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ASIRI YATIRIM VE KRiZ TEORISi: TURKIYE EKONOMISI
UZERINE BiR UYGULAMA

TACINUR AKCA

Asirt yatirim, bir ekonomide toplam talebe gore ¢ok daha fazla sabit sermaye
tiretilmesi ve dolayisiyla kar oranlarinin azalmasina sebep olan kapasite kullanim
oranlarinin diigmesinin yarattigi bir kriz egilimidir. Asir1 yatirim, firmalarin pazar
paylarini arttirmak amaciyla sabit sermayelerine yatirim yapmasi sonucu asiri1 rekabete
girmeleri ve sonu¢ olarak pazar paylarimi arttiramamalarindan dolay1r kaynaklanabilir.
Baska bir olasilik durumunda ise, bazi kosullarin nihai talebi gegici olarak normal
seviyesinin ¢ok tistiine ¢gitkmasina neden olmasi ve artan {iretim seviyesinin olugsmasinin
tesvik edilmesi, sonunda da talebin normal seviyelerin altina diismesiyle birlikte asiri
iretim kapasitesinin artmasiyla sonu¢lanmasidir. Bu tip bir asir1 yatirimda, varlik
fiyatlarinda spekiilatif bir varlik balonu ortaya c¢ikar. Bu durum, hane halkinin,
harcamalarint borg¢lanarak finanse etmelerine yol acar. Hane halkinin harcamalarinin
normalin tistiine ¢ikmasiyla, gelirlerinden daha ¢ok harcama yapmaya baglarlar ve
firmalar buytyen tiketici talebini karsilamak i¢in daha ¢ok iiretim yaparak sabit sermaye
seviyelerini genisletirler. Varlik fiyatlarinda olusan spekiilatif balon, gelecekteki talep ve
karlardaki iyimserlik ve coskuyla birlikte firmalarin yiiksek yatirim harcamalarini tesvik
etmesine neden olur. Bu iyimserlik, asir1 liretim kapasitesini de beraberinde getirir.
Belirli bir miiddet sonra, bu varlik balonu patlar ve yatirim beklentilerinin tersine, hane
halkinin gelirine gore daha az tiiketimleri azalir, bu durum beraberinde biiyiikk miktarda
asir1 kapasitenin olusmasina neden olur. Kar oranlar1 diiser ve bir siire i¢in yatirima

tesvik durur. Kriz sonrasi uzun bir siire yatirnmlar durgunluga girer.



Tiirkiye’nin son 30 yilda yasadig1 ekonomik krizlerin arkasinda sektorel yatirim
ve Uretim paylarindaki degisimin temel faktor oldugu diisiincesi bulunmaktadir. Bugiine
kadar yapilan ¢alismalarda, krizlerin anatomisi daha ¢ok makro politikalardaki hatalar ve
uyumsuzluklara veya doviz kurlar1 ve faizlerdeki asir1 degerlenmeye bagli olarak
tanimlanmistir. Bu yiizden c¢alismanin 6zgiin katkis1 krizlerin olusumunda reel
sektordeki orantisizliklarin paymin tespiti olacaktir. Calismada tarihsel ve istatistiki
verilere dayali VAR (Vector Auto Regression) analizi ile Event Study yodntemleri
kullanilacaktir. Bu hedefe ulasmak igin T.C.M.B., Tiirkiye Bankalar Birligi ve TUIK
kaynaklar1 kullanilacaktir. Calismada beklenen muhtemel c¢iktilar, her sektor igin
sektdrel 6zel biyume risklerini ve kredi risklerinin belirleyen temel faktorlerin tespiti ile
2001 ve 2008 Krizlerinde sektorel asir1 yatirimlarin paylarinin belirlenmesi olacaktir.
Tiirkiye’nin 2023 hedefleri ve hiikiimetimizin Yapisal Doniisiim Paketleri dogrultusunda
sanayi politikasinin yonetiminde kullanilabilecek 6nemli katkilar olusturulmasi

hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Asir1 Yatirim, Asir1 Kredi, Kriz Teorileri, Sektorel Analiz,

