebilmektedir. Bu durumda sermaye piyasalari derinlesip kredi

hacminde artislar saglanabilmektedir (Oztiifekci, 2006, 8).

Ipotek piyasalarinin isleyisinde karsimiza yukarida da belirtildigi iizere birincil ve ikincil
ipotek piyasalar1 ¢ikmaktadir. Birincil ipotek piyasasi, bir konut kredisini yaratmak i¢in
fon talep edenlerle fon arz edenlerin karsilastiklar1 yerdir. Diger bir tanima gore de
birincil piyasalar gayrimenkuller i¢in kredi talebinde bulunanlarla krediyi sunan alaninda
uzman kredi acan kurumlarin karsilastiklar1 piyasalardir. Ikincil ipotek piyasasi ise

yaratilan kredi varliklarinin yatirimcilara satildigi ya da belli bir {icret, deger, kar marj
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ya da masraflarin da hesaba katilmasiyla (emeklilik fonu, sigorta sirketi vb.) uzmanlagmis

baska bir kurulusa satilma yoluyla olusan piyasalardir (Akcay, 2012, 65; Yavas, 2005, 7).

Birincil ipotek piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar topladiklart mevduatlarla konuta

fon saglayanlar;

e Kredi ve tasarruf birlikleri (loans and saving associations-S&L)

e Tasarruf bankalar1 (savings banks)

e Ticaret bankalar1 ve kredi birlikleri (commercial banks and credit unions) gibi
mevduat toplamayan ancak konuta finansman saglayan;

e Ipotek bankalar1 (mortgage banks)

o Kredi kullanimina aracilik eden ipotek komisyoncusu sirketlerden (mortgage

brokerage companies) olusmaktadir (Akcay, 2012, 65).

1980’lerde ABD’de 6nemli bir paya sahip olmaya baslayan ikincil piyasalar ti¢ dnemli
kurulus olan Ginnie Mae, Freddie Mac ve Fennie Mae tarafindan bugiinkii seklini
almistir. ABD hiikiimetinin ev sahipligini 6zendirmesi amaciyla bu ikincil piyasalar
olusturulmustur. Birincil piyasalara ikincil piyasalardan sermaye piyasasi araciligiyla fon
saglanmaktadir. ikincil piyasada krediyi veren kurum, alacagini nakit hale getirebilmek
icin ipotek senetleri karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek ikincil fon fazlasi olan
yatirimciya satmaktadir. Boylece kredilerin  finansmaninda kullanilacak fonlar
yaratilmaktadir. Kredi veren kurum ¢ok uzun bir siire (20-30 y1l) beklemeden kredisini
nakde cevirebilecek ve sistem kendi kendini finanse edecektir. Bu sayede daha uzun
vadeli ve daha ucuz finansman kaynagina ulasabilecektir. Ikincil pazarda yer alan
kurumlar sadece birinci derece ipotek satin almaktadirlar. Krediyi alan kisi veya
kurulusun 6deme zorlugu icerisine diigmesi halinde, oncelik kendilerine saglanmaktadir.
Orta sinif tiiketicinin hedef alindigi, 20-30 yila yayilarak kira benzeri diisiik 6demelerle,
ABD halkinin %65'ine yakini ev sahibi olmustur (Alga, 2005, 2). Bu piyasanin etkin
isleyebilmesi, yapisi saglam bir birincil piyasaya ve gayrimenkullerin likidite kabiliyetine
baghdir. Birincil piyasalarda dagitilan kredilerin ikincil piyasalara aktariliyor olmasi
ikincil piyasalari daha etkin konuma getirmektedir. Ciinkii bu sayede yeni finansman

olanaklar1 yaratilmakta ve yeni kaynak girisleri olusturulmaktadir.

Konut kredisi veren kurumlar bes farkli yoldan kredi vermektedirler. Bunlar perakende

(retail), komisyoncu (broker), muhabir (correspondent), dogrudan ve internet
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kanallaridir. Bu kanallardan piyasaya hakim olan ve kredi verenle kredi talep edenin en
yakin iliskide bulundugu kanal perakende 6diing verme kanalidir. Komisyonculuk
kanalinda ipotek komisyoncular1 fonlama kaynagina sahip degillerdir, sadece kredi
stirecine aracilik etmektedirler. Muhabir kanalda da acilan krediler genelde daha biiyiik
finans kurumlarina satilmaktadir. Krediler ilk basta yapilan anlagma geregince agilmakta
ve bu kredi anlagma sartlarini tagidig: siirece diger finans kurumlar tarafindan otomatik
olarak satin alinmaktadir. Son yillarda 6nde gelen ve biiylik miktarlarda konut kredisi
veren finans kurumlari tarafindan ragbet goren bir bagka yontem de dogrudan pazarlama
yontemidir. Krediyi talep eden kisiyle islemler bir telefon araciligiyla ytriitiilmekte ve
herhangi bir komisyon iicreti ddenmemektedir. Internet kanali da tiim islemlerin
elektronik ortamda yapildig1 bir yontemdir. Kredi isleminin baglamasi, sona ermesi ve

fonlanmasinin hepsi bu ortamda yapilmaktadir (Ake¢ay, 2012, 68-70).

2.1.3. ABD Ipotekli Konut Piyasalarinin Sorunlar

Kiiresellesmenin ekonomiye getirdigi bir etki olarak artik finans sektorii yapisal anlamda
banka yerine piyasa odakli islemeye baglamistir. Siirekli bir bilgi akisinin yasandigi,
kesintisiz bir sekilde isledigi ve cografi sinirlar1 olmayan, merkezinde de ABD kaynakli
piyasalarin ¢ogunlukta oldugu bir piyasalar sistemi sekillenmeye baslamistir. ABD’de
yasanan bir sikint1 kiiresel sistem igerisindeki tiim piyasalar1 hizla etkilemekte, belli bir
tilkeye 0zgii olayin etkisi 2007-2008 krizinde goriildiigii gibi, diisiiniildiiglinden ¢ok daha
biiyiik olabilmektedir. Ozellikle kredilerin oldukca esnek sartlarda verilmeye baslamasi,
“Mortgage Krizi’ni koriikleyen genel kabul gérmiis bir sebep olmustur. ABD mortgage
piyasasinda para hacminin kriz 6ncesi donemde fazla olmasi bazi finansal kuruluslari,
kredibilitesi (giivenilirligi) diisiik olan kisilere de kredi vermeye itmistir. Fakat bu durum
kredilerin geri doniisiinii riskli hale getirmistir. Dar gelirlilerin kullanimina sunulan

yiiksek riskli krediler (subprime) ¢ok yiiksek diizeylere ulasmaya baglamistir.

Bu kredilerin geri 6demesinde karsilagilan sorunlar finansal dalgalanmalara sebep
olmustur. Birbiriyle iliskisi hassas dengelerle saglanmis olan ABD piyasalarinda bu
durum oldukga biiyiik ve olumsuz bir etki yaratmistir. Risklerin finansal miihendislik
teknikleriyle Ol¢lilemez hale getirilmesi ya da yanlis 6l¢iilmesi sonrasinda denetleyici
yapinin da eksiklikleriyle finansal kurumlar etkilenmis ve bu kriz kiiresel bir likidite krizi

halini almistir (BDDK, 2008, 11). Krizin asamalari incelenirken taraflarin pozisyonlari
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da Oonem arz etmektedir. Kimi finansal araclar veya kurumlar kiiresellesen krizde
dogrudan rol oynarken, bazi kurumlar da siirecin degisik asamalarinda krizin
yayilmasinda rol almiglardir. Buna dayanarak asagida sorunlarin sistem igerisinde yer

alan taraflar1 agisindan degerlendirilmesi yapilmaya ¢alisilacaktir.

2.1.3.1. Piyasadaki Taraflar A¢isindan Sorunlar

Mortgage piyasalarinin, mortgage kredilerinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu
kredilere istinaden olusturulan menkul kiymetlerin alinip satildig: ikincil piyasalardan
olustuguna yukaridaki boliimlerde deginilmisti. Bu piyasanin ¢ok fazla sayida ve gesitte

bireysel veya kurumsal taraflar1 bulunmaktadir.

Mortgage piyasasinda asamalar su sekilde gergeklesmektedir. Yatirimcilar gayrimenkul
almak amaciyla kredi veren finansal kuruma basvururlar. Kredi veren kisi ya da kurum
uzman incelemesi (ekspertiz) bedelini tespit ederek kredi bagvurusunda bulunan kisinin
O6deme giicilinili dogru bir sekilde 6lgmeye calisir. Bu islem sonrasinda ipotege dayali kredi
sozlesmeleri olusturulur. Bu durum mortgage sisteminin temelini olusturur.
Sozlesmelerin diizenlenme siirecinde yasanacak herhangi bir sorun isleyiste aksakliklara
sebep olabilmektedir (BDDK, 2008, 3). Kredi verenin amaci sadece krediyi vermek
degildir. Finansal sistemin istikrarin1 koruyarak kredi kullandirmasi ve krediyi alanin
O0demelerini zamaninda diizenli bir sekilde yapmasi gerekmektedir. ABD hiikiimetinin
oncelikli amaci dar gelirli vatandaslari, azinliklar1 konut sahibi yapmak iken, bu durumu
tesvik ederken bu durumu bir hak gibi gorenler ¢ok yogun bir kredi talebinde
bulunmuslardir. Ozellikle 2000°li yillardan itibaren konut kredileri daha gevsek
standartlarda agilmaya baslamistir (FCIC, 2010, 25-26). Bu doneme kadar kredi talep
edenlerin kredi alabilmek icin birtakim standartlara sahip olmalar1 zorunlu bir kosuldu.
Onceleri kredi talep eden kisinin kredi degerliliginin yiiksek olmasi (FICO puani), satin
almacak konutun bedelinin belli bir oraninin (%20-%25) konut alicis1 tarafindan
karsilanmasi, kredi bagvuru agamasinda krediyi saglayan kurum tarafindan istenilen
belgelerin tiimiiniin saglanmas1 zorunlu iken sonraki donemde standartlar gevsetilmistir.
Ilerleyen donemlerde artik daha diisiik FICO puanina sahip miisteriler, standart kredi
basvuru evraklar1 olmayan, hi¢bir 6n pesinat yatirmayan bir miisteri portfoyli olusmaya
baslamistir (Mian ve Sufi, 2008, 26). Bunun yani sira yiiksek riskli kisilere yiiksek faiz

oranlarindan kredi verilmis, faiz oranlarimin artmasiyla faiz ytkii agirlasmis ve sonucunda
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faizin yaninda anapara 6demelerinde de sorunlar goriilmeye baslamistir (BDDK, 2008,
4). Kredi standartlarinin bu sekilde diismesi borglularin haciz ve temerriide diismelerine

sebep olmustur.

Kredi arzinda bulunanlar kadar kredi talebinde bulunanlarda ge¢cmise yonelik detayli bir
arastirma ve inceleme yapmalidir. Faiz oranlari hakkinda bilgi verilirken kredi
kullanilmas1 halinde ortaya ¢ikacak {icret ve masraflar hakkinda da yeterli ve agiklayici
bilgilendirmeler yapilmalidir. Bunun yapilmadigi sikca konusulan konulardan biri
olmustur. Bu bilgilendirilmeler sdzlii degil yazili bir sekilde olmalidir. Odenen
pesinatlara gore farklilik gosteren faiz oranlar1 ve aylik 6demelerin nasil olacagi detayl
bir sekilde 6grenilmelidir. Krediyi kullanan kisinin hangi risklerle kars1 karsiya kalacagi
da oldukca 6nemlidir. Verilen pesinatin az olmasi halinde krediyi alan kisi daha yiiksek
bir oranda faiz 6demeye mecbur birakilabilir. Krediyi alan kisinin riskleri iistlenebilecek
imkan, istek ve en 6nemlisi kaynag1 varsa daha diisiik faiz oranina sahip “degisken faizli
mortgage kredisi” tercih edebilir. Aylik masraflar bu kredide hesaba katilmadigi i¢in
“sabit oranli mortgage kredisi’ne goére daha tercih edilebilir oldugu kabul edilebilir

(BDDK, 2008, 3-4).

2.1.3.2. Diizenleyici Yapmnin Dagmikhg (Diizenleme ve Denetleme Kaynakh

Sorunlar)

Son yillarda diinya diizenini etkisi altina almis olan serbestlesme hareketlerine pek ¢ok
ilke katilirken, ABD ekonomisinde de piyasalarin serbestlesmesi, kredilerin daha esnek
sartlarda verilmeye baslamasi, kurallarin azaltilmasi yoniinde politikalar izlenmistir.
Finansal piyasalarda da her gegen giin artan deregiilasyon hareketlerinin optimal diizeyi

yakalayamamig olmasi krizin tetikleyici unsurlarindan biri olmustur.
Finans piyasalarinda;

- Yasal diizenlemelerdeki karmasiklik,

- Kural koyucu yapinin daginikligi,

- Her diizenleyici ve denetleyici yapinin farkli uygulamalarda bulunmast,

- Bazi alt boliimlerin yeterli yasal altyapiya sahip olmamasi,

- Hali hazirda olan diizenlemelerin son yillarda finans piyasalarinda ortaya ¢ikan

yenilikleri takip edememesi ve
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- Yeni finans iirtinlerinin ve araclarinin denetim disinda kalmasi

- Hukuki yap1 olarak merkez ve yerel uygulamalarin farkli olmasi mortgage
krizinin derinlesmesinde 6dnemli bir yer tutmaktadir (BDDK, 2008, 20; Akgcay,
2012, 200-201). Baz1 kesimlerce krizin ortaya ¢ikisinda en dnemli sorunun

finansal piyasalarin gereginden fazla deregiile edilmesi gosterilmistir.

Yasal ve denetim alt yapis1 oldukca karmasik olan ABD finans piyasalarinda homojen
tek bir banka denetimi sistemi s6z konusu degildir. Eyalet ve federal diizeyde organize

olmus bir denetim mekanizmasi s6z konusudur. Farkli diizeylerde bulunan bu kurumlar;

- Amerikan Merkez Bankas1 (Federal Reserve Board-FED)

- Federal Mevduat Sigorta Sirketi (Federal Deposit Insurance Cooperation-FIDIC)

- Tasarruf Kurumlarin1 Denetleme Kurumu (The Office of The Thrift Supervision-
OTYS)

- Federal Mali Denetleme Kurumu (The Office of The Comptroller of The
Currency-OCC)

- Eyaletlerin bankacilik alanindaki yetkili kurumlar1 (Akgay, 2012, 202).

Yasanan son krizle ABD finans piyasalarinin diizenleme ve denetim agisindan zayif
oldugu ortaya c¢cikmistir. Yetersiz diizenleme ve denetim konut kredilerinin agilma
siirecinde yani birincil ipotek piyasalarda oldugu kadar, ipotek piyasalarina aktarilan
fonlarin yaratildig1 ikincil ipotek piyasalarda, 6zellikle de golge bankacilik kesiminde de
s6z konusudur (Akcay, 2012, 202). ABD finans piyasalarinda 6zellikle bankacilik
sektoriinli diizenleyen ve denetleyen tek bir yetkili kurum yoktur. Mortgage kredilerinin
bir kism1 da denetim disindadir. Buna 6rnek olarak ipotek komisyoncular1 tarafindan
aracilik edilen konut kredileri verilebilir. 2004-2005 déneminde agilan subprime konut
kredilerinin yaklagik yarisindan fazlasi bagimsiz ipotek komisyoncular1 araciligi ile
acilmistir. Fakat bu ipotek komisyonculari federal ve eyalet diizeyinde olmasi gereken bir
yasal diizenlemeye sahip degillerdir; yani bu kurumlarin faaliyetleri denetim disidir

(Baily, 2008, 41; FCIC, 2010, 7-13; Akgay, 2012, 204).

Son olarak karisik ve anlagilmasi zor bir denetim ve diizenleme yapisina sahip olan ABD
finans piyasalarindaki diizenlemeler daha fazla sayida yeni ve daha kompleks araglarin

kullanimini yayginlastirmigtir. Bununla birlikte bankacilik dis1 sektoriin faaliyet hacmi
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artmaya baglamis fakat bu sektor bankacilik sektorii kadar yogun denetime tabi

tutulmamigtir. Dolayisiyla bu sektor kriz baslangicinda olumsuz bir rol iistlenmistir.

2.1.3.3. Konut Kredisi Kaynakl Sorunlar

Ipotekli konut kredileri genel itibariyle ABD’de, varliklarini ve gelirini ayrintili bir
sekilde kagit iizerinde belgeleyebilen ve aldig1 kredileri 6deme kabiliyeti/giicii olan
kisilere kullandirilmaktadir. Fakat teknolojinin gelismesi sonucunda, bu kredilerin
barimdirdig1 gizli riskler yeniden fiyatlanma firsatin1 bulmustur. Bu gelisme sonucunda
klasik kredilere ilaveten esik alt1 ve alternatif-A (alternative-A mortgage/alt-A) seklinde
isimlendirilen kredi gruplar artmistir. Aym sekilde bu kredi gruplarina aktarilan
kredilerde onemli Ol¢iide artmistir (Bhattacharya, Fabozzi ve Berliner, 2006, 188).
ABD’de de sektoriin hizla biiylimesiyle;

e Opsiyonlu esnek (opsiyonlu degisken/ayarlanabilir oranli; option ARMs),

e Belgesiz ve sadece faiz 6demeli (no-doc interest-onlys) veya

e Es anli ikinci ipotek kredisine (piggyback mortgage) dayali pesinatsiz (zero-
downs with a piggyback) krediler gibi sistemde olmayan krediler ortaya ¢ikmistir
(Yener, 2010, 3).

Akgay (2012)’de, kredi kaynakli sorunlarin basinda, kredinin agilma siirecinde yikici
odiing alma (predatory borrowing) ya da yikici 6diing verme (predatory lending)
olaylarinin artmasi gelmektedir. Yikict 6diing alma yani yikici bor¢lanma, krediyi alan
miisterinin finans kurumuna yanlis beyanda bulunarak gelirine gére almasi gerekenin
oldukca {izerinde bir miktarda kredi almayir bu kuruma kabul ettirmesi olarak
tanimlanabilir. Yikict 6diing verme ise kredi talebinde bulunan miisterinin refah
seviyesini diisiiriicii bir etki yaratmaktadir. Soyle ki, kredi verecek olan kurum daha
yiiksek kar elde etmek amaciyla miisterisine kasitli olarak kredinin igerigi hakkinda eksik
bilgi vermektedir. Ya da son yillarda ABD ipotekli piyasalarinda yer almaya baslayan
kredi tirlinlerinin karmasikligi ve bu karmasik {iiriinlerin 6zelliklerinin miisteriye tam
olarak anlatilamamas1 veyahut anlatilsa dahi karsi taraf tarafindan yeterince
anlagilamamasindan kaynaklanmaktadir. Santemora (2001)’de, yikict bor¢ vermenin
temel nedeni, bor¢ veren ve borglu arasinda bilgi ayirict seviyesidir. Bu, ekonomistler

arasinda ‘bilgi asimetrisi’ durumunu cagristirmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi,
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miisterileri anlamak ve bugilin sunulan bircok karmasik finansal iiriin ve hizmetler
arasindan akillica se¢im yapmak yeterince zordur, ama bu tiir kararlar i¢in siirli mali
deneyim veya egitim olanlar i¢in de son derece karmasik ve asilmasi zor bir sorundur
(Santemora, 2001, 2). Bu isleyen siire¢ icerisinde buna dahil olan bir de” ipotek
komisyoncular1” vardir. Kredinin acgilmasina aracilik eden bu komisyoncular daha ¢ok
komisyon elde edebilmek amaciyla kredi talebinde bulunan miisterinin agir kosullarda
kredi kullanmalarina zemin hazirlamiglardir. ABD’de son yasanan krizde 6denemeyen
(temerriide diisen) ya da hacze konu olan konut kredilerinin ¢ok énemli bir kismi ipotek

komisyonculari tarafindan agilmistir (Akgay, 2012, 156-157).

ABD ipotek piyasasinda agilan kredilerin ¢esitlenmesinin yani sira karmasiklagmasi da
sorunlar1 arttirmistir. Boyle bir yapiy1 miisteriler anlayamamus, anlasalar dahi kendileri
icin en uygun faizli ve opsiyonlu kredileri segememislerdir. Krediyi veren birinci kurum
ile araya giren komisyoncularda bunu kullanarak kendilerini avantajli hale getiren bu
durumu kendi lehlerine kullanmislar, miisterileri zor durumda birakmiglar ve sistem ne
yazik ki dolandiriciligin siirekli artisa gectigi bir sisteme donlismiistiir. Dolandiricilik

olaylar 6zellikle 2003 yilindan itibaren hizli bir artisa gegmistir.

Kredi kaynakli sorunlardan son olarak gevseyen kredi kullandirma standartlarina paralel
olarak kredibilitesi diigiik olan miisterilere agilan sub-prime kredilerin toplam krediler
icerisindeki payinin giderek artmasi gosterilebilir. 1994 yili itibariyle 25 milyar Dolar
olan sub-prime kredi hacmi, 12 y1l igerisinde yaklasik 17 kat bir artigla 600 milyar Dolar’a
(2016) cikmistir. Yine 1994°te sub-prime kredilerinin toplam krediler i¢inde %4,5 olan
pay1, 2001 yilinda %11,2’ye, 2004 yilinda ise %20 seviyesine ulagmistir. Alt-A
kredilerinde subprime krediler igerisinde sayildigmmi varsayarsak ABD ipotekli
piyasalarinda agilan toplam konut kredilerinin 1/3’1 yiiksek riskli kredilerden
olugmaktadir (Akcay, 2012, 162-164). Asagidaki tabloda ipotekli konut piyasasinda
kredilerin dagilimi1 goriilmektedir (Tablo 2.2). Bu rakamlar yaklasan bir krizin en agik

haberecileri olarak sayilabilir.
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Tablo 2.2 Ipotekli Konut Piyasasinda Kredilerin Dagilimi (2001-2009)

FHA/ GELENEKSEL GELENEKSEL SUBPRIM ALT- K.0OZ
Yil A (ONAYLI) ONAYLANMAMIS) E A KAYNAKLI
01 7,45 57,25 19,41 8,58 2,71 4,6
02 6,45 59,34 19,97 8,01 2,36 3,88
03 583 62,36 16,6 8,49 2,15 4,56
04 4,62 41,44 17,64 18,49 6,85 10,96
05 2,88 3494 18,27 20,03 12,18 11,7
06 2,68 33,22 16,11 20,13 13,42 14,43
07 4,77 47,37 14,32 7,86 11,32 14,61
08 19,53 61,87 6,53 1,53 2,8 7,73
09 24,85 65,29 5,07 0,22 3,00 424

Kaynak: Inside Mortgage Finance, The 2009 Mortgage Market Statistical Annual, 4.

2.1.3.4. Golge Bankacilik Sektorii Kaynakh Sorunlar

Golge bankalarin kurulug amacinin bankacilik sistemi disarisinda kalmasina ragmen
bankalar gibi kar elde etmek amacinda olduklar1 sdylenebilir. Golge bankacilik, banka
statiisiinde olmadig1 gibi diizenlemelere de tabi degildir. Fakat kurumlara, banka
konumunda olanlara ticari bankalarin verdigi hizmetlere benzer hizmetler
verebilmektedir (Egilmez, 2013, int). Yine bir bagka tanima goére; mevduat toplayip bunu
kredi olarak veren geleneksel ticari bankalarin disinda kalan finans kurumlar1 gdlge

bankaciligin i¢inde yer almaktadir. Bunlar;

- Yatirim Bankalar1

- Sigorta Sirketleri

- Yatirnm Fonlar1

- Hedge Fonlar

- Brokerlar

- Tiiketici Finans Kurumlari

- Menkul Degerler Sirketleri

- Kamu tarafindan mortgage kredisi vermeleri i¢in desteklenen kurumlar

- Faktoring ve leasing sirketleri. Bu finans kurumlarmin temel ve belirgin

ozellikleri mevduat kabul edememeleridir (Ergel, 2011, 1).
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Bu sistem MB kaynaklarina veya kamu kesiminin diger kredi imkanlarina erisimin s6z
konusu olmadigi finansal aracilik hizmetidir. Golge bankacilik geleneksel ticari
bankacilik sistemi disinda yonetilen ve bircogu yeterince ya da hi¢ yasal diizenleme

yapilmamis finansal faaliyetleri icermektedir.

Egilmez (2013)’de, sistemde iki farkli anlayisin varligindan s6z etmektedir. Yatirim
bankalarinin, sigorta sirketlerinin, faktoring ve finansal kiralama sirketlerinin bu grupta
yer alip almayacagi tartismali konular arasinda yer almaktadir. Bu konu ABD’de yasanan
son krizle ¢oziimlenmistir. Bir yatirim bankasi statiisiinde olan Lehman Brothers’in
sistemden silinmesiyle (batisiyla) bankacilik diizenlemelerine tabi olmayan bir yatirim

bankas1 kalmamistir (Egilmez, 2013, 1).

Tanim ve kapsam konusunda bir birligin olmadigini savunan Ercel (2011)’e gore, tanimin
disinda golge bankacilik ile ilgili verilerde de biiylik bosluklar bulunmaktadir. Eldeki
verilerin ¢ogu ABD'deki islemlerle ilgilidir. Bu kuruluslara yonelik yapilan yasal
diizenlemeler de kapsamli degildir (Ergel, 2011, 1-2).

ABD’de golge bankacilik sistemine gelindiginde, faaliyette bulunan kurumlarin yillarca
yiiksek diizeyde kaldirag orani ile faaliyet gostermeleri ve bu faaliyetlerini biiyiik ol¢iide
kisa vadeli fonlarla finanse etmeleri nedeniyle, olduk¢a kirilgan bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilir. Golge bankacilik kurumlar: ticaret bankalarinin aksine FED’in reeskont
penceresi gibi  kaynaklarmm1  ya da kamu kesiminin kredi imkanlarimni
kullanamamaktadirlar. Ayni zamanda tasarruf sigorta fonu gibi agik bir kamu desteginden
de faydalanamazlar. Bu tiir yoksunluklar da sub-prime mortgage krizinin daha genis bir
alana yayilmasina ve krizin derinlesmesine neden olmustur (Akgay, 2012, 193-194).
Ciinkii golge bankalar subprime mortgage krizine sebep olan piyasanin en biiyiik fon
(finansman) kaynaklarindan biridir. Yine golge bankacilik sisteminde sorunun asil
kaynagi olarak kabul edilebilecek yiiksek kaldira¢ orani1 ve kisa vadeli bor¢lanma alt

baslik olarak asagida agiklanmaya caligilmistir.

Yiiksek Kaldira¢ Oram basit bir tanimla; kisa vadeli borglarla uzun vadeli borglar
toplaminin toplam varliklar igerisindeki payidir. Borcun 6z sermaye veya toplam
sermayeye oranidir. Isletmelerin kaynak yapist hakkinda bilgi verir; isletme varliklarmin
ne tiir kaynaklarla hangi oranlarda karsilandigin1 gosterir. Bu sayede isletmelerin mali

yapilar1 gozlenir. Uzun vadeli borglarin 6deme kabiliyeti gibi konularda kolaylik saglar.
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Bu oranlar ile isletmenin uzun vadeli borg¢larin1 6deme giicii gibi mali yapisinin durumu
hakkinda bilgi edinilebilir. Yiiksek bir kaldira¢ orani diisiik 6z sermaye orani demektir.
Kiiresel krizde bu oranin olduk¢a yiiksek seviyelerde seyrediyor olmasi krizin
sebeplerinden biri olarak kabul edilmektedir. Ciinkii gdlge bankacilik kurumlarinin
yuksek kaldira¢ oranlariyla faaliyet gostermeleri, kriz 6ncesi donemde karlarini arttirict
bir etki yaparken kriz ortaminda mali sikintiya girmelerine ve beklenmeyen diizeyde zarar

etmelerine neden olmustur (FCIC, 2010, 12).

Finans alaninda faaliyet gosteren firmalarin sahip olmalar1 gereken sermaye yeterlilik
rasyolari, ekonomide herhangi bir gerileme s6z konusu oldugunda onlara yardim edecek
ve zararlarin1 karsilayabilecek diizeyde olmalidir. Bu oranlar devlet tarafindan
belirlenmektedir. ABD’de bankalar ve diger finansal kurumlarin bazilarinin da belli bir
diizeyde sermaye yeterliligi rasyosunu karsilamalari zorunludur. Yani bu kurumlar
varliklarmin belli bir ylizdesini zorunlu olarak hissedarlarinin sermayesi ile fonlamak
zorundadirlar. Bu sermaye yeterliligi diizeyleri de FIDIC, OCC ve FED tarafindan
belirlenmektedir (Akgay, 2012, 194-195). Bunun yaninda 1989 yilinda G-10 iilkeleri
basta olmak iizere bir¢ok iilke tarafindan kullanilmaya baslayan Basel-I uzlasisina da
ABD uymaya baglamistir. FED’in diisik faiz politikas1 izledigi donem finans
kurumlarmin kar marjlari1 olumsuz olarak etkilemistir. Finans kurumlar1 hem kar
marjlarini arttirma hem de yeni gelir kaynaklari bulmaya c¢alisirken bir taraftan da zorunlu
olan yiiksek sermaye yeterliligi rasyosunun karlarin1 olumsuz etkilemesinden kagmanin
yollarin1 aramiglardir. Bu amagla bazi faaliyetlerini bilango digina tagimiglardir. Bu da
ABD finans piyasalarinda farkli sermaye yeterliligi rasyolarina sahip, sahip olduklar
sermayeye gore daha fazla borgla faaliyet gosteren ¢ok sayida kurumun ortaya ¢ikmasina
sebep olmustur. Bu kurumlarin yillar itibariyle kaldira¢ diizeylerinin giderek artmasi
krizin habercilerinden sayilabilmektedir. Cilinkii krizin ilk etkilerinin goriilmeye bagladig:
2007 ortalarinda hem bankalar hem de golge bankacilik kurumlari ciddi zararlar

aciklamaya baglamiglardir (Akgay, 2012, 195-197).

Kisa vadeli bor¢lanma ile gblge bankacilik islemlerinde fon saglama siirecinin oldukca
karmagik olmasi ve her asamasinda kisa vadeli fonlamaya gidilmesi, herhangi bir
asamada yasanan likidite sikintisinin diger asamalara hizla aktarilmasina ve krizin
derinlesmesine yol agmustir. Tasarruf kurumlari ve ticaret bankalarinin fon kaynaklarinin

bliyiik bir kismi mevduat hesaplarindan olusurken, golge bankacilik kurumlarinin
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hesaplar1 kisa vadeli olan repo, finansman bonosu ve menkul kiymet 6diing veren
kurumlardan alinan fonlardan olugsmaktadir. Golge bankaciligin basta gelen araglarindan
olan SIV (structured investment vehicles)’ler; yapilandirilmis yatirim araclaridir. SIV’ler
gblge bankacilik sisteminde yer alan bir fon tiirlidiir. Bu fonlarin stratejisi, diisiik faizli
ve kisa vadeli menkul kiymetler ihra¢ ederek fon saglamak ve bu fonlarla ytiksek faizli
ve uzun vadeli menkul kiymetler satin alarak kar elde etmektir. Thra¢ edilen ve satin
alman menkul kiymetlerin faizleri arasindaki fark SIV’lerin karini olusturmaktadir.
[flastan korunma (bakruptcy remote) saglayan, yasal diizenlemeden faydalandiklarindan
bankalara gore daha diisiik maliyetle fon saglayabilen araglardir. A¢ik uc¢lu bir yapiya
sahip olan SIV’ler genelde 1 milyar Dolar ile 30 milyar Dolar piyasa biiyiikliigiine
sahiptir (Akcay, 2012, 116-122-195). Bu durum bankalarin bilangolarinda tutmalari
miimkiin olmayan ¢ok daha fazla varliga sahip olabilmelerine olanak saglamistir (Akgay,

2012, 197-200).

Kriz kendini gdstermeye baslayincaya kadar SIV’ler kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
sorunsuz bir sekilde diizenli olarak gerceklestirmislerdir. Fakat krizle birlikte finansman
bonosu piyasasinda yogun bir sekilde kredi daralmasi yasanmistir. Ortaya ¢ikan bu
belirsizlik ve bozulan giiven ortaminda ABCP yani kisa vadeli varliga dayali finansman
bonolarina yatirim yapan yatirimcilar piyasadan ¢ekilmeye baglamigtir. Bu durum birgok
kurumsal yatirimcinin  dogrudan fon arzinm1 olumsuz etkilemistir. Vadesi gelen
taahhiitlerin yerine getirilmesinde baslayan gecikmeler, piyasadaki karmasay1 ve mali
baskiy1 daha da arttirmistir. Golge bankacilik kurumlarina arz edilen fon hacmi hem para
piyasalar1 hem de sermaye piyasalart kaynakli fon temininde kullanilan menkul
kiymetlere talebin azalmasi sonucunda olduk¢a daralmis ve birgok finans kurumunun
mali sikintrya girmesine neden olarak krizi derinlestirmistir (Baily, 2008, 29; Jaffe, 2007,
27; Akgay, 2012, 198-200).

2.1.3.5. Finansal Raporlama Sistemindeki Aksakliklar ve Popiilist Politikalar

Krizin hissedilmeye basladigi donemlerde finansal raporlama sistemine de birtakim
elestiriler gelmistir. Gergege uygun deger ile degerlemenin zorlugu ve kamuoyunu
bilgilendirmede gdsterilmeyen hassasiyet elestiri konusu olmustur. “Gergege uygun
deger” kavrami finansal tablolarda yer alan bilgilerin gercek olmasini saglamaktadir.

Uluslararast muhasebe ve finansal raporlama standartlarinda yer alan bir kavramdir.
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Ekonomi diinyasinda “fair value” olarak kullanilan kavram Tiirk¢e’de “gercege uygun
deger”, “makul deger” seklinde kullanilmaktadir (Pamukg¢u, 2011, 81). Fakat bu
degerleme kavraminin tanimlanmasinda hem fikir saglanamamistir. Olagan sartlarda bu
degerin uygulanma asamasinda Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB)’ nin
yayinladigr Nihai Taslak (2004) kullanilabilir. Burada ii¢ piyasa islemi seviyesi

belirlenmistir:

1. Aymn tiirdeki varliklar i¢in,
2. Benzer tiirdeki varliklar i¢in,
3. Baz1 piyasa verilerinin temel alinarak olusturuldugu degerler igin

hesaplanmaktadir.

FASB’ye gore isletme bu degeri kullandiginda bunu finansal tablo dipnotlarinda kaginci
seviyeyi kullanarak elde ettigini agiklamalidir. Eger {giincii seviye kullanilmissa
yararlanilan degerleme modeli de aciklanmalidir. Fakat burada karsilasilan sorun var olan
bu standarda ragmen sub-prime mortgage kredileri i¢in bu ilkelerin zamaninda ve

yeterince uygulanmamasidir (BDDK, 2008, 28).

Krizin bu asamalarla derinlesmesinde son olarak deginilecek bir bagka sorunda, ABD
hiikiimetinin 6zellikle kamu destekli kurumlara GSE’lere karsi izledigi popiilist
politikalardir. Kamu destekli kurumlar (government spondored enterprises -GSEs) ABD
Kongresi tarafindan kanunla kurulmus tiizel kisilige sahip olan kurumlardir. Amaclari
kredi piyasalarinin daha etkin islemesini saglamaktir ve birtakim imtiyazlar verilmistir.

GSE’lerin diger finans kurumlarindan farkli olarak 4 6zelligi vardir:
1) Ozel miilkiyete sahip olma,
2) Smurlandirilmis bir alanda rekabet etme,

3) Kongre tarafindan verilen yetki ile faaliyetlerini ve yiikiimliiliiklerini

yerine getirme,

4) Piyasalarda bir devlet garantisine sahip oldugu algilamasi yaratan
ayricaliklara sahip olma. Hali hazirda bulunan 7 GSE statiisiindeki
kurumlardan ikincil ipotek piyasalarinda faaliyet gosteren Fannie Mae ve

Freddie Mac gdlge bankacilik kurumlaridir (Akgay, 2012, 310).
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Ozellikle ikincil ipotek piyasalarinda kilit rol oynayan GSE’ler (Fannie Mae ve Freddie
Mac) bu piyasaya hakim olmalarina ragmen, ABD Hiikiimeti tarafindan sermaye
yeterliliklerinin diigiikligi ve yliksek kaldirag rasyosu ile islem goérmelerine izin

verilmistir (Akgay, 2012, 211-215).

Ipotekli piyasalarda 2007 yilinin ortalarinda baslayan finansal krizin yarattig1 belirsizlik
ve likidite sikintisinin yasandigi ortamda bu iki kurum mali sikintrya girmistir.
Yiikiimliiliiklerinin yiiksek seviyelerde olmasina karsin diisiik sermaye rasyosu ile
faaliyet gosterdiklerinden ve borg¢larinin hemen hemen yaris1 kisa vadeli oldugundan
borglarin1 ¢evirmede zorlanmaya baslayarak oldukc¢a yiiksek meblaglarda zarar

etmislerdir (Akgay, 2008, 213-214).

ABD ipotek piyasalarinda izlenen popiilist politikalar ve uygulanmasi artik caga ayak
uyduramayan mevcut yasal diizenlemeler krizin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaistir.

Finansal sistemin yasal yapisinin yeniden diizenlenmesi konusu giindeme gelmistir.

2.1.4. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Nedenleri

Bir 6nceki bolimde mortgage krizine gelis siirecinde sistemdeki sorunlar agiklanmaya
calisiilmistir. Bu boliimde krizin nedenleri maddeler halinde sunularak iki boliim arasinda

baglant1 kurulmaya calisilacaktir.

2007 yilimin Temmuz ay1 sonlarinda baglayan kredi krizinin diinya c¢apinda finansal
piyasalar iizerinde yikict etkileri olmustur. Bunun kdkeninin ABD konut piyasasindan
kaynaklandig1 konusunda hem fikrin saglandigi sdylenilebilir. ABD Hiikiimeti kisileri ev
sahibi yapma konusunda istekliydi ve bu duruma miisait bir ortam saglayacak sekilde faiz
oranlar1 da diisiiktii. Mortgage broker’lart ve ipotek kredisi verenler daha fazla is
yapmanin verdigi caziplikle kredi verme standartlarin1 gevsettiler ve asir1 menkul
kiymetlestirme ile sistemde ¢ok fazla ve olduk¢a karmasik yapiya sahip iiriin gelistirdiler.
Fakat bunlar hi¢bir zaman orijinal krediler gibi olmamistir. Dolayisiyla yatirimcilar kredi
riskiyle kars1 karsiya kalmislardir. Derecelendirme kuruluslar iist diizey dilim i¢in AAA
derecesini vermekteydiler. AAA kredi notuna sahip menkul alicilarin kendi verimlilikleri,
diger AAA kredi notuna sahip olanlardan daha yiiksek oldugu i¢in hicbir sikint1 yoktur.
Bankalar “iyi glinler” in devam edecegini diisiinmiiglerdir ¢iinkii tazminat planlarini kisa

vadeli kar iizerine yonelterek konut balonunu gérmezlikten gelmeyi tercih etmisler ve bu
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islemleri ¢ok karmasik olmak iizere yapmislardir. Hem ilk kez alic1 olanlarin hem de
spekiilatorlerin pazara girmesiyle konut fiyatlar1 yilikselmistir. Bazi kredilerin 2 veya 3
yil i¢in diislik faiz orami artis (baslangi¢c orani-teaser rate) oranlari vardi. Fakat bu
baslangi¢ oranlarinin siireleri dolunca faiz oranlarinda 6nemli artiglar meydana gelmistir.
Varsayilana gore yliksek faiz oranlari se¢ilmemistir fakat bilgi asimetrisinden dolay1
olumsuzluklar hacze yol agmis, ev arzinda artis meydana gelmistir. 2000-2006 yillar
arasindaki fiyat artisi, 2006 ve 2007 yillar1 arasinda tersine donmiistiir. Spekiilatorlerin
ve digerlerinin sahip olduklari mortgage kredilerinin kendi evlerinin degerinden daha
diisiik oldugu bulunmustur (negatif esitlik). Bu durum da fiyat diisiislerini agiklamada
yardimci olabilmektedir (Hull, 2009, 18).

ABD’nin baglangigtaki amaci sub-prime mortgage kredilerini tesvik ederek, dar gelirli
vatandaglara konut temin etmekti. Fakat, bu tesviki kendilerine bir hak olarak
degerlendirenler olduk¢a yogun bir sekilde bu kredileri talep etmislerdir (BDDK, 2008,
14). Bu yogun talep ve talebin denetimsiz bir sekilde karsilanmaya calisiimasi krizi

tetiklemistir.

Aslinda subprime konut piyasalarinda baslayan sorunlarin finansal bir krize ardindan bir
likidite krizine doniismesini tek bir nedenle aciklamak miimkiin degildir. ABD mortgage
piyasasinin sub-prime ve degisken faiz oranli mortgage kredilerinde bozulan nakit
akislar1 bu piyasayla etkilesim halinde bulunan menkul kiymet piyasalarint da
etkilemistir. Sub-prime kredileri riskli gruptadir. Fakat buna ragmen bu riskler gz ardi
edilerek yokmus gibi davranilmistir. Bu da sistemde sorunlara sebep olmustur. Yiiksek
riskli bireylere daha yiliksek oranli “mortgage kredileri” kullandirilmistir. Faiz
oranlarinda meydana gelen yiikselmeyle bireyler {iizerindeki faiz yiikleri artarak
O0demelerde sikintilar bas gostermeye baslamistir (BDDK, 2008, 14). Ayn1 sekilde riskli
miisterilere agilan konut kredisi toplam1 da artmaya baslamis ve bu kredilerin biiyiik bir
kismu birincil ipotek piyasalarinda faaliyet gosteren, denetlenmesi zayif ipotek
komisyonculari olarak bilinen kurumlarca agilarak ve sisteme siirekli karmasik ve iyi
denetlenmeyen yeni finansal araglar girerek sistem tikanmistir. Bunlara ek olarak finansal
piyasalarin yonetiminde ABD Hiikiimeti’nin de zafiyet gostermesi, yeni yaratilan
finansal tirlinlere ve modern finansal aracilik faaliyetlerine iliskin yeterli yasal ve denetim
altyapisinin olusturulmamasi ve izlenen popiilist politikalar krize kaynaklik etmistir

(Akgay, 2012, 215).
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Yildiran (2008)’de iilke ekonomilerinin 6zellikle 2000-2007 dénem araliginda finansal
yogunluk (bolluk) icerisinde bulunarak, ekonomilerin etkinlikten, rasyonellikten
uzaklagarak, asir1 risk faktoriinliin ortaya ¢ikmasi sonucunda da kriz tetiklenmistir

(Yildiran, 2008, 1-93).

Son olarak Foster (2008)’e gore bu krizin en dnemli sebebi, iiretimden kayan sermayenin
finans kesimine yonelmesidir. Son yillarda diinya ekonomisi finansallagma yolunda
ilerlemektedir. Finanslasan kapitalizm ile; artik iktisadi etkinligin liretim tizerinden
kalkarak (ek olarak biiylimekte olan hizmetler sektdriinden) finansa dogru kaymasi
giiniimiiz ekonomik sisteminin ana sorunlarindan birini olusturmaktadir (Foster, 2008,

45).

2.1.5. 2008 Finans Krizi’nin Se¢ilmis Ekonomilere Etkileri ve Sonuclar:

2000’11 yillara gelene kadar diinya ekonomisine kisaca bakilacak olursa su sekilde kisa

bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir:

- 1990’1 yillarla birlikte gelismis iilkelerden baglayarak, gelismekte olan iilkelerde
de yogun bir sekilde serbestlesme hareketleri goriilmektedir.

- Diinya tek bir pazar tek bir ekonomik diizene dogru hizli bir sekilde hareket
etmeye baslamis ve bu diizen tartigsmali bir sekilde ulusal sinirlarin 6tesinde daha
cok ozglirliik, ticaret, firsat ve daha fazla refah seklinde yorumlanmistir.

- Ekonomik diisiinceler politik diisiincelerin  6tesine gegmeye baslamis,
politikacilar yerine ekonomistler, CEO (Chief Executive Officer)’ler ve biiyiik
kiiresel sirketlerin soylemleri ciddiye alinmaya baglamistir.

- Diinya ekonomik a¢idan biiylimesini devam ettirirken dengesizlikleri de
beraberinde getirmeye baglamigtir. Saglanan ekonomi biiylime ile gida ve sanayi
tirtinlerinin hammadde artisindan faydalanan {ilkelerin yaninda, kredi ve likitide
artisindan faydalanan iilkeler stratejik konuma gelmislerdir. Orta Dogu, Arap
iilkeleri, Latin Amerika ve Rusya gida hammaddesi tireticiliginde 6n plana
cikmistir. Cin, Almanya, Asya kaplanlari olarak nitelendirilen Tayvan, Singapur,
Hong Kong ve Giiney Kore ise sanayi maddeleri ihracatcilaridir. Likidite girisi,
kredi geniglemesi, tiikketim artig1 ve dis agik yasayan Avrupa, 6zellikle Giiney ve
(Tiirkiye dahil) Dogu Avrupa iilkeleri, Giiney Afrika ve ABD ikinci grupta yer
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almaya baslamislardir. Bor¢lanmaya kolayca ulagilmasiyla tiiketim artmistir. Bu
durum tasarruf oranlarini diisiirmiistiir. Ornegin Tiirkiye’de bir dnceki 10 yilda
tasarruf oram1 %20 seviyelerinden %14’lere gerilemistir. Asagidaki tabloda
cografi olarak genis yil araliklarini kapsar sekilde 1975 sonrasi tasarruf oranlari

gozlenmektedir. Tablo 2.3

Tablo 2. 3 Cografi Gruplara Gére Tasarruf Oranlar1 (GSYIH Oram %)

1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012
Arap Diinyast 21 39,3 36,5 40,4
Avro Bolgesi 23,8 22,8 23,2 22,9 21,5 22,1 22,2
Avrupa Birligi 22,8 21,9 223 22 20,4 21 20,7
Kuzey Amerika 20,3 20,2 20,5 18,6 16,2 16,2 17
OECD Ulkeleri 23,7 22,7 22,7 21,7 19,8 19,9 20,1
Giineydogu Asya 22,5 25,1 24,5 324 32,6 31 29,5
Tiirkiye 21,9 22,1 18,2 15,8 13,3 14,2 14,4
Diinya 24,4 23,7 23,8 24 22,6 22,5 22,5

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators (1990-2012)

- Cin ve Hindistan Asya’da one c¢ikan iki {ilkedir. Yiksek oranli milyarlik
niifuslariyla verimli isgiicii ile bliyiimelerini ihracata yonlendirmislerdir. Cin’de
ayni sekilde Japonya gibi dolar rezervi biriktirmektedir. 3 trilyon Dolar’1 gegen
bir dolar rezervi, bu iilkelere ABD karsisinda siyasi bir gii¢ saglamaktadir.

- Son olarak Afrika’ya bakilacak olursa Afrika yillardir somiirgeciligin kendilerine
biraktig1 yoksulluk, kitlik, hastalik ve i¢ savaslarla bogusmakta, diinyada yiikselen
ekonomiler arasinda olmaktan cok uzakta kalmistir. Ancak, Cin’de yiikselen
ekonomi ile birlikte gerek duyulan hammadde ihtiyaci iilke igerisinden
saglanamamaya baslamistir. Bu ihtiyact karsilamak iizere ozellikle Giiney
Afrika’da yapilan yatirimlarla Afrika yavas yavas ekonomisini diizeltme yoluna
girmistir. Afrika’daki hammaddelere yonelinmis ve bdylece altyapi yatirimlari
artmistir. ABD’de bu yiikselisi takip ederek Afrika’da yatirimlara girismistir
(Kazgan, 2011).

Bu kisa genel bakistan sonra ABD Mortgage Krizi ile kars1 karstya kalan diinya ekonomik

diizenine bakildiginda krizden etkilenmeyen bir iilke oldugunu sdylemek zordur. 2002-
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2008 yillar1 arasinda hemen hemen biitiin {ilkeler biiyiime siirecinde idiler. 2000’11 yillarin
basinda FED politika faizini %]1’lere indirmistir. Bu faizlerle birlikte, geri 6deme riski
hesaplanmadan diisiik gelirli kesimde esik-alt1 kredisi olan sub-prime kredilerinden
faydalandirilmiglardir. Bu durumun artmasiyla gayrimenkul sektori toplam 12-13 trilyon
Dolar’a yiikselmistir. Diisiik faiz oranlar likiditeyi arttirmis bu da enflasyonu yukarilara
tasimistir. FED’in politika faizini %5’e (2005) yiikseltmesiyle ev fiyatlarinda diisiis
yasanmustir. Kredi karsilig1 alinan gayrimenkuller, kredilerin geri donmemesiyle, alinan
kredi tutarin1 karsilayamaz hale gelmistir. ABD finans piyasasinin kredilerin tahvile
dontistiiriilmesine, sigortalanmasina ve varlik senedine doniismesine izin veriyor olmasi
taraflar1 birbirinden uzaklastirmistir. Odenemeyen kredilerle, déniistiiriilen bu varliklarda
etkilenerek, tiirev piyasada “toxcit assets” denilen ciiriik kagitlarin oran1 600 trilyon
Dolar’a ulagsmistir. Bilangolarinda bu tiir kagit tasiyan bankalarin vermis olduklar
krediler erimeye baslamistir. Bankalar biiyilik bir finansal gii¢liige diismiislerdir. ABD
ekonomisini zora sokan bu kagitlar ve bunlarin cogalmaya baslamasi bir bagka iki sorunu
beraberinde getirmistir. Geri donmeyen mortgage kredileri ile likidite dengesizligi ve
bunun Dolar basilarak ¢oziilmeye calisilmasidir. Kriz bagka bir boyuta gecerek iiretim
krizine sebep olmustur. Bu durumdan en fazla etkilenen ise Avrupa Birligi olmustur.
Ciddi borg yiikleri olan Yunanistan, Portekiz ve Ispanya Avrupa Bankalari’'n1 olumsuz
etkilemeye baglamis, para biriminin ortak olmasi sebebiyle tiim Avrupa Birligi tilkeleri

etkilenmistir (Kazgan, 2011, 13-14).
Ekonomik krizin boyutlarin1 Ozbek (2009)’da su sekilde gdstermeye calismistir:

e 2008’in son aylarindan baglayarak siirekli diisen sanayi liretimi,

e Kapasite kullanim oranlarindaki gerileme,

e Batan dev sirketler,

e Ekonomiyi kurtarmak i¢in agiklanan trilyonlarca Dolarlik yardim paketleri, krizin
boyutlarint gosterir niteliktedir. Yine ayni sekilde en derin ve sarsici etki

durgunluk, igsizlikte goriilen artislar ve artan biit¢e agiklaridir.

Bu kriz sonucunda alinan onlemlere kisaca deginecek olursak; iilkeler krizden ¢ikma
adina birbiri ardina i¢ talebi canlandirici, kamu harcamalarini arttirici 6nlem paketlerini
aciklamstir. IMF destegiyle asmaya ¢alisan iilkelerde olmustur (Ozbek, 2009, 3-4). Yani

kisaca kitalar 6tesinde baglayan kriz biitiin diinya ekonomilerini etkilemistir.
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Avro Bolgesi’ne bakildiginda, temel Oncelik, basta bu bolgedeki giiven bunalimini
cozerek krizi bertaraf etmektir. Uygulanmasi gereken politikalar bellidir ve bunlar
uygulayacak kurumlar da mevcuttur. Onemli olan konu Avrupa Birligi (AB)’nin parasal
birlikten ziyade mali bir birlik gibi ortak iradeyle hareket edilmesidir. Yapilan anlagsmalar
eger tamamiyla uygulanirsa, lilke borglar1 ile bankalar arasindaki zit yonli iligki
kurulabilecek ve bir bankacilik birligi olusabilecektir. Avro Bolgesi bankalari icin
kararlagtirildig1 tizere tek elden bir denetim mekanizmasi olusturulmasi durumunda,
EFSF/ESM bankalar1 dogrudan sermayelendirilebilir. Piyasa glivenini desteklemek adina
bu Onemli bir adimdir. Farkli alanlarda ihtiya¢ duyulan politika tedbirlerini soyle

siralamak mumkiindiir:

- Parasal birligin tam ve saglikli olmas1 adina giivenilir bir taahhiit,

- Parasal birligin devamu i¢in biitlin Avro Bolgesi’'nde biiylimeyi saglayacak ve
bolge icerisindeki cari hesap dengesizliklerini ¢ozecek genis kapsamli yapisal
reformlar,

- Kiriz yonetimi ve talebin desteklenmesi,

- Geleneksel olmayan para politikalar1 (LTRO, QE gibi) ile gevsek para
politikasinin devam ettirilmesi,

- Yapisal mali hedeflere ulagabilmek i¢in mali birlesme planlarinin uygulamasina
devam edilmesi (otomatik istikrarlandiricilarin da piyasa baskisi yaratmayacak
sekilde kullanilmast),

- Asag yonli riskler g6z Oniinde bulundurularak yedek mali planlarin

olusturulmasi (Gtiler ve Camlica, 2013, 10-45; Akgay, 2013; Kazgan, 2011).

Devam eden boliimde segilen birkag gelismis iilke ile gelismekte olan iilkelerin

etkilenme dereceleri ve almaya calistiklar1 dnlemlerden bahsedilmeye calisilacaktir.

2.2. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Diger Gelismis Ulkelere Etkileri

Bu boéliimde o6zellikle diinya ekonomisinde sdz sahibi olan ve aym1 zamanda Tiirk
ekonomisi ile yakindan ilgisi bulunan 3 iilke segilmistir. Bu iilkelerin diinya
ekonomisindeki konumlarina dikkat ¢ekilerek finansal krizden ne 6l¢iide etkilendikleri
aciklanmaya g¢aligilacaktir. Finansal kuruluslarin bu iilkelerdeki yogun konumlanmasina
paralel olarak bor¢lanma oranlarindaki ve risk alimlarindaki artis 2008 finansal krizinin

temel sebeplerinden biri olarak 6nem arz etmektedir. ABD ile sinirli kalmayip bu
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iilkelerde de finansal kuruluslar gittikce azalan bir sermaye miktar1 ile portfoylerini
finanse ederek sermaye getiri oranlarini artirmaktaydilar. Ayn1 zamanda bu iilkelerdeki
konut sektoriindeki borglanma diizeylerinin benzer sekilde artmasi bu iilkelerin

incelenmesi gerekliligini gostermektedir.

2.2.1. Almanya

Almanya 3 Ekim 1990’dan beri yeniden birlesik yap1 6zelligi gosteren bir iilkedir.
Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla ve komiinizmin ¢dkmesiyle 2004’te Orta ve Dogu
Avrupa’nin sekiz iilkesi ile Malta ve Kibris Rum kesimi AB’ye iiye olarak; 2007°de onlar1
Bulgaristan ve Romanya izlemektedir. Tiim sinirlar1 Avrupali komsularla ¢evrilidir ve
dokuz Avrupali komsusu vardir. Giiniimiiz Avrupa Birligi’nde merkezi konumdadir.
2004 ve 2007°de Avrupa’nin giineyindeki ve dogusundaki gen¢ demokrasiler AB’ye
katilmislardir. Almanya AB biitgesinin yaklasik %20’sini karsilamaktadir. 28 iilkenin yer
aldig1 toplulukta iiretimi ile liderdir. Ekonomisi Avrupa’da en biiyiik, diinyada da 3,5
trilyon Dolar ile dordiinciidiir. Ekonomik is birligi ve kalkinma konusunda 6zellikle
aranan bir iilkedir. Almanya yilda yaklagik 14 milyar Dolarlik yardimla diinyada
ABD’den sonra ikinci biiyiik verici (dondr) konumunda bir tilkedir. Endiistri’nin oldukca
gelismis olmasi, istthdamda ve ihracatta kaydedilen yiiksek oranlar, fuar merkezlerinin
donanimi ve katilimlarin yogunlugu, Ar-Ge’ye ayrilan yiiksek kaynaklar ve Mittelstand
(KOBI benzeri) isletmelerinin artan giicii Almanya’yr ekonomide yiikseklere
tasimaktadir (Yazici, 2019, 443). Dogal kaynaklar konusuna gelindiginde ise
Almanya’nin kit dogal kaynaklara sahip oldugu sdylenebilir. Dogalgazin %41°1, petroliin
%34’ ve kok komiiriiniin %21°1 Rusya’dan alinmaktadir (http://www.tatsachen-ueber-

deutschland.de, Erigim Tarihi: 2013).

Alman ekonomisi agirlikli olarak sanayi {irlinleri ve hizmet sektoriine odaklanmistir.
Makine imalati, elektronik endiistrisi, kimya sanayisi, 6zellikle otomotiv, her biri marka
olmaya aday iiriinler diinya pazarinda yogun talep gormektedir. Ozellikle kimya
endiistrisinin kazandirdigi iiriinler AB’de birinci siraya yerlesmistir. 2017°de ABD ve
Cin’in arkasindan tigiincii konumda olan bu endiistrinin cirosu 195 milyar Euro’dur. Bir
diger goze carpan sektdr yenilenebilir enerji sektoriidiir. Glines enerjisi panel iiretimi

AB’nin %’lnii karsilamaktadir. Kazanilan yaklasik her dort Avro’dan birinden fazlasi
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ithracattan gelmektedir. 2003-2008 y1l araliginda iist iiste alti defa “ihracat sampiyonu”
olmustur (http://www.tatsachen-ueber-deutschland.de; Yazici, 2019, 443-444)

Krize kadar olan donemde yukaridaki kisa tablodan sonra, krizin bas gostermesiyle
birlikte sadece Almanya degil Almanya’nin da basini ¢ektigi AB {iye iilkeleri ekonomik
resesyona girmis, GSYIH artis hiz1 eksi degerler almaya baslamistir. Almanya icin bu
degerler 2008°de %1,1; 2009°da %-5,1; 2010°’da %4,0; 2011°de %3,3 ve son olarak
2012°de %0,7 olarak gerceklesmistir (http://epp.eurostat.ec.europa.cu, Erisim Tarihi:

23.10.2013). Ekonomik resesyonla birlikte igsizlik oranlar1 da hizli bir sekilde artmustir.
Fakat diger AB iilkelerine nazaran Almanya'da igsizlik oran1 ekonomideki toparlanmayla
beraber 2013 y1l1 Haziran ayinda beklenmedik bir sekilde diisiis gosterirken, Euro Bolgesi
bugiline kadar gordiigi en uzun resesyondan c¢ikmakta zorluk c¢ekmistir. Eurostat
verilerine gore Almanya’da 2012 yili issizlik oranlart %9,4 verilerinden %5.,4
seviyelerine dogru iyilesme gostermeye baslamistir. Yine ayni sekilde kamu maliyesine
iligkin rakamlarda olumsuz etkilenmistir. 1999 yilinda Euro’ya geg¢ilmesiyle birlikte
Almanya’nin bor¢ stokunun GSYH’na oram1 %61,3’ten %81,5 olacak sekilde artmistir.
AB i¢in genel referans deger olan (kamu borcu/gayri safi i¢ hasila) %60 oran1 agilmistir.
2007°den 2012 y1ilina kadar enflasyon degerleri Almanya i¢in sirastyla %2,3; %2,8; %0,2;
%1,2; %2,5 ve son olarak %2,1 olmustur (Eurostat, real GDP growth rate,

http://epp.eurostat.ec.europa.eu, Erisim Tarihi: 2013).

Alman isletmeleri kriz sonrasi donemde istihdamda %?2,4 oraninda bir azalmaya
gitmislerdir. Mittelstand isletmelerinin varlig1 geng niifustaki isttihdami desteklemektedir.
Bu sayede Almanya AB iilkelerine nazaran daha az issizlik sorunuyla karsi karsiya
kalmistir. Almanya’nin bu degerlerle 2008 krizi sonras1 politikasinda 6ne ¢ikan bir diger
konu da kriz zamanlarinda dahi orta ve uzun vadeli yatinmlardan kaginmamalaridir.
Isletmelerinin sermaye oranlarmnin yiiksek olmasi ve genisleme konusundaki temkinli

davraniglar1 bu durumun sebebi olarak goriilmektedir (Yazici, 2019, 445).

2.2.2. ingiltere

Iskogya, Galler ve Birlesik Krallik olarak tanimlanan Ingiltere ve Kuzey irlanda Biiyiik
Britanya’y1 olusturmaktadir. Ingiltere BM Giivenlik Konseyi bes daimi iiyesinden biridir.

Diinya iizerindeki bircok ekonomik kurulusta etkin konumdadir. Ingiltere halen AB
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tiyesidir. AB’de gii¢lii ekonomisi ile 6ne ¢ikan tilkelerdendir. Diinya ekonomisinde
tiretici konumundaki ilk on tilke arasindadir. Ayni zamanda Avrupa’da sanayi devriminin

gergeklestigi ilk tilkedir.

Ice yatirim konusunda tercih edilen bir iilke konumundadir. Gemi yapimi ve motorlu tagit
enddistrisi, takim tezgahlari, tarim ve demiryolu makineleri, havacilik ve uzay sanayisi,
silah endiistrisi, kimya/ilag ve yazilim iiretimi alanlarinda oldugu gibi elektrikli makineler

ve ucak yapiminda da sz sahibi bir iilkedir. Finans alaninda da Avrupa’nin en biiyiik

Londra merkezli borsasina sahiptir (http://www.nationalstatistic.co.uk, Erisim Tarihi:

2013).

Diinya Bankas1 ve IMF’nin 2017 verilerine gore, diinyanin besinci biiyiik ekonomisidir.
Finans sektorlerinde (bankacilik, sigortacilik, menkul kiymetler piyasalar1 gibi)
uluslararas1 alanda da oldukc¢a etkindir. Bu piyasalar olduk¢a gelismis ve uluslararasi
diizeyde etkin kurumlara sahiptir. Finansal sektor, GSMH’nin yaklasik 9%7’sini
tiretmektedir (Worldbank, 2013; IMF, 2013).

Boyle bir ekonomik goriiniime sahip olan Ingiltere’de krizle birlikte gelismelerin su
sekilde gerceklestigi sOylenebilir. 2007°nin son ¢eyreginde ABD’de baglayan bu kriz
diger iilkeleri de ABD ile baglant1 hiz ve dlgiilerine gére etkisi altina almustir. Ingiltere’de

ABD ile olan yiiksek ekonomik iligkilerine bagli olarak ilk etkilenen iilkelerden olmustur.

Muradoglu (2009)’a gore Ingiltere acisindan krizin ilk tetikleyicisi Ingiliz finans
kurumlarinin ve piyasalarinin ABD ile baglantili olusudur. 2007 yilinin ilk yarisinda
Ingiltere’de mortgage tedarikgisi konumunda olan Northern Rock, mortgage kredilerini
daha onceki yila nazaran %47 oraninda arttirarak 10,7 milyar Dolar’a ¢ikarmistir.
Northern Rock bu satistyla Ingiltere’de satilan mortgage kredilerinin %19 unu
karsilayarak piyasada lider konuma gelmistir. Bu kurum para piyasalarindan 6ncelikle
kisa vadeli borglar alip bunlar1 uzun vadeli mortgage kredisi olarak vermekteydi. Likidite
sorunuyla karsi karsiya kalinca bu kurum hiikiimete bagvurarak likidite temin etmede
yardim istemistir. Uluslararasi nitelige sahip olan finansal sektore ek olarak varliklar ve
borglar arasindaki vade uyusmazlig1 da eklenince kriz Ingiltere’ye sicramistir. Bunun bir
sonucu olarak piyasa sartlarinda gozle goriiliir bir iyilesmeye kadar Northern Rock gegici

bir siireyle kamulastirilmistir (Muradoglu, 2009, 5).
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Nationwide’da Ingiltere konut fiyatlar1 2000-2008 araliginda 100 endeks diizeyinden 240
endeks diizeyine ylikselmistir. Kurumsal sektoriin bor¢lanma rasyolari otuz yilda
%15°den %32’ye ¢ikmistir. Bor¢lanma diizeyinde goriilen bu artigin sistemik oldugunu
vurgulayan Muradoglu (2009)’a gore bu durum uzun siire fark edilemeyen bir ekonomik
kirilganlig1 beraberinde getirmistir. Sadece finansal sistem degil, konut ve kurumsal

sektorlerin de kirillgan hale gelmesiyle finansal sistemde hissedilen kirilganlik daha da

artmistir (Muradoglu, 2009, 5-7).

Finansal kesimde yer alan bir baska kurum olan Lloyds Bank grubu da devlet kontroliine
gecmistir. Lloyds Bank, 436 milyar Sterlinlik (620,8 milyar Dolar) bir aktif biiyiikliige
sahiptir. Bu oranla o donem 415 milyar Dolarlik bir biiytikliige sahip olan -BDDK
verilerine gore- Tiirk bankacilik sektdriinden daha biiyiiktiir. Bu kurum 2008 yilin1 10

milyar Sterlin’in (14 milyar Dolar) {izerinde bir zararla kapatmistir.

2008 krizine kadar siirekli biiyiime trendi igerisinde olan Ingiltere ekonomisi ilk defa bu
yilin (2008) ikinci ¢eyrek diliminde sifir biiyiime kaydetmistir. Uciincii ceyrek itibariyle
de negatif biiylime ger¢eklesmistir. %0,5 daralma ardindan, son ¢eyrekte %1,5 kiigiilme
kaydedilmistir. Ik diizelme 2009 yilinin son ceyreginde goriilmeye baslamistir (%0,4
biliylime). 2010 yilindan itibaren sirasiyla %0,2; %1,1; %0,7 oraninda artiglar elde
edilmistir (ONS, 2014). Yillar itibari ile Ingiltere nin biiyiime rakamlar1 Tablo 2.4’te su
sekilde goriilmektedir:

Tablo 2. 4 Ingiltere Biiyiime Rakamlar1 (2000-2010 Aralig1)

2000 3,90% 2003 2,80% 2006 2,80% 2009 -4,90%
2001 2,50% 2004 3% 2007 2,70% 2010 1,50%
2002 2,10% 2005 2,20% 2008 -0,10%

Kaynak: ONS, 2011

Tavan borglanma seviyesinin %40 oldugu (siirdiiriilebilir yatirim ilkesi) Ingiltere’de,
2007 y1l sonu itibariyle bu oran %38’lere kadar azaltilmistir. Krizle birlikte bu oran, esigi
astlarak 2010 sonu itibariyle %60 olarak gergeklesmistir. S6z konusu oran 2013-2014
donem araliginda en yiiksek seviyesine ¢ikarak %70,9 olmustur. Bu oranin yavaslatilmasi
gerektigi ongoriilerine ragmen Maastricht kriterleri (%60) de asilarak 2012°de %88,68

seviyelerine gelinmistir. Issizlik oranlarinda da negatif bir ayrisma sz konusudur.
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2008’le birlikte azalmaya baslayan istihdam takip eden yillarda sirasiyla %7.8; %7,7
seklinde gerceklesmistir (http://www.ticaret.gov.tr, erigim tarihi: 22.10.2014).

1929 yilinda yasanmis olan Biiyilk Buhran’dan ¢ikartilan dersle Ingiltere ilk girisim
olarak likidite saglama yoluna gitmistir. 2008 Kasim ay1 gecelik faiz oran1 %3’den
%6,5’a ¢ikartilarak bankalar aras1 bor¢lanma kolaylastirilmis olmustur. ikinci olarak
bilangolar yeniden diizenlenmeye calisilmistir. Hiikiimet, hisseleri vererek banka
varliklar1 ile takas islemine girmistir. Ayrica kitlesel kamulastirmalar yapilmistir

(Northern Rock, Lloyds, RBS ve HBOS, 2013).

Son olarak tiiketici talebi ve iiretimi yeniden aktif hale getirmeye, canlandirmaya yonelik
girisimler ile Ingiliz Merkez Bankasi faiz oranlarmm diisiirme yoluna gitmistir. Faiz
oranlart iki yili asmayan bir siirede %5,5’tan %]1’e diisiiriilerek odaklanma, para

politikasindan maliye politikasina kaydirilmistir.

2.2.3. Fransa

Fransa’da g6z ardi edilemeyecek bolgelerarasi dengesizlikler sanayi devrimiyle bas
gostermistir. Daha verimli topraklara ve madenlere sahip olan Kuzey Fransa, Giiney’e
nazaran daha ¢abuk gelismistir. Bagkent Paris’in yan1 sira Lyon ve Marsilya’da one ¢ikan
sehirleridir. AB iilkeleri arasinda tarim iiretiminde ilk sirada olmasinin yani sira ABD
ardindan ikinci sirada gelen tarim {iriinleri ihracatcisidir. Balikgilikta dnemli bir iiretim
alanidir. Enerji alaninda da takip ettigi birtakim politikalar bulunmaktadir. Petrole olan
bagimliliktan kurtulma g¢abasindadir. Daha farkli enerji kaynaklarina ydnelerek bu
alandaki ithalati azaltip yerel enerji kaynaklarina yonelmektedir. Niikleer enerji ilgi
alanindadir. Tiiketilen elektrigin %80’lik kism1 bu enerji ¢esidi ile iiretilmektedir. Ayni

zamanda elektrik ihracatinda diinyada ilk siradadir (http://www.ambafrance-tr.org,

Erisim Tarihi: 2013; http://www.europa.eu, Erisim Tarihi: 2013).

Genel ekonomik duruma bakildiginda biiyiime hizindaki diistikliik sorun olabilmektedir.
Yiiksek iiretim maliyetlerinden kaginmak amaciyla sanayilesmis iilkelerin ilgi alanina
giren iiretim tesislerinin {igiincii iilkelere tasinma olay1 (delokalizasyon) Fransa’da da
igsizligi olumsuz etkilemistir. Biit¢e aciklarinin yaninda sosyal giivenlik alaninda da

birtakim agikliklar gézlenmektedir (ITKIB, 2011, 6).
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Yasanan krizle birlikte Fransa ekonomisine bakildiginda; 2007 yilindan itibaren satin
alma giicii sabit kalmis zaman zaman da diisiise gecmistir. Issizligin %10 seviyelerinde
seyretmesi AB icindeki borg¢ krizinin yaratmis oldugu durgunlugun yaninda, kendi i¢sel
yapisindan da etkilenmektedir. Kriz sonras1 2011 verilerine gore dis ticarette gdzlemlenen
acik 87,1 milyar Dolar’dir. Biitcenin ve kamunun vermis oldugu agiklar Fransa’nin
oncelikli konular1 arasindadir (ITKIB, Fransa Ulke Raporu, Erisim Tarihi: 2019).2008
krizi sonrasi ihracat 2009’da 130 milyon Dolar’lik bir diisiis kaydetmistir. Dig ticaret

gostergeleri agagidaki tabloda goriilmektedir:

Tablo 2. 5 Fransa Dis Ticaret Gostergeleri

YILLAR THRACAT YILLIK ARTIS ITHALAT YILLIK ARTIS
ORANI % ORANI
2006 479.012.852 - 529.902.263 -
2007 539.730.712 12,7 611.364.435 15,4
2008 594.504.995 10,1 695.004.283 13,7
2009 464.112.811 -21,9 540.502.283 -22,2
2010 511.651.043 10,2 599.171.506 10,9

Kaynak: ITC-Trademap/ Eyliil 2011

2011 yilinda toparlanmaya baslayan ekonomide ihracat 2010 yilina nazaran %14
artmigtir. Bunun karsiliginda ithalatta ayni donem itibariyle %17 oraninda artmustir.

Fransa’da 2011 yilinda %9,7 ger¢eklesen issizlik 1999 yilindan beri en yiiksek seviyedir.

Kiiresel kriz akabinde AB’de kaydedilen ekonomik gdstergeler, krizin nedenlerini
bertaraf etmenin yaninda olumsuz sonuglarmmin da giderilmesine yonelik cabalarin
onemini de gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, ekonomik krizin ¢ikma ve yayilma hizini
Oonlemek adina AB olarak atilmasi gereken adimlara ek, krizin dnlenememesi halinde kriz

sonrasi etkilerle basa ¢ikma giiciiniin arttirilmasi da 6nemlidir.
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2.3. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri (Latin

Amerika ve Giineydogu Asya Ekonomileri)

Hizla degisen diinya diizeniyle birlikte, 6zellikle II. Diinya Savasi’ndan sonraki donemde
reel sektorde elde edilemeyen karlilik, finansal sektore kaymaya baglamistir. Bu savas
doneminden giiniimiize kadar elde edilen karlar reel sektor kaynakli olmustur. Teknoloji,
bilim ve yatirnm alanlarinda son derece hizla yasanan gelismelere ragmen, finansal
sektorden elde edilmesi beklenen karlar saglanamamis ve karlilik yon degistirmeye
baslamistir. 2008 Krizi'nin acik¢a hissedilmeye basladigi yillarda, diinya toplam gayri
safi hasilas1 yaklasik 60 trilyon Dolar olmustur. Tiirev piyasalarinda ise bu tutar yaklasik
670 trilyon Dolar olarak gerceklesmistir. Yeni yeni kendine yer edinmeye baslayan sanal
paralar da gercek tiretimin 10 katin1 asarak sistemde yerini almaya baslamistir (Akcay,

2012).

Genel kabul gormiis bir sekilde her ne kadar bu kriz sanayilesmis iilkelerden yayilmaya
baslasa da diger gelismekte olan iilkelerde Kasim 2008 ortasi itibariyle etkilenmeye
baslamiglardir. Piyasalarda yasanan bu olumsuz gelismelerle finansal sisteme karsi olan
giiven eksikligi yeniden tesis edilmeye ¢alisilarak ABD basta olmak iizere ECB’nin yan1
sira hiikiimetler de ¢cok sayida 6nlem almis ve kurtarma paketleri adi altinda piyasaya para
transferleri olmustur. Finansal sistemde yasanan bu sikintilar reel sektore de sigrayarak
tiretim krizini de beraberinde getirmistir. G7 lilkelerinde baglayan yavaglama, gelismekte
olan iilkelerin biiyiimesini de asagi yonlii kaydirmaya baglamistir. Kriz oncesinde de
igsizlik ile bas etmeye ¢alisan iilkelere krizle birlikte artan issizlik oranlar1 da eklenince

bu olumsuz gidisat daha da derinlestirmistir.

Krizle birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik risk algilarini da bozmustur. Kredi piyasalarindaki
kaynak akis1 giiven kaybiyla birlikte durmustur. Artik iilkeler gelismislik seviyelerine
bakilmadan iktisadi faaliyetlerinde sert yavaslamalara maruz kalmislardir. Artan
belirsizlik ortaminda risk algilamalariin bozulmasinin ve giiven kaybinin etkisiyle kredi
piyasasinda kaynak akiginin durmasi, gelismis ve gelismekte olan iilke ayirimi
olmaksizin, iktisadi faaliyetlerde keskin bir yavaslama yasanmasina neden olmaktadir.
Yoriikoglu (2009)’da bu gelismelere dayanarak kriz ¢ikmazina biitiin diinyanin girdigini
ve krizin gelismislik diizeyine bakmadigini ifade etmistir (Y driikkoglu, 2009, 1).
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Kiiresellesme ile birlikte bu iilkelerin finansal piyasalarinda ortaya ¢ikan gelismeler bir
sonraki boliimde ele alinacaktir. Burada yogun disa acilma politikalarina kadar olan

donemden bahsedilecektir.

2.3.1. Latin Amerika Ulkelerinde Genel Olarak Ekonomi ve Serbestlesme Sonrasi

Finansal Piyasalarin Yapisi

Latin Amerika Latin dilleri konusan Amerika Kitasi iilkeleridir. Cografi kesif¢ilerin
bazilarina gore, ABD’nin giineyine diisen yerler bu {ilkeye aittir. Bolge 20 ana tilkeden
olugmaktadir. Diger kiiciik devletlerle beraber bu say1 32 olmaktadir. 19 yy. boyunca
ABD yonetimi, Latin Amerika {ilkelerine bircok kere miidahalede bulunarak
karigikliklara sebep olmustur. 20 yy. ile birlikte ABD, bu Cumhuriyetler’in i¢ islerine
olan miidahalesini arttirarak devam ettirmistir. Bu yogun miidahaleler (1912 Nikaragua,
1914 Haiti, 1916 Dominik Cumhuriyeti gibi) Muz Savaslar1 (Banana Wars) adiyla
anilmaya baglayarak ABD’nin “arka bahgesi” kavrami tanimlamasi kullanilmaya

baglamistir.

Latin Amerika 600 milyon Dolar ve 3,5 trilyon Dolar’1 asan ticaretiyle ABD i¢in oldukca
biiyiik bir ekonomidir. Bu niifusla diinya GSYIH nin %5’ini {iretmektedir. Yine diinya
thracatinin %5,6’sin1 (1,3 trilyon Dolar civarinda dis ticaret hacmi) iireterek diinyadaki
dordiincii biiyiik ekonomidir. Geliri genellikle orta diizeyde olan iilkeler yer almaktadir.
LAK (Latin Amerika ve Karayipler) bolgesi biiyiik capta bircok maden yataklarma
sahiptir. Diinya diizeyinde Sili bakirin %46’sin1, glimiisiin %41’ini; Brezilya demir
cevherlerinin %?24’{inli; nikel-kobalt’in %10’unu Kiiba ve diger Karayip iilkeleri
tiretmektedir. Yine Veneziiala ve Meksika diinya petrol ihtiyacinin %14’inii, dogalgazin
ise %6’sin1 karsilamaktadir. Bu iilkelerde ABD tarafindan ithal edilen petrol (%30)
Ortadogu’dan daha fazladir. Bu iilkelerden ABD ihracatinin beste biri, yine karsiliginda
ithalatin beste biri karsilanmaktadir (Zedillo ve Pickering, 2008, int). IMF rakamlarina
gore Latin Amerika GDP’sini bes iilke sirasiyla Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve
Peru gerceklestirmektedir. Meksika en zengin ililke konumuna karsilik petrol alimi, isci
dovizleri ve turizm agisindan ABD’ye olduk¢a bagimli bir konumdadir (Currie, 2009, 3-
4).

Yukaridaki kisa ekonomik goriiniimden sonra Latin Amerika {ilkelerindeki finansal

yapiya gegilecek olursa bu gecisi kiiresellesme ile birlikte ele almak yerinde olacaktir.
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Diinya konjoktiiriinde kiiresellesmenin 6n plana gegme siireciyle artan disa acilma
egilimleri (GOU)’lerin de finansal piyasalarina degisiklik getirmistir. Finansal
gelisimlerini heniiz tamamlamamig bu iilkelerde piyasalarin digsal aktorlere erken
acilmasinin yani sira sig ve yetersiz bu piyasalar digsal soklardan daha ¢ok etkilenerek

krizlere zemin hazirlamislardir.

1850’11 yillardan itibaren uluslararasi ticarete giren Latin Amerika iilkelerinin temel
ithracatlari ti¢ farkli alanda olmaktaydi. Birinci alan, 1liman iklime ait tarim {iriinlerinin
ithracatinin yapildig1 Arjantin ve Uruguay; ikinci alan tropikal tiriinlerin ihracatini yapan
tilkeler ve li¢iincii grup ise maden ihracati yapan Meksika, Sili, Peru ve Bolivya’dir

(Furtado, 1976, 48).

Bu ekonomiler 1929 Biiylik Buhrani yasanmadan diinya ekonomisine biiylik Ol¢iide
entegre olmuslardir. Fakat yasanan durgunluk nedeniyle dis ticarette uygulamaya
konulan yiiksek giimriik oranlari, daha miidahaleci ve korumaci politikalarin uygulandigi
bir donemi atlatarak II.Diinya Savasi sonuna kadar gelmislerdir. Latin Amerika yasanan
1929 Diinya Ekonomik Krizi ile ortaya ¢ikan deflasyonist etkiler sonucunda 1929-1932
yillar1 arasinda ithalat hacmini %60 oraninda azaltmistir. Ciinkii bu dénemde birincil
mallarin talebinde diislis yasanmus, ticaret hadlerinde birincil mallar aleyhine bir bozulma
olmus, Avrupa ve ABD‘den gelen sermayenin kesilmesi ile diinya fiyatlar1 genel
seviyesinde bir diisiis ger¢eklesmistir (Perkins, 1989, 56-57). Latin Amerika {ilkeleri, dig
ticarette karsilastiklar1 zorluklar nedeniyle ithal ikameci politikalar izlemislerdir. 1929
bunalimiyla birlikte Latin Amerika Ulkeleri’ni ithal ikameci politikalara iten sebep
yasamis olduklar dis ticaret krizleridir. 1930’larin sonlarinda ve 1940’larin baslarinda
ithalatlarin1 karsilayabilecek dovize sahip degillerdir. Ithal ikameci politikay1
siirdiirebilmeleri i¢in sermaye mallar ithali yapmak zorunda kalmislar ve bu sermaye
mallarinin ithalini ihracatlari yolu ile karsilamaya ¢alismislardir. Bunu da yine bor¢lanma
yoluna giderek, sermaye getirecegini umduklar1 kiiresel sirketleri iilkelerine ¢ekerek
basarmaya c¢aligmiglardir (Frank, 1984, 193). Bu tarihlerde iktidardaki yonetimlerin
(Brezilya, Sili ve Arjantin) sanayi iscileri ve yeni sanayicilerle ittifak i¢cinde olmasi

korumaci politikalarin benimsenip uygulanmasinda etkili olmustur.

1970’1 yillarin ortalarindan ve 1980’lerden sonra yogunlasan kiiresellesme ile Latin
Amerika Tllkeleri de finansal piyasalarim1 dis diinyaya acgarak yabanci yatirimcilari

tilkelerine cekmeye baglamislardir. Fakat erken girilen bu finansal serbestlesme siirecinin
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sonunda artmaya baglayan yabanc1 yatirimlar ulusal paranin agir1 degerlenmesine ve cari

aciklarin artarak dnemli seviyelere gelmesine sebep olmustur.

1973 yilinda yasanan Petrol Krizi ile birlikte hem az gelismis {ilkelerde hem de Latin
Amerika Ulkeleri’nde ithal ikameci politikalar enflasyonu tetiklemistir. Bunun
sonucunda parasalci yaklasimlara bagvurulmustur. Bu yaklasim beraberinde reel faizleri
ylkseltmis ve azgelismis iilkelerin faiz 6demelerinde biiyiik zorluk yasamalarina sebep
olmustur. Yani 1980’11 yillarda bu iilkelerde biiylik bir bor¢ krizi yasanmaya baglamistir
(Peker, 1996, 28).

Finansal serbestlesme siirecinde, ticari reformlar, ithalat tarifelerinde indirim, tarife disi
engellerin asgariye indirilmesi, yabanci dolaysiz yatirimlarin tesvik edilmesi, faiz
oranlarmin serbest birakilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez
Bankasi’nda tutmak zorunda oldugu mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya
da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin yabanci ve yerlesiklere acilmasi,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi adimlar atilmistir. Yine bu dénemde
makroekonomik ag¢idan istikrar saglanmig ve Ozellestirme alaninda da reformlar
yapilmistir. Fakat ilk bakista olumlu sonuclar getirecegi beklense de emek yogun mal ve
hizmet {iiretiminde uzmanlasma saglanamamistir. Genel itibariyle goriiniim; dogal
kaynaklara ve belirli tarim irlinlerinin iiretimine dayal1 bir ekonomi ile sermaye ile isgiicii
yogun imalat ithalat¢is1 olma seklinde olmustur (Ferranti, Perry, Lederman ve Maloney,

2001, 13).

Belirtilen siirecle birlikte dis bor¢ miktarlarinda biiyiik bir artis yasanmistir. 1980-2000
yillar1 arast dis bor¢ 257 milyar Dolar’dan 736 milyar Dolar’a ylikselmistir. Yine bu
donemin en belirgin 6zelligi asir1 dis borcun yami sira birincil mallarin ihracat
fiyatlarindaki diislis, sermaye akimlar iizerindeki kontroliin kaybedilmesi ve yabanci
yatirimlara olan bagimliligin artmasi seklindedir. Finansal reformlarla birlikte bu
iilkelerin bircogu %50 ve %200 aras1 degisken oranlarda enflasyon ve yliksek biitce
aciklarina maruz kalmiglardir (Mondiale,1989).