Turkiye Ekonomisi



ABSTRACT

OVERINVESTMENT AND CRISIS THEORY: AN APPLICATION
ON TURKISH ECONOMY

TACINUR AKCA

Overinvestment is a crisis trend created by a decrease in capacity utilization
rates, which leads to the production of much more fixed capital in an economy than total
demand and therefore to a reduction in profit rates. Overinvestment can be caused by
companies' investments in their fixed capitals in order to increase their market share,
resulting in excessive competition and consequently unable to increase their market
share. Another possibility is that some conditions cause the final demand to temporarily
exceed the normal level and encourage the formation of the increased production level,
eventually resulting in an increase in overproduction capacity, with the demand falling
below the normal levels. In such an overinvestment, a speculative asset bubble emerges
at asset prices. This condition leads households to finance their expenditures by
borrowing. As expenditures of households exceed the normal range, they begin to spend
more than income and firms expand fixed capital levels by making more production to
meet the growing consumer demand. The resulting speculative bubble in asset prices
causes firms to encourage higher investment spending with optimism and enthusiasm in
future demand and profits. This optimism is accompanied by excessive production
capacity. After a certain period of time, this asset bubble burst and in contrast to
investment expectations, consumption of households is reduced less than the income of
the household, this condition leads to the formation of a large amount of excess capacity
with it. The rate of profit falls and promoting of investment halts for a while. In the wake
of crisis, investments are stagnant for a long time.

Basic factor changes in the sectoral share of investment and production are thought to be
the underlying reason of economic crisis Turkey’s has experienced in the last 30 years.



In studies conducted up to today, the anatomy of crises has mostly been defined
depending on macroeconomic mistakes and incompatibilities, or overvaluation in
exchange rates and interest rates. Thus, the original contribution of the dissertation will
be to determine the portion of disproportions in real sector in the formation of crises.
Event Study methods will be used in this study along with the VAR (Vector Auto
Regression) analysis based on historical and statistical data. In order to achieve this goal,
The Central Bank, The Banks Association of Turkey and TUIK resources will be used.
Possible outputs expected in the study will be determining the sectoral special growth
risks for each sector and the basic factors detecting credit risks and determining the
share of sectoral overinvestments in 2001 and 2008 Crises. Significant contributions that
can be used in the management of industrial policy in line with Turkey's 2023 targets
and our government’s Structural Transformation Packs are targeted.

Key Words: Over-Investment, Over-Landing, Crisis Theories, Sectoral

Analysis, Turkish Economy



ONSOZ
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incelenmesi gereken en Oonemli makroekonomik degiskenlerden biri de yatirimlardir.
Yatirimlar1 inceleyebilmek i¢in ise krediler énemli bir rol oynamaktadir. Tezde asiri
yatirim olgusu asir1 kredi analizi yapilarak ve ¢ikan sonuglar neticesinde asir1 yatirimin

gerceklesip gergeklesmedigi ortaya konulmaya calisilmistir.
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GIRIS