Finansal agilma siireciyle birlikte 6n plana ¢ikan Arjantin, Meksika ve Brezilya’ya
bakildiginda su sekilde bir ekonomik seyir izlenebilmektedir. Arjantin’de 1977°de bu
serbestlesmenin ilk adimi atilarak krediler {izerindeki kontroller kaldirilmistir. 1980

yilindan sonra dolayli yabanci sermaye hareketlerine uygulanan kisitlamalarda
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gevsemeye gidilmistir. Bu tiir politikalarin hizli bir sekilde uygulanmasi 1981 Bankacilik
Krizi’ne sebep olmus ve tekrar finans {izerindeki baski politikalarina doniilmiistiir.
1987°de finansal serbestlesme politikalarina tekrar doniilerek mevduat faiz oranlari
serbest birakilmistir. 1993°de kredi kontrolleri tekrar biiylik 6l¢iide azaltilmistir (Levine
vd. 1998, 1175; Mehrez vd. 1999; Giiloglu vd. 2002, 116).

Brezilya’da bu tarz ilk politikalar 1976’da faiz oranlar1 tavan uygulamasinin
kaldirilmasiyla baslamistir. Fakat bu uygulama ti¢ yil kadar siirmiistiir. 1980’11 yillarda
yasanan borg¢ krizleriyle onlem olarak serbestlesme politikalarina geri doniilmiistiir.
1987°de tekrar deregiilasyon ve serbestlesmeye basvurulmus; 1989°da mevduat faizlerine
uygulanan tavan politikas1 yeniden kaldirilmistir. 1990 yilinin ilk yarisiyla da yabanci

sermaye hareketlerine kisitlama kalkmistir (Mehrez vd. 1999, 25; Hermann 2002, 72-91).

Meksika’da bu yondeki adimlar 1972 yilinda bagslamis, ilk olarak yabanci dogrudan
yatirimlar {stlindeki kisitlamalar kalkmistir. 1980 yilinin ortasiyla ekonomisini
Washington Uzlasisi’na gore diizenleyen Meksika’da, finansal serbestlesme adina ilk
ciddi uygulamalar bu yila denk gelmektedir. 1989°da mevduat ve kredi faizlerinin
yaninda dolayli yabanci sermaye akimlari da serbest hale gelmistir. 1992°de ulusal
bankalarin 6zellestirilmesiyle, sisteme girecek yeni bankalara esneklikler getirilmistir.
1994 yilinin sonunda ise para piyasalarinda bir panik olusarak finansal kriz ¢ikmigtir

(Mehrez vd. 1999, 25; Krugman 2001, 43).

1980°1i yillarin ortalarinda Meksika kamu maliyesini iyilestirme adina adimlar atarak
Ozellestirme ve biiylik oranda finansal reform yapma yolunu izlemistir. Dis borglar
yeniden yapilandirilmis, NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi)
imzalanarak dis ticaret Oniindeki engeller kaldirilmaya c¢alisilmistir. 1990 yilindan
baslayarak iki sene gibi kisa bir siirede 1982’de kamulastirilmis olan 18 kamu bankasi
Ozellestirilerek, faiz oranlari serbest birakilmis, kredi sinirlamalar1 ve bankalarin
kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu durum ekonominin canlanmasina
katki saglamistir. 1989-1994 yillari arasinda, GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama %4
biiyliyerek ve 1993 yili sonu itibariyle enflasyon da ge¢mis yirmi yildan bu yana ilk defa
%10’nun altina diigmiistiir. Bu istikrarli biiylime sonucunda o giine kadar goriilmeyen

yabanc1 sermaye lilkeye girmeye baslamistir (Martinez, 1998, 7).
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1980-1990 yillar1 arasinda Latin Amerika {ilkeleri finansal sistemlerine derinlik
kazandirma ve yatirimlarin verimliligini artirma adina birtakim mali reformlar
aciklamiglardir. Genel itibari ile bakildiginda o donemde yogun borglarla karsi karsiya
kalan iilkelerin oniinde fazla se¢cenek bulunmamaktadir. IMF’den yapisal uyum adina

borg alabilmek i¢in ekonomi disa agilarak finansal serbestlik politikalar1 benimsenmistir.

2.3.2. Giineydogu Asya Ulkelerinde Genel Olarak Ekonomi ve Serbestlesme

Sonrasi Finansal Piyasalarin Yapisi

Asya kitas1 diinyada yiizol¢iim ve niifus bakimindan en biiyiik kita olarak karsimiza
cikmaktadir. Giineydogu Asya olarak kabul edilen iilkeler on iilkeye ragmen, ekonomi
literatiiriine “Giineydogu Asya Kaplanlar1” olarak gegen tilkeler genel itibariyle Tayland,
Malezya, Endonezya ve Giiney Kore’dir. 8 Agustos 1967°de Vietnam Savasi sonrasi
ortaya ¢ikan komiinist genislemeye karsi ASEAN (Association of Southeast Asian
Nations) Giineydogu Asya Uluslar Birligi kurulmustur. Bu kurulus Tayland, Malezya,
Endonezya, Filipinler ve Singapur’dan olusan uluslararas1 bir Orgiit niteligi

gostermektedir.

Bu iilkelere sirastyla bakilacak olursa Malezya, 1957 yilina kadar Ingilizlerin somiiriisii
altinda olan bir iilkedir. Bdlge, tarihi boyunca somiirgecilik altinda yasamistir.
Portekizliler, Hollandalilar, Fransizlar ve II. Diinya Savasi yillarinda da Japonlar
tarafindan somiiriilmiislerdir. Ekonomi ve ticaret, azinlik bir sekilde yasayan Cinlilerin
elinde bulunmaktadir. Ekonomide 6ncelikli alan tarim ve hayvanciliktir. Orman tirtinleri
de 6n plandadir. Asya’da Cin’den sonra 1200 bin ton ile en ¢ok kalay rezervine sahip

tilkedir (Minerals Handbook, 1998-1999).

Endonezya, G-20 iiyesi olarak Giineydogu Asya’nin en biiyiik ekonomisidir. GSYIH’si
(GDP) sabit degerle 2017 verilerine gore 1.016 trilyon milyar Dolar’a ulagmistir. Petrol,
dogal gaz, altin ve bunun yani sira diger zengin dogal kaynaklara sahip olmastyla 6n plana
cikan biiyiik ekonomilerdendir. Ihracatta bulundugu iilkeler Japonya, Cin ve
Singapur’dur. Ithalat ise yine aym iilkelerden yapilmaktadir. Petrol rezervleri bakimindan
8,6 milyar varile sahip olmasina ragmen eskimis kuyulardan saglanan iiretimin azalmasi
ve yatirimlarin yapilmamasi petrol konusunda etkinligi kaybetmesine sebep olmaktadir.

Bu gelismelerle, 2008’de OPEC’teki iiyeliginden ayrilmustir.
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Biiyiime rakamlarina bakildiginda GSYIH biiyiime rakamlar1 2016°da 932.445 milyon
Dolar, 2017°de ise 1.015.411 milyon Dolar ile diinyada 16. biiyiik ekonomidir (IMF
verileri, 2017). 2010 y1li sonunda toplam ihracat 146 milyar Dolar olmus, toplam ithalat
ise 111 milyar Dolar olmustur. Ulke ayn1 y1l 35 milyar Dolarlik ticaret fazlasi vermistir

(http://www.mfa.gov.tr: Erisim Tarihi: 16.12.2019). Tablo 2.6 Endonezya Temel

Makroekonomik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2.6 Endonezya Temel Ekonomik Gostergeler (2007-2011)

2007 2008 2009 2011 2012

GSYIH (milyar Dolar) 432,1 510,0 539,5 708,0 846,8
GSYIH Gergek Biiyiimesi (%) 6,4 6,0 4,6 6,2 6,5
Enflasyon (%) 6,0 11,2 2,8 7,0 39
[hracat (milyar Dolar) 118,0 139,6 119,6 158,1 201,8
Ithalat (milyar Dolar) 85,3 116,7 88,7 1274 164,8
Cari Isl. Dengesi (milyar Dolar) 10,5 0,1 10,6 5,6 2.3
Doviz Rezervleri (milyar Dolar) 56,9 51,6 66,1 96,2 114,4
Toplam D1s Borg (milyar Dolar) 133,9 146,2 157,5 154,1 159,0

Kaynak: EIU (The Economist Intelligence Unit), Indonesia Country Report

Bir¢cok kaynakta 0zgiir insanlarin iilkesi anlamima gelen Tayland, karisik bir etnik
kimlige sahiptir. 1961°de planli ekonomiye ge¢mislerdir. Bagkenti Bangkok, para birimi
bahttir. Uretim ve teknoloji acisindan Giineydogu Asya‘daki komsulariyla
karsilagtirildiginda farkli ve oldukca canlhidir (http://www.thailand.com, Erisim Tarihi:
2015).

Ekonomi o6zel sektoriin agirliklt oldugu serbest piyasa sisteminin benimsendigi
sekildedir. Yatirima oldukca agik olan bu {ilke hiikiimeti ekonomiye fayda saglayacak
biitiin etkinlik ve projelere biiyiik tesvikler ve olanaklar vermektedir (Bulut, 1999, 56).
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Tayland’da ticari bankalar geleneksel Tay finansal sistemine hakimdir. Ekonomi
genisledikce ve cesitlendikce finansal piyasalar ekonomiden giderek daha ¢ok pay
almaya baslamislardir. Faaliyette olan yaklasik 33 ticari bankadan, 13’1 yerli, 21’1
yabanc1 bankalardir. Ayrica Tayland Hiikiimeti’nin her birine farkli gorevler verdigi ve
kontrol ettigi 4 banka bulunmaktadir. Ziraat Bankasi1 ve Tarim Kooperatifleri, Hiikiimet
Konut Bankasi, Devlet Tasarruf Bankasi ve Tayland Ihracat-ithalat Bankas1’dir. Ticari
Bankalar Ticari Bankacilik Kanunu’na gore diizenleyici kontrolleri olusturarak Tayland

Bankasi tarafindan denetlenmektedir (DTM, 1999, 8-9).

Bankacilik sektorii Uluslararasi Bankacilik Hizmetleri (IBF) olarak faaliyet gdsteren
kurum tarafindan mevzuatlar1 belirlenerek 1993 yilinda liberallestirilmistir. Finans
sirketleri Tayland finans sektoriiniin diger biiylik kismini olugturmaktadir. 1979 yilinda
hiikiimetten gecen Finans Is Taahhiit Yasasi tarafindan yonetilmektedirler. Genellikle
yiiksek faiz oranlari ile kisa vadeli krediler vermek suretiyle diger bankalardan ayrilirlar.
Bunlar halktan mevduat, bor¢clanma ve fon temin ederek bunlart ticaret, gelistirme,

tiikketici ve konut projelerinin finansmani i¢in kullanmaktadirlar (HM, 1998, 32-33).

1997 yilinda finansal krizin baslamasi ile Taylan’da yurti¢i bankalar biiylik bir 6deme
giicliigiiniin i¢cine dligsmiislerdir. Takipteki krediler (NPL), bankalar1 yeni sermaye
bulmada zorlayarak, bu kredilerin oranlar1 %46 seviyelerine ¢ikmistir. Yeniden borg
yapilandirmalari ile NPL rakamlari yavas yavas asagiya ¢ekilmeye calisilsa da devam
eden bu siirecte bircok iflas yaganmistir. Bankalarin ¢ogu kétii kredilerin (bad loans)
transfer edildigi ayr1 birer varlik yonetim sirketleri kurmuslardir (Kula, 2005, Ders

Notlari).

Tayland ekonomisi 1980’li yillarda iki y1l boyunca 1988 yilinda %13 ve 1989 yilinda
%11 bliylime oranlar1 ile diinyanin en umut verici gelismekte olan iilkesi olarak ortaya
cikmistir. Yiiksek biiylime oranlar1 1990°lh yillara kadar siirmistiir (Kula, 2005, Ders
Notlari).

Asya Kaplanlarin ilk {i¢ii olan Tayland, Malezya ve Endonezya, IMF ve Diinya Bankas1
tarafindan “kapitalist kalkinma modeli” ne 6rnek iilkelerdir. Bu ¢ iilkede IMF ve
Diinya Bankasi’nin dogruladigi gibi uluslararasi ekonomiye entegre olarak, ihracata
dayal1 serbest piyasa ekonomisini benimsemislerdir. Ekonomiye devlet miidahalesi

oldukca az diizeydedir. Yabanci sermaye bu modele goére olmasi gerektigi gibi
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kendiliginden ve dogrudan gelmektedir. Fakat bu durum ard arda yasanan ve en 6énemlisi
1997 Glineydogu Asya Krizi olarak literatiire gegen ve birgok tilkeyi dogrudan ve dolayl
olarak etkileyen ve nihayetinde bu iki kurumun direktiflerinin sorgulanmaya basladig1

doneme kadar siirmiistiir (Kula, 2005, Ders Notlar1).

1980°1i y1llar1 takip eden dsnemde GOU’lerde goriilen finansal krizlerin bir kisminda kriz
oncesi makroekonomik verilerde kayda deger bir bozulma goriilmemistir. Bu duruma
ornek olarak 1990’11 yillarin ardindan yogun ve ciddi krizlere maruz kalan Giineydogu
Asya ilkeleri gosterilmektedir (Mishkin, 1999, 10; Eroglu vd. 2002, 106-171).
Serbestlesme politikast yanlilarinin krizlere yaklagimlariyla bu durum ters diismektedir.
Bu yaklasimlara gore finansal serbestlesme hareketleri ve kiiresellesme krizlerin sebebi
degildir. Ekonomi alaninda uygulanan miidahaleci politikalarin temel makro dengelerde

olusturdugu bozukluklar kriz sebebidir (Erdem ve Dumrul, 2010, 173-174).

Malezya finans sistemine bakildiginda &zellikle Islami finans ve risk ydnetimi
alanlarinda olan ilerlemeler goze ¢arpmaktadir. Ulkenin ilk Islam Bankas1 1983 yilinda
cikarilan Islami Bankacilik Yasasi ile kurulmustur. Bu alandaki liberallesme
hareketleriyle ¢esitli finansal kurumlar faaliyete baslamistir. Malezya piyasada bu konuda

lider konumdadir (Yildirim, 2013, 3-4).

1998°de Asya krizi (bankacilik krizi) ile komsu {ilkelerde de yasandigi gibi Malezya’dan
da sermaye c¢ikislar1 olmustur. Krizin sebepleri konusunda diger tilkelerle benzesirken,
Onlemler acisindan Malezya ayrismaktadir. IMF ile anlagmaya gidilmemis ve kendi
icerisinde birtakim politikalar belirlemistir. Dalgali kur yerine sabit kur rejimi
uygulanmis, sermaye cikislarina kisitlamalar getirilmis ve faiz oranlan diisiiriilmistiir.
Bankalarin sermaye yapilarini giiclendirme adina kurulan kurumlarla bu bankalara
kaynak yaratilmaya ¢alisilmistir. Daha az bir dis borca sahip olan iilke, uygulamis oldugu
makroekonomik politikalar sayesinde 1998 yilindaki ekonomik daralmayi ileriki yillarda
bliyiime ile sonuclandirmistir. Fakat 2005°te tekrar dalgali kur rejimine gegilmis ve ser-
maye hareketlerindeki kisitlamalar azaltilmistir (Inan, 2002, 51-66). Malezya’da 2003-
2008 yillart araliginda ekonomik biiyiime %5-6 civarindadir. 2008 yilinda yapilan 94
milyar Dolar’lik islemlerin %42’si yabanci kaynaklidir. Ancak, 2008 kriziyle bu oran
2009 Kasim itibariyle %28 olmustur. Agustos 2009°dan itibaren de ikincil pazar ile ana
pazar birlikte islem yapmaya baglamiglardir (Altas, 2010, 20-33).
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Endonezya 1945 yilinda bagimsizligi alarak, 1950-60 araliginda biiylik ekonomik
sorunlarla kars1 karstya kalmistir. Belirlenen iktisadi hedefler dogrultusunda bes yillik bir
kalkinma plani agiklanmistir. Endonezya iktisadi idarenin kararlilig1 sayesinde istikrarl
biiyiime rakamlarina ulagsmistir. 1970-96 doneminde yillik %6’ nin iizerinde biiyiiyerek,
1960’larda fakir tilkeler siralamasinda Asya iilkeleri icinde bulunuyorken, son yillarda
gerek demokratiklesme gerekse ekonomik kalkinma konusunda sergilemis oldugu
performans ile 6n plana ¢ikmaktadir. 1996 yilinda kisi basina diisen milli gelir 1.150
Dolar’dir. Bu rakamla orta gelirli {ilkeler sinifina yiikselmistir (Subasi, 2013, 1-41).
Yogun niifusu, dogal kaynaklarinin zenginligi ve istihdam potansiyelinin yaninda Cin’i
Bati’ya baglayan deniz yollar1 {izerindeki stratejik konumu ile Endonezya kiiresel

ekonominin énemli iilkelerinden biri olma konumuna gelmektedir.

2.4. Latin Amerika ve Giineydogu Asya Ulkelerinin Kriz Deneyimleri (1980- 2008)

Devletlerin piyasalarin istiindeki kisitlamalarini azaltmaya calisan cabalari, Latin
Amerika ve Asya lilkelerinde de goriilmektedir. Bu iilkeler resmiyette merkezi planlama
ile yonetilmiyorsa da, birgogunda uluslararas: ve yurtici ticaret kisitlamalart agirliklidir
ve ekonominin agirlig1 biiylik oranda devletindir. Degisim ve gelisime agilan bu iilkeler
bu siireci atlatmada finansman sorunu ile kars1 karsiya kalmiglardir. Atik (2005)’te, giigli
ve saglam temellere oturtulmayan, etkin iktisadi politikalarla desteklenmeyen finansman
bir siire¢, arkasinda onemli olumsuzluklar birakacak bir krize ortam hazirlamaktadir.
Kiiresel ekonomi bu krizi, kisa bir siirede gelismekte olan iilkelerin dahi 6tesine tagimistir.
Bunlara ilave olarak, istikrarsizlik uluslararasi finansal piyasalarin dogasinda var olan
hem kiiresel hem de sistemik bir durumdur. 1980-2008 yillar1 arasinda goriilen, yiikselen
piyasa ekonomileri ve kriz kavramlari, kaginilmaz bir sekilde kars1 karsiya kalinan bir

problem olmaktadir (Atik, 2005, 1).

1994 yilindan itibaren, Diinya Ekonomisi, Avrupa’dan (Rusya ve Tiirkiye) Asya’ya
(Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland) ve Latin Amerika’ya
(Arjantin, Brezilya ve Uruguay) kadar uzanarak yiikselen piyasalari i¢ine alan bir takim
agir finansal krizlere taniklik etmistir. Bu krizler ortaya ¢ikma kanallarina gore pek ¢ok
bakimdan farkli goriinseler dahi, cogu zaman ortak ozellikler sergilemektedirler. Bu
piyasalarda goriilen finansal krizlerin nedenleri degisik agilardan incelenmistir. Bircok

Asya iilkesinde, oOzellikle kriz oOncesi donemde, iktisat¢ilar iilkelerin biitgelerini
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dengelemeye calistigi ve giliclii makroiktisadi politikalar uyguladiklar1 konusunda
hemfikirdirler. Bazi1 arastirmacilar, kriz sebebi olarak yabanci yatirimcilarin
ongorillemeyen ve kendi kendini besleyen panikleri sonucu ortaya ¢iktigini ileri
stirmiislerdir. Elverisli makroiktisadi kosullar (maliye politikalari, para politikalar1 ve
doviz kuru ¢ipasi) arasindaki uyumsuzlugun krize neden olmadiginin agikca goriildiiglinii
ifade etmektedirler. Yine baska bir kesim aksine, krizleri, 6zel harcamalardaki artisa, reel
doviz kurlarinin asir1 degerlenmesine ve kot krediler ile bankalarin sergilemis oldugu
tutarsizliklarin devlet tarafindan desteklenmesi gibi politik hatalara baglamistir. Yine bir
baska tarafa gore de para piyasalarinda goriilen asil sorun doéviz kurlarinda yasanan
giinliik ya da haftalik oynakliklardan degil, para hareketlerinin, sermaye piyasalarindaki
hizli canlanmalar sebebiyle bir seviyeden digerine yoOneldigi alanlardan
kaynaklanmaktadir. Genisleme-daralma seklindeki bu tiir dongiiler zamanla hisse senedi

ve mal piyasalarinin ortak 6zelligi haline gelmektedir (Atik, 2005, 1-2).

Yukaridaki bilgiler 15181 altinda 6zele inecek olursak 1980’lerin baglarinda Latin Amerika
iilkeleri asir1 borglarla kars1 karsiya kalmistir. 1970°lerde artan petrol fiyatlar1 petrol
tireticilerinde asir1 derecede likidite birikmesine yol agmistir. Bu fazla likidite gelismekte
olan Latin Amerika iilkelerine dogru kaymustir. 1980’lerin Latin Amerika Bor¢ Krizi
olarak iktisat tarihinde yerini alan bu siliregte Latin Amerika iilkeleri arasinda finansal
gelismiglik farklar1 goriilmektedir (Edwards, 1995, 200). Bu iilkelerde goriilen finansal
baski politikalari:

e Faiz oranlarinin kontrol edilmeye ¢aligilmasi,
e Kredi tesisi ve dagitiminin devlet tarafindan yapiliyor olmast,

e Menkul kiymet borsalarinin ve yeni mali kurumlarin olusturulmasinin

engellenmesi,

e Sermaye hareketlerine siir getirilmesi seklindedir. Bu tiir politikalar finansal
sektorii daraltmigtir. Finansal sektoriin  biiylikliiglini  6lgen para arzinin
(M2Y)/GSYIH orani, 1980 éncesinde %40’larm altinda ¢ikmaktadir. Gelismis
tilkelere nazaran bu oran oldukea diisiik kalmaktadir (Edwards, 1995, 204).

Birgok Latin Amerika iilkesinde 1980 oncesinde enflasyon oldukca yiiksek ve ulusal

paralarda asir1 degerlenmis sekildedir. Boyle bir durumda tasarruflar finansal aktifler
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arasinda paylastirilmak yerine, doviz cinsinden degerlendirmeye yonelmistir. Bunun yani
sira mevduat munzam karsiliklarinin yiiksekligi ticari bankalar1 6zel sektor yatirimlarini
finanse etmede engellemistir. Biirokratik engellemeler sebebiyle 1980 dncesinde Latin
Amerika tilkelerinin birgogunda menkul kiymet borsalar1 gelisme olanagi bulamamustir.
1980’11 yillarin ortalarina kadar da hisse senetlerinin piyasa degerindeki diisiis devam
etmistir. Bunlara ek olarak, nominal faiz oranlarinin devlet tarafindan, enflasyon orani
altinda belirlenmesi sonucunda reel faizler negatif deger almigtir. Bu durum verimli
projelerin finansmanint olumsuz etkileyerek bu {ilkelerden sermaye kagiglarina neden
olmustur. Olusan bosluklar resmi faaliyet gosteren (formel) finansal piyasalarin disinda
varlik gosteren resmi olmayan (informel) bir mali sektoriin olusmasina sebep olmustur

(Adams ve Fitchett, 1994, Akt: Gliloglu ve Altunoglu, 2002).

Latin Amerika iilkelerinde 1980 Oncesinde finansal piyasalara miidahalede sik¢a
kullanilan bir aracta devletin uyguladig: kredi tahsis politikasidir. Devlet kredi tahsisini
genellikle su sekilde yapmaktadir:

a) Devlet tarafindan dncelikli olarak belirtilen sektdrlere kredi tahsis etmek. Bu kredi
tahsisi piyasa faiz oranindan daha diisiik bir oranda kamu bankalar1 kanaliyla

saglanmaktaydi,

b) Ozel ticari bankalari, portfdylerinin bir kismini dncelikli sektérlere ayirmaya

zorlamak,
¢) Bu sektorlere kredi veren ticari bankalar i¢in reeskont oranlarin diisiik tutmak,

d) Ticari bankalari, portfoylerinin niteligine gore degisik oranlarda mevduat
munzam karsilig1 bulundurmaya zorlayarak gerceklestirmistir (Edwards, 1995,

205-207).

Fakat ilerleyen siiregte agilan kredilerin biiylik boliimii kredi alan kisi veya kurumlar
tarafindan amacina uygun kullanilmamistir. Kredi tahsis politikasinda tersi bir durum
Giliney Dogu Asya iilkelerinde goriilmistiir. Krediler, faaliyet gosterdigi sektérden
bagimsiz olarak ihracatin1 en ¢ok artiran firmalara verilmistir (Edwards, 1995, 206).
Reform 6ncesinde Latin Amerika iilkelerinde goriilen problemlerden birisi de mali sistem
tarafindadir. Bu sistem iizerinde etkin bir denetim mekanizmasi yoktur. Bankalarin kredi

portfdyleri hususunda karsi tarafa yeterli bilgiyi saglayamamasi, bu bankalarin bagimsiz
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denetleme kurumlarinca denetlenmiyor olmasi, mevduata verilen garantilerle bazi biiyiik
bankalarin topladiklar1 kredileri kendi uhdelerindeki sirketlere uygunsuz sekilde
vermeleri vb. nedenlerle verimsiz kredi oranlari ylikselmistir. 1982 Bor¢ Krizi ile
bankalarin toplam portféyiindeki verimsiz kredilerin orani1 %20’lere ulasmistir (Edwards,

1995, 207).

Bu olumsuz tablodan anlagilacagi ilizere, 1982 Bor¢ Krizi Latin Amerika iilkelerine
gelmekte olan yabanci sermayeyi durdurmus ve ileriki zamanlarda ulusal tasarruflari

arttirmak amaciyla yeni yontemler iiretmeye zorlamustir.

90’11 yillara gelindiginde 1995 Meksika Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi ve bunu
izleyen yillarda Rusya, Arjantin ve sonunda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizler ortaya ¢ikis
sebepleri, yayilmas: ve etki mekanizmalariyla daha onceki krizlerden ¢okta farkli
degildir. 1994-95 Meksika Krizi, diger ylikselmekte olan piyasalar1 etkileyerek bir dizi
finansal krizin baslangict olarak goriilebilir. 1980 ve 1990 yillarindaki Latin
Amerika’daki krizlerden farkli olarak, 1994-1995 yillarindaki Meksika ve 1997-1998
yillarindaki Giiney Asya krizleri istikrarli bir makroekonomik yapinin stiregeldigi bir
zamanda goriilmiistiir. iki {ilkenin mevcut ekonomik durumu, GOU’lere 6rnek olmasi
acisindan oldukga sagliklidir. Yani Meksika ile birlikte Malezya, Tayland, Giiney Kore,
Endonezya ve Filipinler’de biit¢e agiklar1 ¢ok biiyiik degildir ve enflasyon oranlar1 da

diisiik seviyelerdedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, 113).

Latin Amerika iilkelerinde 1982’de finansal serbestlesme adina bankalarin
Ozellestirilmesi sonrasinda 1994’te para piyasalarina hakim olan panik havasi finansal
krizi beraberinde getirmistir. Zayif olan finans sistemini korumak adina yurt i¢i faiz
oranlar1 diisiik tutulmus ve kriz oncesi uygulanan parasal geniglemeye ters bir sekilde
doviz kurlar1 belli bir bant araliginda tutulmustur. Bu politikanin yaratmis oldugu dis
ticaret ac1g1, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile finanse edilmeye ¢aligilmistir.
Mevcut piyasalarda asir1 degerlenen doviz kuru diistincesi, bir devaliiasyon beklentisi ve
merkez bankasi rezervlerindeki yetersizlik kriz sebebi olarak gosterilmektedir. Ortaya
cikan baski neticesinde ulusal para dalgalanmaya birakilmis ve tipik bir kriz gostergesi

olarak ulusal paranin degeri yar1 yariya diismiistiir (Boughton, 2000, 274-275).

Latin Amerika iilkelerinde cari islemler a¢iginin hizla artmas1 yatirimeilart bu a¢igin uzun

siire siirdiiriilemeyerek, giiven ortammin sarsilmasia yol agmistir. Ozel sektore acilan
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kredilerin hizl1 bir sekilde artmasi, ¢ipaya dayali doviz kuru politikasina devam edilmesi,
uluslararas1 faiz oranlarinin (6zellikle ABD’de) yiikselmesi, politik alanda yasanan
sorunlarin olusturdugu giivensizlik ortami krize zemin hazirlamistir. Bankacilik
sistemindeki diizenleme ve denetlemenin etkin olmadig1 bir durumda agilan krediler belli
bir zaman sonra sorun ¢ikarmaya baglamistir. Verilen kredilerin kullanim alanlariyla ilgili
olarak bankalar yeterli kontrol mekanizmalarina sahip degillerdir. Bankalarin kredi
portfoylerindeki kotiilesme ile birlikte 1995 yiliyla banka kredilerinin artig hizi
yavaglamaya baglamistir. D&viz kuru bandinin (20 Aralik 1994) %15 oraninda
genisletilmesiyle Pezo beklenenden de hizli bir sekilde deger kaybetmeye baslamus,
uluslararasi rezervlerde iki giin igerisinde 5 milyar Dolar azalma olmustur. Bunun yeterli
olmadig1 diistiniilerek 22 Aralik’ta pezo dalgalanmaya birakilmistir. Faiz oranlar1 asirt
derecede yiikselerek banka bilancolarinda bozulmalar baslamistir. Uluslararasi
yatirimcilarin  hizli bir sekilde fonlarin1 piyasadan c¢ekmesiyle kriz derinlesmeye
baslamistir. Bolgeyi icine alan giivensizlik problemi “tekila“ adi verilen etkiyle diger
Latin Amerika {ilkelerini de etkisi altina alarak, borsalarinda 6nemli deger kayiplarina
sebep olmustur. Diger GOU’lerde bu durumdan olumsuz etkilenerek Uluslararasi Finans
Sirketinin (IFC) bilesik endeksi 1995 yili ilk ceyreginde %15 kadar deger kaybetmistir
(IFC, 1999).

1997 Giineydogu Asya Krizi, kimilerine gore “Asya Krizi” kimilerine gore de “IMF
Krizi” olarak adlandirilan bu kriz siirecinde, kriz kapsamindaki iilkelerde dikkat ¢ekici
olan, yillik GSYIH’lerinin %8 ile %15 arasinda seyrediyor olmasidir. Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’in olusturdugu ASEAN-5 olarak bilinen
topluluk cok biiylik ekonomik basarilar kaydetmistir. Kisi basina diisen milli gelir
rakamlar dikkat ¢ekici bir sekilde Hong Kong ve Singapur’da bir¢ok sanayilesmis tilkeyi
gerisinde birakmustir. Kriz asamasia gelene kadar burada yer alan iilkeler, GOU’lere
yonelen yabanci sermayenin yarisina yakinini kendileri ¢gekebilmistir. Bu iilkelerin diinya

ticareti i¢indeki pay1 da 2 kat artmis durumdadir (Kula, Ders Notlari, 2005).

Dogu Asya’da genel goriiniim bu durumdayken, 1997°de Tayland para biriminin (Baht)
%40 devaliie edilmesiyle krizin basladigi belirtilmektedir. Ozel sektdriin yogun ve
agirlikli oldugu Tayland ekonomisi serbest piyasa kosullarina dayanmaktaydi. Yatirim
acisindan agik olan iilkede, kalkinmasina yonelik planlanan biitiin projeler devlet

tesvikleriyle giiclendirilmeye calisiliyordu. Para birimi Dolar’a baglanmis, bu sekilde



&9

ekonomide kaydedilecek belirsizlikler ortadan kaldirilmaya c¢alisiliyordu. Tayland ve
Giiney Kore’de sirket iflaslariin goriilmesi de krizin ilk sinyalleri arasinda yer almigtir.
Krizin ortaya ¢ikmasi ve diinyadaki bircok mali piyasayr etkilemesinin arkasinda
yiirtirliikte olan sabit kur rejimi nedeniyle gercek degerlerinden uzaklasan kurlara isaret

edilmektedir (Bulut, 1999, 55).

1997 yili Mayis ayinda, krizin derinlesmesinde davranigsal olarak bir gelisme daha
yasanmustir. Dolar karsisinda devamli olarak deger kaybina ugrayan Yen Japon hiikiimeti
tarafindan endise ile karsilanmistir. Bu durumu bertaraf etmek adina iilkede faizlerin
hiikiimet tarafindan ytikseltilecegine dair sinyaller algilanmaya baslamistir. Her ne kadar
bu durum gerceklesmese de yatirimcilar Dolar’a gegmeye baslamislardir. Bu da piyasada
(doviz ve hisse senedi tarafinda) dalgalanmalar1 beraberinde getirmistir. Merkez
Bankalari’nin kayiplar1 6nlemek adina atilan ortak adimlari 6zellikle Tayland’in 6 milyar

Dolar rezerv kaybina engel olamamistir (Bulut, 1999, 62).

Krizin sebeplerine dair Demetriades (1999)’da iki sekilde yaklasilabileceginden
bahsetmistir. Bunlar Neo-klasik ve neo-Weberci yaklagimlardir. Neo-klasik yaklagima
gore krizin sebepleri icsel; diger yaklasima gore ise digsaldir. I¢sel sebepler makro
ekonomik dengesizliklerle agiklanirken, dissal sebepler ise kendi kendini besleyen
beklentilerin spekiilatif atak yaratarak krizleri baslatmasidir (Demetriades vd. 1999, 781;
Glassman, 2001, 122). Dissal sebepleri ortaya ¢ikaran bir baska durum da, bu iilkelerin
finans sistemlerinin zayifligi ve bozuklugudur. Kriz hissedilmeye baglamadan 6nce
makro dengelerde c¢ok biiyiik dalgalanmalar olmamasina ragmen, finans alanindaki
verilerde sorunlar gozlenmektedir. Banka bilancolarinin bozulmasi ve yasanan likidite
sikintis1 bu durumun gostergesidir. Yine halihazirda bulunan kurallarin uygulanmamasi,
denetim ve gozetimden uzak bir finansal yap1 da krize zemin hazirlamistir (Egilmez vd.

2004, 260-261; Delice vd. 2004, 116).

Ozellikle hiikiimet tarafindan énemi kavranamayan bu kriz, yayilarak bolgede bulunan
diger tlkeleri de etkisi altina almistir. Sonrasinda ise global bir kriz seklinde ve Latin

Amerika ve Rusya’da da etkileri goriilmeye baslamistir.

Gilineydogu Asya Krizi’'nde finansal alanda goriilen bir baska sorun da, mevcut
hiikiimetlerin  getirdigi zimni/acitk mevduat garantisidir. Ozellikle Giiney Kore

bankalarina hiikiimet kanadindan saglanan bu garantiler iki sorunu beraberinde
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getirmistir. I1ki, bankalarin pozisyonlarma bakilmadan disaridan kolayca bor¢lanabilme
olanagina kavusmalaridir. Hiikiimet tarafindan saglanan bu gilivencelerin birtakim
politikacilar tarafindan kotii niyetle istismar edilmesi de ikinci sorundur. Gong (2003)’a
gore bu durum es-dost kapitalizmi kavramini getirerek, kredilerin tahsis edilmesinde

bankacilik gereklerinin uygulanmadigini1 vurgulamistir (Gong, 2003, 163).

Son olarak bu krize dair bir baska sebep de kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin ¢gok
yiiksek boyutlara ulagmasidir. Uygulanmakta olan sabit kur sistemi, bu sermaye
akimlarinin kur riskini biiyilik seviyede azaltmistir. Kur riskinin olmadigi bir ortamda da
bu tilkelere yonelik bu sermaye girisleri artarak devam etmistir. Fakat déviz kurlarindaki
istikrar tek basina yeterli olmamaktadir. Ekonomide yasanan istikrarsizliklar, irrasyonel
sebepler bu sermaye akimlarinin her an ¢ikmasina sebep olabilir. Nitekim finansal
gostergelerdeki asir1  bozulmalar, bu sermayelerin ¢ikisin1  hizlandirmaktadir.
Hiiklimetler, benimsedikleri politikalarin bir geregi olarak sabit kur politikasina
giivenince, rezerv kullanimi yoluyla sistemi ayakta tutmaya c¢alismiglardir. Fakat tilke
rezervlerinde goriilen bir azalma beklentilerde olumsuzluklar yaratarak rasyonel

davranan yatirimcilarin ¢ikisini hizlandirmistir (Larrson, 2003, 143-144).

2.5. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Latin Amerika ve Giineydogu Asya

Ekonomilerine Etkileri ve Sonuclar:

2003-2008 yillar1 LAK bolgesi i¢in ekonomi tarihlerinde doniim noktalarinin yasandigi
yillar olarak kabul edilebilir. Cin ve Hindistan’in yiiksek niifus oranlarinin yaninda,
ekonomilerinin hizla biiyiiyerek talep artirmalar1 ve emtia fiyatlarinin yiiksekligi
avantajimi kullanan bu ekonomiler bu bes yillik dénemi kalkiarak GSYIH de %5°’lik ve
kisi bas1 gelirde %3 seviyelerinde bir artisla tamamlamiglardir. Dis sartlarin elverisli
ortamini kullanarak cari islemler tarafinda fazla veren bu tilkeler bélgeyi makroekonomik
biiyiikliikler acgisindan giiglii kilmislardir. Bunun yaninda ihracatta miktar olarak
artmistir. Bu kazanimlarla doviz rezervlerindeki iyilesmenin yani sira makroekonomik
verilerde saglanan denge daha Once yasanmis krizlere nazaran bolgeyi daha giiclii ve
dayanikli kilmistir. Fakat Global Kriz’le birlikte talebin azalarak, emtia fiyatlariin da
diismesiyle 6demeler dengesinde tekrar agiklar meydana gelmistir (Cil, 2012, 22-24).

Meksika kriz oOncesi donemde istikrarli makroekonomik dengelerle uluslararasi

piyasalardaki likiditeyi ¢ekebilmeyi basarmistir. Bu sayede ticaret hadlerinde
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genislemeler goriilmiistiir. Kriz asamasinda saglam bir kamu maliyesine sahiptir. 1994-
1995 krizinden sonra uygulamaya konulan ihtiyatli mali politikalar ile biitce agiklar
azaltilmis, kamu borg¢lanma gereksinimi %28 seviyelerinde gerceklesmistir. Kamunun
borcu GSMH’nin %7,4’iine denk gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi dogrultusunda
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikas1 sayesinde kriz bas gosterdiginde
uluslararasi1 rezervler en yiiksek seviyelerde bulunarak istikrara katki saglamistir (Seta,

2015).

Meksika Pesosu, ylikselen piyasa ekonomilerinde krizle birlikte 2016 yili itibariyle
degerini en ¢ok yitiren para birimi olmustur. Ekonomide bankacilik sektor paymin az
olmasi, krizden etkilenme derecesi agisindan avantajli goriinse de, firmalar i¢in kredi
temin etmede kisitlayici bir unsurdur. Meksika 6zel bankalar1 %20’lik bir kredi saglama

olanagina sahiptir (DEIK, 2015, 2-3).

Krizle birlikte 2009°da iilke resesyon yasamaya baslamistir. 1932 yilindan 2009’a kadar
olan donemde en biiyiik yillik kiigiilmesini yasamistir. 2008’de kaydedilen %1,5’luk
biiylime, 2009°da %6,5’luk bir daralma ile sonu¢lanmistir. 2008 yilinda Merkez Bankasi
tarafindan 5,6 milyar Dolarlik bir paket agiklanarak, 2009’da daha sert Onlemlere
basvurulmustur (DEIK, 2015, 2).

Global Kriz’den sonra diinya genelinde yasanan likidite kitligi, tliketici harcamalarini ve
sermaye girisini negatif yonde etkilemistir. Yeni pazarlar bulma ¢aligmalari, en 6nemli
ihrag iilkesi olan ABD’nin krize girmesiyle olumsuz etkilenmistir. 2008 yil1 itibariyle

Meksika Dis Ticaret Hadleri agsagidaki tabloda gdsterilmistir (Tablo 2.7).
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Y1l Thracat Ithalat Denge Hacim

2006 249.960.546 256.085.920 -6.125.374 506.046.466
2007 271.821.215 281.926.513 -10.105.298 553.747.728
2008 291.264.809 308.583.120 -17.318.311 599.847.929
2009 229.712.337 234.384.532 -4.672.195 464.096.869
2010 298.305.075 301.481.734 -3.176.659 599.786.809
2011 349.569.049 350.842.386 -1.273.337 700.411.435
2012 370.826.831 370.746.056 80.775 741.572.887

Kaynak: ITC Trademap

Meksika ABD ile olan yliksek bagimliligin1 azaltma adina, iiriin ve pazarlarda cesitlilige
gitmek amaciyla STA anlagmalarina ragmen 2014 yilinda ABD ile olan ihracat1 %80 gibi
oldukga yiiksek oranlarda gerceklesmistir (DEIK, 2015, 5). Tablo 2.8’de Meksika’nin
ithracat yaptig ilk tig¢ iilke goriilmektedir.

Tablo 2. 8 Meksika’nin Thracatinda ilk Ug¢ Ulke (1000 Dolar)

Ulke 2012 2013 2014

ABD 288.178.654 299.934.360 319.347.504
Kanada 10.927.229 10.414.362 10.672.143
Cin 5.720.856 6.467.141 5.979.179
Tiim Ulkeler 370.642.552 380.122.814 397.657.694

Kaynak: ITC Trademap

Krizden sanayi iiretimi anlamimnda en fazla etkilenen {ilkelerin basinda Singapur
gelmektedir. Sanayi iiretimi 2009 Ocak ay1 itibariyle %29,1 oraninda diigmistiir.
Singapur, bolge iilkeleri arasinda antrepo gorevi listlenerek ihracatta onemli bir ¢ikis
noktasindadir. Finans sektoriinde ¢ok fazla sorun goriillmemesine ragmen ekonomik paket

aciklamada ilk siralara yerlesmistir. 15 milyar Dolarlik bir 6nlem paketi hazirlanmigtir

(Cil, 2012).
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Krizle miicadele asamasinda bu bolgedeki iilkeler kapasitelerine ve krizden etkilenme
derecelerine gore farkli cesitlerde 6nlem almaya ¢alismiglardir. Sili, Meksika ve Peru kriz
tasarruf oranlar1 bakimindan avantajli goriinen {ilkeler olmuslardir. Brezilya ve
Kolombiya da ayni1 dogrultuda ekonomilerinin iyi yonetilmelerinin bir getirisi olarak

makro istikrarlariyla iyi durumda olduklari sdylenebilir (Cil, 2012, 23).

Brezilya ve Meksika para birimlerini korumak adina doviz piyasasina rezervlerinin (%3’
ve %18’1) bir kisminda miidahalelere gitmislerdir. Brezilya banka yardimlar1 yapmus,
Arjantin ve Ekvator vergi kisminda tegvikler uygulamis, Sili’de birtakim mali alanlarda
slibvansiyonlara bagvurmanin yaninda 2009 Ocak itibariyle faizi %8,25 seviyesinden
%7,25 seviyesine ¢ekmistir. Meksika alt yapt yatirimlarina agirlik vererek bu sekilde bir
yontem belirlemistir (ECLAC, 2008; Akt: Cil, 2012, 23).

Endonezya, izledigi para ve maliye politikalar1 ile 2008 krizinden diger bdlge
ekonomilerine nazaran daha diisiik diizeyde etkilenmistir. Krizin devam ettigi donemde

bliyiime ve i¢ talebi canlandirma adina politikalar benimsenmistir.

2009 yilinda da merkez bankasi1 siki1 para politikasi izlemeye baslamistir. Faizler %6,5
seviyesine indirilmistir. Enflasyon hedefinden ziyade biiytime odakli bir yol izlenmistir.
Mart 2012°de faiz oranlar1 %5,75 civarindadir. Ulke para birimi olan Rupiah spekiilatif
ataklara kars1, doviz alimlarina getirilen sinirlamalar ile koruma altina alinmistir (Subast,

2013, 4-5).

Uygulanan ekonomi politikalar1 sayesinde 2003-2007 yillar1 arasindaki %5.,4’liik
ortalama biiylime asagidaki tabloda 2008 y1l1 ile birlikte goriilebilir. Tablo 2.9

Tablo 2. 9 Endonezya Yillik Biiytime Oranlari

2008 %06 2009 %4,6 | 2010 %6,2 | 2011 %6,5
2012 %35.,9 2013 %6,5 | 2014 %6,4 | 2015 %6,5

Kaynak: EIU (The Intelligence Unit) Indonesia Country Report
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Endonezya 1998°de %58.,4 seviyesinde bir enflasyon yasamistir. 2000 yilinda bu yiiksek
oran oldukca diiserek ortalama %3,7 seviyesine diismesine ragmen 2002’de tekrar

%11,9’a ¢ikmistir. Tablo 2.10°da 2008 Krizi ve sonrasini da alan enflasyon rakamlari

verilmistir.
Tablo 2. 10 Endonezya Yillik Enflasyon Oranlar1
2005 %17,11 | 2006 %6,60 | 2007 %6,59
2008 %11,6 | 2009 %2,78 | 2010 %6,96

Kaynak: http://www.bps.go.id

2000’11 yillarin baslariyla birlikte LAK {ilkelerinde biiyiik capl etkilenebilecek krizler
goriilmemektedir. Dalgalanmalar yasanmaktadir fakat bunlar ekonomiden ziyade siyasi
taraftan kaynaklanmaktadir. Ekonomi tarafinda goriilen dalgalanmalar da 2008 Kiiresel
Krizi ile yasanmaya baslamistir. LAK ekonomileri siirekli “¢okme” durumuyla karsi
karsiya kaldigi ig¢in 2008 krizinin bu {ilkeler tarafindan basarili atlatildig
sOylenebilmektedir (Bayrak, 2016, 20-21).



UCUNCU BOLUM
TURK EKONOMISINDE 1980 SONRASI YASANAN KRIZLER VE
2008 FINANSAL KRIZI’NiN ETKILERI

Tiirk ekonomisinde yaganan ekonomik gelismeleri ve uygulanan ekonomi politikalarini
bu baslik altinda analiz etmek miimkiindiir. Ciinkii ekonomi politikasinda liberallesme,
disa acgilma ve serbestlesme hareketleri 1980 sonrasi déneme rastlamaktadir. Tiirkiye,
1923°te ilan edilen Cumhuriyet Donemi’nden baslayarak kendisine ana hedef olarak
sanayilesmeyi se¢mis, 1950’11 yillarla birlikte, cogunlugu devletin 6ncii olarak yer aldig1
oldukca Onemli bir sanayilesme atilimi gergeklestirmistir. II. Diinya Savasi sonrasi
zamana denk diisen bu yondeki gelismelere ek olarak 6zel sermaye birikimlerinin de
sagladigr katkiyla 1960’1 yillara gelinmistir. Bagslayan merkezi planlama ile ekonomi
yeni bir hiz ve goriinlim kazanmaya baslamistir. Fakat 1970’li yillara gelindiginde 6n
plana ¢ikan istikrarsizlik, ekonomiye ek olarak siyasi alanda da goriilen kriz ve artarak
devam eden dis kaynaklardaki azalma sanayilesmenin Oniine engeller koymaya
baslamstir. Tiirkiye, bircok GOU’ye benzer sekilde 1980 yili itibariyle IMF ve DB
icerikli desteklerle serbest piyasanin agirlikli oldugu; disa agik politikalarin
benimsendigi, Keynesyen anlayisina uygun neoliberal baski politikalar1 uygulayan
ilkeler kategorisine girmistir. Ancak devam eden siirecte enflasyonun hizla artmasi ve
1989 ortalarinda serbestlestirilen sermaye hareketleriyle doviz kurlarinda ve faiz
oranlarinda dalgalanmalarin oldugu bir doneme girilmistir. Bunun sonucunda da
Tirkiye’nin orta ve uzun vadeli olarak temel makroekonomik dengelerde ulagmasi
gerektigi hedeflere ilaveten (yatirimda, biiylimede, isttihdamda ve gelir dagiliminda vb.)
baslangigtaki sanayilesme hedeflerinden de uzaklasilmaya baglanmistir (Senses ve

Taymaz, 2003, 1-2).
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Alt bolimlerde Tiirk ekonomisinin agirlikli olarak 1980 sonras1 dénemdeki durumu
analiz edilerek, bu doneme kadar gelinen asamalara da konu biitlinliigii acisindan kisaca

deginilecektir.

3.1. 1980 Oncesinde ve Sonrasinda Tiirk Ekonomisinin Gelisimi

Tiirk ekonomisi dnceki (1980 dncesi) donemde birkag Giineydogu Asya iilkesi disinda
kalan GOU’lerle beraber ice déniik bir ekonomi stratejisi izlemistir. 1980 sonrasinda da
GOU’lerle beraber diga agilarak serbestlesmenin yogun olarak hissedilecegi bir model
uygulamaya baslamistir. Tiirkiye her iki zamanda da bu politikalar1 kapsamli bir sekilde
uygulayan ilk {ilkelerdendir. Fakat ileriki boliimlerde anlatilacag: iizere bu sekilde bir
ekonomi farkli alternatifler sunmasinin yaninda ekonominin ydnetimini daha da

zorlastirabilmektedir.

Tiirkiye’de 1950°li yillarda parasal tabanin ya da giiclii paranin artig sebeplerini MB
bilangosu aktif bilesimine dayanarak agiklayan Parasiz (1998)’de, 1950-1960 doénemi

MB bilangosunun hareketleri su sekilde agiklanmustir:

- 1950’11 yillarda MB kredi ve avanslarinin yaklasik %65°1t Kamu Ekonomik
Sektorii'ne (Kamu Ekonomik Sektorii ve Tarim Politikast Kurumlart)
dagilmstir.

- MB’deki mevduat kalemleri dort grupta toplanmaktadir. Bunlar kamu ve
bankalarin mevduatlari, karsilik fonlar1 ve diger mevduatlardir. Bu dort kalem
icinde yasal karsiliklar en biliylik kismi olusturmaktadir. MB Tiirkiye’de
yabanci para ile ilgili tek otoritedir. Bu ylizden MB bilangosu yabanci sektor
parasal taban ve para arz1 iistiindeki etkisini gérme agisindan 6nemlidir. Bu
kalemler MB’nin altin rezervlerini, altin kredi ve borglarin1 ve konvertibl
yabanci paray1 gostermektedir.

- MB bilangosunun pasifinde yer alan en énemli kalem, bankanin “Sermaye
Hesab1’dir. Bu hesaba karsilik fonlari, karlar, karsiliklar ve 6denmis sermaye

dahildir (Parasiz, 1998, 81-88).

Diger taraftan 1980 6ncesi donemi 1950 yilindan baslatmanin uygun oldugunu belirten
Eroglu (2002)’ye gore, dis kaynaklara dayali kalkinma stratejileri 1950 ve sonrasinda

gelisen ABD-Tiirkiye iligkilerine dayanmaktadir. Liberal ekonomi politika uygulamasini
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devletci gelenege tercih eden donemin hiikiimetinin (DP), 13 Mayis 1950°de iktidar
olmasi da bir doniim noktasidir. Bu donemde genisletici para ve maliye politikalar
benimsenmis, biitcede denklik ve denk ODB ilkelerinden vazgecilerek ve MB
kaynaklarima kolay bir sekilde basvurulan ekonomiyi yonetme donemi baglamigtir
(Eroglu ve Albeni, 2002, 184). 1950 yilinda ithalat rakamlar1 %60-65 oraninda
serbestlestirilmis ve fiyat kontrolleri kaldirilmistir (Krueger, 1974, 8). 1950-1957
araliginda dis acikta dnlenemeyen biiyiime, 1958 Istikrar Tedbirleri’nin uygulamaya
konulmasina sebep olmustur. Bu donemde igcerde ve disarda olusan fiyatlar arasinda
goriilen fark siirekli agilmus, iilke digina mal ihracat edilemez hale gelmistir. Mevcut
iktidar uluslararast mali kuruluslarin onerileri dogrultusunda bunlar1t uygulamay1
segmemis ve ekonomi giderek daha olumsuz kosullara maruz kalmistir. Tiirkiye 4
Agustos 1958’de bu olumsuz iktisadi goriiniimii dagitmak amaciyla birtakim istikrar
tedbirleri almistir. Ozetle yerli para devaiile edilerek ihracattaki tikaniklik giderilmeye
calisilmis; para ve kredi hacmi kontrol altina alinarak ekonomik dengenin saglanmasi

amaglanmistir (Sahin, 2000, 115).

1960 sonrasinda planli doneme gecilmis ve dis agiklarda olumsuz yonde ortaya c¢ikan
artiglar1  kapatmaya yonelik tekrar bir devaliiasyon (1970) yapilmistir. 1967 senesi
sonunda da ayni sorunlar devam edince benzer Onlemler alinma yoluna gidilmistir

(Alkmoglu, 1999, 310-311).

1970 yilina gelindiginde donemin en temel iktisadi sorunlari; enflasyon, dis 6demeleri
zorlagtiran yetersiz doviz rezervi, asirt degerli kur politikalar1 ve igsizlik sorunlar olarak
gosterilebilir. 1970 yilinda durum siirdiiriillemez boyutlara ulagmigtir ve yukarida da
deginildigi tizere 10 Agustos 1970 tarihinde Dolar kuru TL bazinda %66,7 oraninda
arttirilarak 9 TL’den 15 TL’ye ¢ikartilmistir. Fakat bu karar doviz gelirlerini 6nemli
Olciide yiikseltememistir. Bunun sebebi ise Tiirk ekonomisinde o donemde ihracatin milli
gelir icerisindeki paymnim %S5 gibi oldukca diisiik diizeylerde olmasidir. Uretim yapan
sektorlerin ihracata doniik sektorler olmamasi bunda en biiyiik etkendir. 1977 yilinda
iktisadi dengeler tamamen bozulmustur. 1978-79 yillarinda sirasiyla Nisan ve Mart
aylarinda iki yeni istikrar paketi uygulamaya girmistir. Fakat siyasal alanda var olan
istikrarsizliklardan dolay1 programlar basari elde edememistir (Eroglu ve Albeni, 2002,
177-178). Bu gelismeler 24 Ocak 1980 Kararlari’nm1 kagmilmaz bir hale getirerek,



98

yuriirliige girmesine sebep olmustur. Bu kararlara ge¢gmeden 6nce 1980 Oncesi ve

sonrasini ayiran temel 6zellikler 6zet seklinde siralanacak olursa;

Finansal serbestlesmenin heniiz yerlesmedigi 1980°den onceki donemde
korumacilik ve ithal ikameci, igeri agirlikli bir ekonomi politikasi uygulaniyordu.
1980 sonrasinda ise, diinya ekonomisi ile daha iyi biitiinlesebilmek i¢in disa
doniik politikalar benimsenmistir. Bankalarin kredi faiz oranlarinda diisiise
giderek KiT’lerin yerine 6zel sektdriin daha etkin olarak yatirimlari yapmasi
beklenmistir. Glimriik vergilerinde azaliglara gidilerek miktar kisitlamalar1 da
biiylik oranda kaldirilmastir.

1980 oncesi donemde eskiden belirli sektor farkliliklarima gore uygulanan
sanayilesme politikalar1 yerine giderek yatirimcilar arasinda (kamu, yabanci, 6zel
gibi) ayrim olmayan “yansiz” sanayilesme politikalar1 benimsenmeye baglamistir.
Devlet 6nceki donemde, sanayi sektoriiniin canlandirilmasinda oldukca etkin
konumdaydi. Tiiketim mallar1 agirhikli olmak iizere ara ve yatirim mallari
tiretiminde bulunan sanayi kollarinin hemen hemen hepsinde devlet kamu
yatirimlar1 baslig1 altinda dogrudan iiretici olarak rol oynamustir. Yine ayni
sekilde 1960’11 yillarin basina gelindiginde de 6zel sektorde yapilacak yatirimlarin
nerelere yonlendirilecegi de biiyiik ol¢lide devletin elindeydi. Bu durum merkezi
planlama uygulamasinin bir geregi olarak goriilmektedir. Finansal piyasalarda da
faiz oranlar1 ve déviz kuru belirlenmesinde de s6z sahibidir. Yine ayni sekilde
yabanci sermaye istiinde denetimler s6z konusudur. Yerel bolgesel tesvikler
tercih edilmektedir. Fakat 1980°den sonra devletin belli alanlardaki yetkileri ve
belirleyici giic olmasi giderek azalmaya baslamistir. Artan fiyat kontrolleri ve
kaldirilan siibvansiyonlarla, finans piyasalarinda saglanan serbestlesme ile, faiz
ve doviz kurlar iistiindeki denetim mekanizmasi azaltilmistir. Kamu tarafindan
yapilan yatirimlarin hizl bir sekilde azalmasi, 6zellestirme siireciyle (1990) kamu
isletmelerinin ve bankalarin bu silirece girmesi, birtakim sanayi kurulusunun dis
yatirimciya satilarak devredilmesi ya da sirket evliliklerin giindeme gelmesi ve
devletin mevcut konumunu i¢ ve dis 6zel sermayeye devretmesi bu dénemin en
gbze carpan konularidir.

1980°den sonraki donemde, sanayilesme ile ilgili ana yaklasimlarda, politika

iretmede dis dinamiklerin etkisi ortaya ¢ikmaktadir. AB ile ilgili tam tyelik
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basvurusunun ger¢eklesmesiyle ekonomik iliskiler goreli bir sekilde artmis olsa
da 1980 sonras1 déonemde Bretton Woods Kuruluslar1 kaynakli etkenler agirlik
kazanmaya baglamistir.  Bu donemde uygulanan neoliberal politikalar
sanayilesme siireci icerisinde olduk¢a yeni bir ortama zemin hazirlamistir.
Boylece, basta DB ile imzalanmis olan yapisal uyum anlagsmalar1 yaninda Bretton
Woods Kuruluslari’nin etkisi her alanda hissedilmeye baslamistir. Tiirkiye bu

2

anlagmalarla “yapisal reformlar’” hizli bir sekilde uygulamaya koyan ilk

ilkelerden biri olmustur (Senses ve Taymaz, 2003, 3).

3.1.1. 24 Ocak 1980 istikrar Kararlar

Diinyada uygulanan istikrar kararlarinin/6nlemlerinin kapsamina bakildiginda, bunlarin
cogu zaman ya ortodoks ya da heteredoks tipte kararlar oldugu goriilmektedir. Ortodoks
istikrar politikalar1 6zellikle nominal para arz kontrolii ile kamu harcamalarina
uygulanacak 6nemli kisintilar1 igermektedir. Heteredoks politikalar ise; makroekonomik
alana yoOneliktir. Para ve maliye politikalarinin siki olmasi yaninda iicretlerde, faizde
(gelirler politikas1) ve dovizde kontrollerin (sabitleme/dondurma vd.) olmas1 gerektigini
de icermektedir. Egilmez (2013)’te bu zamana kadarki uygulamalara bakarak bu
politikalarin etkinligini kisa ve orta/uzun vadede sorgulamistir. Buna gore heteredoks
politikalarin kisa donemde, ortodoks politikalar ise orta/uzun doénemde etkili oldugu
sOylenebilir (Egilmez, 2013, 2). Parasiz (1998)’e gore, 24 Ocak Kararlari’nin Tiirk
ekonomisinde serbest piyasa ekonomisi kosullarina gegisi hedefledigi i¢in ortodoks

icerikli olmas1 gerekmektedir (Parasiz, 1998, 198).

Ithal ikameci sanayilesme stratejilerinin siirdiiriilemez bir hal almas1 sonucu 1970’lerin
sonlarina dogru dis baskilar artmaya baglamistir. 1979-1980 araliginda 6demeler
bilangosunda gozlemlenen agiklar ¢ok biiyiik boyutlara ulagsmis, tiretimde sikintilar
baslayarak durma noktasina gelinmis ve %10’lar seviyesinde bir enflasyon kaydedilerek
igsizlik oranlart tiretimdeki daralmaya paralel olarak ylikselmistir. Yasanan iktisadi
dengesizlikler sonucunda 24 Ocak’ta ve izleyen gilinlerde ekonominin konjoktiirel ve

yapisal durumuyla ilgili olarak monetarist icerikli bir dizi kararlar alinmistir (Eroglu ve

Albeni, 2002, 189-192; Kazgan, 1988, 213-216).

Ekonomide karar biitiinliiglinii saglamak ve islem hizin1 arttirmak amaciyla birtakim

onlemler almmustir. Her tiirlii kuruluglar arasi sorunda st diizeyde koordinasyon
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saglamak ve ayni dogrultuda istikrarli ve aninda karar almay1 kolaylastirmak amaciyla
bir Koordinasyon Kurulu kurulmustur. Para politikasinin ¢ok yakindan izlenmesi,
enflasyonun kontrol altina alinmasi agisindan en 6nemli kosul oldugu diisiiniilerek
istikrar programinin uygulanmasini izlemek iizere Para ve Kredi Kurulu kurulmustur.
Ihracata yonelik bir sanayilesme politikasin1 kolaylastirmak amaciyla Yatirimlar: ve
Thracati Tesvik ve Uygulama Dairesi kurulmas: diisiiniilmiistiir. Yine aym sekilde Tiirk
ekonomisinin giderek uluslararast piyasalarla biitlinlesmesini saglamak amaciyla

Yabanct Sermaye Dairesi kurulmustur (Parasiz, 1998, 189-204).

Para politikast ile ilgili tedbirler, DP hiikiimetince uygulanmig olan
kiiresellesme/liberallesme hareketlerine benziyor gibi goriinse de bu program digerine
kiyasla daha ileride, ekonomiyi daha genis kapsamda ele alan ve ekonomiyle ilgili karar
alma agamasinda daha etkin bir piyasa mekanizmasinin istendigi bir kararlar biitiiniidiir

(Eroglu ve Albeni, 2002, 189-190).

24 Ocak Kararlari’nin 6ziinde, yeni yatirimlardan daha ¢ok mevcut kapasitenin miimkiin
olan maksimum kullanimi amaci vardir. Kararlar1 izleyen donemlerde Tiirk
ekonomisinde tasarruflarda bir artis egilimi gozlenmistir. Ortaya c¢ikan en belirgin
degisikliklerden biri de servet olusumundaki degisikliklerdir. Faiz oranlarindaki
yiikselisler ekonomik birimlerin servet bilesim yapisin1 degistirmistir. Mali aktiflerin

portfoy icerisindeki pay1 ylkselmektedir (Parasiz, 1998, 207-208).

1980-1982 yillar1 arasinda en dnemli makroekonomik gelisme bir yandan enflasyonun
1980 yilindaki %107,1 diizeyinden sirasiyla %36,7’ye (1981), %25,3 (1982) seviyelerine
inmesi ve ihracatin artmasi seklinde olmustur. Yine bu programla, 1981-83 dénemi Tiirk
ekonomisi GSMH’deki artis y1llik ortalama %4 seviyesinde gergeklesmistir. Onceleri atil
durumda olan iiretim kapasitesine saglanan islerlik ile 1984 yiliyla birlikte hizli bir
biiylime trendine girilmistir. 1983 yilinda iktidara gelen ANAP hiikiimeti ile hedef reel
bliylime olmustur. Bu ylizden siki para politikasi uygulanmamis ve iktisadi istikrar (fiyat
istikrar) ikinci plana atilmistir. 1986 yili ise para politikasi agisindan bir ge¢is doneminin
baslangic1 olarak kabul edilebilir. Artik monetarist igerikli para ve kredi politikalar
benimsenmeye baslamistir. Dogrudan miidahale yerine toplam rezervlerin kontroliine
yonelik adimlar atilmigtir. Kamunun ihtiya¢ duydugu finansmanin MB kaynaklar1 ile
karsilaniyor olmasi, para politikast uygulamalarinin biitge politikalarina bagimh

kalmasma sebep olmaktadir. Ozel kesimin ihtiyag duydugu krediyi ticari bankalar
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karsilamaktadir. Otomatik reeskont sisteminden de oncelikli kredi talebi karsilaniyordu.
Faizler esnek olmadigi icin para arzindaki artis biiyiik oranda toplam kredi talebine
bagimliydi. Bu duruma istinaden 1986 yilinda MB yeni bir sistem benimsemistir. MB,
faiz politikasinin etkinligini arttirma admna ticari bankalarin Tirk Lirasi cinsinden
rezervlerini kontrol edecek, hem de banka pasiflerinin kontrolii amaciyla ile esanlaml

olan para arzinda kontrolii saglayacaktir (Kesriyeli, 1997, 5).

1987 yilina gelindiginde ise; MB’de birtakim kurumsal anlamda diizenlemelere
gidilmistir. Ag¢ik piyasa islemleri 4 Subat 1987 tarihi itibariyle MB tarafindan
uygulanmaya baglamistir. Bu uygulama ile i¢ bor¢lanma politikalar1 MB klasik iglevine
istinaden uygulanmaya baglamistir. Sermaye piyasasini tesvik etme adina yine bu
donemde oOnemli yasal diizenlemeler getirilmistir. Diizenlemeye bagli olarak ¢ikan
kanunla para politikasinin etkinligini arttirmak ve bankacilik kesimine farkli alanlardan
fon transfer yolu olusturma adina mali piyasalarin gelismesi hizlanmistir. Yine 1987 yili
iktisadi gostergeler agisindan da olduk¢a olumlu gegen bir yildir. GSMH’deki artis %9,3
olmus, cari acik gegmis on yilin (1977-1987) en diisiik seviyesine (982 milyar Dolar)
gelmistir (Eroglu ve Albeni, 2002, 191-192). 1981-1990 dénemindeki bu olumlu
gelismeler, 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi sonrasinda gelisen ekonomik krizlerle

bitmistir.

3.1.2. Tiirk Ekonomisinin Finansal Yapisi ve Denetimi

Finansal piyasalar, glinlimiizde hemen hemen biitiin diinyada serbest piyasa kosullarinda
faaliyet gostermektedir. Fakat yine de her lilkede belli kurallarla diizenlenmekte ve
denetlenmektedir. Tiirkiye’de sermaye piyasasi tarafindan kullanilan belli bagh araglar;
kamu kesimince ihra¢ edilen hazine bonolari, hisse senetleri ve devlet tahvilleridir.
Yatirimcilar genel olarak bu piyasadaki alternatif araclar arasinda kendi tercihlerini

kullanarak se¢im yapmaktadirlar.

Tiirk bankacilik sektorii; 2019 yili itibariyle 51 bankadan olusan 33’ti mevduat, 13’1
yatirrm ve kalkinma bankasi ile kar alma payma gore piyasada yer alan 5 katilim
bankasindan olugmaktadir (TBB, 2019). Finansal sistemin en 6nemli kismin1 %88°lik pay
ile bankacilik sektorii olusturmaktadir. 51 banka igerisinden 10 tanesi toplam aktifler
icerisinde %383’liikk bir payr olusturmaktadir. Bu bankalarin biiyiime kapasiteleri,

sistemden kaynakli olusabilecek herhangi bir risk yaratma potansiyelleri ve 6deme
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sistemlerindeki rolleri gbz oniinde tutularak, mevcut kurumlarca takip altinda tutularak
etkin bir gozetim ve denetim altindadirlar (TCMB, 2014). Table 3.1’ de Tiirk Finansal
Sektoriintin 2015 yili itibariyle aktif bliylikligi goriilmektedir. Bu rakamlara bakilarak

Tiirk bankacilik sektoriiniin mevduat bankacilig1 agirlikli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.1 Tiirk Finansal Sektorii Aktif Biiyiikliigii (milyon TL)

Sektor Tutar Toplam I¢indeki Pay (%)
Bankalar 1.994.159 86
Portfoy Yonetim Sirk. 81.867 4
Sigorta Sirk. 79.028 3
Gayrimenkul Yatirim Ort. 41.400 2
Emeklilik Yatirim Fonlar1 37.771 2
Finansal Kiralama Sirk. 32.563 1
Faktoring Sirketleri 26.512 1
Finansman Sirk. 20.284 1
Aract Kurumlar 14.116 1
Reasiirans Sirk. 2.004 0
Girigim Sermayesi 769 0
Menkul Kiymet Yatirim Ortk. 449 0
Toplam 2.330.923 100

Kaynak: BDDK, TBB ve TKBB, 2015

Tiirkiye’deki finansal piyasalarda yer alan sektorler farkli kurumlarca diizenlenmekte ve
denetlenmektedir. Bu piyasada Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ilk, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ikinci, li¢iincii sirada ise Tasarruf Mevduati

Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur.
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Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) 2499 sayili kanunla 1981°de kurulan (2012 yilinda 6362
say1l1 kanunla degisime ugramis) SPK’nin mali 6zerkligi vardir ve giderlerinin tiimii 6zel
bir fon aracilig1 ile karsilanmaktadir. Menkul kiymet ihracinda bulunanlar (sirketler,
yatirim fonlari, yatirnm ortakliklari) ihra¢ ettikleri menkul kiymet tutarinin binde ikisi

oraninda bir Ucret dderler.

Kurulun amaglar1 asagida siralandigi gibidir;

e Sermaye piyasalariin isleyis kaidelerini olusturmak,

e Bu sektorden fon kullanmakta olan sirketlerin belirli kurallar dahilinde en etkin
sekilde faydalanmalarini saglamak,

e Bupiyasaya yatirim yapan tasarruf sahiplerinin haklarini ve ¢ikarlarini gézetmek,

e Bu sektorde islem goren piyasalarin etkin, adilane bir sekilde g¢alismalarini

yapmasina olanak saglamak (Erdem, 2010, 165-183).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 4389 sayili Bankalar Kanunu ile
1999 yilinda kurulmus, idari ve mali 6zerkligi olan bir kamu tiizel kisiligidir. BDDK diger
kurumlara benzer sekilde oldukca kapsamli yetki ve gorevlerle donanmistir. Yine bu
kurumlara ilaveten sistemde Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirkiye Katilim Bankalar1
Birligi (TKBB) faaliyette bulunan kurumlardir. Bu kurumlarin gérev ve yetkileri kanun
maddeleriyle belirlenmekte ve siirekli glincellenmektedir. Verilen yetkiler ¢cergevesinde
bu kurumlarin ana amaclar1 birbirlerine benzer sekilde serbest piyasa kosullarinda

sistemin etkin isleyisine yardimci olmaktir.

3.1.3. Tiirk Ekonomisinde Finansal Serbestlesme ve Denetim

Bir piyasada fiyatlar ve miktar {izerindeki denetim mekanizmasinin/kontrollerinin
kaldirilmasina ya da azaltilmasina finansal liberalizasyon/serbestlesme denilmektedir.
1980’11 yillarin basindan itibaren bir¢ok piyasada oldugu gibi finansal piyasalarda da
serbestlesmeye gidilmistir (Parasiz, 1998, 248). Kiiresellesme hareketlerinin getirmis
oldugu finansal serbestlesme, iki farkli piyasada goze ¢arpmaktadir. Bunlar sermaye ve
para piyasalaridir. Sermaye piyasalarindaki politikalar; sermaye hesaplar1 ile sermaye
giris ve cikiglarinin serbest birakilmasi, tasarruf ve bunlarin etkin dagitilmasina engel
olarak finans araciligini zayiflatan baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara

uygulanan sinirlandirmalarin kaldirilmasi seklinde goriilmektedir (Galindo vd., 2002, 1).
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Para piyasalarinda serbestlesme ise bankacilik sistemine yonelik hiikiimet tarafindan
uygulanan denetim ve kisitlamalarin azaltildigi, bankalar arasi rekabetin daha ¢ok 6n
plana ¢ikmasi, faiz oranlar1 ve hizmetler i¢in fiyat rekabetinin saglandigi, uzmanlagma
yerine farkli alanlarda alternatiflerin yaratildigi, yurt i¢i ve diginda sube aglarinin
genisletildigi, sermayelerin birlestirilmesi/katilim1  vasitasiyla rekabeti engelleyici

uygulamalarin ortadan kalktig1 bir durum olarak tanimlanabilir.

1980-90°I1 yillar siiresince, birgok GOU, finansal piyasalarinin kalkinmasi ve bu
piyasalarin serbestlesmesi i¢in bazi1 reformlar uygulayarak olduk¢a yogun bir mesafe
katetmislerdir. Bu piyasalarin mevcudiyeti ve bankacilik faaliyetlerinin araci olmasiyla,
finansal kaynaklarin kazanmis oldugu birikimlerden faydalanarak, tasarruflarin daha 1yi
ve uygun kanalize edilmesi saglanabilmektedir. Bu durumda, daha karli teknolojilerin
kullanilmastyla yiiksek meblagli yatirimlar: gerektiren islerin yapilmasina olanak
saglanmistir. Meydana gelen yatirim firsatlariyla yiiksek oranda tasarruf sahipleri
kazanilarak sermaye verimliligi agisindan da dogrudan bir artis saglanarak, bu sekilde

bliylime rakamlar1 da olumlu etkilenmektedir (Duman ve Lee, 2000, 3).

Onceki boéliimlerde de belirtildigi gibi Tiirkiye 1980°li yillarla birlikte disa agik
politikalar1 benimsemistir. Disa agik bir ekonomi sagladig1 faydalar ve sundugu farkl
alternatiflere karsin olumsuzluklar1 ve zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Tiirk
finansal sektoriindeki serbestlesme Mc Kinnon-Shaw hipotezi geregince sabit sermaye
yatirimlari i¢in daha fazla fonun temin ve tahsis edilerek, 6zel finansal tasarruflarin tesvik
edilmesidir. Bu amag¢ 1980 yillarinda ilk yarida gergeklesememistir. Reel artiglarin
mevduat faiz oranlarinda goriilmesine ragmen, 1986’ya kadar 6zel tasarruf orami ya

gerilemis ya da durgun bir seyir izlemistir (Parasiz, 1998, 249-250).

1980 oncesi finansal denetimin goriiniimii Toprak (1993)’de:

e Negatif reel faiz hadleri

e Kredi tavanlamasi

¢ Gelismemis sermaye piyasalari

e Kamu sektorii finansman ihtiyacinin MB kaynaklarindan karsilanmasi
e Ddoviz islemleri tizerindeki yogun kisitlamalar

e Finansal gelir ve islemlerin yiiksek oranlardan vergilendirilmesi
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¢ Biitiin mevduat oranlar ile biiyiik dl¢iide kredi oranlarinin dogrudan hiikiimetce

belirlenmesi seklindedir (Toprak, 1993, 7-8).

1980 yiltyla ekonominin reel kesiminde benimsenen disa agik biiyiime modelinin yaninda
finansal kesimde de serbestlesme yoluyla sistem bir biitiin olarak diisiiniilmiistiir. Islem
ve tahsis etkinligini arttirmay1 hedef koyan birtakim 6nlemler uygulamaya gecirilmistir.
Rekabet olgusunun olusturulmasi da bu 6nlemlerin dinamizmine baglanmistir (Toprak,

1993, 8).

Ersel vd. (1990)’da bu reform siirecini, tasidiklar1 niteliklere gore iki ana donemde
incelenmesi gerektigi belirtilmektedir. 1981-83 araligini kapsayan ilk devrede ana konu
lic rakaml1 enflasyonun diistiriilmesi ve ihracatin arttirilmaya ¢aligilmasidir. Bu donemde
uygulamaya konulan bu politikalar, kapsayict ve tutarli olmaktan ziyade, mevcut
sinirlamalar kaldirict 6zelliktedir. Sadece bu amacla yetinilmesi sonucunda 1982 krizi
yasanmistir. Bu kriz 1983’te yeni bir denetim mekanizmasina olan ihtiyaci dogurmustur

(Ersel vd., 1990, 3-4).

Ikinci dénem ise 1984-87 yillar1 arasidir. Finansal piyasalara dncelik verilerek, kurallar
konulmus, diizenleyici (regulator) ve gozleyici (supervisor) kurumlara yer verilmistir.
Banka dis1 finansal kurumlara ait diizenlemeler ilk donemden farkli olarak bu donemde
yapilmustir. Atiyas ve Ersel (1992)’de 1988-1991 yillarin1 “yilginlik” dénemi olarak
tanimlanabilecegini belirtmislerdir (Atiyas ve Ersel, 1992, 5-7).

Bu donemde uygulanmakta olan kontrollii faiz hadlerinin cari enflasyonla uyum
saglamadig1 belirtilmektedir. Korumaci ekonomik politikalarinin da uygulanmasinda
baz1 sektdrlerin dnceligi gdze carpmaktadir. ithal ikameci sanayiler i¢in karmasik selektif
kredi projeleri uygulanmaktadir. Bankacilik sistemine olan giris ve ¢ikislar ise kisith bir

sekilde devam etmektedir (Toprak, 1993, 8-9).

1980 Haziran’inda mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest birakilarak, mevduat
sertifikasi aracinin uygulamaya konulmasiyla serbestlesme hareketleri baglamistir. Ayni
zamanda enflasyonla miicadelede siki para politikasiyla diger talep kisict uygulamalar
izlenmistir. Bu siiregte kiiclik bankalar yiiksek faiz oranlarindan mevduat ¢ekmeye
baslamislardir. Denetleme ve gozetimin yapilmadigi alanlarda problemler ¢ikmaya

baslayarak 1982°de birkag banka iflas1 yasanmistir. Ihtiya¢ duyulan yeni diizenlemelerle
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1984’te bankalar yikiimliiliikleri karsiliginda doviz islemlerinde serbest hale
getirilmigtir. Tlrkiye’ye yapilan yatinmlar dstiindeki kisitlamalar kaldirilarak
kolaylastirilmis ve MB denetiminde ve gozetiminde taraflar1 bankalar ve yetkili doviz

biirolar1 olan resmi doviz piyasasi (1984) kurulmustur (Bayazitoglu vd., 1991, 6).

Tirk Banka Sistemi genel itibariyle finansal serbestlesme programina hizla uyum
saglamistir. Bankalar hizla modern teknolojileri benimsemisler ve bilgisayar
teknolojisine ge¢mislerdir. Yeni bankalarin sisteme girmesinin yani sira halihazirdaki
bankalarda piyasa igerisindeki paylarin1 arttirma adina genisleme politikalarini
benimsemislerdir. Bankalarin portfoylerinde menkul kiymetlerin orani artmigtir.
Ozellikle 1985°ten sonra toplam aktifler icinde menkul kiymetlerin pay1 hizla artmistir.
Bunda bankalarin portfylerindeki kamusal menkul kiymetlerin payindaki artigin 6nemi
biiyiiktiir. 1986’dan sonra, ticari bankalarin alacaklari ve yiikiimliiliikleri tizerinde
yabancilarin pay1 artarak devam etmistir. 1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren Tiirk
Banka Sistemi’nin karliligi biiylik oranda artarak yabanci bankalarinda sisteme

girmesiyle rekabet artmistir (Capio vd., 1994, 113-115; Parasiz, 1998, 251-252).

Tirkiye’de 1981 yilina kadar sabit kur sistemi uygulanmistir. Mayis 1981 tarihinden
itibaren uygulanan giinliik kur, Agustos 1988 tarithinde MB biinyesinde kurulan bankalar
aras1 doviz ve efektif piyasasi kosullar1 altinda belirlenmeye baglanmigtir. Bankalarin
doviz pozisyonlarini degerlendirmelerine olanak saglayan bu piyasalar ayni zamanda
MB’nin doviz politikasin1 yonlendirmesinde de 6nemli rol oynamistir (Kansu, 2004, 154-

155).

Finansal serbestlesme hareketinin baglamasinin ardindan, piyasalarda disa agilmanin bir
sonucu olarak faiz oranlarini belirleyen kosullarda da degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Bu
degisim faiz oranlarinin daha fazla yiikselmesine sebep olmustur. Bankacilik sektorii
yurtdisindan bor¢lanma olanagi kazanmis ve bu borglar1 uluslararasi finansal sistemde
gecerli olan faiz oranlarindan daha yiiksek bir oranda elde etmistir. Elde edilen bu borglar
yurticine daha yiiksek faiz oranlarinda yeniden bor¢ olarak kullandirilmistir. 1980
sonrasinda faiz oranlarinda yasanan stirekli artis, tasarruf egilimini arttirmis bu durumda
nihai tiiketim harcamalarinin diismesinde bir etken haline gelmistir (Dumrul, 2003, 114-

115).
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Tirk ekonomisinin finansal kesimindeki serbestlesme, sermaye akimlarinin da
serbestlesmesine yol agmistir. Ozellikle fiyatlar genel seviyesindeki ve dolayli olarak
TL’nin reel degerindeki dalgalanmalara karsi tasarruf sahiplerinin servet kaybindan
kaginmalari i¢in bir olanak saglamistir. Boylece Tiirk vatandaslarinin portfoylerindeki
yabanci para ve yabanci para cinsinden varliklarin payr artmistir. Diger yandan para
arzindaki artiglar ekonominin reel {iretim kapasitesine gore degil kamu agiklarinin
finansmanina gore belirlenmistir. Bu gelismeye paralel olarak tilkede yer alan piyasalar
tiretken kesimleri destekleme gorevini olmasi gereken yani etkin bir sekilde yerine
getirememistir. Ekonomide bankacilik ve reel kesim arasindaki iligki saglanamamasina
ragmen kamu ile bankacilik kesimleri arasindaki iligki geliserek artmistir. Para arzindaki
artis ¢cok fazla olunca da enflasyon kac¢inilmaz bir hal almistir (Dumrul, 2003, 115;
Oktayer, 2009, 97).

Finansal piyasalarda gergeklesen bu serbestlesme siireciyle birlikte, aktif olarak 2000’li
yillarla birlikte, farkli hizmetler sunan yeni finansal kurumlarla, alternatif araglarin da
sistem igerisinde yerini almaya baslamasiyla bu durumun da Tirk finans sektoriine

cesitlilik ve yenilik kattig1 sdylenebilir.

Yukarida belirtilen yeniliklere érnek verilecek olunursa, HM kanaliyla TUFE’ye bagh
ihrag edilen devlet tahvillerinin 2007 Subat’inda ihalesi yapilarak sisteme girmesidir.
Bundaki amag yatirimei tabaninin genisletilmesi ve bor¢lanma vadesinin uzatilmasidir.
Bu tahviller enflasyondaki dalgalanmalara nazaran ongoriilebilir seviyede net getiri
saglayarak yatirimcilar tarafindan talep edilen bir yatinm aracina doniigmiistiir.
Yatirimcilar bu tahvillerle daha uzun vadelerle yatinm yapabilmektedirler (T.C.

Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2007).

Neticede finansal serbestlesme goriisiinii benimseyenlerin temel ongoriilerinden biri, bu
hedef dogrultusunda yapilan reformlarla finansal tasarruflari artirip bu piyasalarda
biriken fonlarin kredi hacmini artirarak yiiksek bir biiyiime gerceklesecegidir. Tiirkiye’de
gergeklestirilen finansal reformlarla piyasalarda derinlesme saglanmasina ragmen bu
siire¢ Ozellikle piyasalarin 6zel kesimini temsil eden taraflarin davranislarinda (kredi-
finansman) uyarilar yaratmak suretiyle beklenen durumu istenilen diizeyde

saglayamamustir.
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3.1.4. 1994 Krizi’nin Nedenleri ve Sonuc¢lari

Serbestlesen sermaye hareketleri neticesinde iilkeye gelen sermaye miktari ulusal paranin
degerlenmesine ve bu durumda cari agikta artiglara sebep olmustur. 24 Ocak Kararlar
devaminda 1990°da artan dis finansman olanaklari, siyasal alanda saglanan istikrar,
parasal programin kamuoyu ile paylasilmasi neticesinde ara ara goriilen dalgalanmalara
ragmen hizli biiylime rakamlarina ulagilmasi olumlu bir gelisme olarak yasanmis ve
ekonomideki belirsizlik ortadan kalkmistir. 1991 yilinda baslayan Korfez Krizi ve yine
aynt yil yapilan se¢im, goriilen durgunluk, sektorler arasi goriilen sagliksiz yapisal
degisim vb. kamu sektoriinde biiyiik bir agig1 beraberinde getirmistir. Serbest birakilan
dolayli yabanci sermaye hareketleri, bankacilik tarafinda yasanan asir1 biiyiime, finans
piyasalarindaki hizli ve 6nlenemeyen degisimler ve bu piyasalarin ani ataklara karsi
savunmasiz olusu, 1993 yiliyla birlikte artmaya devam eden biit¢e agiklari, i¢ piyasadaki
dengesizlikler, bor¢ 6deme kosullarinin bozulmasi gibi bir¢ok olumsuz sebep 1994 yili
ekonomik durumunun goriiniimiinii olusturmaktadir (Kansu, 2004, 158; Toprak, 1993,

11).