Ulkelerin gelismislik diizeylerini daha yiiksek seviyelere ¢ikarmalari agisindan
tartismasiz en onemli faktor gergeklestirilen yatirimlardir. Yapilan yatirimlar taleple
her zaman paralel sekilde ilerlemez. Ekonomide gergeklestirilen yatirimlar talep
yetersizligi ile yliz yiize kalabilir ya da tam tersi durumda, her yapilan yatirim,
yiikselen talep fazlasini karsilayamayabilir. Yatirimlardaki herhangi bir dalgalanma
konjonktirel dalgalanmalara sebebiyet verebilir ya da dalgalanmalarin hizlanmasina
yol agarak ekonomide birtakim dengesizliklere yol agabilir. Talebi asan bir iiretim
diizeyi ekonomide yukar1 yonlii bir dengesizlik yaratacaktir. Yatirimlar yapilirken
g6z Oniine alinan en 6nemli risklerden birisi talep yaratip yaratmayacagi, yaratsa bile
yeterli diizeyde olup olmayacagidir. Bu agidan bakildiginda, dengeli bir yatirim
diizeyi tlkelerin ileride bir sikinti yasamamalari agisinda Oonem kazanmaktadir.
Tarihsel perspektiften bakildiginda yasanilan krizlerin bircogunda yatirim
miktarindaki dengesizlikler krizlere sebebiyet verebilmektedir. Krizlerin 6n
gostergesi olarak alabilecegimiz yatirimlarin dengesizligi, krizleri 6ngormek
acisindan ipucular verebilmekte ve uygulanacak ekonomi politikalarina bir

yonlendirme saglayabilmektedir.

Tezin baglica konusu olan asir1 yatirnm teorisi, diinya ekonomik tarihinde bu
alanda onemli ¢alismalar yapmis bazi bilim adamlarinin goriiglerine yer verilerek
kavramsal bir ¢erceveyle anlatilmaya calisilacaktir. Sonrasinda Tiirkiye nin yagamis
oldugu 2001 ve 2008 krizleri asir1 yatirim kapsaminda incelenecektir. Bu ¢alisma ile
birlikte incelenen veriler degerlendirildiginde, 6zellikle yasanan krizlerin dncesinde
ve sonrasinda Tiirk imalat sektorlerinde asir1 yatirimin olusup olusmadigi ortaya
konulacaktir. Boylelikle Tiirkiye’nin gelecekte olast miimkiin bir krizin anatomisi
cikarilmis olacaktir. Kiiresel krizle birlikte Tiirkiye’de diger iilkeler gibi nasibini
almistir. Bilyiime oranlar1 son yillarda bir yavaslama egilimine girmistir. Ozellikle
enflasyon ve issizlikte olumsuz gelismeler yasanmaktadir. Tiirkiye’de daha 6nce asiri

yatirimlarla ilgili kapsamli bir ¢alisma yapilmamistir. Dolayisiyla, bu tez hem



konusu hem de kullanilan ekonometrik yontemler acisindan bu alanda yapilmis ilk
kapsamli ¢aligmadir. Tiirkiye’deki yatirimlarin hangi sektorlere daha ¢ok kaydigini
ve dengesiz bir biiyiimeyle beraberinde gelen asir1 yatirim problemi ve bunun
ekonomi tizerinde olusturabilecegi muhtemel riskler, ilgili veriler de kullanilarak bir
analiz yapilacaktir. Yapilan analizler dikkate alindiginda olusabilecek riskleri
ekonometrik ve istatistiksel olarak Onceden tespit ile Ozellikle ekonomi alaninda

politika yapicilara 6nemli bilgiler ve ¢ikarimlar sunacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde sektorel orantisiz biiyiime ve kredinin etkinsiz tahsisi
kaynakli asir1 yatirim kriz egiliminin olup olmadigi ve olusabilecek bir takim
belirtilerin tlke ekonomisine etkileri tez igeriginde ortaya konulmaya calisilacaktir.
Ayrica bilimsel arastirma yontemlerini kullanarak, kriz teorileri, agir1 yatirim teorileri
ile bunlarla yakindan ilgili bazi kavramlarin net sekilde anlasilmasi saglanmaya
calisilarak kavramsal cergeve olusturulacaktir. Asir1 yatirim kriz egiliminin olup
olmadigin1 agiklamak ic¢in bankalarca kullandirilan toplam nakit kredilerin hangi
sektorlere gore dagilim gosterdigi ve asirt yatirim- eksik yatirim arasindaki iliski

incelenecektir.