1994 Kriz’1 Kazgan (2002)’ye gore yasanilan kisa siireli bir kriz olmasina ragmen etkileri
en siddetli krizdir. Bu krizin gerisinde “doviz darbogazi” oldugunu ifade ederek bu
durumu su sekilde aciklamistir. Tiirkiye’ nin cari islem agiklarini 6demek i¢in bagvurdugu
kendi doviz rezervlerine, orta-uzun vadeli dis borg faizleri ile anaparalar ve buna eklenen
kisa vadeli dis bor¢ stogu mevcut doviz rezervlerini asmis ve dis pozisyon kritik bir hal
almistir. Bu fark iist {iste birka¢ yil 4 milyar Dolar’1 asarak finansal kriz kaginilmaz
olmustur. Dis ticaretteki agik 1993 yilinda 14,2 milyar Dolar’a kadar ulagmistir (Kazgan,
2002, 278). Tablo 3.2°de 1990 sonras1 dis ticaret ve cari islemler dengeleri goriilmektedir.
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Tablo 3.2 1990 Sonras1 Cari islemler ve Dis Odemeler Dengesi (milyon Dolar)

Yillar Cari Islemler Dengesi Di1s Ticaret Dengesi Rezerv Varl.
1990 -2625 -9448 944
1991 250 -7290 -1199
1992 - 974 -8076 1484
1993 - 6433 -14 081 308
1994 2631 -4167 206
1995 -2339 -13 152 4658
1996 -2437 -10 264 4545
1997 -2638 -15 048 3344
1998 2000 -13 927 447

Kaynak: TCMB

1994 6ncesinde isletmeler, liretimin gelir yaratma giiciine kiyasla ¢ok daha yiiksek ticret

O0demeye zorlanmislar, bu durum ekonomik dengesizlikleri yaratan temel faktorlerden

biri olmug ve 1994 Krizi’ne, dolayisiyla iicret ve katma deger azalisina sebep olmustur

(Parasiz, 1998, 326). Krize gelinmeden dnceki donemde diisiik tutulmak istenen i¢ fiyat

diizeyi, doviz kurlarinin baski altina alinmasi sonucu degerlenen TL hem cari hem de dis

ticaret agiklarini fazlasiyla artirmistir.

Kriz stirecini, TCMB’den kisa vadeli olarak alinan avanslarin biitce agiklarini
finanse etmede kullanilmasinin baglattig1 sOylenebilir. Siki para politikasinin
tercih edilmesi gerektigi bir donemde, bu tarz avans kullanimi para politikasinin
etkinligini azaltmigtir.

Faiz oranlarinin serbestlesme sonucunda artmasiyla kamu ve 6zel kesimin
bor¢lanmalar1 maliyeti artan bir hal almistir.

Yiiksek faizler tasarruf yerine spekiilatif kaynakli dolayli yabanci sermaye

hareketlerini arttirmistir.
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Kamu biit¢esinin verdigi ac¢igr (1991-1993) finanse etmek i¢in tahvil ve bono
satiginin yapilamamasi,

Faiz oranlarmin hiikiimetce diislik diizeylerde belirlenmesi, finansman ihtiyacinin
elde edilmesini engellemistir. Elinde kamuya ait kagit bulunduranlarin
kazanclarina vergi konulmasi sonucu bono ve tahvillerden gerekli finansman
saglanamamustir. Bu yiizden biitce agiklar1 kisa zamanda ve yiiksek bir diizeyden
MB’den elde edilmeye baslamistir. Fakat bu uygulamalar cari islem agiklarinin
yiiksek ve Ozellikle ticari bankalarin acgik pozisyon verdigi bir zamana denk
gelerek sorunlar1 daha da derinlestirmistir.

Kur riskinin diisiik oranlarda olmasiyla 1992°de bankalar agik pozisyonlarini
arttirma yoluna gitmislerdir. %20’den %10’a disiiriilen doviz likidite oranlari ile
bankalar daha az likit deger tutmaya baslamiglardir. Bu durum, bankalarin olasi
herhangi bir olumsuzluktan daha hizli ve daha derin etkilenecegi bir ortam
olusturmustur.

Para politikas1 iyi yonetilemedigi gibi maliye politikas1 da etkin bir sekilde
uygulanamamustir.

Hiikiimet faiz oranlarini diistirerek i¢ borcun yiikiinli azaltmayr amaglamstir.
Fakat bu durum beklenen sonuglar1 getirmedigi gibi, bor¢lanma kanallarinin
tikanmasi TCMB kaynaklarina yonelmeye yol agcmistir. Yiiksek olan faizlerin
bor¢lanma lizerine yiikleyecegi ek yiikten kurtulmak amaclanirken tlke krize
zemin hazirlamistir.

Serbest sermaye hareketlerinin oldugu bir ekonomide, faizlerdeki diisiisiin doviz
talebini arttirabilecegi ve sermaye ¢ikisina sebep olabilecegi diisiiniilmemistir.
1991 yilinda para programinin uygulanmasi i¢in gerekli ortamin olugsmamastyla
birlikte, MB oncelikli olarak déviz kurunda istikrar saglamay1 ve bu istikrari
saglarken doviz rezervlerinde biiyilk miktarlarda azalmayir Onlemeyi
amaglamistir. Kredilerdeki artis, yasal limitler i¢inde ve hiikiimetin talep ettiginin
altinda olmasia ragmen, ekonomi i¢in tehlike yaratacak boyutlara ulagmigtir.
Kredi artisinin, doviz kurlar1 ve fiyatlar iizerinde baski kurmasini engellemek i¢in
acik piyasa islemleri yoluyla yiliksek miktarda likidite piyasadan c¢ekilmistir. Bu
donem i¢in basarili olan bu politika 1994 krizinden 6nce etkili sonuglar
dogurmamis ve 1994 krizinden once likidite fazlaligi sorunu ¢éziimlenememistir

(Kansu, 2004, 160-164; Karluk, 1999, 409; Toprak, 1996, 153).
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Uygur (2001)’e gore, i¢ ve dis bor¢glanmanin siirdiiriilemez bir hal almasi krizin ana
sebebidir. Fakat buna karsilik cogunluk para politikalarinda goriilen yanlis uygulamalarin
krize sebebiyet vermesi konusunda hemfikirdirler. Bununla birlikte para ve faiz ikilisinin
uygun bir sekilde idare edilemedigi sdylemi 6ne ¢ikmistir. En kabul goren agiklama ise;
borglanma faizi konusunda piyasa ile ters diisiilmiis, MB’den alinan avanslarla parasal
genigleme yaratilmig, bu da krize sebep olmustur. Aciklarin giderek biiylimesinin
sonucunda bor¢ verenlerin bu konuda tedirginlik yasamalar1 krizin nedenlerinden biri

olmustur (Uygur, 2001, 18).

TCMB politikalarini, Hazine’nin bor¢lanmasina imkan saglayacak sekilde siirdiirmeye
calismis ve 17-19 Ocak 1994 tarihleri arasinda piyasadaki likiditeyi ¢ekme islemlerini
sinirlandirarak, likiditeyi Hazine ihalelerine yonlendirmeye calismistir. Ancak, istenen
amaca ulasilamamis ve i¢ bor¢ senetleri piyasasi tiimiiyle yok olmustur. TCMB’nin
piyasalara miidahale etmediginin gozlemlenmesi ve yabanci derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi, 17 Ocak’tan itibaren piyasalardaki
tedirginligin artmasina yol agmistir (Gtiltekin, 1994, 33). TCMB’nin izlemis oldugu bu

politika likiditenin yoniinii degistirememistir.

1994 yilindan 6nce kamu agiklarinin finansman yontemi krizde dnemli rol oynamustir.
1994 yilinda kamu aciklarinin finansmaninda MB kaynaklarina bagvurunun azalmasi ve
dis bor¢lanma imkaninin sinirli olmasi, finansmanin biiyiik kisminin yurti¢i piyasalardan
saglanmasina neden olmustur. Kriz 6ncesi donem ile karsilastirildiginda kamu finansman

yontemi dnemli 6l¢lide degismistir.

5 Nisan 1994’te artik hiikiimet istikrar dnlemi alinmas1 gereken bir konuma gelmis ve 5
Nisan Kararlart agiklanmistir. Bu programda temel amag; iiretim yapip siibvansiyon
dagitan bir devletten ziyade, piyasa ekonomisine uygun mekanizmanin biitiin kurum ve
kuruluslarla birlikte isleyebilmesine olanak saglayarak sosyal dengelerin gozetildigi bir

devlet yapisina ulasmak olmustur. Buna gore:

e Vergiyi bir defaya mahsus arttirip ve kamu mali fiyatlarmi biiylik miktarda
arttirarak ihtiya¢ duyulan fonu saglamak planlanmis ve bununla birlikte harcama
kisic1 politikalar da uygulanmistir. Fakat bu politikalar hiikiimetin acil fon

ihtiyacin1 karsilayamadigindan Mayis sonlarinda %406’lik faizle finansman
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ihtiyac1 karsilanabilmistir. (1994 yilinda mali yapist zayif ve likidite sikintisi
icinde olan ii¢ banka iflas etmistir).

e 1994 Krizi’'nden 1999 yili sonuna kadarki zamanda izlenilen politikalardan biri
de faizlerin yliksek seviyede tutulmaya calisilmasidir. Bu sayede sermaye
giriginin hizlanmas1 ve sermaye kagiginin oniine gecilmesi amag¢lanmistir. Fakat
uygulanan bu politikayla yurtici borglanma tarafinda Onlenemez artiglar
yasanmaya baglarken, 1990 yili sonlarina dogru yipratici istenmeyen durumlar
ortaya ¢ikmistir.

e Bir diger politika tam sigorta kapsamina alinan banka mevduatlaridir. Fakat
yapilan bankacilik sektoriindeki bu diizenlemeler ilerleyen zamanlarda ahlaki
tehlike ve ters se¢im sorunlarina yol agmak suretiyle sektorde olumsuzluklari
beraberinde getirmistir. Bu alana yonelik yapilan diizenlemeler istikrarsizlik
yaratarak Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin tetikleyici unsurlari olmuslardir.

e 1994 Kirizi'nden sonra Hiikiimet tarafindan alinan onlemler kisa vadede
toparlanma saglamis gibi goriinse de enflasyonda 1999 yili sonuna kadar istenilen
tek haneli rakamlar elde edilememistir.

e TCMB’nin bagimsizligin1 artirmak amactyla, MB’nin Hazine’ye ve diger kamu
kuruluslarina sagladig: kredilere birtakim kistaslar ve sinirlamalar getirilmistir.

e Mevduat garantisi baglangigta mikro anlamda bankalara ve mevduat sahiplerine
kazang saglayan bir politika gibi goriinse de, bu uygulamanin yaratmis oldugu
ahlaki tehlikenin ekonomiye getirdigi ek maliyet daha kiiciik kazanimlar1 da elde
edilemez hale getirmistir. Bankalarin riskli politikalar izlemesiyle mevduat
garantisi ger¢ek amacina ulasamamis ve bu durum iilkenin krize girmesinde etkin

rol oynamistir (Ozatay, 1995, 32, Kansu, 2004, 167-168).

Ozet seklinde ve ana hatlartyla agiklanan bu kararlar IMF tipi istikrar programlarina
benzemesinin yani sira, uluslararasi kuruluslarin 6ngordiigii bir program degildir. Fakat
daha sonra yapilan goriismeler ve stand-by anlagmasi ile IMF tarafindan kabul ve destek

gormustur.

Program uygulamaya konulmasiyla ekonomide durgunluk (stagflasyon) yaratmis ve mal
piyasasinda yasanan talep tarafindan gelen daralma diger tiim sektorleri etkilemistir.

Ekonomide yasanan daralmayla beraber sanayi ve hizmetler sektoriinde de istihdam
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daralmus, issizlik yiiksek seviyelere ¢ikmis, orta seviyede yer alan iicret ve maagslar fiyat

artiglarinin gerisinde kalarak reel anlamda azalmustir.

3.1.5. 2000 ve 2001 Krizleri’nin Nedenleri ve Sonuclari

Tiirk ekonomisinde 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda iki finansal kriz yasanmistir.
2001 Subat ayinda meydana gelen krizi anlayabilmek i¢in 2000 yilinda uygulanmaya
baslanan istikrar programini incelemek ve bu program ile ulasilmak istenen amaci
anlamak yerinde olacaktir. Hangi politikalara agirlik verildigi, programin tilke kosullarina
uygun olup olmadigi, sorunun hangi kesimden kaynaklandigi onemli konulardir.
Oncelikle 22 Kasim 2000°de meydana gelen finansal krize nasil gelindigi ve bu
donemdeki gelismelere goz atmak gerekmektedir. Bunun 6ncesinde yasanan 16 Agustos
1999 Marmara Depremi de Tiirk ekonomisinin en yogun sanayi ve ticaret merkezlerinin
yer aldig1 yerde meydana gelmesi sebebi ile dnemlidir. Yasanan bu depremle beraber
bolge onemli dlgiide yetismis 1sgiiclinii ve sanayi kuruluslarini kaybetmistir. Ayrica yine
1999 yili ilk yarisinda hiikiimet kurma adina gegirilen secim siireci ve bu donemde Tiirk

ekonomisinde 6niinii gdrememe, belirsizlik hali ortaya ¢ikmistir (Ozatay, 2011, 82-94).

Bir iilke i¢cin en 6nemli gostergelerden olan iktisadi biiyiikliikler 1999 yil1 sonu itibariyle
olumsuzluk arz etmektedir. Tiirkiye iktisadi olarak %6,1 kadar kiigiilerek, enflasyon
toptan esya fiyat endeksinde %70’lere ulagsmis, biitgede goriilen agiklar kapatilmasi zor
seviyelere gelmistir. Hazine bor¢lanma faizleri ortalama bilesik yiizdesi %106 gibi
degerler kaydetmeye baslamistir. Uretimde yasanan daralmaya paralel olarak issizlik
oranlar1 da artmis, hiper enflasyon tehlikesi belirmistir. Boyle bir olumsuz ortamda
Tiirkiye 23 Aralik’ta IMF ile 16. Stand-By antlasmasini imzalamistir. 2000 y1il1 istikrar
programi IMF destekli bir programdir. Bu program (IMF) ile 1998 Temmuz’da
onaylanan “Yakin Izleme Anlasmasi”nin devam seklinde para ve kur politikas: etrafinda
yogunlagilan bir programdir. Programda yer alan temel amaglar asagidaki gibi

siralanabilir;

e Enflasyonu diisiirme (dezenflasyon) temel amacgl programda doviz kuru capa
olarak kullanilmistir. Belirlenmis olan hedeflere ulagsmak icin ti¢ yi1l gibi bir

zaman Ongorilmistiir. Enflasyonun 2000 yili baslangic olmak tiizere yil



114

sonlarinda sirasiyla %25, %12, %7 gibi hedef koyulan rakamlara indirmek
Oongoriilmektedir.

Programin amaglarindan biride mevcut reel faiz oranlarini kabul edilebilir/makul
seviyelere indirmektir.

Ekonomide biiyiime potansiyeli saglanarak mevcut kaynaklarin daha verimli ve

etkin kullanim1 ve adilane bir sekilde dagilimi1 hedeflenmistir (TCMB, 2014).

Bu amaglar1 gerceklestirebilmek kapsaminda ii¢ temel politika iizerinde durulmustur

(TCMB):

Yiiksek oranlarda seyreden kamu aciklarini ortadan kaldiracak hizli ve kalici
Oonlemler alinmasi,

Vergi gelirlerinin arttirilmasi yani siki maliye politikasi uygulanmasi ve bu sayede
faiz dis1 fazlanin arttirilmasi,

Kamu finansmaninda kalici iyilesmeyi saglayacak yapisal reformlar yapilmasi ve
ozellestirmeye hiz verilmesi,

Gelirler politikasinin enflasyon hedefini olumsuz etkilemeyecek bir bicimde
uygulanmasi yani enflasyonla uyumlu bir gelirler politikasi,

Yukarida bahsedilen politikalarin enflasyon ve reel faizde yaratacagi diislisi
desteklemesi ve enflasyonu diisiirmeye yonelik kur ve para politikasi uygulayarak

iktisadi birimlere uzun vadeli 6ngorii saglanmasi.

36 ay olan uygulama siireli 64 maddeli program su temel 6gelere dayandirilmistir:

Donemleri 18’er ay olmak itibariyle iki farkli kur sistemi uygulanmasina karar
verilmistir. Ilki “enflasyon hedefine yonelik kur sepeti” (2000 Ocak-2001
Haziran), ikinci donemde de “kademeli olarak genisleyen bant sistemi”
(Temmuz 2001- Aralik 2002) ‘ne gecilmesi amaglanmistir.

Kamu sektoriinde ortaya cikacak temel fazla miimkiin oldugunca yiiksek
seviyelerde tutulacaktir.

Yapilacak olan reformlar mevcut diizenin yapisini tamamen degistirmeye yonelik
yapisal reformlardir.

Gelir politikalariyla desteklenen ve kendi igerisinde tutarli bir doviz kuru

yiikiimliiliigli yer almaktadir (TCMB, 2014).
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Enflasyon ile miicadele programinin basarili olmasi i¢in sadece igte degil dista da {ilkenin
yarattiZ1 gilivenin yani kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Uygulamaya
konulan istikrar programlarinin bir diger amaci da yeni kurumsal yapilarin yaratilmasidir.
Tiirkiye’de bu konuda TCMB’nin bagimsizlik kazanmasi 6nemli bir gelismedir.
Tirkiye’de gegmis yillarda TCMB’nin bagimsiz olmamasi para politikasinin etkin bir
bicimde kullanilmasin1 engellemekteydi. Bu da enflasyon ile miicadelede olumsuzluk
yaratan bir durumdur. TCMB’nin bagimsizlig1 yanlis belirlenmis kur ve maliye politikasi
hedeflerinin yaratacagi maliyetin daha kolay goriilmesini saglamaktadir. Bu bagimsizlik
gerekli fakat tek basina yeterli degildir. Fiyat istikrar1 saglama amac1 diger politikalarla

desteklenmelidir (Kansu, 2004, 172-173).

TCMB tarafindan uygulanacak olan kur politikasinin bir yillik siire¢ icerisinde giinliik
sekilde acgiklanmasi1 ongdriilmiistiir. Sepet 1 ABD Dolar1 ve buna eklenecek 0,77 Euro
seklinde belirlenmistir. i1k 18 aylik dénemde kur sepetindeki iiger aylik dénemdeki artisin
belirlenmesiyle, sonraki 12 aylik siirecte kur sepetindeki artig oraninin ne olacagi dnceden
bilinecektir. Déviz kurlarinin Merkez Bankasi tarafindan 6nceden agiklanmasinin Eroglu
ve Albeni (2002)‘ye gore nedeni yiiksek ve yapiskan enflasyonla miicadele edebilmek
icin doviz kurlaria iliskin gelecege yonelik bekleyislerin belirsizligini ortadan kaldirmak
suretiyle toplumun enflasyonist bekleyislerinin kirilmasi olarak agiklanmistir. Gerekge
olarak da Tiirk ekonomisinde ge¢cmiste gerceklesen enflasyon rakamlarinin gelecege
doniik anlagsmalarin da buna uygun olarak yapilmasi gosterilmistir. Gegmise dayali
endeksleme aligkanliginin bu sekilde ortadan kaldirilmasi planlanmistir. Kamu
sektoriinden kaynaklanan enflasyonun da Onceden belirlenen kurlar cergevesinde
sinirlandirilmasi ve boylece 6zel sektor kaynakli fiyat hareketlerinin de buna uyum

saglamasi amaclanmistir (Eroglu ve Albeni, 2002, 198-200).

2000 y1il1 enflasyonu diisiirme programinda uygulanan ve uygulanmasi diisiiniilen kur
sistemleri tam sabit, yOnetimli ya da serbest dalgalanma disindaki yar1 sabit kur
sistemleridir. Tiirkiye gibi GOU’lerde doviz kurunun enflasyonu diisiirmek amaciyla
sabit tutulmas1 yurtdis1 fiyatlarinda herhangi bir degisim olmadig1 varsayimu ile ithalat
fiyatlarinda bir degisime neden olmamaktadir. Bunun sonucunda tiiketici fiyat
endekslerinde hesaplamaya giren bazi mallarin fiyatlari artmadigi i¢in enflasyon diigmeye
baslamistir. Doviz kuruyla ilgili boyle bir politikanin benimsenmesi ¢ogu zaman déviz

kriziyle sonu¢lanmaktadir. Kullanilan doviz kuru politikasi enflasyonun diisiiriilmesi i¢in
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sadece yardimci bir aragtir. Enflasyona para ve maliye politikalariyla miidahale edilmesi
gerekmektedir. Doviz kuru politikasi aract olduk¢a 6nemli bir ara¢ olmasina ragmen tek

basina enflasyonu diisiirmede etkin bir ara¢ degildir (Dornbush ve Fischer, 1998, 168).

Programin doviz kuruna bagli beklentilerinden birisi de sermaye girisi konusundadir.
Finansal piyasalar1 dis diinya ile entegre olmus piyasalarda, yurt i¢i faiz oranlarinin
olusmasini saglayan etmenler; doviz kurlarinda beklenen bir artis, yurtdisindaki faiz
oranlar1 ve iilkenin disardan goriilen risk seviyesidir. Doviz kurundaki belirsizlik
boliimiinden kaynaklanan risk priminin kalkmasi halinde, yabanci sermaye giriginin
artacagl ongoriilmistlir. Sermaye girisi faiz oranlarmmi geriletirken diger taraftan da
ekonominin reel stogunda artisa sebep olarak mali derinlesmeyi artiracaktir. Mali
derinlesmenin yani sira diisiik faizler, 6zel sektdre daha cok mali kaynaga daha az
maliyetle ulasma imkani1 saglayarak iiretim maliyetlerini diisirecek ve bu durum
enflasyonu olumlu etkileyecektir. Ulkeye giren sermaye aym zamanda iktisadi biiyiime
tizerinde de etkilidir. Faizlerdeki diisiis ve ekonomide kullanilabilir kaynaklardaki artig

ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecektir (Eroglu ve Albeni, 2002, 201).

Sabit kur sisteminin programla birlikte uygulanmasiyla, MB’nin bagimsiz bir sekilde para
politikasini kullanma imkan1 sinirlandirilmistir. Déviz kuru sisteminden kaynaklanan bu
durumda hem sabit kur hem sermaye hareketleri hem de para politikast ayni anda ve
bagimsiz bir sekilde kullanilamamaktadir. Program geregi kurun sabitlenmesi ve sermaye
hareketlerinin serbest olmas1t TCMB’ nin piyasaya sadece doviz karsiliginda TL vermesini

gerektirmistir (Kansu, 2004, 177).

3.1.5.1. Kasim 2000 Likidite Krizi

2000 y1l1 Ocak ayinda uygulanmaya baglanan programin ana hedefi enflasyonu tek haneli
rakamlara diisiirmek olmustur. Enflasyonun bu sekilde degerler almasinin temel sebebi
olarak “yapigkan nitelikli beklentiler” ve agirlikli olarak “ithalat maliyetleri”
gosterilmektedir. Enflasyon diisiisli ile diger iktisadi verilerde de istikrar saglanmig
olacaktir. Program ile birlikte {i¢ yillik siirecte hangi politikalarin uygulanacagi
kamuoyuna aktarilmistir. Programin agiklanmasi ile birlikte Tiirkiye 2000 yilina olumlu

bir hava igerisinde girmistir. Genel duruma bakilacak olursa;
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* %106 olan hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faizleri Ocak ayi ile birlikte %37
seviyesine inmis; %66,6 olan bankalar arasi gecelik faiz oram1 da %34
seviyelerine kadar gerilemistir.

e Bu sekilde diisen faiz seviyelerine ragmen tiiketim egilimi artma yoniinde tepki
verince olusan olumlu hava tersine donmiistiir.

e Tiiketim kanadinda artan taleplerle birlikte ekonomide bir canlanma yasanarak
%6,5-7 seviyelerinde bir biiyliime kaydedilmistir. 1999 yilinda goriilen negatif
biiyiime rakamlar1 elde edilen bu biiylime rakamlariyla bertaraf edebilecek
seviyede olmustur.

e Biitce faiz giderlerini karsilar seviyeye, artan gelir toplamlar1 sayesinde gelerek
fazla vermeye baglamistir. Bununla birlikte biitge agiklarinin sebep oldugu
enflasyonun verdigi baski kaybolma egilimi igerisine girmistir.

e Iktisadi yapida var olan aksaklik ve bozukluklar kismen giderilmeye baslamistir.
2000 y1l1 itibariyle yetersiz olmasina karsin yapilan 6zellestirmelerle toplam gelir
son 15 yillik 6zellestirmenin getirisinden ¢ok olmustur. Bankacilik sektoriinde
yenilenme hareketlerine ek olarak tarim kesiminde de 6nemli gelismeler meydana

gelmistir.

Yukarida sayilan olumlu gelismelere ragmen 1999 Ocak-Temmuz donemindeki dis
ticaret ag1g1 2000 yilinin ayn1 doneminde %100,5 kadar artmigtir. Cari islemler dengesi
1998 Ocak-Temmuz araliginda 1.750 milyon Dolar iken, 1999 yil1 ayn1 donemi i¢in 339
milyon Dolar gibi ¢ok yiiksek bir aciktir. Odemeler bilancosunda ortaya ¢ikan agiklarin
giderek artmasi en 6nemli olumsuz gelisme olmustur. Buna sebep olan ise tiiketici
kredilerindeki diislisle enflasyon artisina nazaran doviz kuru artis oraninin daha diisiik

kalarak ithal mala olan taleplerdeki artistir (TCMB, Yillik Rapor, 2001).

Program uygulamaya konulmadan 6nce TMSF’ye devredilen banka sayis1 bestir. Fakat
aliman bu sekildeki bir onlem bankacilik sistemini kuvvetlendirmek adina yetersiz
kalmistir. Bir diger onlem de, program uygulanirken ihtiya¢ duyulacak likidite
gereksiniminin karsilanabilmesi adina zorunlu karsilik oranlarinda indirime gidilmesidir.
Bununla bankalarin kars1 karstya kaldig likidite sikisikliginin giderilmesi amaglanmistir.
Fakat alinan bu Onlemler, bir bankada Kasim ayinda baglayarak finansal sisteme de

olumsuzluk yaratarak likidite sikisikliginin giderilmesinde yeterli olmamistir (Kansu,

2004, 178).
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Ozellikle bankacilik sektdriinde yer alan kamu bankalari, bu iki kriz yasanmadan, mali
yapilarin1 bozacak sekilde birtakim faaliyetler sergilemislerdir. Tarim ve KOBI’leri
destekleme politikalar1 nedeniyle kamu bankalarinin kars1 karsiya kaldigi zararlarin
vaktinde 6denmemesi, istihdamdaki artisin agiri olmasi ve subelesmelerdeki sorunlar,
mali yapilar1 olumsuz etkilemistir. Verimli kullanilmayan kaynaklar, artmakta olan
kaynak ihtiyaclarinin kisa donemli ve yiiksek maliyetli fonlardan saglanmasina sebep

olmustur. (TCMB, Yillik Rapor, 2001, 115).

2000 il istikrar programi uygulanmaya basladiginda 6zel bankalarin finansal yapilari
zayif bir goriinim sergilemektedir. Ayni doneme denk gelen Rusya Krizi de Tiirk
bankacilik sektoriinde hissedilerek ©6zel bankalarin dis faktdr olarak takipte olan
alacaklarinda ciddi sayilabilecek artislara neden olmustur. Programin uygulanmasiyla
iktisadi canlanmanin yasanmasi 6zel bankalarin karliliklarini arttirmis; fakat, faiz ve kur
tizerindeki riskler sabit kurun siirdiiriilebilecegi beklentisiyle 2000 yilinin ikinci yarisinda
sorunlara yol agmistir. 2000 Kasim’indan sonra 9 banka daha TMSF’ye devredilmistir.
Ayni zamanda programla birlikte uygulanan para ve kur politikalar1 bankalarin disaridan
bor¢lanmalarina hiz kazandirirken kredi hacimlerinde de artisa yol agmistir. (Bu durum
Dogu Asya Krizi 6ncesi duruma ¢ok benzemektedir). Bankalarin yurtdisindan aldiklari
kredilerin kisa vadeli olmasi, kriz riskini arttiran diger bir faktor olmustur. Programin
uygulandig1r 2000 yilinda alinan kisa vadeli yurtdis1 kredileri daha onceki yillara gore
daha yiiksek diizeyde olmustur (Kansu, 2002, 179-183).

Bu donemde Tiirk bankacilik sisteminde yasanan birtakim yolsuzluklar, bankacilik
sisteminin etkin bir bi¢imde ¢alismasini engellemistir. Reel sektore aktarilmasi gereken
kredilerin kigisel amaclar i¢in kullanilmasi neticesinde olagan faaliyetlerini
siirdiiremeyen bankalar TMSF’ye devredilmis ve bu bankalar iilke ekonomisine biiyiik
maliyetler yiiklemistir. Bilgi ve denetim eksikligi de bu tiir sorunlarin yasanmasinda

onemli rol oynamistir (Keskin, 2001, 36; Kansu, 2002, 184).

2000 yil1 programinda enflasyonu diisiirme amaclanirken, kamu kesiminde yasanilan
bor¢ sorunu ile bankacilik kesiminin kirilganligi arasindaki iliskinin kontrol altina
almmasi1 da dislniilmiistiir. Fakat yapisal diizenleme taahhiitlerini fazlaca igeren
programin gereklerinin yeterli 6l¢iide ve zamaninda yapilmamasinin yaninda cari agiktaki
Onlenemeyen yiikselis kredibilitenin azalmasina yol agmistir. Bunun sonucunda mali

dengeler ve bilangolar krize agik bir duruma gelmistir (Celasun, 2002, 41-42).
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Programin uygulanmasiyla birlikte enflasyondaki diisiis beklenenden yavas olmasina
ragmen faizlerdeki beklenmedik hizli diistisler tiiketici kredilerinin artmasina sebep
olmustur. Tiiketimdeki bu biiylik artista cogunlukla ithalat ile karsilanmistir. Faiz diizeyi
neredeyse enflasyon hedefinin oniine ge¢mistir. Bu faiz diislisii talep artigina sebep
olmus, bunun sonucu cari acik artmis ve enflasyon beklenilenin aksine yavas diisiis seyri
izlemistir. Celasun (2002)’ye goére burada vurgulanmasi gereken onemli bir nokta, faiz
diisiisiiniin programin yarattig1 bir sonug olmasidir. Faiz diizeyi 1994 krizinde de 6nemli
rol oynamustir. Fakat, 1994 krizinden Once politika olarak hiikiimetin para politikasini
sinirlandirdig1 sabit kur sistemi yerine, yonetimli dalgalanma uygulanmaktadir. Bu
sistem, hiikiimetin tercihlerine esneklik kazandirirken faiz politikasin1 bagimsiz bir
sekilde uygulama imkam yaratmistir. Programda 2000 yili sonunda enflasyonun
%20’lere diistirtilecegi belirtilmis ve bu amaca ulagmay1 saglayacak doviz kuru ¢izelgesi
diizenlenmistir. Fakat dis ticarete konu olmayan sektorlerdeki fiyat katiliklar1 goz ardi
edildiginden belirlenen hedefe ulagilmasinin gercek¢i olmadigi anlagilmistir. Bu yonde
gerceklestirilen hedefler sonucunda i¢ bor¢lanma faizlerinde hizli diisiis saglanirken,
enflasyon ayni hizla diigmemistir. Faiz oranlarindaki hizli diisiis ise ekonomi yonetimi
tarafindan basari olarak algilanmistir (Celasun, 2002, 26). Kisa donemde yasanan bu faiz
diisiisii ti¢ y1llik siirecte asama asama diisiiriilmesi planlanan enflasyona tercih edilmistir
Tablo 3.3°de 1990 ‘dan baslayarak Subat 2001 Krizi dncesi Doviz kurlari, faiz oranlari,
DIBS faiz oranlar1 ve ortalama yillik TEFE rakamlar goriilmektedir. Kisa donemli
kazanclar, politikanin ekonomiyi ¢ok bliyiik oranlarda etkiledigi Tiirkiye gibi tilkelerde
uzun donemli kazanclara tercih edilebilmektedir. Politik istikrarsizliklar dogrudan
ekonomik degerleri etkilemektedir. Kamu bor¢larinin asil kaynaklarina ¢éziim getirmek
yerine, uygun olmayan sartlarda faizleri diisiirme yoluyla borcun azaltilmaya c¢aligilmasi
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Enflasyonu diisiirme amaci giiden hiikiimetin faiz
politikas1 ile ¢ikmazda kalmasi, programin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemistir

(Kansu, 2002, 189-191).
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Tablo 3.3 Subat 2001 Krizi Oncesi DIBS Reel Getiri, Déviz Kurlar1 ve Faiz Oranlar1

Yillar DIiBS Faiz Oram  Ort. Yilhk TEFE. DIiBS Reel Getiri.  Dolar Deg.Artis Oram

1990 52,9 58,4 24,0 23,0
1994 161,3 86,8 -1,8 168,4
1995 124,5 115,9 42,8 63,5
1998 122,3 81,6 28,9 74,1
1999 110,1 56,9 26,4 59,8
2000 37,9 57,1 -10,8 51,1

Kaynak: TCMB (Mali Piyasalar) (1990-2000)

Kasim 2000’de bankacilik sisteminde yasanan likidite krizinden sonra piyasaya ¢ok
yiiksek faizlerle likidite verilmistir. Krizi baslatan unsur genel goriise gore bankacilik
kesiminden gelmistir. TCMB 30 Kasim 2000 tarihinde programin geregi olarak piyasaya
sadece doviz karsiliginda likidite verecegini duyurmustur. Bu agiklamadan sonra faiz
oranlar1 bankalar arasi piyasada %800, repo piyasasinda %1500 seviyelerini asmigtir. Bu
durum dovize olan talebi azaltacagi yerde doviz talebini arttirmistir. Agik pozisyonlarini
yavas yavas kapatmaya g¢alisan bankalar, bir taraftan da doviz taleplerini arttirmaya
baslamiglardir. Bu gelismeler de faiz hadlerinin yiikselmesine sebep olmustur. Bunun
yani sira bankacilik kesimine yonelik diizenlemelerin hizlandirilacagi beklentisi de bu
duruma hiz katmistir. Elinde hazine kagidi bulundurarak bunlart repo olarak
degerlendiren bir¢ok banka biiylik kayiplara ugramistir. Bu bankalarin en 6nemli 6zelligi
asirt derecede devlet i¢ bor¢lanma senedini ellerinde bulundurmalart olmustur (Eroglu ve

Albeni, 2002, 209; Kansu, 2004, 190-191).

Baslarda yi1l sonu hesaplarini kapatmak amaciyla piyasadan ayrilmaya baslayan yabanci
bankalar, bagka diger bankalarin TMSF’ye aktarilacagi sdylentisi, birbirleri arasindaki

kredi aktarimlarini iptal etmeleri, bankalarin likiditeye duyduklari ihtiyag ve bunun i¢in
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yuksek faizli kaynak arayisi icerisine girmeleri dovize olan talebi arttirmistir. Hizla
satilmaya baslayan Hazine kagitlariyla piyasadan cikislar yasanmaya baslamistir

(Egilmez ve Kumcu, 2002, 274-275).

Ic ve dis piyasalarda tedirginlik yasanmaya baslamustir. Programin geregi olarak
uygulanan para ve kur politikasi TCMB’nin likidite yaratmasini dig sermayeye
baglamistir. Sermaye girisinin de azalmasiyla, para piyasasindaki faiz oranlari
yiikselmeye baslamistir. TCMB yasanan bu durumlar karsisinda piyasanin ihtiyag
duydugu likiditeyi zamaninda karsilayamamistir. Giivensizlik ortaminin yaganmasi ile
birlikte mali sistemin ihtiya¢ duydugu likidite krize doniigsmiistiir. Bu durum piyasalara
yanstyarak reel kesimde biiyiik bir talep daralmasi yasanmis ve bu da stoklarin

biiylimesine sebep olmustur (TCMB, 2001, 13).

2000 yili basinda IMF’den gelen ek rezervle ve kisa vadeli sermaye girisleriyle ek
Oonlemler alinmustir. Piyasada en fazla likiditeye ihtiyact olan banka TMSF’ye

devredilmistir. Bu siiregte yasanan durum Tablo 3.4’de de acikg¢a goriilebilmektedir.

Tablo 3.4 1 Kasim 2000-15 Aralik 2000 Repo Piyasasi Gecelik Faizi

Tarih Repo P. Gecelik Faizi (%). Tarih Repo P. Gecelik Faizi(%)
1 Kasim 44 4 28 Kasim 199,5
10 Kasim 29,7 1 Arahk 727,0
15 Kasim 91,8 4 Arahk 1,275.2
22 Kasim 153,4 15 Arahk 63,0
Kaynak: MB

Kasim ayinda yaganan bu kriz; yliksek faiz, TCMB rezervlerinde azalma ve 7,5 milyar

Dolar tutarinda IMF kaynagi vasitasiyla dnlenmeye calisgilmigtir. Fakat saglanan bu ek
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rezervin vadesi kisa ve maliyeti yliksek olmustur. Krizin sonunda Hazine piyasadan daha

yiiksek faiz hadlerinde borglanabilir duruma gelmistir (Uygur, 2002,14-16).

Kasim krizinin asil kaynaginin ne olduguna dair iktisat¢ilarin farkli goriisleri
bulunmaktadir. Serbest kur yanlis1 olan Stanley Fischer’e gore doviz c¢ipasi
uygulamasinin dogal bir sonucu olarak dévize olan talep hizla artmakta ve bu da panige
dayal1 déviz krizinin yaganacagi tezidir. Rudiger Dornbush’a gore ise sorun; Tiirkiye’deki
bankacilik sisteminin iyi yOnetilememesi ve bankalarin finansal yapilarinin saglam

olmamasidir.

Sonug itibariyle programin baslangicindan itibaren var olan sorunlar Kasim ayinda krize
doniigmiis ve gecici dnlemlerle kriz asilmaya calisilmigtir. Fakat derinlesen sorunlar ve
siyasi istikrarsizlik sebebiyle 22 Subat 2001°de sabit kur dalgalanmaya birakilmis ve
bdylece program siirdiiriilemez hale gelmistir. 2001 yilindaki biiylime tahminleri %4-4,5

diizeylerinden %1,5- 2 seviyelerine ¢ekilmistir (Eroglu ve Albeni, 2002, 212-213).

3.1.5.2. Subat 2001 Doviz Krizi

Kasim 2000’de yasanan likidite problemi oncelikle devlet i¢ bor¢lanma piyasasinda
ortaya ¢ikmis ve bu kriz stirekli bigim degistirerek bir bankada baglayan likidite problemi,
daha sonra tiim sistemin problemi haline gelmistir. TCMB’nin piyasaya ge¢ miidahale
etmesi, finansman maliyetlerinin ylikselmesine sebep olarak kriz bankacilik krizine
dontigmiistiir. Tiirkiye’nin daha 6nce uygulamaya koydugu programi tamamen ortadan
kaldiracak bir ikinci kriz siyasi alanda yasanan bir tartisma ile derinlesmistir. Bu durum
Kasim krizinden 6lgegi daha da biiylik bir dovize karsi olan spekiilatif bir saldirty1
baslatmistir. O donemde yaklasik 25 milyar Dolar toplam doviz rezervi olan Tiirkiye’de
7 ile 10 milyar Dolar arasinda (d6viz atagi olarak adlandirilabilecek) bir geri ¢ekilme para

piyasalarinda olmasi gereken dengeyi tamamen bozmustur (Ozatay ve Sak, 2001, 8).

2000 y1linin Kasim ay1 sonu ile Aralik ortasindaki donemde faiz oranlarinda ilk sigrama
goriilmektedir. TCMB bu siirecte sabit kuru koruma yolunu se¢mistir. Fakat buna ragmen
kurda herhangi bir hareketlilik goriilmemistir. Azalan doviz rezervleri IMF ile yapilan
anlagma sonrasi korunmaya caligilmistir. Ocak 2001°in ilk haftasinda bu nedenle doviz
rezervinde yukartya dogru bir sigrama goriilmiistiir. Fakat Subat 2001°de piyasada baski,
siddetli bir bigimde artmis ve gecelik faizler c¢ok yiiksek diizeylerde seyretmeye
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baslamistir. Doviz rezervlerinde yine diisiis goézlemlenmistir. Belirtilenlerin sonucu

olarak 22 Subat’ta kur dalgalanmaya birakilmistir (Ozatay, 2011, 82-88).

Disa acik ekonomilerde uygun kur sisteminin secilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ulke
sartlarina uygun olmayan ve iyi analiz edilmeden tercih edilen kur sistemi, krizlere ortam
hazirlamaktadir. Bankacilik sisteminin zayif, siyasetin ekonomiyi kuvvetli bir sekilde
etkiledigi ve istikrarsizligin oldugu iilkelerde enflasyonu diisiirme amacglanirken, degis
tokuslar iyi analiz edilmeden uygulanmaya calisilan istikrar programlari hem istenilen
amaca ulagilmasini engellemekte hem de ekonomiye biiyiik maliyetler getiren krizlere

sebep olmaktadir (Kansu, 2004, 197).

Kasim krizinden sonra, 2000 yili sonunda ve 2001 yilinin baslarinda net uluslararasi
rezervler ve net i¢ varliklara dair birtakim hedefler belirlenmesi disinda, mevcut para
politikasinin  siirdiiriilecegi belirtilmistir. Fakat Kasim ayinda yasanan kriz gecici
coziimlerle atlatilmis olsa da yerli ve yabanci fonlarin vadeleri hizla yiikselen risk primi
nedeniyle kisalmistir. Faiz oranlar1 da beklenenden daha yiiksek diizeylerde

gergeklesmistir (TCMB, 2001 Yillik Rapor, 13).

Interbank piyasasinda 21 Subat’ta faizler gecelik %6000 oranlarini agmig ve ortalama faiz
oranlar1 %4000 gibi seviyelerde gerceklesmistir. 19 Subat’ta yasanan politik geriliminde
etkisiyle TCMB rezervleri 21 Subat’ta kurun dalgalanmaya birakilmasiyla 27,90 milyar
Dolar’dan 22,59 milyar Dolar’a gerilemistir. Rezerv kaybi iki giinde 5,31 milyar Dolar
kadar olmustur. Dalgalanmaya birakilan kur yaklasik %40 devaliiasyonla eski para birimi
ile 1 milyon TL’ye yiikselmistir. Doviz cephesi agisindan Subat ayinda yasanan krizin
Kasim krizinden farki, doviz tarafinda yasanan yogun talebin sadece yabanci bankalarla
siirli kalmayip buna yerli bankalarin da katilmasi olmustur (Eroglu ve Albeni, 2002,

214).