Tezde ilk olarak kavramlarin net bir sekilde tanimlanmasini saglamak amaciyla
kitap, makale vb. kaynaklardan faydalanilacaktir. Ayni1 kavramin farkli tanimlari
caligmaya dahil edilerek igerigin zenginlestirilmesi ve bununla birlikte arastirma
konusu igerikli ekonomi kitaplari literatiir taramasindan gegirilip ilgili béliimlerinden
aragtirmaya yol gostermesi saglanacaktir. Tezde tiime varim yontemi kullanilarak

0zelden genele gidilecektir.

Tez mekan bakimindan Tiirkiye’de yasanan krizleri ele almaktadir. Zaman
bakimindan ise Ozellikle 1990’lardan giiniimiize kadar olan stire¢ incelenecektir.
Krizler analizimizdeki zaman smirt ise 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizler

olacaktir.
Tez sonucunda asagidaki sorularin cevaplanmasi planlanmaktadir:

1. Asin yatirim olgusu nedir? Nasil olusur?



2. Tirkiye’deki bankalarca kullandirilan kredilerin biiyik bir kismi hangi
sektorlere tahsis edilmistir?

3. Sektorel kredi hacimleri ve yine sektorel batik kredi oranlari arasindaki
iliskiye bagli olarak sektorel kredi riski nasil tespit edilir?

4. Asirt yatirm hangi sektorlerde ne yonde ve ne biyiiklikte risk

yaratmaktadir?

o

Asir1 yatirnm kaynakli sektorel kredi riski sanayi ve kredi politikalar1 vasitasi

ile nasil ve ne derecede kontrol altina alinabilir?

Tiirkiye’de asir1 yatirrm olgusu ii¢ boliim olarak ele alinacaktir. ilk béliimde
ekonomi literatliriinde yatirim ve teorik yaklasimlar incelenip daha sonrasinda asiri
yatirim teorisi anlatilacaktir. Iktisat teorisinde krizin tanim tarihsel perspektif de
dikkate alinarak anlatilmaya c¢alisilacak ve asir1 yatirnm teorileri tarihteki onemli

iktisat¢ilar tarafindan ginimuze kadar olan kavramsal cerceve ele alinacaktir.

Ikinci boliimde, Turkiye Ekonomisinde 1999 ve 2017 yillari arasindaki krizler
ve bu krizlerin sektorlere olan etkileri incelenecektir. Inceleme yapilirken ilk énce
Cumhuriyet donemi iktisadi gelismeler ele alinip daha sonra Tiirkiye’nin yasamis
oldugu ii¢ 6nemli Kkriz olan 1994, 2001 ve 2008 krizleri irdelenecektir. Son olarak
AK Parti hiikkiimetinin 2011 yilinda planlamis oldugu 2023 hedefleri dogrultusunda

Tiirkiye’nin gelmis oldugu durum ele alinacaktir.

Ucglincti bélim ise tezin son béliimii olup bu béliimde krizler dncesi ve sonrasi
Tirk imalat sanayi sektorlerindeki asir1 yatirirm olgusu vaka analizi yontemiyle
incelenip asir1 yatirimin olup olmadig ilgili verilerde dikkate alinarak agiklanmaya
caligilacaktir. Bu analiz yapilirken toplam yatirim ve kredi arzi ile ilgili verilerin

analiz sonuglar1 degerlendirilecektir.

Yasanan krizlerin oncesinde ve sonrasinda Tiirk imalat sektorlerinde asiri
yatirimin olusup olusmadigi vaka analizi ydntemiyle ortaya konulacaktir. Insaat,
hizmetler ve imalat sanayinden segilmis alt sektdrler analiz edilecektir. Incelenecek
sektorler; bireysel krediler, toptan perakende ve satis sektorii, insaat, ana metal
sanayii, tekstil, gida ve ulasim sektorleridir. Tiirkiye’ye ait toplam yatirim ve kredi

arz1, ilgili veriler kullanilarak sonuglar degerlendirilecektir.



Oncelikle her bir sektériin kredi hacmi ile o sektoriin nispi fiyat dizeyi, reel
tiretim diizeyi ve diger sektor verilerine olan duyarlilii yapisal olmayan Vector
Autoregression (VAR) modeli ile tahmin edilecektir. Burada amaclanan hem
sektorel hem de makro soklara sektorel kredi hacimlerinin verdigi tepkinin
Olctlmesi, genel ekonomik konjonktiriin sektére ne biylklikte ve ne yonde
yansidigimin belirlenmesidir. Daha sonra kriz oncesi ve kriz sonrasi veriler
karsilastirilarak hangi sektorlerde asir1 yatirim ve asir1 bilyiime oldugu Event Study*
yontemi ile belirlenecektir. Bu asamada analize dahil olan sektorler ISIC REV IV
kriterlerine giren imalat sanayi alt sektorleri olarak siniflandirilacaktir. VAR analizi
ve olay calismas1 yontemi ile 1999: 01-2016: 12 donemi Tiirkiye’de bankalar ve 6zel
finans kurumlarinca (firma bazinda), bildirimi yapilan nakdi kredilere iliskin aylik
veriler kullanilarak, yillar itibariyle krizler dncesi ve sonrasi dénem incelemeye
alinacaktir. Kullanilacak veriler TCMB, Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi ve
TUIK in ( Tiirkiye Istatistik Kurumu ) resmi web sitesinden temin edilecektir.

! Olay Calismasi



BIRINCi BOLUM
IKTIiSADI FAALIYET DUZEYINDE DALGALANMALAR VE

KRiZ TEORISI

Kriz kuramlar: ile ilgili c¢alismalar 1800’14 yillara kadar dayanmaktadir.
Krizler ve devresel hareketler parasal unsurlardan ziyade kapitalizm ©Oncesi
toplumlarda yasanan kitliklar, dogal afetler veya savaslarin ortaya ¢ikmasi iktisadi
krizlerin temeli olarak goriilmekteydi.?Bu yiizden kriz teorileri baslangicta reel
iktisadi krizleri aciklamaya yonelik gelistirilmistir ve parasal etkenlerle ag¢iklanmasi
icin teorik bir gerceve olusturulamamustir.3Tarihte ilk kriz olarak nitelendirilebilen
1816 Krizi, beraberinde yeni kriz kuramlarinin olusmasina zemin hazirlamistir. Tezin
bu boliimiinde 6zellikle 1800’1ii yillardan giintimiize kadar olan 6nemli iktisat bilim
adamlarinin kriz tanimlamalarina yer verilecektir. Sonrasinda asir1 yatirim teorileri,
kavramsal cergevenin ele alinmasi amaciyla, klasik iktisat okullarinda asir1 yatirim,
Aftalion, Juglar ve Jevons, Marx’ta asirt yatirnm, Tugan- Baranovsky- Hilferding,
Wicksell’in Kiimiilatif Siireci, Schumpeter ve girisimci, Keynes’in ticari ¢evrimi,

Keynesyen iktisat ve hizlandiran mekanizmasi seklinde bir siniflandirma yapilmistir.

Kriz teorisine girilmeden 6nce yatirnmlarm ekonomi literatiirinde tanimi ve
yatirimlarla ilgili teorik yaklasimlarina yer verilecektir. Sonrasinda ise asir1 yatirim

kavrami ve asir1 yatirimi agiklamaya yonelik kavramsal gerceve cizilecektir.

2Sweezy Paul M., Kapitalist Gelisme Teorisi, (Cev. Giilsiim Akalin), Kalkedon Yayinlari, Istanbul,
2007, 5.139.
3Savas Vural Fuat, iktisadin Tarihi, Siyasal Kitabevi, 5.Basim Ankara, 2007, s.627.