Ozatay ve Sak (2002)’e gore, Subat ayinda yasanan kriz bir déviz krizidir. Sabit kur
sitemi siirdiiriilemez hale gelmistir. 2000 Kasim krizi, 2001 Subat ay1 doviz krizine zemin
hazirlamistir. 2001 krizi 6ncesi donemde bankacilik sektorii kirllgan bir yapidadir ve bu
kirilganlig1 ortaya cikaran tetikleyiciler ¢ok fazladir. Bankacilik sektoriinde para ve vade
arasinda uyusmazliklarin yasanmasi ve takipteki alacaklarin artmasi, riskleri arttirarak
herhangi bir sermaye ¢ikisinda sistemi son derece kirilgan ve savunmasiz birakmigtir

(Ozatay ve Sak, 2002, 25).
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Sonmez (2003)’e gore, Kasim 2000 krizi dengesizlik yaratmis ve bu durum hesaplarin
tekrar gozden gecirilmesini gerektirmistir. Hiikiimet dengesizlik ve belirsizliklerinin var
oldugu bir ortamda, IMF ve Diinya Bankasi’ndan alacagi dis finansmana dayanarak,
programa devam etmis ve 2001 yil1 i¢in makro gostergeler ile biitce hedefleri gercekleri
yansitmayan bir bigimde ongoriilmiistiir. Artarak devam eden i¢ borg stoku, dliismeyen

enflasyon oranlari, degerlenmeye devam eden TL programin siirdiiriilebilirligini ¢ikmaza

sokmustur (Sonmez, 2003, 305-362).

Sonug itibariyle 2001 Subat Krizi Tirkiye icin oldukc¢a yipratici sonuglara sebep
olmustur. Kriz sonrasinda istifalar gelmis, hiikiimet gliven kaybina ugramis ve makro
ekonomik biiyiikliikler alt iist olmustur. Diinya Bankas1 baskan yardimcilarindan Kemal
Dervis Bagbakan tarafindan Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani olarak goreve
getirilmistir. Ek kaynaklarin Tiirkiye’ye aktarilmasi hususunda IMF ile tekrar bir anlagsma

ile kalic1 reformlarin uygulanmasina gerek duyulmustur.

IMF’ye 2001 Nisan’inda kamuoyuyla paylasilan bir niyet mektubu gonderilmistir. Tiirk
Ekonomisi’nde 1990’dan baslayarak devam eden yillarla birlikte sik araliklarla iktisadi
krizlerle kars1 karsiya kalindigi; bunun ana nedeni olarak; Tiirkiye’de dissal faktérlerden
daha fazla siirdiiriilemeyen bir i¢ bor¢ dinamiginin olustugu, kamu bankalar1 basta olmak
tizere mali sistemde gozlemlenen denetimsiz sagliksiz yap1 ve yapidan kaynaklanan diger
sorunlarin kalic1 bir ¢ézlime kavusturulamamasi gosterilmistir. Tiirkiye’de bankacilik ve
kamu kesiminde var olan sorunlara ragmen hala kur ¢ipasi ve para kurulu benzeri
diizenlemelere devam edilmistir. Enflasyon ve cari agik hedeflemesinde 2000 yilinin
ortalarinda hedef ve dngoriilerin mevcut durumuna karsilik IMF tarafindan bir miidahale
olmamigtir. Sonug olarak IMF kaynakli programlara olan giiven ortaminin ¢ok biiyiik
yara aldig1 sdylenebilir (Eroglu ve Albeni, 2002, 215-216). Ozatay (2009)’da inceledigi
kredi riski ve Tiirkiye’ nin diger iilkelere gore kredi riskinin incelenmesi sonucunda 2001
krizinin dis soklardan kaynaklanmadigi tespit edilmistir. 2001 krizinin iilkenin ig

dinamiklerine ait bir kriz oldugu sonucuna varilmistir.

Sonug itibariyle Karacor (2006)’da sirasiyla yasanilan bankacilik ve doviz kuru
krizlerinin kaynaklandig1 kanallar ve etkiledigi alanlar bakimindan “ikiz kriz” seklinde
tanimlanabilecegini belirtmektedir. Bu sekilde tanimlanan bu kriz siireci genellikle
finansal 6zellikler gosterip, mali piyasalardan baslayarak bankacilik sektorii tarafindan

yasanan likidite sikisikliklar1 ve bunu takip eden siiregte doviz kurlarinda yasanan
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olumsuz gelismelerle ivme kazandigr dikkate alinmalidir. Sonug itibariyle Tiirk
ekonomisinin yasamis oldugu 2001 krizi ikiz kriz siireci olarak tanimlanabilir (Karagor,

2006, 381)

3.2.2001-2008 Donemi Tiirk Ekonomisinin Gelisimi

Tirk finans sistemi, kirilgan yapinin yasandigi devre olan 2000-2001 finansal krizi
sonrasinda bu doneme daha hazirlikli ve giiclii girmistir. Yasanan krizler akabinde
ozellikle kamu ve 6zel sektor bankalar1 yogun bir sekilde yeniden yapilandirilmis,
diizenleyici ve denetleyici yapilar daha etkin hale getirilmis, finans kuruluslarinin
sermaye yapilar1 giiglendirilmis, sorunlu olan bankalar ve kuruluslar birlestirilerek ve
finansal sistemden tasfiyesi gereken oldukca etkin ve genis c¢apli yapilanma
calismalariyla (Kozanoglu ve Selguk, 2007, 240-241) diger lilkelere nazaran daha etkin,
hazirlikli ve giiclii olarak girdigi sOylenebilir. Ekonomik temellerin zayif olmasina

ragmen diizeltme adina yapilan ¢alismalarin dogru yonde yapildigi séylenebilir.

2001 Krizi Tiirk ekonomisi ve bankacilik sektoriinii ciddi olgiide olumsuz etkilemistir.
Krizden sonraki donemde uygulamaya konulan istikrar programi ve uluslararasi alanda
yasananlar makro diizeydeki iktisadi verilerle birlikte finansal sistemi de arti yonde
etkilemistir. Cesitli yasal diizenlemeler ve bunlarin uygulanmasina dair saglam duruslar
olumlu yonde gelisme saglamistir. Fakat ekonomide var olan yapisal sorunlar, iktisadi

sistem ve bankacilik sektorii tizerinde risk yaratmaya devam etmistir.

Tirk ekonomisinin yapisindan kaynaklanan birtakim sorunlarin o6zellikle finans
kesiminin biiylik bir kismint olusturan bankacilik tarafi faaliyetleri iistiinde oldukca
yogun bir etkisi olmaktadir. Yiiksek olan i¢ ve dis bor¢ stoklari, enflasyon oranlarinin
yiiksek seyretmesi, reel faiz oranlarimin yiksekligi, sicak para hareketleri, bu para
hareketlerinin bor¢ niteliginde almip yatirimlara kanalize edilememesi, istikrarsiz
biiylime rakamlar1 gibi olumsuzluk arz eden unsurlar bankacilik faaliyetlerini dogrudan
etkilemistir. Kamunun verdigi agiklarin yliksek oranlardaki kisimlari bankalar yoluyla
finanse edilince ve bankalar da bu durumu ek dis finansman kaynaklar ile temin edince
bor¢larin 6denmesinde bankalar aracilik rolii iistlenmektedirler. Bu durum da bankalarin

asil faaliyet alanlarindan uzaklasmasina sebep olmaktadir (Yigitoglu, 2005, 118).
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Kisa bir girisle agiklanan finans sektoriiniin durumu, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi

ve devaminda detayl1 olarak asagidaki boliimlerde incelenecektir.

3.2.1. Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi

Tiirk ekonomisi i¢in planlanan ve uygulamaya konulan bu programa ge¢meden dnce
“Giiglii Ekonomi” ve “istikrar” kavramlarini agiklamakta fayda gériilmektedir. Istikrar
programi; ekonomide siirdiiriilebilirligi devam ettirme adina hedefleri olan ekonomi
politikalarinin tiimii seklinde tamimlanabilir. Icerigi ise genel itibariyle enflasyon
oranlarini kabul edilebilir makul seviyelere getirmek, 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan
aciklar1 azaltmaya ¢alismak, diismesi gereken issizlik oranlar1 vb. genel makroekonomik
biiyiikliikleri dengelemektir. Istikrar programlari Ortodoks, Heterodoks, ani (sok) ve
tedrici seklinde siniflandirilabilir. Bu programlarin ortak 6zellikleri ise giiven unsuru
tizerine kurulmus olmalarmin yaninda politik sahiplenmenin 6n plana c¢ikarilmasi
seklindedir. Politika olarak fiyatlar uygulamada serbest birakilmakta, kamu harcamalari
kisilmakta ve mevcut vergiden gelen gelirleri arttiric1 dnlemler benimsenmektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye’nin uygulamaya koydugu bu programin igerigi ve etkin olabilme

kapasitesi bakimindan Ortodoks nitelik tasidig1 sdylenebilir (Colak, 2001, 2).

Bu tiir programlar makro diizeydeki etkileri bakimindan ve basar kriterlerine gore genel
olarak ii¢ ana veri dikkate alinarak siirekli takip edilmelidir. Bunlar biiylime orani,
enflasyon ve fiyat istikraridir. Bu oranlara ek olarak cari islemler dengesinden gelen
sayisal verilerle kamunun harcama potansiyeli, piyasanin nasil isledigi, vergi sistemi gibi
yapisal unsurlar da Ol¢im ve yorumlanma agisindan onem arz etmektedir. Tirk
ekonomisi tarafindaki ana belirleyici unsur ise; yapisal doniigiimlerin ve reformlarin
ilerleyen siireclerde kurumlarda yaratmis oldugu degisiklikler ve gelismelerdir (Tasar,

2010, 84-85).

Sinanoglu (2014)’e gore giiglii ekonomi ile iyi ekonomi kavramlari gorecelidir. Ulkeden
ilkeye degismekte ve her zaman bir arada bulunmamaktadir. Her ekonomi kirillgandir;
fakat her ekonominin kirilma esigi farklidir. Dolayistyla her ekonomi bir digerine gore

daha giiclii veya daha zayiftir (Sinanoglu, 2014, 1).

TCMB‘nin agiklamalarinda 6nce “Ulusal Program” daha sonra “Giiclii Ekonomiye

Gegis” basliginda duyurulan bu programdaki temel amag; kur rejiminin terk edilmesinin
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ortaya c¢ikardig1 giiven eksikligini yeniden saglamak ve istikrarsizligr miimkiin olan en

kisa siirede glindemden kaldirarak eski duruma bir daha doniilmemesi adina kamu

yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilabilmesine olanak veren bir altyapiy1

sisteme saglamaktir.

75 maddeden olusan bu program asagida su sekilde 6zetlenebilir:

Program oncelikle hedeflere ulagilmasi siirecinde ve kurumlarin yeniden
yapilandirilmasi hususunda siyasi taahhiidii ve destegi beklemektedir.
Kamuya yaratilacak kaynak siirecinde seffaflik ve hesap verilebilirlik
islenmeli, rasyonel 6zellik icermeyen miidahalelerin 6nlenebilmesi, etkin bir
yonetim ve yolsuzluk barindiran kesimlerin sistemden c¢ikarilmasi adina
miicadelenin artarak etkin bir sekilde islemesi hedeflenmektedir.

Yogun g¢alismalarin getirilerinin hizli bir sekilde cevap vermesi ve giliven

ortaminin tekrar tahsisi amaglanmaktadir.

Bu temel ilkeler ¢ergcevesinde programla birlikte;

(1)

(i)

(iii)
(iv)

(v)

Enflasyonla miicadele dalgali kur sistemiyle araliksiz ve kararl bir sekilde
surdiriilecek,

TMSF ve kamu nezdindeki bankalar oncelikli olmak kaydiyla hizli ve
kapsamli bir yapilandirma ile banka ve reel sektor arasinda saglikli bir
iligki kurulmaya caligilacak,

Giclii bir kamu finansman dengesi,

Toplumsal uzlasiya dayanan, fedakarligin biitiin taraflarca adilane bir
sekilde paylagimini saglayan ve gelirler politikasinin hedeflenen enflasyon
rakamlari ile uyumlu olmast,

Bunlarin biitiiniiniin ger¢eklesmesinde esnekligin, etkinligin ve seffafligin
saglanacagi yapisal unsurlarla yasal bir sekilde yapilmasini alt hedefler

seklinde belirlemistir (TCMB, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, 2014).

Bu niyetler 15181inda yapisal ve yasal diizenlemelerle, 6zellikle mali sektoriin bastan

yapilandirilmasi, kamu bankalarmin diizenlenmesi, TMSF biinyesinde yer alan

bankalarin durumu, 6zel bankalarin daha islevsel bir yapiya kavusturulmalari ele

alimmustir.
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GEGP’nin, uygulanan diger eski program uygulamalarindan ayrilarak, Tiirk
ekonomisinde 6zellikle 1990 akabinde karsilasilan ana sorunlara daha gergekei, kapsamli
ve derin yaklasim sergiledigi goriilebilmektedir. 75 maddelik programin ilk 25
maddesinin o donemin sorunlarinin tespitine ayrilmis olmasi dikkate degerdir (TCMB,

GEGP, 2014).

Program hem igerde hem disarida, bir¢ok farkli meslek grubundan destek aldig1 gibi tepki
de almistir. Bu programda giinii kurtarmaya yonelik politikalardan ziyade gegmis
deneyimlerden ders c¢ikarilmaya calisildigini sdyleyen kesimler cogunluktadir.

Ekonomide biiyiik ¢apta yeniden yapilandirma 6n plandadir (TCMB, GEGP, 2014)

Yeldan (2001)’e gére GEGP’de sorunlar ile ilgili olarak gergekei bir tespitte bulunmasina
karsin, ¢oziim Oneri kisminda oldukga si1g ve yetersiz hedefler gozetilmis, sorunlarin
nitelendirilmesinde gdsterilen beceri ve cesaret sorunlarin ¢éziimii kisminda yetersiz
kalmustir. Tiirkiye'nin, o glinlerdeki kirilgan ve s1g finans piyasalarinin yapist ile birtakim
tedbirler diisiiniilmeli ve uygulamaya konulmalidir. Bunlar; iilkeye girecek olan yabanci
sermayenin vadesinin orta ve uzun doneme yayilmasinin 6zendirilmesi ve bunun
karsiliginda kisa vadeli sermayeyi ise caydirici vergi, taymlama gibi unsurlarla
denetlenerek yonlendirilmesi seklinde olabilir. Aksi bir durumda Yeldan (2001)’e gore
mali ve reel sektor arasinda var olan kopukluk derinleserek GEGP’de, 6nceki "istikrar"
metinlerine benzer sekilde, yalnizca kabul edilen iktisadi sorunlarin varligi, fakat bu
sorunlarin yapisal ¢oziimlerine yonelik fiili bir adimin atilmayarak sadece kagit tizerinde

kalacagidir (Yeldan, 2001).

3.2.2.2001-2008 Donemi Tiirk Reel Sektoriiniin Gelisimi

Tiirk ekonomisinde 1994, 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda uygulanan para ve maliye
politikalar1 ile agirlikli olarak 2001 krizi ertesinde hayata gegirilen “2001 GEGP”
sonrasindaki durum bu boliimde reel sektor acisindan ele alinacaktir. Birinci boliimde
detayl bir sekilde incelenen reel sektor/kesim ve bu sektoriin araglar, taraflari ve isleyisi

dogrultusunda Tiirk ekonomisi agisindan bu sektoriin durumu incelenmeye c¢alisilacaktir.

Subat 2001°deki kriz 6ncelikle kamu kaynakli baslayip finansal ve reel sektor firmalarini
oldukca olumsuz etkilemistir. iste bu yiizden krizler sonrasinda olusturulmasi gereken

politika ve programlarin her krize has belirlenecek teori ¢ergevesinde olusturulmasina
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dikkat edilerek 6zen gosterilmelidir. Gegmisten giliniimiize Tiirk ekonomisine 6zellikle
son otuz yillik donemde bakildiginda sermaye birikimi az, devletin ekonomik kararlarda
ve kaynaklarin dagitilmasinda s6z sahibi oldugu bir yapidan, sermaye birikiminin artarak
cogaldig1 ve 6zel sektdriin ekonomide itici gii¢ olmaya basladig1 bir duruma dogru hizli

bir degisim gecirdigi gézlenmektedir.

2001°den onceki donemde tarim sektoriinde istihdam edilen biiyiik bir kesim, 2001 ile
birlikte sanayi, hizmet ve diger sermayenin yogun oldugu alanlara kaymaya baslamistir.
Yani istihdam yapisi emek-yogundan, sermaye-yogun alana ge¢mistir. 1990’larda
tarimda %40 oraninda bir istihdam séz konusuyken (9 milyon insan), 2000-2004
doneminde 7,5 milyona, 2005-2009 déneminde de 5,5 milyon insana diismiistiir. Sanayi
ve hizmet sektorleri ise yiikselen oranlarda isci istihdam etmeye baslamislardir. 2001-
2009 araliginda sanayide 4,1 milyon insan, hizmet sektoriinde de 10 milyon insan yer

almaktadir (Umut, 2011, 121).

Sektorde yer alan bir¢ok firma krizden etkilenmekle birlikte mikro seviyedeki kurum ve
kuruluglarla ve daha kiiciik 6l¢ekli isletmeler, biiylik olgekli isletmelere nazaran daha
once ve daha derin seviyede etki altinda kalmiglardir. Firmalarin bircogunun mevcut
Ozsermayelerinin hemen hemen hepsini kaybetme riski artmistir. Krizden en fazla
otomotiv, tiikketici mallari, gida ve igecek, elektronik ve Telekom, medya ve

perakendecilik sektorlerinin elde ettigi rakamlar etkilenmistir (Erdonmez, 2003, 39).

Kriz sonrasinda firmalar iiretim maliyetlerini diistirmek adina, {iretimde kullanilan ithal
mallarin1 degistirerek, istihdam daraltici ve personel Ticretlerinde diislisler yapma
yollarini se¢gmislerdir. 2001 Kriz’1i sonrasinda yilin ilk ¢ceyreginde biiyiik ve kiictlik 6l¢ekli
isletmelerde isci ¢ikarma olaylari goriilmiistiir. Isletmelerin sermaye y&netimlerini
gelistirme adina planlanan sermaye yatirimlari biiyiik 6lciide kisilmaya baslamustir. Ozel
sektore yapilan sabit yatirimlar, 2001 yilinin ilk ¢eyreginde yillik bazda 1/3 oraninda, y1l
genelinde de %30 diismiistiir (Erdonmez, 2003, 39).

Ayni sekilde tiiketici talebi tarafinda da ciddi diisiisler kaydedilmistir. Bu diistislerle
2001’in birinci ¢eyregindeki iiretimdeki daralma %1,3 seviyesinden, ikinci g¢eyrekte
%8,5’a yiikselmistir. GSMH 2001°de %9,4 azalmigtir. Mart 2001°de 6zel sektoriin imalat
sanayi kapasite kullanim oran1 da 2000 y1ilina gore %72’den %62’ye diismiistiir. Yine bu

siirecte BDDK’nin uyguladigi ticlii denetim ile kredi talebinde diislis yasanmis ve fona
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alinmis olan banka kredilerinin sistemden ¢ikarilmasi ile reel sektorde faaliyet gosteren
firmalara acilan kredilerde daralmalar yasanmistir (Erdonmez, 2003, 40). Tablo 3.5

Sektorel gelisme hizlarii dort ana kalemde gostermektedir.

Tablo 3.5 Sektorel Bazda Gelisme Hizlari (Sabit Fiyatlarla/ %)

Sektor 2000 | 2001 2002 2003 2003 2003 2003
II1. Dénem 9 ayhk*

I. Donem 1I.

Donem
Tarim 4,1 -6,1 7,1 7,0 -2,8 -1,0 -0,5
Sanayi 5,6 -7,5 9.4 7,8 4.4 8,1 6,8
Insaat 5,8 -5.9 -4.9 -17,0 -14,5 -16,9 -16,2
Ticaret 11,6 9.4 10,7 10,8 6,0 7,0 7,6

Kaynak: DIE (kiimiilatif olarak)

Iflasin1 veren firma sayisinda da kriz sonrasinda artislar goriilmiistiir. 2001 yilinda firma
kapanma oram1 %13,7 artmis, yeni firma acilisi da %10,5 seviyesinde diismiistiir

(Erdonmez, 2003, 39-40).

Tiirk ekonomisinde 2001 Krizi ile kaydedilen %9,5 oranindaki kiigiilme ve hemen
devaminda gelen %7,9 oranindaki biiyiime ve 2004’te gerceklesen tekrar %9,5’luk
bliylime rakamlar1 2001°’e nazaran hizli ve olduk¢a Onemli basarilar olarak kabul
edilebilir. Tktisadi biiyiimeye katkida bulunan gelismeler; i¢ ve dis talebin esanli olarak
artmasi, sermaye ve isgiicii tarafindaki yiiksek stoklar, yliksek reel faiz avantaji ile artan
sermaye girisi ve ithalata haiz 6zellikler seklinde tanimlanabilir. Ulasilan biiylimenin ana
(birincil) kaynagi; tiiketimden ziyade Ozel sektdriin yaratmig oldugu yatirim ve
stoklardaki degismelerdir. Bu alandan kaynaklanan bir biiylime uzun donemde
stirdiiriilebilme agisindan énemli oldugu ve bu durumun kamu sektoriinden ziyade 6zel
sektorden kaynaklantyor olmasi olumlu bir gelisme olarak diisiiniilebilir. Kisa donemde
tiretim kapasitesine yapacagi artiglarin etkisi hemen goriilemediginden, ekonomik

bliylimenin toplum tarafindan olumlu hissedilen bir hal almasi bagka bir deyisle bireylerin
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refah seviyelerinin yiikselmesinden bu asamada bahsedilememektedir (Ay ve Karacor,

2006, 77).

Bu bilgiler 15181 altinda 2001 yilindan 6nce Tiirk ekonomisinin ii¢ temel 6zelliginin dikkat
cektigi soylenebilir. Bunlar i¢ bor¢ dinamiginin siirdiiriilemez bir hal almasi, finansal
sistemde var olan yapisal problemler ve biiyiime oranlarinin diisitk olmasi olarak
siralanabilir. 2001 yilindan sonraki donemde ise bu problemlerin kismen rakamlara da
yansityan bir sekilde ortadan kalktigi goriilebilmektedir. Sonrasinda ise ekonomide
igsizlik ve cari acik problemleri bas gostermistir. 2001-2007 yillar1 araliginda kaydedilen
yiiksek biiyiime oranlarina ragmen igsizligin azaltilamadigi goriilmiistiir. Bu iki veri
beraber diisiiniildiiglinde biiylime oranlarinin artiyor olmasi, yeterli miktarda istihdami
yaratamamistir. Boylesine bir durum iktisat¢ilar1 2001°den sonra Tiirkiye nin kazanmis
oldugu biiylime trendinin “istihdamsiz biiylime” tanimina uyuyor olmasi tartismasina

gotiirmiistiir (Umut, 2011, 111-112).

3.2.32001-2008 Donemi Tiirk Finans Sektoriiniin Gelisimi

Rekabet kosullarinin giderek zorlasmasi ve bu durumun kiiresellesmeyle birlesmesi
sonucu kagmilmaz olan krizler, reel sektoriin yaninda finans sektoriiniinde biiyiik bir
kesimini olumsuz etkileyerek gelismesine engel olmaktadir. Bu olumsuzluklarin bertaraf
edilmesi finans kesiminden gelecek olan desteklere baglidir. Finans ¢evreleri bu olumsuz
gelismelerden etkilenmektedir, ancak krizlerin etkilerinin en aza indirilmesi ve bu
cevrelerin ayakta kalabilmeleri adina reel sektorle olan etkilesimleri olduk¢a dnemlidir.
Bu iki sektoriin karsilikli yogun iliskileri nedeniyle isbirliginin saglanmasi, ortaya ¢ikan
sorunlarin ¢oziimiinde oldukg¢a onemlidir. Sektdrler nezdinde olmasi gereken karsilikli
gliven ortami saglanmasmin ve igbirligi olanaklariin gelistirilmesinin, ekonomik

kalkinmada saglayacagi artilar géz ardi edilemez.

Eger bir tilkede banka iflaslar1 bankacilik sektoriiniin %20’sinden fazlasini etkiliyorsa, bu
sektore olan giivenin tekrar saglanarak iyilestirilmesi adina yapisal ve diizenleyici
uygulamalarin devreye girmesi “Bankacilik Sektorii’niin Yeniden Yapilandirilmasi”
seklinde bir tanim1 gerektirmektedir (Erdonmez, 2001, 1-19). Tam da bu noktada iki kriz
ist iiste deneyim yasayan Tiirk ekonomisi bu alanda yaptig1r reformlarla 2001-2008

donemine daha saglam bir bankacilik sektorii ile girebilmistir.
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Tirk bankacilik sektorii kendi iginde barindirdigi birtakim farkli yapisal sorunlarla
birlikte en 6nemli sorunu, diizenleyici bir yapinin eksikliginin oldugu seklindedir.
Agustos 2000°de BDDK kurulmadan 6nceki donemde MB ve Hazine TCMB denetleme
ve diizenleme gorevlerini kendi aralarinda paylagsmislardir; fakat iki kurumun da ana
fonksiyonu diizenleyicilik degildir. Bunun sonucu olarak da goérev alanlar1 ve
uygulamalari da karsilikli olarak ¢atismistir. Yine ayni donemde her iki kurum siyasi ve
politik agidan birtakim baskilara maruz kalmislardir. Bu yapisal eksikligin var olmasinin
yaninda zaten birbirine ge¢mis karmasik islemlerin oldugu sektérde, i¢c ve dis

yatirimcilarda negatif yonde etkilenmistir (Akcay, 2003, 169).

Reel sektorle ilgili yapilan en etkin caligma ise; Finansal Yeniden Yapilandirma
Programi’nin (FYYP) uygulamaya konulmasidir. Bu c¢alisma ile finansal darbogaz
icerisinde olan, yeni bir yapilandirma gelmesi halinde ayakta kalma oranlar1 ytiksek olan,
katma deger olusturma kabiliyetine sahip, liretim gerceklestiren gercek ve tiizel kisilere,
islerini daha etkin ve verimli bir ortamda devam ettirebilmeleri amag¢lanmistir. Bunun
gerceklesmesini saglamak adina FYYP kapsaminda TBB oOnciiliigiinde Cergeve

Anlagmasi diizenlenmistir (Erdonmez, 2003, 40).

Aralik 2003’te 311 firma FYYP kapsami i¢ine girmistir. (208 “32 grup” biiytlik 6lgekli
firma, 103 kii¢iik 6lcekli firma). Yap1 igerisine giren toplam borg 6,1 milyar Dolar’dir.
Yine biiytik dlcekli 184 “24 grup” ve kiiciik 6lgekli 72 firmay1 iceren toplamda 256 firma
Finansal Yeniden Yapilandirma Soézlesmesi (FYYS)'ni imzalamistir. Yeniden
yapilandirma kapsamina alinan borg ise 5,5 milyar Dolar’dir. FYYP kapsamina giren

bor¢larin borglarin %90’u doniistiiriilerek yeniden yapilandirma kapsamina alinmigtir

(Erdonmez, 2003, 40-41).

Tiirkiye’de Subat 2001°den sonra, MB ddviz piyasalarinin asgir1 dalgalandigi donemlerde
piyasaya miidahale etmektedir. Parasal istikrari saglama agisindan bu miidahaleler
gereklidir. Benimsenen bu durum dalgali kur sisteminin bir niteligidir. MB 2001-2006
doneminde dalgali kur rejimini “Ortiilii kur ¢apasi” olarak kullanarak, bunun sayesinde
beklenen enflasyon seviyesinin altinda devaliiasyonu tutarak anti-enflasyonist bir

program yiiriitmistlir (Somgag, 2007, 145).

GEGP’ye gecilmesiyle beraber 2001°den sonra; esnek kur uygulamasi benimsenmis,

politikada ve makro alanda goreceli olarak istikrarin saglanmasi, AB fiiyeligine giris
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beklentilerinin artmasi ve bu gelismeyle beraber gelecek yabanci sermayelerin daha uzun
vadeli olmas1 gibi gerceklesmelerde olduk¢a 6nem arz etmektedir. Yine ayni perspektifte
MB bagimsizligimin saglanmasi, politik baskinin hissedilir sekilde azalmasi, kamu
bankalarinin gérev zarar1 uygulamasinin sona erdirilerek ve banka mali yapilarinin giiglii
hale getirilmesi gibi adimlar yapisal anlamda Yigitoglu (2005)’e gore olduk¢a 6nemlidir

(Yigitoglu, 2005, 124).

Mali piyasalarda GEGP ile birlikte istikrarin yeniden saglanmasi, i¢ piyasalarda azalmaya
baslayan endiseler ve i¢ bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilebilirligi; ekonomiye duyulan
giiveni arttirmig, 2002 yiliyla birlikte ekonomik belirsizlikler kalkmistir. Bu durumla es
anli olarak faiz hadlerinin diismeye baslamasi ve 6zellikle 6zel sektoriin dis finansmana
ulasabilme olanaklarinin artmasi; ekonomiyi oOngodriilenden daha hizli bir biiyiime

trendine girmesine olanak saglamistir (TCMB, 2003, 19).

Finans sektorlinii olusturan unsurlarda yogunlugu tasiyan bankacilik sektorii ayni
zamanda mevcut ekonomiyi de biiylik dl¢lide etkilemektedir. Bu sektdr bir ekonomide
kaynak aktarimina aracilik eden en 6nemli par¢a olmasinin yaninda payi, iilkelerin iktisadi
ve sosyal gelismelerine gore farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de de zaman igerisinde
finansal sistemde bankacilik sektoriiniin payinda azalmalar goriilse de diizeyi hala ¢ok
yiiksektedir. 2001 yili sonrasinda sistem igerisindeki bankacilik sektorii halen etkinligini

korumaktadir (TBB, 2010, 1-27).

2001 yilinda yasanan krizden sonra bu sektdriin toparlanabilmesi 2003 yilina kadar
devam etmistir. Kriz sonrasinda TMSF’ye devredilen bankalarin yaninda birlesme
seklinde olusumlarda yaganmistir. 2000 yili mevcut banka sayist 79 iken krizden sonra
2006’da diiserek 55 olarak gerceklesmistir. 2010 yilinda da sektérde toplam 49 banka
etkinlik gdstermistir. 2003 yilindan itibaren sahiplik acisindan bakildiginda {i¢ kamu
bankas1 aktiftir. Ozel mevduat bankalarinin sayisinda azalma, yabanci mevduat
bankalarinin sayisinda da 2005 yiliyla birlikte artmistir. Yatirim ve kalkinma banka sayist
2004 yil1 itibariyle 13 olarak kaydedilmistir. Yine sistemde bu donemde dort adet katilim
bankasi faaliyettedir. Bu kurumlar 1984 yilinda Tiirk bankacilik sistemine “Ozel Finans
Kurumlar1” (OFK) ismiyle giris yapmislardir. Bu kurumlar 1999 yilina kadar bankacilik
yasas1 disinda kalarak karsilik ayirma zorunlulugundan bagimsiz tutulmuslardir (TBB,

2019).
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Kriz sonrasinda bankalar kiigiilmeye gitmis, birlesmeler ve sistemden kopmalarla sube
sayilarinda azalmalar olmustur. 2004 yilindan sonra tekrar sube sayilarinda artiglar
goriilmiis, hizla artmaya baglamig; banka sayisinda azalma olmasina ragmen sube sayisi
2004-2010 doneminde %55 artmistir. Sube sayisinin artistyla birlikte personel sayisinda
da artis olmustur (TBB, 2012, 30).

Bankacilik sektorii, 2008 Kiiresel Kriz devaminda Tiirk bankacilik sektoriiniin sermaye
yapisini giiclii bir sekilde korumasi ve ddeme giicliigii ile karsi karsiya kalmamasi da
uygulamaya konulan reformlar neticesinde sektoriin daha etkin ve kirilganliklar

karsisinda giiglii bir konuma duruma geldigini gostermektedir (TBB, 2012, 34).

3.3. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Tiirk Ekonomisine Etki Kanallari ve Sonuglari

Calismanin ikinci bdoliimiinde detayli bir sekilde incelenen ABD kaynakli krizin
kiiresellesmesine zemin hazirlayan nedenlerin baginda, 1980°li yillardan baslayarak
gelisen teknolojinin de destegiyle sermayenin hizla uluslararasilagsmasi ve ¢ok sayida
tilkenin finans piyasalar arasindaki karsilikli bagimlilik iliskisinin oldukga artmis olmasi
gelmektedir. Diger bir neden de ABD’nin karmasik modern finansal aracilik
faaliyetlerinin, 6zellikle gelismis iilkelerin finansal piyasalarinin oyuncular1 arasinda da
yaygin kabul gormesiyle genis bir alana yayilmasi oldugu sOylenebilir. Boylece,
karmagik finansal araglar, global diizeyde islem gérmeye baslamistir. Biitiin bunlara,
ABD’nin diinyanin ilk siradaki net sermaye ithalatgis1 iilke olmasi da eklenince, bu
ilkede yeterince ya da hi¢ yasal ve denetim altyapisina sahip olmaksizin yaratilan yeni
tiir karmasik finansal araglar hem yerli hem yabanci yatirimeilar i¢in popiiler yatirim
araglar1 olmuslar ve dolayisiyla uluslararasi finansal piyasalarda da islem hacmi giderek
hizla artan araclarin basinda yer almiglardir. Sonugcta, siralanan bu faktorlerin etkisiyle,
ABD finansal piyasalarinda ortaya ¢ikan bu kriz, kisa zamanda Bat1 Avrupa’nin gelismis
ekonomilerine hizla yayilmistir. Bu yayilma alam1 bu gelismis ekonomilerle sinirlt
kalmamuis, Cin, Japonya gibi net sermaye ihracatgisi lilkeler yaninda, pek ¢cok gelismekte

olan iilke ekonomisine de sigramistir (Akgay, 2012, 280-281).

2008 baglarinda Tiirk ekonomisi de bir biitiin olarak bakildiginda 2000 ve 2001 krizlerine
oranla daha az kirilgan bir yapiya sahiptir. Ozatay (2011)’de 1994 ve 2001 krizlerine
kiyasla (ancak Rusya krizine benzer bir sekilde) 2008 krizinin kur ve faiz lizerinde ¢ok

biiyiik bir bask1 yapmadigimi belirtmektedir. Ozatay (2011)’in hesaplamalarinda Grafik
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3.1°de bir Dolar ve bir Euro’dan olusan bir déviz sepetinin lira karsiliginin hareketleri
incelenmistir. 2008’in sonlarinda kurda 6nemli bir hareketlilik yaganmistir; fakat, bu
2001 kriziyle karsilagtirildiginda oldukca diisiik diizeydedir. 2008 basindaki en diisiik
degerden 2009°daki en yiiksek degere ulastigi 10 Mart tarihine kadar kur %41,7 artmustir.
On dort ay1 gegen bir stirede gergeklesen bu deger, 2001 krizinde krizin ortaya ¢ikisi olan
21 Subat tarihinden ayni1 doviz sepetinin en yliksek degeri aldigi 11 Ekim 2001 tarihine
kadar gecgen sekiz aylik siirede kur %138,8 oraninda yiikselmistir. Hem artis cok daha
fazladir hem de ¢ok daha kisa siirede gerceklesmistir (Ozatay, 2011,139-140).

: M
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Grafik 3. 1 Bir Avro ve Bir Dolar igeren Doviz Sepetinin Lira Karsiligi
2006 Ocak ve 2009 Agustos (Giinliik Veriler)
Kaynak: MB (Ozatay “2011” tarafindan hesaplanip hazirlanmustir, s.139)

Ayni ¢alismasinda Ozatay 1n inceledigi ikinci unsur faizlerdir. Ikinci el piyasada olusan
hazine tahvillerinin faizleri incelenmistir. Gosterge faiz olarak kabul edilen bu tahvil
faizleri bu piyasada giinliik en ¢ok alinip satilan faizler olmasindan dolayr énemlidir.
Belirtilen bu faiz, bu piyasada tahvil arz ve talebi dogrultusunda olusmaktadir. Grafik
3.2°de bu faizin hareketleri 2000 yilinin ilk is giliniinden 31 Temmuz 2009’a kadar
gosterilmektedir. 2001 krizi sirasinda faizdeki yiikselmenin ¢ok daha fazla oldugu

goriilmektedir. Fakat her iki donemin kriz Oncesi faizleri ¢ok farkli oldugundan,
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grafikteki gostergeler yaniltict olmamalhidir. Bunu &nlemek igin de Ozatay (2011),
degerlerin krizde c¢iktig1 en yiiksek diizeyin krizden hemen 6nceki en diisiik diizeye
kiyasla ne kadar yiiksek olduguna bakmaktadir. Tirkiye ilk spekiilatif atagini Kasim
2000°de yasamigtir. Kasim ayimnin bagindaki ikincil piyasa faizi %36,2 diizeyindedir.
Krizden sonra 20 Mart 2001 ‘de faiz %181,6 olmustur. Aradaki fark 145 puan ve faizin
artis hiz1 %401,5 diizeyindedir. 2007 yili boyunca faiz haddi fazla degismemistir. 2007
sonunda ikincil piyasa faizi %16,6 diizeyindedir. Kiiresel kriz 2008°de hizlanmis ve faiz
27 Ekim 2008’de %26,2‘ye ¢ikmistir. Aradaki fark 9,6 puandir ve faizin artis hizi
%58’dir. Kiiresel kriz sirasinda da géz ardi edilmeyecek bir faiz artis1 olmustur fakat bu

2001 kriziyle kiyaslandiginda oldukga diisiiktiir (Ozatay, 2011, 140-143).
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Grafik 3. 2 Hazine Tahvilleri Ikincil Piyasasinda Gosterge Tahvil Faizi
(2000 Ocak ve 2009 Temmuz %, giinliik veriler)
Kaynak: Turkey Data Monitor (Ozatay “2011” tarafindan hesaplanip olusturulmustur)

TCMB’nin doviz rezervlerini de inceleyen Ozatay (2011), 2007’nin ilk haftas: ile
2009’un Temmuz aymin son haftasi arasindaki rezervlerin izledigi seyri Grafik 3.3’de
gostermistir. 2008’in ortasindan itibaren doviz rezervlerinde azalma baslamaktadir.
Bunun temel nedeni MB’nin bankacilik sektoriinii doviz likiditesi saglamada

rahatlatmaya c¢aligmasidir. 23 Mayis 2008’de doviz rezervleri ulasilan en yiiksek deger
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78,3 milyar Dolar’dan 24 Nisan 2009’da 62,4 milyar Dolar’a diismiis ve 15,9 milyar
Dolarlik bir azalma gerceklesmistir. Yani doviz rezervleri bir yillik siire igerisinde %20
azalmistir. 2001 krizi ile karsilastirildiginda, 16 Subat 2001°de rezervler 27,9 milyar
Dolar’dir. 13 Temmuz 2001°de bu oran 15,9 milyar Dolar’a diismiistiir. Rezervler %43
azalmistir (8 milyar Dolar azalma). 2001 ‘de ki diisiis yine 2008 e nazaran ¢ok daha fazla
bir diisiistiir.
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Grafik 3. 3 Merkez Bankas1 Doviz Rezervi
(2007 Ocak ve 2009 Temmuz, Haftalik veriler, milyon Dolar)
Kaynak: MB (Ozatay “2011” tarafindan hesaplanip, olusturulmustur).

Fakat Ozatay (2011)’de énemli bir ayrintiya daha dikkat ¢ekmektedir. 2001 krizinin
oldugu donemde IMF destekli bir ekonomik program uygulanmaktadir. MB Kasim
2009°daki ilk spekiilatif atag atlatarak kurun sigramasini engellemeye calismaktadir. Bu
nedenle 6nemli miktarda doviz kaybetmistir. IMF bu siiregte ek kredi agarak rezervlerin
yeniden artmasina imkan saglamistir. Yani Kasim 2000’deki ve 16 Subat 2001’den
sonraki olan diisiislerin birlikte ele almmasini belirten Ozatay (2011)’in tespitleri su

sekildedir:
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e Kasim 2000 ve 13 Temmuz 2001 arasindaki rezerv azalmasi 17,9 milyar
Dolar olmustur.

e Kasim ayindaki rezerv azalmasi dikkate alinmadan yapilan karsilastirmada
2001°deki azalmanin kiiresel krizde gergeklesenden cok daha hizli oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

e Bu yeni hesap bi¢iminde, o tarihteki rezerv diizeyi dikkate alindiginda,
2001°deki rezerv azalmasinin kiiresel krizde olan rezerv azalisindan oldukca

fazla diizeyde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Kur, faiz ve doviz rezervlerindeki degisikliklerin Tiirk ekonomisini 2001 krizine kiyasla
¢ok olumsuz etkilemedigini yukaridaki agiklamalara gore s6ylemek miimkiindiir. Yani
kur ve faiz diizeyleri asir1 sigrayarak yiikselmemis ve doviz rezervleri ¢ok
etkilenmemistir. Ozatay (2011)’e gore bu olumlu gelismelere ragmen saglam durusa
gliven duyulmasi ve algilamadaki giicliik krize karsi alinmasi gereken Onlemi ¢ok

geciktirmistir. Sonrasinda alinan 6nlemler de yetersiz kalmistir.

3.4. 2008 Kiiresel Finans Krizi Esnasinda Tiirk Ekonomisinde Alinan Onlemler

Diinya ekonomisinde daha o6nceki boliimlerde genisce yer verilen durgunluk ve ¢okiintii
siireci Tirk ekonomisini de etkilemistir. Tiirk ekonomisinde alinan 6nlemlerden 6nce

kisaca diger iilkelerin aldig1 politika ve dnlemlere deginmekte fayda olacaktir.

Kriz yasanmadan Onceki donemde, iilke Merkez Bankalari’nin gdrevlerine istinaden
birtakim otoritelerin yaklasimi tek enstriiman olarak “kisa vadeli faiz oran1” ve hedef
olarak “fiyat istikrar1” olmasi tarzindadir. Finansal piyasalarin bir o6zelligi, riski
fiyatlandirabilerek verecekleri kredileri etkin bir sekilde aktarabilmektir. Fakat Merkez
Bankalari’nin sadece faiz orani arglimanini ayarlayarak biitiin piyasalarin kendilerini

otomatik olarak diizeltecegi pozisyonu bulunmaktadir (The Economist, 2009, 1).

Bu agiklamalarla, Merkez Bankalar1 i¢cin 6nemli olan konu hala finansal istikrar ve tam
istthdam durumudur. Boyle bir durumda siyasilerden gelmeyecek bir tepki sayesinde
fiyatlarda istikrar yaratilabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla, kriz oncesinde Merkez
Bankalari’nin biiylik bir ¢ogunlugu genellikle gecelik kisa vadeli oranlarla islemde
bulunmuslardir. Resmi oranlar, 12 aylik sirket bor¢ oranlar1 ya da 30 yil siireli mortgage

oranlar arasinda tutarlilik gerekmektedir. Istikrarli giden bu siirecten sonra kiiresel
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tasarruf fazlasinin uzun ve kisa vadeli oranlarinda iki kat gibi bir oranda artisa sebep
olunca iliski bozulmaya baslamistir. Kriz siiresince, kredi verenlerin tereddiitlii
davraniglari, oranlar1 birbirinden farklilastirmaya itmistir. Bu durum karsisinda Merkez
Bankalar1 bor¢ verme araglari igerisine daha fazla kredi ¢esitliligi ve uzun vadeli benzer
araclar getirerek genislemeye zemin hazirlamislardir. FED, yatirim bankalarina borg
vererek; Avrupa Merkez Bankasi da, fonlar1 bir hafta yerine 6 aylik siireyle garanti altina
almistir. Japonya Bankas, istiraklerde bulunarak ve Isve¢ Ulusal Bankasi da déviz

piyasasina miidahale ederek tepki vermeye ¢alismislardir (The Economist, 2009, 2).

Uluslararas1 piyasalarda yasanmakta olan olumsuzluklarla piyasalarda likiditenin
olmayisi, sorunlu aktiflerin degerinin belirlenmesindeki zorluklar ve belirsizlikler,
sermaye eksikligine karsin hizli bir sekilde birtakim 6nlemlerin alinmasini gerekmistir.
Bunlarin saglanmasi konusunda mevduat garantileri arttirilmis, aciga satis yasaklanmis
ve simirlandirilmistir. Yonetilemez durumda olan menkul kiymet piyasalart ¢okme
egilimine girmis ve bankalar birbirleri arasindaki bor¢ verme kanalint durdurmuslardir.
Finansal piyasalar tarafina duyulan giiven ortami olumsuz yonde etkilenmeye baslamstir.
Finansal sistemin hizl1 bir bicimde istikrara kavusturularak, kiiresel ekonominin canlanip
giiven ortaminin tekrar temini olduk¢a 6nem arz etmeye baslamistir. Fakat piyasalara
olan giiven sorunu alian tedbirlerle asilamadigi i¢in piyasa kosullar iyilesememistir.
Bunun {izerine iilke bankalarinin tekrar kendi aralarinda bor¢lanmalarin1 baslatacak ve
bankalarin yeniden sermayelendirilmesi amaciyla dncelikli 6nlemlerin alinmasina gerek
duyulmustur. Onlem paketlerini aciklayarak uygulamaya gecmeye ¢alisan ilk iilke ABD
olmustur. Paketin temelini sorunlu ipotekli konut kredisine iligkin aktiflerin satin alinmasi
olusturmaktadir. Devam eden haftalarda da bankalara sermaye transferinde
bulunulmustur. ABD’nin ardindan Ingiltere ve Euro Bolgesi, Japonya ve Rusya gibi
yiikselen piyasa ekonomileri de birtakim 6nlemler agiklayarak krize karsi ekonomilerini

korumaya ¢alismislardir (Erdonmez, 2009, 89).

Diger yandan ABD krizin hissedilmeye basladig1 ilk zamanlarda birtakim vergi iadeleri
ile tiketim harcamalarmi arttirma seklindeki politika adimlariyla krize yaklagmustir.
Atilan bu adimlar ile, finansal sistemi kurtarma amactyla 700 milyar dolarlik ve benzer
biiylikliikkte ekonomik paketlerle hiikiimet harcamalarini ciddi diizeylere tasimistir.
OECD iilkelerinde de benzer tedbirler uygulanmaya calisilmistir. Cin tarafindan

uygulamaya konulan 500 milyar Dolarlik ek paket, yilikselen ekonomilerde mali
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politikalarin tekrar itici etken/glic olarak bu rolii gerceklestirmesine neden olmustur.
Uygulamaya konulan mali politikalarla (kamu harcamalari, vergiler ve bor¢ yonetimi
vb.), OECD iilkelerinde de bir diizelme ortami yaratilarak, tekrar ekonomik performansa

yonelik bir ara¢ halini almigtir (Dayton ve Johnson, 2009, 1-3).

Tiirkiye’de alinan dnlemlere gelindiginde, Tiirk ekonomisi 2001 Krizi’nden sonra ciddi
ve kararli bir takim ekonomik tedbirler alarak daha giiclii bir ekonomik goriiniim
vermektedir. Kiiresel ekonomik krize karsin da etkilenen bir¢ok {ilkeyle birlikte
Tiirkiye’de birtakim Onlemlere bagvurmustur. Gruplandirma yapilacak olursa destek
seklinde likiditeye, vergiye, istihdama, yatirima ve son olarak iiretici ve ihracatciya tahsis
edilen desteklerdir. Garanti diizenlemeleri ve Ar-Ge alanina olan desteklerde
goriilmektedir. TCMB, BDDK ve Hiikiimet kanaliyla birtakim tedbirler alinmaya
calisilmugtir.

MB, belirsizlik ortami kalkana kadar Déviz ve Efektif Piyasasi’ndaki déviz depo aracilik
faaliyetlerinin yeniden baslayarak isleme girmesini kararlastirmistir. Bu piyasadaki
islemlerin limitleri iki kat artirilarak 10,8 milyar Dolar olarak belirlenmistir. Yine bu
piyasada TCMB’den alinacak borglarin vadesi bir haftadan bir aya cikarilmistir.
Bankalarin zorunlu karsilik oranlarinda diisiis yapilmistir. Tiirk Liras1 yilikiimliiliiklerinde
bu oran %6’da birakilirken, yabanci paralarda ise bu oran %11°den %9’a indirilmistir (28
Kasim 2008). Bu tedbir ile sisteme 2,5 milyar Dolar ek likidite olmasi1 beklenmistir.
Ihracat reeskont kredi limitleri de 1 milyar Dolar olmustur (500 milyon Dolar artis). Bu
kredilerin kullanim esaslarina da birtakim esneklikler getirilmistir. Akredifli islemlerde

uygulanan sartlar kaldirilmistir (Erdonmez, 2009, 96-98).

BDDK’da 2008 banka karlarinin dagitilmayarak banka nezdinde tutulmasini ve birtakim
diizenlemelerle faiz artislarinin banka bilangolarin1 bozmasinin 6niine gegmeye
calismistir. Bankalar ellerinde bulunan menkul degerleri bir defaligina yeniden
siniflandirabileceklerdir. Yeni diizenlemelerle birlikte sorun olmayan kredilerin de

beklemeden yeniden yapilandirilmasina olanak saglanmistir (Erdonmez, 2009, 96-98)

Hiikiimet tarafindan da paketler seklinde dnlemler agiklanmistir. 1. paket 11,4 milyar TL
toplam biytkligi ve %]l,1 milli gelire oraniyla, biitge icerisindeki agirligi %5
seviyesinde olmustur (Sedefed, 2009). KOSGEB kanaliyla esnaf ve sanatkarlara birtakim
destek mahiyetinde krediler tahsis edilmistir. Ikinci olarak biitceye 15,8 milyar TL yiik,



141

%]1,4 seviyesinde mili gelire oranla ve %6,1 biitgeye agirligi ile hesaplanan pakettir. Yine
KOBI’lere, esnaf ve sanatkérlara belli bir istihdam oranina gore verilen bazen geri
O0demesiz, bazen ilk 3 ay 6demesiz seklinde verilen kredileri olusturan desteklerdir.
Ucgiincii onlem paketi ise 5,6 milyar TL biiyiikliik, %0,5 milli gelire oran ve biitce
icerisindeki agirligi %2,2 seklinde gerceklesmistir. Paketin 6ne ¢ikan 6zelligi, kisa donem
calisma 6denegi imkanlarinin iyilestirilmesi seklindedir. Geng ve kadin istthdam alaninda
kolayliklar 6ngoriilmiistiir. Dordiincii paket ise 2,2 milyar TL biytikliik, %0,2 milli gelire
oran ve %1 olarak biit¢e icindeki agirligi seklindedir. Kapsadigi sektorler ve emtialar
sebebiyle en ¢ok dne cikan paket oldugu sdylenebilir. KDV, OTV ve Ozel Iletisim vergi
oranlarinda indirimleri i¢cermektedir. KOSGEB’e kaynak aktarilarak, enerji
maliyetlerinin diistliriilmesi adina ucuz tarife dilimleri diizenlenmistir. Besinci 6nlem
paketi 900 milyon TL biyiikligi, %0,1 milli gelire oran ve %0,3 biitce i¢i agirhig
seklinde hesaplanmistir. KDV ve OTV indirimlerinin kapsama alani genisletilmistir.
Tapu harci oranlarinda diisiisler kaydedilmistir. Altinci 6nlem paketi ile de Kredi Garanti
Fonu alaninda yapilan diizenlemeler 6n plana ¢gikmaktadir. KGF’nin etki alan1 Hazine’ nin
saglayacagi 1 milyar TL ile desteklenerek etkinligi arttirilmaya calisilmistir. KGF ile
enflasyon koriiklenmeden, bankalar araciligi ile reel kesimin desteklenmesi saglanmaya
calisilmistir. Bu sayede tiim taraflar sisteme miidahil olmustur (Apak ve Yilmaz, 2009,
21-22). Yedinci ve son dnlem paketi ile de one ¢ikan konu issizlik olmustur. Istihdam
saglamasi agisindan tedbirlerin agiklandigi bir pakettir. Hem kisa vadede gegici is, uzun
vadede de meslek edindirme amaci tasimaktadir (Sedefed, 2009; Apak ve Yilmaz, 2009,
22-23; Oksiizler ve Teyyare, 2017, 141-145).

Yukarida agiklanan son 6nlem paketinin 6nemiyle Tirkiye’nin Global Kriz’den en ¢ok
istihdam alaninda olumsuz etkilendigi soylenebilir. Onceki yasanmus krizlerde
giiclenerek ¢ikan bankacilik sistemi almis oldugu 6nlemleriyle ve ¢cok karmasik ve derin
olmayan ipotekli konut kredileriyle 6ne ¢ikmaktadir. Bu ylizden krizin reel kaynaklari
etkileme alan1 daha kapsamli olmustur denilebilir. Yillar itibariyle bakildiginda kriz
yasanmadig1 yillarda bile issizlik halihazirda bir sorundur. 2002°den 2006’ya kadar olan
donemde artan yliksek kapasite kullanimi ve biiylimeye nazaran issizlikte iyilesme
goriilmemektedir. Biiylime daha c¢ok ihracata dayali sermayenin yogun oldugu
alanlardaki bir biiyiime oldugu i¢in, emek-sermaye bilesiminde artis sermaye tarafinda

gerceklesmektedir (Yilmaz, 2005, 75).
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Alinan 6nlem paketleri sonrasi gozlemlerde issizlik seviyelerinde kayda deger bir
iyilesme goriilememistir. Tiirkiye boylece bu krizde alman GSYIH’deki diisiisleri
azaltmak adma uyguladigi maliye politikalarindaki gevseme hareketleriyle i¢ talebi
arttirmaya ¢aligmistir. 2001 Krizi’nde uygulanmayan, bu krizde bir miktar uygulanan bu

politika ile kriz sirasinda olumlu doéniislerin yasandigi sdylenebilir.



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE, ARJANTIN, BREZILYA VE MEKSIKA ICIN
OLUSTURULAN FiNANSAL BASKI ENDEKSI VE GAYRISAFi
YURTICI HASILA DEGISKENLERI ARASINDAKI ILISKININ

VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELiI UYGULAMASI
UZERINE AMPIRIK BIR ANALIZ

Calismanin bu kisminda iktisat politikalarinin uygulanmasi ile yakin iliskisi olan
“finansal baski endeksi” hesaplanarak, secilmis iilkelerdeki GSYIH ile olan iliskisi
incelenecektir. Uygulamali literatiirde finansal baski endeksinde ¢ degisken
kullanilmaktadir. Bunlar her bir {ilke i¢in faiz oranlar, doviz kurlart ve doviz
rezervleridir. Bu ¢alismada Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Arjantin i¢in 2000:02-2018:04
yillar1 arasindaki veriler kullanilmigtir. Veriler IMF-IFS 2019 veri tabanindan elde
edilmistir. 2000-2018 yillar arasindaki veriler segilen her bir tilke i¢in faiz oranlari, doviz
kurlari, Merkez Bankas1 doviz rezervleridir. Finansal istikrarsizlik ya da finansal kriz
olarak adlandirilan durumlarin bu endeks ile tahmin edilebilirligi analiz edilmeye
calisilacaktir. Se¢ilmis her bir iilke i¢in hesaplanan finansal baski endeksi ile iilkelerin
gayri safi yurt i¢i hasilalar1 arasindaki iligki vektor regresyon (VAR) analizi ile
modellenecektir. Daha sonrasinda VAR analizinin en son asamast olan etki-tepki

fonksiyonlar ile elde edilen sonuglar test edilmeye ¢aligilacaktir.

4.1. Finansal Istikrarin ve Finansal Istikrarsizhgmn Ol¢iilmesi

Serbestlesme hareketlerinin hiz kazanmasiyla, bir¢ok iktisatci tarafindan oldukca yogun
kullanilmaya baslayan kriz kavrami iktisat literatiiriinde olduk¢a genis bir yer edinmeye
baslamistir. Birgok analizde farkli degiskenler kullanilarak, krizlerin 6ngoriilebilirligi,

tahmin edilebilmesi, engellenebilmesi veya etkilerinin azaltilabilmesi amaciyla farkli
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degiskenler kullanilarak caligmalar yapilmaktadir. Caligmalarin ana amaci da “finansal

istikrar”in nasil saglanabilecegi lizerine olmaktadir.

TCMB (2019)’da mevcut finans sisteminin ana dengesini sarsabilecek/bozabilecek
beklenmeyen durumlara karsi, ekonomilerin dayanikliligi “finansal istikrar” seklinde
tanimlanmaktadir. Crockett (1996)’da finans sisteminde yer alan kurum ve piyasalarin

sorunsuz bir sekilde islevlerini yerine getirmeleri seklinde tanimlanmistir.

21. yiizyilda ekonomilerin olduke¢a hizli bir sekilde kiiresellesmesiyle makroekonomik
istikrar i¢in bu kavram bir 6n kosul olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal sistemde beliren
risk unsurlarinin gézardi edilmemesi gerekmektedir. Merkez bankalari bu baglamda
olusabilecek riskleri siirekli kontrol ve takip etmek durumunda kalmaktadir. Finansal
istikrarin temin edilemedigi durumlarda iilke ekonomisinin yaninda, toplumsal refah
seviyesi de olumsuz etkilenmektedir. Para politikalarinin etki derecesi de finansal istikrar
sayesinde artmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefleri dogrultusunda “finansal istikrar* ile “fiyat

istikrar1” kavramlari birlikte degerlendirilmeye baglanmistir (TCMB, 2019).

Literatiirde finansal istikrar tanimi ti¢ 6nemli unsuru i¢ermektedir. Bu unsurlarin ilki
finansal istikrarin bir biitlinliik icinde degerlendirilmesi gerekliligidir. Diger bir unsur,
yapilacak caligmalarin finansal istikrar1 ekonominin genelinden soyutlamadan, fayda ve
maliyet analizlerinin reel ekonomi agisindan incelenerek yapilmasidir. En son unsur da,
bu tanimi yapabilmek i¢in gozlemlenmesi daha kolay ve somut olan “finansal

istikrarsizlik” kavramina deginilmesi ihtiyacidir (Borio ve Drehman, 2009, 4).

Finansal istikrarsizlik kavrami &zellikle GOU’lerin 1970 ve 1980°li yillardan sonra
uygulamaya koydugu para politikalariyla giindeme gelmeye baslamistir. Minsky
(1982)’de finansal istikrarsizlik, finansal varlik fiyatlarinin ani ve hizli degisiminin cari

tiretim fiyatlarina dayandirildig bir siire¢ olarak tanimlanmistir (Minsky, 1982,13).

Finansal istikrarsizlifa sebep olan durumlar ve bunu Onlemeye yonelik calismalar
yogunluk kazanarak, pek c¢ok oneri gelistirilmistir. Istikrarsizligin temelinde yatan
unsurun, serbestlesen politikalar ile uluslararasinda dolasan finans sermayesinin takip

edilemeyen hareketliligi oldugu {izerinde yogunlasilmaktadir.

Finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6lgmek ve krizleri tahmin etmek igin

kullanilan endeksler arasinda Spekiilatif Baski Endeksi, Bankacilik Sektorii Kirillganlik
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Endeksi ve Asir1 Risk Endeksi yer almaktadir. Ampirik ¢alismalarda bu endeksler birer
aylik ve iicer aylik periyodlar seklinde olusturulmaktadir.

Joosten (2004)’te, genel olarak endeks degerleri katsay1 degerini astifinda kriz yasandigi
veya kriz olacag: ifade edilmektedir (Joosten, 2010, 154). Endeksin standart sapmasi,

onceden hesaplanmis sinir degerleri igin kullanilabilir (Inan, 2010, 140).

Doviz Piyasast Baski Endeksi veya Finansal Baski Endeksi olarak bilinen Spekiilatif
Baski Endeksi (SPI), doviz kurlarindaki (ER), faiz oranlarindaki (IR) ve rezervlerdeki
degisikliklere gore hesaplanir. Bu endekste nominal kur, faiz oranlar1 ve rezervlerdeki
degisiklikler yer almaktadir. Doviz kurundaki ve faizdeki olumlu degisiklikler veya
rezervlerdeki olumsuz degisiklikler (diistis), doviz piyasalarindaki baskinin arttigini
gostermektedir (Inan, 2010,140). Diger bir deyisle hem déviz hem de faiz oranlarindaki
bir deger kaybina ek olarak rezervlerdeki bir diisiis spekiilatif baski endeksini
arttirmaktadir. Bu nedenle rezervlerdeki degisimler, baski endekslerinde negatif olarak

tanimlanmaktadir (Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1996).

Teoride, bu endeksin hesaplanmasi, ii¢ degiskenin her birine farkli sekilde odaklanarak
hesaplanmaktadir. SPI asagidaki 1 numarali modelle gosterilmektedir (Ural ve Balaylar,

2007).
SPI = [((%eAKt-pk) / 6k) + ((YoAFt-pf) / of)- ((YoAR¢t-py) / or)] @

Bu sekilde formiile edilmis finansal baski endeksi, finansal krizin varligin1 goéstermek i¢in
kullanilmaktadir. Hangi kosullar altinda bu endeksin bir finansal krize isaret ettigi

tanimlanmis esik degerine gore belirlenmektedir (Inan, 2010, 141).

Finansal krizleri tahmin etmek i¢in baski endeksleri araciligiyla kullanilan bir diger
endeks Kibritgioglu (2003)’te gelistirilen Bankacilik Sektérii Kirilganlik Endeksi
(BSFI)’dir. Kibrit¢ioglu (2003), bu endeksin banka mevduatlar1 (BD), 6zel sektore
verilen krediler (CGPS) ve banka dis1 borglar (NBL) araciligt ile olusturulmasini
onermektedir. Bu sekilde olusturulan BSFI, bankacilik sektoriinde kredi, doviz ve likidite
riskinin dogrudan bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2002; Shen
ve Chen, 2008). BSFI, serinin standartlastirilmis sekliyle 2 numarali denklem ile formiile
edilebilir:
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BSFI = [(BD- pbm)/ obm)+ ((CGPS- pgsvk)/ o4svk)+ (NBL- uhdy)/ obdy)l /3 (2)

Banka mevduatlari, 6zel sektore verilen krediler ve banka dis1 yiikiimliiliikler endekste
pozitif olarak isaretlenmistir. Endeks, bu serilerin standartlagtirilmis degerlerinin

ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Endeks 0,5 ile 0 arasinda bir deger aldiginda, o iilkenin bankacilik sektoriintin 1limli bir
kirilganlik yapisina sahip oldugu varsayilirken, -0,5 veya diisiik bir deger alirsa daha
yiiksek bir kirillganlik yapisina sahip oldugu varsayilmaktadir (Shen ve Chen, 2008).

Eger; -0.5 < BSFI < 0 ise 1liml1 bir kirilganlik,
-0.5>BSFl ise daha yiiksek bir kirilganlik vardir.

Literatiirde benzer yapilar1 tasiyan bir¢ok baski endeksi bulunmaktadir. Endeksler
incelendiginde, ayni degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir. Tiirkiye’deki finansal
krizlerin yapis1 incelendiginde, bu krizlerin déviz kuru, faiz ve likidite tiggeninde ¢iktig1

soylenebilmektedir (Inan, 2010,141).

Ural ve Balaylar (2007)’de BSFI endeksine benzer bir sekilde Asir1 Risk Endeksi (ERI)
hesaplamasini ¢alismiglardir. ERI, banka mevduati1 (BD), 6zel sektore verilen krediler
(CGPS) ve banka dis1 borglar (NBL), banka menkul kiymetleri (BS) ve banka mevduati
(BD) igermektedir. CGPS degiskeni bankalarin kredi riskini, NBL degiskeni kur oranini,
NBL degiskeni kur riskini, BS degiskeni faiz riskini ve son olarak BD degiskeni borg

riskini ifade etmektedir. ERI asagida 3 numarali denklem seklinde hesaplanabilir:
ERI = [((CGPS- pcgps)/ 6cgps) + (NBL- pnbl)/ 6nbl)

+ ((BS- pbs)/ 6bs) ((BD- phd)/ obd)] /4 3

4.2. Ekonometrik Metodoloji: Teorik A¢iklamalar ve Uygulama Asamalar

Daha onceki ¢alismalarda da belirtildigi gibi, Tirkiye ile ilgili oldugu kadar diger
uluslararasi tek iilkeli uygulamalarda da farkli ekonometrik yontemler uygulanmaktadir.
Genel olarak es-biitiinlesme, vektor oto-regresyon ve bunlara bagli testler oldukca yogun

kullanilmaktadir. Uygulamali literatiirde de finansal serbestlesmenin zaman igerisinde
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evrilmesiyle bir¢ok farkli degisken ortaya ¢ikmakta ve uygulama sonuglar1 da kullanilan
degiskenlere gore farklilik gostermektedir. Boyle bir sorunu ¢ozebilmek adina da son
donem literatiire farkli kavramlar1 daha iyi tanimlayabilecek indeksler olusturulmaya
calisilmaktadir. Bu indekslerin olusturulmasinda istatistiki birtakim tekniklerden

faydalanilmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye, Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in 2000:01 ve 2018:4
donemlerini kapsayan finansal baski endeksi her bir iilke i¢in hesaplanmistir. Daha sonra
yine ayni iilkelerin gayri safi yurt ici hasila verileri elde edilerek yilizdelik degisimleri
hesaplanmustir. Verilerin analizinde Eviews 10 paket programindan yararlanilmistir. i1k
olarak segilmis iilkeler icin sirastyla FBE ve GSYIH lerinin 2000-2018 yillar1 arasi {iger
aylik verilerinin gelisimi bir grafik seklinde verilmistir. Burada FBE ve GSYIH
arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Daha sonra ilk olarak Augmented Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile degiskenlerin duraganlig test edilmeye
calistlmistir. FBE ve GSYIH arasindaki iliskinin yonii ve derecesi VAR testi ile
belirlenmigtir.  Uygulanan VAR  modelinde uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinden sonra VAR modelinin istikrarmin testi yapilmistir. Otoregresif
sireglerde uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde kullanilan bir¢gok ydntem
bulunmaktadir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwart Bigi Kriteri (SIC), Hannan Quin
(HQ), Son kestirim hatas1 (FPE), ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi bu
kriterlerden bazilaridir. Uygulamalarda yaygin olarak AIC ve SIC bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. Uygun gecikmenin belirlenmesinden AIC ve SIC bilgi kriterlerinin
minimum degere sahip olmasi gerekmektedir. Secilen gecikmenin gerekenden biiyiik
olmasi tahminlerin egimli olmasina yol agmaktadir. Uygun gecikmenin belirlenmesi bu

yilizden olduk¢a 6nemlidir (Akytliz, 2018, 184-186).

Ampirik caligmalarda istikrarsizlik ya da kriz durumlarinin 6l¢iilmesinde kukla olarak
ifade edilen degiskenler kullanilmaktadir. Ekonometrik modellemelerde bagimli
degisken iki deger alabiliyorsa diger bir deyisle bir 6zelligin varlig1 ya da yoklugu s6z
konusuysa bdyle bir durumda “bagimli kukla degiskenler” s6z konusu olmaktadir.
Varyans Analiz Modelleri birer kukla degiskenli modellerdir. Bu ¢calismada kullanilacak
finansal krizlerin tahmin edilebilmesinde kullanilan finansal baski endeksi degiskenleri;

faiz oranlari, doviz kuru ve doviz rezervleridir.
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FBE = (YFO)—MYFO]Jr (YDK)— MYDK] _ (YDR)—MYDR]
OYFO OYDK OYDR

“4)

Yukarida denklemi verilen (4) hesaplama seklinde (YFO) faiz oranlar1 ylizde degisimi,
(YDK) doviz kurlar yiizde degisimi ve (YDR)’de merkez bankasi doviz rezervlerindeki
ylizde degisimi ifade etmektedir. Her bir seri ortalamasindan (n) ¢ikarilarak standart
hatasina (o) boliinmektedir. Bu sekilde, seriler arasinda olusmasi muhtemel birim
farkliliklarinin =~ olusturacagi  sorunlar  standartlastirma  yoluyla  giderilmeye
calisilmaktadir. Bu endeks ile finansal istikrarsizliga sebebiyet veren yanlig/hatali iktisat
politikalarinin sonuglar1 izlenebilmektedir. Yani endeksi olusturan degiskenler iktisat
politikas1 uygulamalari ile yakin iligki i¢erisindedir. Yine bu endeks ile istikrarsizliklarin
onemli bir sebebi olarak gosterilen hatali uygulanan iktisat politikalarinin sonuglari

goriilebilmektedir.

4.2.1. Uygulamah Literatiir

Uygulamali literatiirde ¢alismalarin biliylik bir ¢cogunlugu finansal krizleri, para ve
bankacilik olmak iizere iki ana bashik altinda toplamaya calismaktadir. Birbirleri
arasindaki korelasyon baginin oldukca anlamli olmasi sebebiyle odak noktasi bu iki

baslik altinda toplanmaktadir.

Birinci boliimde genis bir sekilde aciklanmaya calisilan krizlere konu biitlinligii
saglamaya yardimci1 olmak amaciyla para, bankacilik ve sistematik finansal krizler farkl
olarak su sekilde tanimlanabilmektedir. Burkard ve Coudert (2000)’de, doviz kurlarinda
goriilecek keskin bir diisiis sonrasinda hiikiimetin devaliiasyona bagvurmasi ve déviz kuru
rejimini ani bir sekilde degistirmesi, sermaye akislarinda sinirlamaya gidilmesi ve ¢ok
kisa bir slirede para piyasalarini kapatma yolunun secilmesi para krizi olarak
tanimlanmaktadir (Burkard ve Coudert, 2000, 5). Kaminsky ve Reinhart (1999)’da
bankacilik krizi, bankalarin kapatilma, birlestirilme ya da kamu araciligiyla el konuldugu
veya bu durumlarin yasanmadan sistemde onemli bir yer tutan en az bir finansal kurulusa
yapilan devlet yardimi ile kurtarilamaya calisilmasi seklinde tanimlanmaktadir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999, 476). Son olarak Marshall (1998)’de, sistematik 6zellik
gosteren finansal krizleri ise su sekilde tanimlamaktadir. Finansal sistemde bas
gostererek, sistemin kredi tahsisi, varlik degerlemesi, 6demeler gibi ana islevlerini

olumsuz etkileyerek, kesintiye ugratmasi ve devaminda reel ekonomiye sigrayarak
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burada 6nemli bozukluklara neden olmasidir. Bu olumsuz tabloya para otoriteleri
tarafindan miidahale oluncaya kadarki siirecte reel ekonominin istikrar1 olumsuz
etkilenmekte ve bir kesimde meydana gelen soklar diger kesimlere yayilma etkisi

gostermektedir (Marshall, 1998, 15-16).

Teorik ve uygulamali olarak ikiye ayrilan finansal kriz modellerinin agiklanmasinda
literatiir olduk¢a kapsamlidir. Yasanan krizlerin olusum evrelerini agiklamaya g¢alisan
teorik kriz modelleri iken; teorik modellerin yasanabilecek krizleri 6ngorerek ne kadar
basarili olabileceklerini inceleyen modeller ise uygulamali modellerdir. Uygulamali
modellerin olusumunda g¢ogunlukla kullanilan yontem, finansal piyasalar icin kriz
donemlerini agiklamaya calisan bir baski endeksi ve kriz donemlerinde farkli hareket
bicimleri sergileyerek, bir grup agiklayici degiskenin belirlenip, bunlarin hareketleri
aracilifiyla sonuglara ulagilmasina dayanmaktadir. Temel olarak literatiirde standart
modeller ve zamanla bu modellere alternatif bir sekilde gelistirilen yeni modeller seklinde

caligsmalara konu olmaktadir (Avci ve Altay, 2013, 49).

Standart modeller Kaminsky vd. (1998)’nin “sinyal yaklasimi” ve Frankel ve Rose
(1996)’nin  “sinirli bagimhi regresyon” (Logit-Probit) modellerinden olugmaktadir.
Zamanla ortaya c¢ikan yeni analiz teknikleri ise, Hamilton (1989)’da “Markov Rejim
Degisim Modeli”, Burkart ve Coudert (2000)’de “Fisher diskriminant analizi”’, Breiman
(1984)’te “siniflama ve regresyon agaglari modellemesi”, Nog ve Mitra (1999)’da “yapay
sinir aglar1 modellemesi” ve Krokoska (2000)’de “smirlandirilmis VAR modelleri”

seklinde siralanabilir.

Bu modellemelerle yapilan ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir. Corsetti vd. (1998)’de
finansal kriz ile birtakim endeksleri iligkilendirmeye ¢alismistir. Bunlar Tiirkiye’ninde
dahil oldugu 23 farkh iilkenin finansal kirilganlik, doviz rezervlerinin yeterliligi, cari
islemler dengesizlik endeksleri ve performans endeksleridir. Ornegin bu galigmada,
Tirkiye i¢in varilan sonug spekiilatif baskilardan ziyade, ekonominin ge¢mis

degerlerindeki inis ¢ikislarin finansal baski endeksini ylikseltmesi seklindedir.

Bruggemann ve Linne (2000)’de sinyal yaklasimi ile sonu¢ bulmaya calismislardir. AB
tiyesi 6 {llke ile Tiirkiye ve Rusya’nmin 1993-2001 yillar1 arahigindaki aylik
makroekonomik verilerini kullanarak krizle iligkisini ¢aligmiglardir. Sonug itibariyle tilke

paralarinin ABD Dolar1 karsisinda on is gilinii boyunca %20 oraninda deger kaybi
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yasanmasinin krize sebep olduguna ulagsmislardir. Ural ve Balaylar (2007)’de Tiirkiye
icin 1987-2007 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak yeni bir FBE olusturmuslardir.
Krizlerin tahmin edilebilmesinde finansal gostergelerin yeterli olmayip; politik,
toplumsal ve uluslararasi pek ¢ok faktdriin kriz sebebi olabilecegi sonucuna varmislardir.
Cesmeci ve Onder (2008)’de, yukarida agiklanan modellerden sinyal yaklasimi, yapisal
model ve Markov rejim degisim modelini kullanarak Tiirkiye i¢in 1992-2004 araligini
incelemiglerdir. Degisken olarak faiz oranlari, doviz kuru ve uluslararasi rezervler
kullanilarak “d6viz piyasasi baski endeksi” ve reel sektor giiven endeksi arasinda siki bir
korelasyon elde etmislerdir. Yine ayn1 sekilde Yilmazkuday ve Akay (2008)’de Markov
rejim degisimi ile Tiirkiye i¢in 1986-2001 araligin1 calismiglardir. Tiirkiye icin 1991-
1994 ve 2001 krizleri anlamli bir sekilde ongoriilerek krizleri tetikleyen unsurlarin
nominal doviz kuru, net uluslararasi rezervler ve yurti¢i krediler oldugu goriilmiistiir

(Kantar ve Akkaya, 2018, 579-580).

Literatiirde yine yaygin bir sekilde kabul goren ve “KLR sinyal yaklasimi” seklinde
tanimlanan ¢alisma Kaminsky, Lizando ve Reinhart tarafindan 1998 yilinda gelistirilen
bir modeldir. Bu model, krizin gdstergesi olarak kabul edilen degiskenin belli bir esik
tizerine ¢ikmasi halinde kriz sinyali verdigi kabul edilerek yorumlanan istatistiki bir
yontemdir. Eger bir gosterge esik degeri asarsa, bunun devaminda 24 ay igerinde bir kriz
ile karsilasilacag: tehlikesi ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan calismada birtakim gostergeler
kullanilarak, bunlardan reel doviz kuru, M2/briit uluslararasi rezervler, iiretim degerleri,
thracat artis1 ve sermaye piyasast endeksi en oOnemli kriz degigkenleri olarak
tanimlanmistir (Kaminsky vd, 1998,1-42). Bu yaklasima gore yapilan diger
caligmalardan bazilar1 Edison (2000), Berg ve Patillo (1999), Bruggemann ve Linne
(2000)’dir.

Son olarak Kibrit¢ioglu, Kose ve Ugur (1999)’un Tiirk ekonomisi i¢in 1987-97
araligindaki verileri kullanarak oncii gosterge yaklasimiyla yaptiklar1 ¢aligmada, bir
tilkede krizleri ongdrmede Oncii gostergeler yaklasiminin ¢ok tilkeli panel veri analizleri
kadar yeterli ve uygun olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Krizler eger yapisal eksikliklerden
kaynaklaniyorsa bunlarin 6ngoriilebilmesi miimkiindiir fakat eger krizler birbirlerini
besler ozellikteyse Ongoriiniin zorlasacag iizerinde durulmustur. Yine bir baska sonug,
herhangi bir iilke icin basarili sinyal veren bir degisken, diger iilke icin anlamli

olmayabilir seklindedir (Kibritgioglu vd, 1999,1).
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4.2.2. Birim Kok Testleri

Zaman serisi literatiiriinde, pek c¢ok c¢alismada kullanilmakta olan degiskenlerin
“duraganlik analizi” ne tabi tutulmalar1 gerekliligi iizerinde iktisat¢ilar hemfikirdirler.
Yani bagka bir deyisle analizlerin ilk asamalarinda serilerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi i¢in “birim kok testleri” uygulanmalidir. Granger ve Newbold (1974),
ozellikle 20. yy. {giincii ¢eyrek sonu itibariyle, “zaman seri analizi” igeren bir¢ok
calismanin yanlis sonuclar ¢ikardigini ileri siirmiislerdir. Modellemeleri; buna benzer
regresyonlarin sapmali katsayilar icermesi ve sonlu olmayan varyanslara haiz olmalari
seklindedir. “Diizmece regresyonlar” seklinde isimlendirilen bu tiir regresyonlarin
oldukga yiiksek R? degerlerinin inandirici olmadigi ve sonuglarda da ¢ogu zaman diisiik
Durbin-Watson (DW) degeri elde edildigi gozlenmistir. Bir regresyon analizinin
“diizmece” seklinde tanimlanabilmesi igin, R?>d kistasim1 saglamasinin, kabul goriir bir
onsezi kuralt olabilecegi aciklamalarinda bulunulmustur

(http://myistatistik.com/metodoloji/birim-kok, 2019).

Ekonomi ac¢isindan bir verinin “duragan” olarak adlandirilmast su sekilde
gerceklesmektedir. Ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde degismeyen, iki donem
araligindaki ortak varyans (diger bir deyisle kovaryans), sadece “iki donem arasindaki
uzakliga bagl olasilikli bir siire¢” ise bu durumda duraganliktan bahsedilebilir. “Zay1f
duragan olasilikli siire¢” seklinde de tanimlanan bu tiir bir duraganlik Gujarati (1999)’a

gore bir¢ok analiz i¢in yeterli goriilmektedir.

Duraganligin tespit edilebilme agamasinda birtakim birim kok testleri kullanilmaktadir.
GDF yani “Genigletilmis Dickey-Fuller” birim kok testi en ¢ok basvurulan ve gecgerliligi
Enders (1995)’te belirtildigi gibi en ¢ok kabul géren bir testtir. Bu calismada da 6ncelikle
bu test uygulanmistir. Bu testte p’inci dereceden oto-regresif siire¢ dahilinde sabit terimli
ve sabit terimli-trendli regresyon denklemleri kullanilmistir (Enders, 1995; Asteriou ve

Hall 2007; Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007).

14
Ayi= B+ Sy + Z¢i Ay, +é g ~ WN(0,0%) )
i=1

n

Ayt=,3+ oT + 6)&-1"‘2 ¢Ayt_i+gt Et ~ WN( 0,0'2 ) (6)

i=1
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5 ve 6 numarali denklemlerde (y:) zaman serisinde; sabit terim (£ ), denklemlere iligkin
katsayilar ( @) ve ( 8), birinci fark islemcisi (A), dogrusal zaman trendi (T) ve son olarak
duragan tesadiifi hata terimi de (&) sembolleriyle ifade bulmaktadir. Sifir ortalamaya ve
sabit varyans igeren “beyaz giiriltii siireci” ise (WN) terimi ile tanimlanmaktadir.
Yukaridaki 2 ve 3 numarali denklemler kullanilarak ortaya ¢ikan test istatistikleri kritik
degerler ile karsilastirilmakta ve serinin duragan olmadigi yani birim kdkiin var oldugu

seklindeki hipotez test edilmeye ¢alisiimaktadir (Erdem vd., 2011, 20-21).

Genisletilmis Dickey-Fuller testlerinin gecerli olabilmesi i¢in hata terimlerinin beyaz
giiriiltiiye sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Philips ve Perron (1988)’de varsayimlara
uyulmadi8i ya da serinin yapisal bir kirilma ile kars1 karsiya kaldigi durumlarda DF ve
GDF testlerinin yetersiz oldugunu belirtmislerdir. Bunu asabilmek amaciyla da hata
terimlerini diizeltip, parametrik olmayan bir ekleme ile modellerini gelistirmislerdir. Bu
testte, hata terimleri beklenen degerinin sifira esit oldugu kabul edilerek, hata terimlerinin
degisen varyansh sekli ele alinmaktadir. P-P testi aym zamanda bir ARMA
(Autoregressive Moving Average) siireci seklinde kabul edilmektedir. Yani DF ve GDF
modelleri AR diizeltmelerinin yaninda MA (Moving Averages-Hareketli Ortalamalar)
diizeltmelerini de igermektedir. Bu ¢alismada da ARMA modeli vasitasiyla duraganlik

tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Denklemler su sekildedir:
vi=ao +ai” yer+ )
Vvi= do a1 ye1+ ax(t- T2)+ 5)

Bu denklemlerde gozlem sayisini (T), hata terimini (), trendsiz modele iliskin
katsayilar1 (ao ", a1"), trendli modele iliskin katsayilar1 ise (3o, a1, 32) ifade etmektedir. P-

P testlerinde (4) ve (5) numaral1 denklemler sayesinde ortaya ¢ikan t istatistikleri ile {(ai"

=1),(a1=1),(82)=01le (a; = 1, a> = 0);} hipotezleri test edilmeye calisilmaktadir.

Herhangi bir zaman serisinin birim kok igerip i¢ermedigi olduk¢a Onemlidir.
Duraganligin sinanmasinda birim kok testleri oldukc¢a yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. Zaman serisi verilerini i¢eren regresyon analizindeki en 6nemli varsayim, ele
alinan zaman serisinin duragan olmasidir. Diger bir deyisle, eger ortalamas1 ve varyansi

zaman igerisinde sabitse ve iki donem arasindaki kovaryans degeri bu kovaryansin
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hesaplandig1 doneme degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagl ise “bu zaman
serisi duragandir” ifadesi kullanilir. Bu 6zellikleri tasiyan bir zaman serisi “zayif duragan
“seklinde tanimlanir. Zaman serisinin sadece ilk momenti yani ortalama ve varyansi degil
de biitiin momentleri zaman igerisinde degisim gostermiyorsa, “kesin duragandir”

seklinde tanimlanir (Akytiz, 2018, 184).
Yi=pY i1t e (7)

Denklemde yer alan e, sifir ortalamali 6> varyansl bagimsiz ve normal dagilimli rastgele
degiskenlerin bir dizisidir. Yt’nin duraganhigi arastirilirken hipotezler asagidaki sekilde

kurulur:
Ho = |p| >1 3
Ho = |p|<1

|p|<1 durumunda Yt zaman serisi t —o iken duragan bir zaman serisine yakinsar. |p|=1
oldugunda zaman serisi duragan degildir. 1979 ve 1981°de Dickey ve Fuller bir serinin
duragan olmamasi durumunda nasil formiile edilmesi gerektigi hakkinda bir yontem
gelistirmislerdir. Bu yontem bir serinin duraganligini test ederek, seride kokiin varligini

arastirmaktadir (Akyiiz, 2018, 184).

Gecikme uzunlugunun sec¢imi, ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) testinin
kullanimindaki temel sorundur. Bu testin giicii ve boyut 6zellikleri, modele dahil edilen
gecikme sayisinda oldukca duyarlidir. Otokorelasyonu ortadan kaldiracak kadar hata
terimini modele dahil etmek buradaki amactir. Otoregresif siireglerde uygun gecikme
sayisinin belirlenmesinde kullanilan pek ¢ok yontem yer almaktadir. Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwart Bigi Kriteri (SIC), Hannan Quin (HQ) ve bu ii¢ kriterin diizeltilmis
formlar1 bu kriterlerden bazilaridir. Uygulamada yaygin olarak, AIC ve SIC bilgi
kriterleri kullanilmaktadir. Uygun gecikmenin belirlenmesi i¢in, AIC ve SIC bilgi
kriterlerinin minimum degere sahip olmasi gerekmektedir. Secilen gecikmenin olmasi
gerekenden biiylik bir degerde olmasi tahminlerin egimli olmasina yol agmaktadir. Bu

yilizden gecikmenin belirlenmesi oldukc¢a dnemlidir.