1.1. EKONOMi LITERATURUNDE YATIRIM VE
TEORIK CERCEVESI

Ekonomi literatiiriinde yatirim kavrami genellikle finansal veya fiziksel varlik
satin alma anlamina gelmektedir. Dar anlamda ise belirli bir sure icerisinde fiziksel
sermaye stokuna eklenen harcama miktaridir.* Ekonomik olarak yatirim tiirlerini
siniflandirdigimizda iki tiir yatirim ¢esidi vardir. Bunlardan ilki gelir diizeyinden ve
faiz oranindan bagimsiz olarak gergeklesen otonom yatirimlardir. Kamu yatirimlar
otonom yatirimlardir. Bir diger yatirim tlrQ ise; gelir diizeyi ve faiz oranlara bagh
olarak gerceklestirilen uyarilmig yatirimlardir. Uyarilmis yatirnmlar ¢ tiirlidiir.
Bunlar; sabit sermaye yatirimlari, konut yatirimlari ve stok yatirnmlaridir. Sabit
sermaye yatirimlari firmalar tarafindan {iretim amacgh kullanilan yeni yap1 ve
ekipmanlar gibi (makine-teghizat, teknoloji vb.) dayanikli mallar igermektedir.
Konut yatirimlari, firmalar veya hane halklar1 tarafindan yeni konut insaatlari i¢in
yapilan satin alimlarindan olusur. Stok yatirimlar ise heniiz satilmamis mallarin veya
kullanilmayan girdi malzemelerinin stoklarindaki artiglardan olusan yatirimlardir.
Sabit sermaye yatirimlari yine kendi iginde fiziksel sabit sermaye yatirimlart (net
sabit sermaye yatirimlari) ve fiziksel olmayan sabit sermaye yatirimlar: (yenileme
yatirimlari) olarak ikiye ayrilmaktadir. Fiziksel sermaye yatirimlari, ingaat, makine-
techizat gibi fiziksel varliklari igeren bir yatinm tiiriidiir. Fiziksel olmayan sermaye

yatirimlar ise fikri miilkiyet gibi maddi olmayan yatirim tiirtidir.

Iktisat teorisinde sabit sermaye yatirrmlarini agiklayan farkli yaklasimlar
vardir:

» Marjinal Etkinlik- Bugiinkii Deger Yaklasimi (Keynesyen Yaklagim)

» Hizlandiran Prensibi

» Neo Klasik Yatirirm Modeli

» Tobin’in “q” Teorisi

4 Dornbusch Rudiger and Stanley Fischer, Macroeconomics, Sixth Edition, Published by McGraw
Hill Education, India, 2005, p.331.



Keynes’e gore yatirimlart belirleyen sermayenin marjinal etkinligi () ile faiz
oranlart (i) arasindaki farktir. Sermayenin marjinal etkinligi, yasam slreci boyunca,
sermaye malindan elde edilmesi beklenen getirinin sagladig1 yillik gelir serilerinin
bugiinkii degerini, sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto oranidir. Bu bize,
sermaye mallarinin belirli tiiriiniin marjinal etkinligini verir. Sermayenin marjinal
etkinligi piyasa faiz orani esit oluncaya kadar girisimciler yatirim yapar. Yatirimlarin
uyarilmasi, yatirnm talep sediile ve faiz oranlarina baghdir. Irving Fisher, “Faiz
Teorisi” (1930)° adl1 kitabinda, sermayenin marjinal etkinligini “maliyeti asan getiri
oran1” kavrami ile ele almaktadir. Fisher’a gore bir yatirnmin uyarilmasi igin,
maliyeti asan getiri orani, faiz oranin1 agmalidir.® Bugiinkii deger yaklasimina gore
ise, bir firma yatirnm karar1 alirken, yatirimin bugiinkii degeri {izerinden bir
degerlendirme yapar. Firmanin yapacagi yatirimin bugiinkii degeri, gelecekte bu
yatinmdan saglamayr bekledigi net getiri degerine, piyasa faiz haddi iizerinden
iskonto edilmis degerlerinin toplamina esit olmas1 gerekmektedir.