Bilgi kriterlerinden biri olan AIC, farkli boyutlu modellerin karsilagtirilmasinda
kullanilan gii¢lii bir model segme kriteridir. Bu kriter, bir 6rneklem verisinden elde edilen

parametre kestirimlerinin farkli 6rneklemler i¢in de kullanilmasindan kaynaklanan
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dogruluk kaybinin bir 6l¢iimii olarak da yorumlanabilir. Orijinal 6rneklemden elde edilen
parametre kestirimlerinin farkli 6rneklemler i¢in ¢apraz-gecerliligin bir 6l¢timii olarak da
AIC bilgi kriteri kullanilabilmektedir. AIC bilgi kriteri (9) numarali denklem seklinde

tanimlanmaktadir:
AIC=-2In (L) + 2k 9)

(11) numarali denklemde yer alan L, modelin olabilirlik fonksiyonunun maksimum
degerini; k ise tahmin edilen parametre sayisin1 gdstermektedir. En kiiciik AIC degerine
sahip olan model en iyi modeldir. Bu bilgi kriteri sadece secili 6rnek biiyiikliigii i¢inde
degil ayn1 zamanda seg¢ili 6rnek biiyiikliigii disindaki gelecek tahmini icinde gegerlidir

(Akaike, 1978).

Bir diger onemli bilgi kriteri olan SIC ise (10) numarali denklem seklinde ifade
edilmektedir:

SIC=—2In (L) +In (n) k (10)

Denklemde yer alan “n” gozlem sayisini gostermektedir. SIC, AIC’ye nazaran yeni
degiskenlerin modele dahil edildiginde ortaya ¢ikacak durumu degerlendirme konusunda
daha dikkatli bir sekilde diizenlenmistir. Bu bilgi kriterinde de AIC’de oldugu gibi sadece
secili drnek biiyiikligl icinde degil aynm1 zamanda secili 6rnek biiyiikliigii disindaki

gelecek tahmini iginde gegerlidir (Akyiiz, 2018, 185).

4.2.3. Phillips-Perron (P-P) Duraganhk Testi

Daha 6nce yukaridaki boliimlerde bahsedildigi lizere P-P testi Philip Perron (1998)’e
dayanmaktadir. D-F ve GDF testlerine alternatif olarak gelistirilmis bir testtir. D-F ve
GDF testlerinde hata terimi beyaz giiriiltiiye sahiptir. Diger bir deyisle hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz ve homojen dagilima sahip oldugu varsayimi altinda gegerlidir. P-P
duraganlik testinde ise hata terimlerine iliskin beklenen degerin sifira esit oldugu (Eu~=0)
varsayllmaktadir. Bununla birlikte hata terimlerinin degisen varyansh hali ele alinmis
yani GDF testindeki varsayimlar yumusatilmigtir (Enders, 1995, 239; Asteriou ve Hall,
2007, 297).
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4.2.4. Vektor Oto-Regresyon (VAR) Modelleri: Genel A¢iklamalar ve Uygulama

Asamalan

Yapisal modellere ve denklem kiimelerine kars1 yapilan yogun elestirilerin ardindan VAR
modelleri iktisat literatliriinde olduk¢a yogun bir sekilde kullanilmaya baslamistir. VAR
yontemi iktisadi analizlerde birgok avantaj saglamaktadir. Bu baglik altinda VAR
analizlerine dair alt yapi saglanarak, VAR modellerinin uygulama asamalarindan

bahsedilecektir.

Sims (1980)’de gelistirilen VAR modeli Granger nedensellik testi modelini temel
almaktadir. Modelde iki i¢sel degisken olmasi durumunda, bunlarin her biri hem kendi
hem de diger igsel degiskenin belli bir doneme kadarki gecikmeli degerleri ile
iliskilendirilmektedir. Sims, yapisal modellerdeki igsel-digsal ayrimimna elestiri
getirmektedir. Diger yandan bu ayrimin suni oldugunu belirtmektedir. VAR modeli yine
en basit tanimlamayla, zamanin herhangi bir doneminde ekonomik serilerin tahminini
saglayan bir yontemdir. Yapisal modellerde oldugu gibi VAR modellerinde de bir
degiskenin kendi gegmis degerlerinden gelecek degerlerini tahmin edebilecek serileri
iceren denklemler setini tanimlamaktadir. Ertek (2000)’de Yt ve X serilerini ele alarak

VAR modelini asagidaki sekilde tanimlamaktadir:
Yi=a+ Z;‘n=1ﬁj Yzj+2?i15j)(t7j+ E It an
X=a+ Z;ﬂ:lg Y+ Z;-nzll‘)j)(z_j‘i‘é'm (12)

(11) ve (12) numarali denklemlerde yer alan (€1:) ve (£2¢) terimleri hata terimleridir. Y nin
gecikmeli degerleri X degiskenini ve X’in gecikmeli degerleri de Y degiskenini

etkilemektedir.

Yapisal modellerle benzerliklerine karsin VAR modelleri es-anli  denklem
sistemlerindeki i¢sel-dissal degiskenlerin ayrimina gerek olmadan yani tiim degiskenlerin
icsel olarak ele alindig1 ve iktisat teorisinden yola ¢ikarak uygulanan bir modeldir. Bunun
yaninda bu modeller yapisal modellerdeki gibi herhangi bir kisitlamaya ugramadan
dinamik iliskileri ortaya koyabilmektedir. VAR modellerinde bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege dair gii¢lii tahminlerin yapilabilmesine

olanak saglamaktadir (Dumrul, 2010, 226).
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4.2.4.1. Etki-Tepki (impulse-response) Analizi

VAR modelinde uygun gecikme uzunluklari elde edildikten sonra etki-tepki
fonksiyonlart bulunmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 degiskenler iizerinde soklarin
etkilerini ve hangi zamanda etkisinin nasil oldugunu grafik veya tablo yardimiyla
gostermeye c¢alismaktadir. Bu islem sayesinde soklarin hangi degiskende meydana
geldigi ve bu soklara karsi degiskenlerin nasil bir tepki verecegi anlasilmaya
calisilmaktadir. Meydana gelen soklarin nasil olusacagini belirleyebilmek amaciyla
oncelikle degiskenlerin 10 donem igerisindeki hareketleri go6zlemlenir. Serilerde
meydana gelen soklarin bir birimlik degisim karsisinda diger serilerin verdigi tepkiler
grafikler sayesinde ortaya koyulabilmektedir. Ortaya ¢ikan sonuglar tablo yardimiyla da
gosterilebilir. Siitunlar soklarin meydana geldigi degiskenleri ifade etmektedir. Satirlar

ise bu soklara kars1 degiskenlerin verdigi tepkileri gostermektedir (Tar1, 2010, 465-468).

4.3. Bulgular ve Yorumlar

Calismanin bu boliimiinde oncelikle iki degisken olarak belirlenen “finansal baski
endeksi” ve “gayrisafi yurti¢i hasila” arasindaki iliskinin yillar itibariyle nasil bir gelisme
gosterdigi sirastyla Tiirkiye, Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in grafik yardimiyla
gosterilecektir. Daha sonra duraganligin sinanmasi i¢in her bir iilke i¢in birim kok testi
uygulanacaktir. VAR modeli dahilinde yine her bir iilke i¢in gecikme uzunluklar
secilerek bu modelin istikrar grafikleri olusturulacaktir. VAR analizi ¢er¢cevesinde son

olarak, etki-tepki fonksiyonlar ele alinacaktir.



157

30

20 |

10 |

A
)
)
I\\ / i
/
™ i\ AR\ N AN AN AN
) \ Y o, \/a A\
v ¥

(L O L LI LA L L LML L L L L I L I O L L BB

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

-10

-20

— GSYIH -——- FBE |

Sekil 4.1 Tiirkiye I¢cin FBE ve GSYIH nin Gelisimi (2000-2018)

Sekil 4.1.°de Tiirkiye igin olusturulan FBE ve GSYIH degiskenleri genel egilimi
goriilmektedir. Ozellikle 2001 yilinda GSYIH’deki dip ile FBE’deki tepe noktas1 dikkat
cekicidir. 1ki degisken arasinda ters yonlii olduk¢a kuvvetli bir etkinin oldugu
gozlenmektedir. Bu donem Tiirkiye nin 1999 ve hemen akabinde yasamis oldugu 2000
ve 2001 krizleri donemine denk gelmektedir. Yine aymi sekilde 2008 ve 2010 yillari
arasindaki donemde de benzer bir egilim gozlenmektedir. Bu da 2008 Finans Krizi
donemine rastlamaktadir. Dikkat cekici bir sekilde 2018’de de FBE tepe noktasina
ulasmus; fakat, GSYIH’de bir 6nceki déneme gore yiikselme gozlenmektedir. 2017 ve
2018 yillart arasinda da bir kriz ortamindan bahsedilebilir. Genel olarak Tiirkiye i¢in
GSYIH’ nin inisli ve ¢ikish bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de

ekonomik anlamda istikrarin ¢ok diizenli olmadigini1 géstermektedir.



Tablo 4.1 Tiirkiye i¢in Birim Kok Testi
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Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) Testi Phillips-Perron Testi
Sabitli ve Sabitli ve
Degisken Sabitli Model Sabitli Model
Trendli Model Trendli Model

TURFBE -5,122063 -5,451369 -4,989923 -4,902009
TURGDP -1,793619 -1,857627 -9,886510 -10,623500
A (TURGDP) -47,59345 -47,29045 - -

%1 yanilma diizeyine gore sabitli model i¢in kritik deger -3.521579; sabitli ve trendli
model i¢in -4.088713'diir. Tabloda yer alan A isareti ilgili degiskenin birinci farkinin

alindigini gostermektedir.

Tablo 4.1.’de goriildiigii tizere Tiirkiye finansal baski endeksi seviyesinde duragandir.
ADF ve Phillips-Peron testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellere gore
hesaplanan test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan onerilen 0.01 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden diisiiktiir. Tiirkiye i¢in hesaplanan GSYIH serileri ise
ADF ve Phillips-Peron testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerine gore
hesaplanan test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan onerilen 0.01 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden biiytiktiir. Baska bir deyisle, Tiirkiye’nin biiylimesine
iliskin degisken seviyesinde duragan degildir. Bu yiizden bu degiskenin birinci farki
alinmis ve birim kok testi tekrar yapilmistir. Sonugta Tiirkiye’nin biiylime verisinin
birinci farkinda duragan oldugu goriilmiistiir. Bu durumun bir diger anlami1 da biiylimeye
yonelik bir politikanin etkisinin uzun stirecegidir. Seriler arasindaki vektorel iligki Sims
(1980)’de gelistirilen Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile tahmin edilmistir. VAR
modelinin ilk agamasi, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Tablo 4.2.’de uygun

gecikme uzunluguna iligkin istatistikler yer almaktadir.



Tablo 4.2 Tiirkiye i¢cin VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Se¢imi
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Gecikme
LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu
0 NA 938.8244 12.52038 12.58462 12.54590
1 13.95329 854.7058 12.42641 12.61913 12.50296
2 35.10587 558.5450 12.00060 12.32182 12.12819
3 161.0567* 48.61921* 9.558431* 10.00813* 9.737057*
4 2.437008 52.45073 9.632766 10.21095 9.862428

*: Uygun gecikme uzunlugu

Tablo 4.2.'den goriildiigii gibi; Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, son kestirim
hatas1 (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC) bilgi kriteri, Schwarz bilgi kriteri (SC) ve

Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) istatistikleri uygun gecikme uzunlugunu 3 olarak

Onermislerdir.

Yapilan testlere géore VAR (3) en uygun modeldir. Tahmin edilen VAR (3) modelinin

istikrar kosullarini sagladigi Sekil 4.2.’de gozlenmektedir. Sekil 4.2.’ye gore otoregresif

karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember igerisinde dagilmaktadir. Diger bir

deyisle tahmin edilen VAR (3) modeli istikrarlidir.
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Sekil 4.2 Tiirkiye i¢in VAR Modelinin Istikrar Grafigi

VAR analizi g¢ercevesinde son olarak, etki-tepki fonksiyonlari ele alinacaktir. Sekil
4.3.’de goriilecegi ilizere GSYIH’ nin bir standart sapmalik sokunun finansal baski
endeksine tepkisi iki donem kadar stirmiistiir. FBE’ye verilen bir standart sapmalik sok
GSYIH degiskenini ilk donem etkilememekte, ikinci dénem negatifi ikinci dénemden
besinci doneme kadar ise pozitif etkilemektedir. Daha sonra iki donem daha sirasiyla
negatif ve pozitif etkileyerek kaybolmaktadir. Diger bir deyisle FBE’de olusan herhangi
bir degisme (bir standart sapmalik sok) GSYIH’de iki donemlik bir soka sebep olmustur.
GSYIH’ye verilen bir standart sapmalik sok FBE {izerinde ilk dénem pozitif daha sonra
azalarak etkisi duraganlagmistir. Genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye i¢in FBE’ye
verilen bir standart sapmalik sok GSYIH degiskenini daha cok etkilemektedir.
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Sekil 4.4 Arjantin icin FBE ve GSYIH nin Gelisimi (2000-2018)

Arjantin icin olusturulan GSYIH ve FBE arasindaki iliski Sekil 4.4.’te goriilmektedir.
2000 ve 2002 yillar1 arasindaki FBE degiskeninde goriilen ani sigrama 2001 yilinda
Tiirkiye’de oldugu gibi Arjantin’de bir kriz yasandigina isaret etmektedir. Bu yillarda
Arjantin’de %600 seviyelerinde enflasyon degerleri ve hiperenflasyon s6z konusudur.
Tiirkiye’de yasanan 2001 krizi ile bu kriz benzerlik gostermektedir. Krize es zamanh
olarak girmenin yani sira siyasi ve ekonomik deneyimlerde de olduk¢a yakin benzerlikler
gbzlenmistir. Yine ayn1 sekilde Arjantin igin 1990-2001 arasi yillarda IMF ile anlagmalar
on plandadir. Genel olarak grafik incelendiginde FBE ile GSYIH degiskenleri arasinda

ters bir iliski oldugu gdzlenmektedir. Baskinin arttig1 donemlerde GSYIHde bir diisiis
s0z konusudur.



Tablo 4. 3 Arjantin i¢in Birim Kok Testi
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Genisletilmis Dickey Fuller

(ADF) Testi Phillips-Perron Testi
Sabitli ve Sabitli ve
Degisken Sabitli Model Sabitli Model
Trendli Model Trendli Model
ARJFBE -6,825746 -6,810894 -6,744510 -6,721524
ARJGDP -4,249184 -4,643668 -11,928820 -29,810750

%1 yanilma diizeyine gore sabitli model i¢in kritik deger -3.530030; sabitli ve trendli
model i¢in -4.098741'dir.

Tablo 4.3.¢ gore Arjantin ile ilgili FBE ve GSYIH degiskenleri duragandir. ADF ve

Phillips-Peron testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerine gore

hesaplanan test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan onerilen 0.01 anlamlilik

diizeyindeki kritik degerlerden kiiciiktiir. Sonugta serilerin birim kok icermedigi

goriilmektedir. Boylece kendi seviyelerinde duragan serilerle VAR analizi yapilmstir.

VAR modelinin ilk agamas1 uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Tablo 4.4.’te

uygun gecikme uzunluguna iliskin istatistikler yer almaktadir.




Tablo 4. 4 Arjantin i¢in VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Se¢imi
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Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 50429.83 16.50409 16.57212 16.53085
1 15.73327 44057.02 16.36885 16.57296 16.44913
2 23.89608 33148.33 16.08383 16.42401 16.21763
3 29.16425 22384.30 15.69003 16.16628 15.87734
4 38.20462 12552.80 15.10952 15.72184* 15.35035
5 10.75447* 11627.88 15.02969 15.77808 15.32403*
6 7.773041 11355.74* 15.00121* 15.88568 15.34907

*:Uygun Gecikme Uzunlugu

Tablo 4.4.'de goriildiigii gibi; Akaike bilgi kriteri (AIC) bilgi kriteri ve son kestirim hatasi

(FPE) istatistikleri uygun gecikme uzunlugunun 6 oldugunu gdstermektedir.

Yapilan testlere géore VAR (6) en uygun modeldir. Tahmin edilen VAR (6) modelinin

istikrar kosullarin1 sagladig1 Sekil 4.5.’de gézlenmektedir. Sekil 4.5.’e gbre otoregresif

karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember igerisinde dagilmaktadir. Diger bir

deyisle tahmin edilen VAR (6) modeli istikrarlidir.
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Sekil 4.5 Arjantin i¢in VAR Modelinin Istikrar Grafigi

Arjantin i¢in olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 4.6.’da goriilmektedir. FBE’ye
verilen bir standart sapmalik sok verildiginde GSYIH degiskenini ilk donem etkilememis,
ikinci donem negatif etkilemis, daha sonra iki donemlik bir sok yasanmistir. Bu iki
donemlik soklar diger donemlerde de devam etmistir. GSYIH’ye verilen bir standart
sapmalik sok FBE iizerinde {i¢ donem negatif, iki donemde pozitif sok seklinde gegmistir.
Arjantin genel olarak degerlendirildiginde FBE degiskenine verilen bir standart sapmalik

sok oldukca fazla bir sekilde GSYIH degiskenini etkilemistir.
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Sekil 4.6 Arjantin i¢in GDP ve FBE Degiskenlerine Verilen Bir Sokun Etkileri
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Sekil 4.7 Brezilya i¢in FBE ve GSYIH’nin Gelisimi (2000-2018)

Sekil 4.7.’de Brezilya icin olusturulan GSYIH ve FBE degiskenleri arasindaki iliski
goriilmektedir. Tiirkiye’ye benzer sekilde 2001 yilinda GSYIH’de belirgin bir diisiis
gozlenmektedir. Baski endeksi de bu dénemde oldukea yiiksektir. Iki degisken arasinda
ters yonlii oldukca kuvvetli bir etkinin oldugu gézlenmektedir. Yine ayni sekilde 2008
Krizi déneminde de GSYIH’de 6nemli bir diisiis s6z konusudur. Baski endeksi 2001
yilina benzer sekilde oldukca yiiksektir. Grafik genel olarak incelendiginde oldukca
inisli-cikislt ve istikrarli olmayan bir ekonomiden s6z etmek miimkiindiir. Tiirkiye ve
Brezilya ardi sira yasadiklar1 krizler, bir donem IMF’ye en borglu iki iilke olmalari, dis
bor¢ yapilarindaki kirilganliklar ve tek partili hiikiimetlerin iktidara gelisine bagl olarak
benzerlikler gostermektedir. IMF nin Dogu Asya ve Arjantin krizlerinde kaybetmis
oldugu giiveni, Tiirkiye ve Brezilya’da uygulamis oldugu programlar ile geri kazanmaya
calismasi ve iki {lilkenin kaydettigi basarilar1 6rnek gostermesi iki lilkeyi benzer duruma

getirmektedir (Yalgin, 2008, 67-69).



Tablo 4.5 Brezilya i¢in Birim Kok Testi
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Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) Testi Phillips-Perron Testi
Sabitli ve Sabitli ve
Degisken Sabitli Model Sabitli Model
Trendli Model Trendli Model

BREFBE -5,348443 -5,378075 -5,321171 -5,293862
BREGDP -2,033849 -2,834225 -11,439230 -15,255750
A (BREGDP) -7,116465 -7,219477 - -

%1 yanilma diizeyine gore sabitli model i¢in kritik deger -3.521579; sabitli ve trendli
model i¢in -4.086877'dir. Tabloda yer alan A isareti ilgili degiskenin birinci farkinin

alindigini gostermektedir.

Tablo 4.5.°de goriildiigli lizere Brezilya i¢in ele aliman tiim seriler seviyelerinde
duragandir. ADF ve Phillips-Peron testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerine gore hesaplanan test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan 6nerilen 0.01
anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden disiiktiir. Ancak Brezilya i¢in hesaplanan
GSYIH serileri ise ADF testinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerine gére
hesaplanan test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan onerilen 0.01 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden biiyiiktiir. Bagka bir deyisle, Brezilya’nin biiyiimesine
iliskin degisken seviyesinde duragan degildir. Bu yiizden bu degiskenin birinci farki
alinmis ve birin kok testi tekrar yapilmistir. Sonugta Brezilya’nin biiylime verisinin
birinci farkinda duragan oldugu goriilmiistiir. Bu durumun bir bagka anlami da biiyiimeye
yonelik bir politikanin etkisinin uzun stirecegidir. Seriler arasindaki vektorel iligki Sims
(1980)°de gelistirilen Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile tahmin edilmistir. VAR
modelinin ilk asamasi olan uygun gecikme uzunlugu Brezilya icin Tablo 4.6.’da
goriilmektedir. Tablo 4.6.°da uygun gecikme uzunluguna iliskin istatistikler yer

almaktadir.



Tablo 4.6 Brezilya i¢in VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Se¢imi
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Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 59.14381 9.755722 9.821001 9.781588
1 31.68700 40.86349 9.385877 9.581715 9.463474
2 8.239573 40.34689 9.372737 9.699135 9.502066
3 22.02999 31.65658 9.129236 9.586194 9.310297
4 59.06796* 13.10641* 8.245732* 8.833248* 8.478524*
5 2.497169 14.14765 8.319569 9.037645 8.604092
6 2.008754 15.40150 8.400693 9.249328 8.736948
7 3.582245 16.27680 8.450750 9.429945 8.838737

*: Uygun Gecikme Uzunlugu

Tablo 4.6.'dan goriildiigii gibi; Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, son kestirim
hatas1 (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC) bilgi kriteri, Schwarz bilgi kriteri (SC) ve

Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) istatistikleri VAR modeli i¢in uygun gecikme

uzunlugunun 4 oldugunu gdstermistir.

Yapilan testlere géore VAR (4) en uygun modeldir. Tahmin edilen VAR (4) modelinin

istikrar kosullarin1 sagladig1 Sekil 4.8.’de gozlenmektedir. Sekil 4.8.’e gbre otoregresif

karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember igerisinde dagilmaktadir. Diger bir

deyisle tahmin edilen VAR (4) modeli istikrarlidir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 4.8 Brezilya icin VAR Modelinin Istikrar Grafigi

Brezilya icin olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 4.9.’da goriilmektedir. FBE’ye
verilen bir standart sapmalik sok GSYIH’yi ilk dénem etkilememekte, daha sonra iki
donemlik negatif bir sok yasanmaktadir. Devam eden siiregte genel itibariyle ikiser
donemlik soklar gdzlenmektedir. GSYIH’ye verilen bir standart sapmalik sok FBE
tizerinde ilk donem pozitif daha sonra ikiser ve iicer donemlik soklar ardindan
duraganlagsmistir. Genel olarak degerlendirildiginde FBE’ye verilen bir standart sapmalik
sok GSYIH’yi daha ¢ok etkilemektedir. Burada dikkat ¢ceken bir baska husus Tiirkiye i¢in
olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 arasindaki benzerliktir. FBE icin kullanilan
degiskenlerin 6zelliginden dolay1 finansal piyasalara iligkin gostergelerin analizinde
Brezilya ve Tiirkiye i¢in Yal¢in (2008)’de yakin iligkiler gozlenmistir. Ele alinan finansal
gostergeler, 1995-2007 déoneminin tamamu i¢in birtakim iligkiler ortaya koyabilmektedir.
Yine aymi sekilde Tiirkiye ve Brezilya’nin bor¢ yapilarindaki kirillganliklar iki tilkeyi
benzer duruma getirmektedir (Yalgin, 2008, 68-69).
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Sekil 4. 10 Meksika i¢in FBE ve GSYIH’nin Gelisimi (2000-2018)
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Meksika i¢in olusturulan FBE ve GSYIH arasindaki iliski Sekil 4.10.”da goriilmektedir.
Meksika i¢in GSYIH degerleri yukarida incelenen diger iilkelerden farkli olarak 2003:2
ve 2018:2 donemlerini kapsamaktadir. Grafik incelendiginde ozellikle 2008 Kriz
doneminde GSYIH’de gozlemlenen ani diisiis (dip noktas:) ve hemen bir dénem
oncesinde FBE’de goriilen yiikselis oldukca dikkate degerdir. Meksika ekonomisi i¢in
her iki degisken icin inis ve ¢ikish seyir goriilmektedir. Meksika ihracatinin %80°ni ve
ithalatinin %50’sini yakin komsusu olan ABD ile gerceklestirmektedir. Bu yiizden 2008-
2009 yillar1 araliginda GSYIH’nin ani diisiisii oldukca anlamlidir. Meksika 6zellikle
2002-2012 yillar1 arasinda 1limhi ve istikrarli bir sekilde biiylimesini saglamistir. Tiirkiye
ise aynt donemde daha yiiksek oranli bir biliylimenin yaninda riskli bir biiyiime

gerceklestirmistir.

Tablo 4. 7 Meksika i¢in Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) Testi Phillips-Perron Testi
Sabitli ve Sabitli ve
Degisken Sabitli Model Sabitli Model
Trendli Model Trendli Model
MEKFBE -5,019943 -5,342112 -5,019943 -5,333686
MEKGDP -3,989436 -3,918123 -15,020940 -15,236820

%1 yanilma diizeyine gore sabitli model i¢in kritik deger -3.544063; sabitli ve trendli
model icin -4.11844'diir.

Tablo 4.7.°de gorildiigii lizere Meksika finansal baski endeksi i¢in tiim seriler
duragandir. ADF ve Phillips-Peron testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerine gore hesaplanan test istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan énerilen 0.01
anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden diisiiktiir. Meksika i¢in hesaplanan GSYIH
serilerinde ADF testi sadece sabitli ve trendli modellerine gore hesaplanan test
istatistikleri MacKinnon (1996) tarafindan onerilen 0.01 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerlerden biiyiiktiir. Seriler arasindaki vektorel iliski Sims (1980)’de gelistirilen Vektor
Otoregresif (VAR) modeli ile tahmin edilmistir.
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Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 40.14862 9.368334 9.441328 9.396561
1 39.86954 21.57487 8.747067 8.966048* 8.831749
2 12.83055 19.32042 8.635910 9.000880 8.777047
3 11.60167 17.57865 8.539663 9.050621 8.737255
4 14.50304* 14.88000* 8.369834* 9.026780 8.623880*
5 4.612054 15.57466 8.410469 9.213403 8.720970
6 0.877187 17.76990 8.535038 9.483960 8.901994

*: Uygun Gecikme Uzunlugu

Tablo 4.8.'den goriildiigli gibi; Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi, son kestirim
hatast (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC) bilgi kriteri ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ)

istatistikleri uygun gecikme uzunlugunu 4 olarak 6nermislerdir.

Tahmin edilen VAR (4) modelinin istikrar kosullarii sagladigi Sekil 4.11.°de

goriilmektedir. Sekil 4.11.°¢e gore otoregresif karakteristik polinomun ters kokleri birim

cember igerisinde dagilmaktadir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 4.11 Meksika i¢cin VAR Modelinin Istikrar Grafigi

Sekil 4.12°de Meksika icin olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir.
Meksika i¢in elde edilen FBE’ye verilen bir standart sapmalik sok GSYIH degiskenini
ilk donem etkilememekte daha sonra iki donemlik bir sok yasanmakta, bu sok iki ve ii¢
donem devam etmekte; daha sonra etkisi giderek kaybolmaktadir. Diger yandan
GSYIH’ye verilen bir standart sapmalik sok FBE iizerinde ikiser ve iicer dsnemlik soklar
yaratarak bant araliginda duraganlagmaktadir. Burada dikkat ¢eken bir baska durum
Meksika icin olusturulan etki tepki fonksiyonlarinin Brezilya ve Tiirkiye ile olan
benzerliklerdir. Ozellikle bask1 endeksinin (FBE) nin GSYIH’yi etkileme konusundaki

verdigi tepki Brezilya ile benzerlik gdstermektedir.
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Response of FBE to FBE

Sekil 4.12 Meksika i¢in GDP ve FBE Degiskenlerine Verilen Bir Sokun Etkileri

Meksika ve Tiirkiye’nin tarihsel agidan birtakim benzerliklere sahip oldugu bazi

arastirmalarda s6z edilmektedir. 1980 yili ile birlikte iki iilke ithal ikameci politikalar

birakarak ticari serbestlesmeye gecmislerdir. Diinya ekonomisi ile biitiinlesme adina

birinci nesil reformlar1 ayn1 donemde uygulamaya baglamiglardir. Tiirk ekonomisinde

yasanan 1994 Krizi ile, Meksika ekonomisinde goriilen 1994-1995 Krizleri’nin paralellik

gosterdigi soylenmektedir. Ekonomik kalkinmay1 saglamak adina her iki iilke de ademi-

merkeziyetcilige gecis cabasi iginde olmuslardir (Escobar vd., 2006, 707-718).

2008 Kiiresel Kriz sonrasi donemde iki iilkenin uyguladig1 politikalarda benzerlikler

oldugu kadar 6nemli farkliliklarda géze carpmaktadir. Farkliliklarin bazilari, en biiyiik

ithracat pazar olan AB ve ABD’nin uygulamaya koydugu farkli kriz stratejileri ile

aciklanabilmektedir. Fakat uzun dénemli sanayi politikalar1 ve reform uygulamalarinda

goriilen ayrismalar s6z konusudur. Yine aymi sekilde 2008 Kiiresel Finans Krizi

sonrasinda Meksika’nin ihracati Tirkiye’den daha hizli bir sekilde toparlanmustir.
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Buradaki sebep, ABD’nin uygulamaya koydugu mali yardim paketlerine karsi, AB’nin
bu konuda yavas kalmasi seklinde yorumlanmaktadir (Cunedioglu, 2010, 4).



SONUC

Bu calismada, ABD “subprime mortgage piyasast” kaynakli olup, hizla diger piyasalara
yayilarak kiiresellesen ve etkilerinin halen devam etmekte oldugu sdylenen 21. yiizyilin
ilk finansal krizi ele alinmistir. Birgok arastirmaci, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin 1929
Ekonomik Buhrani’ndan sonra diinya genelinde yasanan en biiyiik kriz oldugu konusunda
hemfikirdirler. Ulkelerin serbestlesme politikalariyla birlikte daha ¢ok iliskilendirilmeye
baslanan “kiiresellesme” ve “kriz” kavramlar1 arasinda oOzellikle gelismekte olan
iilkelerde anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu duruma dayanarak sermayenin de hizla
kiiresellesmesiyle ekonomilerini tamamen istikrarli bir duruma getirmeden, dis piyasaya
tamamen agilarak serbest piyasa ekonomisini benimseyen gelismekte olan {ilkelerin,
korumact donemlerinden daha fazla krizlerle kars1 karsiya kaldiklar1 gézlenmistir. 2008
Finansal Krizi, finansal ve ticari kanallarla kiiresel bir krize doniismiis ve global
ekonomik biiyiimede ani bir diisiise yol agmustir. Elde edilen bulgulara dayanarak krize
giren bir¢ok iilkenin birbiriyle koordineli bir sekilde hareket etmis olmalarina ragmen

krizin kiiresellesmesinin engellenemedigi sonucuna varilmstir.

Krizin bu denli hizla yayilip derinlesmesinde, Akcay (2012)’de belirtildigi iizere 1990’1
yillarla birlikte hem ulusal hem de uluslararas1 finansal piyasalarda ¢ok sayida ve artan
cesitlilikte katilimcinin yer alarak, yapilan faaliyetlerin oldukca karmasik bir aracilik
zinciri ile ylriitilmesi etkili olmustur. ABD finansal piyasalarinin kii¢iik bir kisminda
baslayan kriz, modern finansal aracilik zinciri ile piyasalar arasinda artarak, karsilikli
bagimlilik iliskisinin de destegiyle kiiresel bir krize doniismiistiir. Ikinci boliimiin teorik
kismin1t olusturan bu asamalardan sonra yapilan ampirik analizler ve arastirmalar
sonucunda 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin gelismekte olan iilkeleri de etkiledigi
gdzlenmistir. Fakat bu etki her iilkede farkl1 sekillerde gelismistir. Ulkelerin konut piyasa
yapilarimin gelismisligi ve karmagikliginin yani sira, ticaret hacimlerinin ve ¢esitliliginin

de krizden etkilenme derecelerinde farklilik yarattigi goriilmiistiir.
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2008 Kiiresel Finans Krizi’'nin kiiresellesmesine dair elde edilen bulgularda yabanci
sermaye ¢eken iilkelerin basinda ABD’nin yer almast, krizin bir diger nedeni olarak yer
almistir. ABD piyasalarinin yabanci sermaye ¢ekebilme 6zelliginin yaninda oldukga fazla
sayida ve cesitte yeni ve kompleks finansal araglarin siirekli sisteme dahil edilmesi de
krizin bir bagka nedeni olarak ortaya ¢ikmistir. Analize dahil edilen Avrupa Bankacilik
Sistemi de serbestlesen sermaye hareketleri nedeniyle baski altinda kalmistir. Caligmanin
ikinci kisminda, uluslararasi piyasalarda agirligi olan Avrupa Bankalari’nin sadece
gelismis piyasalarda degil Orta ve Dogu Avrupa ile Latin Amerika gibi gelismekte olan
ilkelerin piyasalarinda da etkin pozisyonda olduklar1 gériilmiistiir. Bu pozisyonlarindan
dolay1 baslangicta kiigiik bir likidite sorunu olarak goriilen bu krizin; kompleks araclar,
denetlenmeyen faaliyetler, bilgi eksikligi ve aliman Onlemlerin yetersiz kalmasiyla

finansal sektoriin yaninda reel sektorii de etkilemeye basladigi goriilmiistiir.

2007 yilinin sonundan baslayarak iiretim hacminin tiim diinya genelinde daralmasi ve
igsizligin artmasi ile karsi karsiya kalan ABD ekonomisi, tarihinin en derin resesyonist
siireclerinden birine girerken, “Tiirk ekonomisi bu durumdan nasil etkilenmistir?”
sorusuna cevap aranmasi ¢alismanin {i¢iincii boliimiiniin ana tartismasini olusturmustur.
Krizin Tiirkiye’yi nasil etkiledigi sorusuna farkli kesimlerin yapmis oldugu agiklamalara
dayanarak, Tiirk ekonomisinin bu son kiiresel finans krizinden oldukg¢a fazla etkilendigi
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca ulasabilmek adina birtakim 6nemli makroekonomik
verilere bakilmistir. Krizin hemen akabinde 2008’in son ¢eyreginde ve 2009’un ilk ve
ikinci ¢eyreklerinde Tiirk ekonomisinin dnemli dl¢iide kiiclildiigli gozlenmistir. 2009’ un
ilk ¢ceyregindeki kiiglilme %14,3 olarak gerceklesmistir. En ¢ok etkilenen verilerden biri
de issizlik olmustur. Issizligin yiiksek rakamlara ulasmasi sonrasinda Tiirkiye icin
“istihdamsiz biiyiime” kavrami tartisilmaya baslamistir. Bu krizin etkilerinin bir diger
dikkat ¢eken yaninin Tiirk ekonomisinin 1994, 1999 ve 2001 Krizlerine kiyasla daha az
bir kirilgan ekonomik ortamda yakalandigi sonucuna ulasiimasidir. Ozellikle Tiirk
bankacilik sektoriiniin olduk¢a saglam bir yapida oldugu goézlenmistir. 2001 Kriz’i
sonrast donemde sistemde yer alan bankalar sermayelerini giiclendirmis, diizenleme ve
denetim oldukca sikilagtirilmistir. Bu donemde modelimizde de yer alan ddviz kuru,
faizler ve doviz rezervlerinde, Tiirk ekonomisi i¢in ani bir degisim olmadig1 gézlenmistir.
Bu verilerde goriilmeyen ani bir olumsuz degisimin giiven ve algilama gii¢liigline sebep

oldugu ve bu durum 2008 Krizi’ne karsi Onlem alinmasimi geciktirdigi sonucuna
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varmamiza sebep olmustur. 2008 Krizi’nde uluslararast mali yatirimcilarin risk alma
yoniinde gozlemlenen keskin azalmanin olmasi da Tiirk ekonomisi agisindan bu krizi
farklt kilmistir. Dis talepte goriilen diisiis, dis kredilerde ve i¢ kredilerde azalmanin
olmasi, ekonomiye duyulan giivende azalma sonucunda Tiirk ekonomisi kiigiilerek artan
igsizlikle kars1 karsiya kalmistir. Bir diger olumsuz veri Tiirk ihracatinin milli gelire
oraninda ortaya ¢ikmistir. Kriz 6ncesi donemlerde artan bu oranin, dis talepte Kiiresel
Kriz nedeniyle olusan bir birim daralma durumunda, milli geliri daha 6nceki donemlere
kiyasla daha olumsuz etkilemistir. Diinya genelinde 2008 Krizi ile ilgili olagandisi
onlemler alindig1 gézlenmis olmasina ragmen, Tiirk ekonomisi i¢in politika adiminda geg
kalindig1 sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye 2008 Krizi’'nden diger gelismis iilkelere nazaran
daha az etkilenmistir; fakat, elde edilen bulgular dahilinde “Tiirk ekonomisi 2008 Kiiresel
Finans Krizi’nden diger gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla etkilenmistir”

sonucuna ulasilmustir.

Simdiye kadar elde ettigimiz bulgulara dayanarak, Tirkiye, Arjantin, Brezilya ve
Meksika i¢in yapilan modellemede GSYIH ve FBE degiskenleri arasinda segilmis bu dort
iilkede oldukca kuvvetli ve ters bir etkinin oldugu sonucuna varilmistir. Tiirkiye igin
olusturulan GSYIH ve FBE degiskenleri arasinda 1999 ve 2000-2001 krizleri dsneminde
ters yonlii bir iliski oldugu gozlenmistir. Yine ayni sekilde 2008-2010 yillar1 arasinda da
benzer bir egilim goriilmiistiir. Dikkat ¢ekici bir sekilde 2018 yilinda da FBE oldukca
yiikselmistir. Sonug itibariyle Tiirkiye icin GSYIH’ nin inisli-cikish bir seyir izledigi
gbzlenmistir. Bu durum, Tiirkiye’de ekonomik istikrarin ¢ok diizenli olmadigi sonucuna
ulasmamiza neden olmustur. Son olarak Tiirkiye ic¢in olusturulan etki-tepki
fonksiyonlarinda, FBE igin verilen bir standart sapmalik sokun GSYIH degiskenini daha
cok etkiledigi sonucuna varilmistir. Tiirkiye ile benzer sekilde 2001°de kriz yasayan
Arjantin ekonomisinde de iki degisken arasinda anlaml iliskiler tespit edilmistir. Krize
es zamanli olarak girmenin yani sira siyasi ve ekonomik deneyimlerde de Tiirkiye ve
Arjantin benzerlikler gostermektedir. Arjantin i¢in varilan sonuglarda, FBE degiskenine

verilen bir standart sapmalik sokun GSYIH’yi oldukga fazla etkiledigi gdzlenmistir.

Brezilya ekonomisinde, Tiirkiye’ye benzer sekilde 2001 yilinda GSYIH’de belirgin bir
diisiis gozlenmektedir. Yine aym sekilde 2008 Krizi dsneminde de GSYIH’de 6nemli bir
diisiis goriilmistiir. Tiirkiye ve Brezilya ardi sira yasadiklari krizler, bir donem IMF’ye

en borclu iki iilke olmalari, dig bor¢ yapilarindaki kirilganliklar ve tek partili
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hiikiimetlerin iktidara gelisine bagl olarak benzerlikler gostermektedir. IMF’nin Dogu
Asya ve Arjantin krizlerinde kaybetmis oldugu prestiji, Tiirkiye ve Brezilya’da uygulamis
oldugu programlar ile geri kazanmaya ¢aligmasi ve iki tilkenin kaydettigi basarilar1 6rnek
gostermesi iki iilkeyi benzer duruma getirmektedir. Modellemenin yapildig1 son iilke
Meksika GSYIH degerleri diger secilmis iilkelerden farkli olarak 2003:02 ve 2018:02
donemlerini kapsamaktadir. Meksika ihracatinin %80’ni ve ithalatinin %50’sini yakin
komsusu olan ABD ile gerceklestirmesine bagli olarak 2008 Finansal Krizi’nin
hissedilmeye basladigi 2008-2009 yillar1 araliginda GSYIH nin ani diisiisiiniin oldukca
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Meksika 6zellikle 2002-2012 yillar1 arasinda 1limli
ve istikrarl bir sekilde biiylimesini saglamistir. Tiirkiye ise ayn1 donemde daha yiiksek
oranli bir biiylimenin yaninda riskli bir biiyiime gerceklestirmistir. 2008 Kiiresel Finans
Krizi sonrasinda Meksika’nin ihracati Tiirkiye’den daha hizli bir sekilde toparlanmistir.
Buradaki sebep, ABD’nin uygulamaya koydugu mali yardim paketlerine karsi, AB’nin

bu konuda yavas kalmasi seklinde yorumlanmustir.

Sonug olarak son boliimde analize dahil ettigimiz iilkelerin ekonomilerine dair énemli bir
makroekonomik veri olan iilke GSYIH’leri, finansal baski endeksinin aldig1 degerlere
gore tepki vermektedir. Bu iki degiskenin birbirleri arasinda anlamh etki-tepki
fonksiyonlarina sahip olduklar1 VAR analizi ile test edilmistir. Se¢ilmis iilke olan
Tiirkiye, Arjantin, Brezilya ve Meksika ekonomilerinin bu iki degiskene vermis olduklari
tepkilerin benzerligi de iilke sec¢imlerinin anlamli oldugunu gostermistir. Diinya
ekonomilerinin ge¢cmis krizleri igsellestirerek edinmis olmalar1 gereken deneyimleri
uygulama asamasinda geciktirmeleri ve bu gecikmelerin dogurdugu maliyetler 2008
Finansal Krizi’nde olduk¢a yiiksek olmustur. Finansal yapiin giiclii ve etkin olmasi
gerekliligi, tilkelerin kriz ongoriilerindeki basarisizliklarin olumsuz etkileri ve erken
miidahale mekanizmalarini devreye girdirme hizlarinin ne denli 6nemli oldugu bu son
krizle bir kez daha yinelenmistir. Politika yapicilarin kriz sonrasi donemlerden ziyade
kriz asamasinda ya da oOncesinde secgecekleri anlamli degiskenler ile Ongdriilerde

bulunabilme gerekliligi bu ¢calisma ile bir kez daha yinelenmistir.
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