Roy Harrod’ tarafindan “Hizlandiran Prensibi” olarak adlandirilan yaklasim,
esasen sabit fiyat varsayimindan kaynaklanir ve genellikle Keynesyen bir yaklasimla
iliskilendirilir. Aftalion, Bickerdike, Bouniatian, Carver, Fanno, Kuznets and Pigou
tarafindan da incelenmistir. 1917 yilinda John Maurice Clark® tarafindan gelistirilen
ve i cevrimleri kuramlarinda da yerini alan hizlandiran prensibi, daha sonra
uygulamast 1939 yilinda Paul Samuelson® tarafindan yapilmistir. Bu yaklasimin
varsayimi, tiketim mallarmin tretimindeki yiizde degisimlerin, sermaye mal
stokundaki yiizde degisimlere esit oldugudur. Fakat sonradan, yillik sermaye mallar
tiretiminin ylizde degisimleri, tiiketim mallarinin tiretimindeki yiizde degisimlerinden

¢ok daha biiyiik olacaktir. Bu varsayimin en énemli iki 6zelligi ise; 1°

SFisher Irving, The Theory of Interest, The Macmillan Company, New York, 1930.

& Keynes John Maynard, General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan Pub Co,
London, 1936, p.135-141.

7 Roy F. Harrod, The Trade Cycle, Oxford University Press, 1936.

8 Clark John Maurice, “Business Acceleration and the Law of Demand: A Technical Factor in
Economic Cycles”, Journal of Political Economy, vol. 25, no. 1, 1917, pp. 217-235.

®Samuelson Paul, “Interaction between the Multiplier Analysis and the Principle of Acceleration”,
Review of Economics  and Statistics, vol.21, no.2, 1939, pp.75-78.

Samuelson Paul, “A Synthesis of the Principle of Acceleration and the Multiplier”, Journal of Political
Economy, vol. 47, no. 6, 1939, pp.786-797.

10 Tinbergen Jan, “Statistical Evidence on the Acceleration Principle”, Economica, New Series, Vol.
5, No. 18, May, 1938, p.165.



a) Dayanikli sermaye mallarina yapilan yeni yatirimlar ile tiiketicilerin mal
iretimindeki artis orani arasinda bir korelasyonun olmasi gerekir.
(Korelasyon yonii; iki degisken arasinda korelasyon katsayisi hakkinda
bilgi verir.)

b) Tiketim mallar1 {retimindeki dalgalanmalarin yiizdesi, sermaye
mallarmin  stoklarindaki dalgalanmalara esittir. (Regresyon yonii;

regresyon katsayisinin sayisal degerini verir.)

Hizlandiran teorisine gore, yatirim harcamalar1 ¢iktidaki degisimle orantilidir
ve sermaye maliyetleri tarafindan etkilenmez. Firmalar daha fazla iiretim i¢in yeni
sermaye kurarlar. Bu nedenle, firmalar hasiladaki beklenen degisim ile yatirim
yaparlar, aksi takdirde net yatirim yapmazlar. Hizlandirict model verileri agiklamada
mantikli agiklamalar getirmistir fakat yatirnm maliyetini hesaba katmadigi igin
yetersiz kalmaktadir.!!

Neoklasik yatirim teorisi firmalarin sermaye stoklarimin yatirnm hizim
istedikleri diuizeyde ayarlayabildiklerini savunur. Firmanm iiretmeyi planladigi
beklenen ¢ikt1 biiylik olduk¢a ve sermayenin kiralama veya kullanim maliyeti kiigiik
oldugu miiddetce arzu edilen sermaye stoku da o kadar biylik olacaktir.
Neoklasiklere gore sermayenin kira maliyetinin yiiksekligi, reel faiz orani yiiksek,
firma hisse senedi fiyatinin diisiik ve sermayenin aginma oraninin yiiksek olmasina
baglhdir. Devlet vergiler yoluyla yatirimlar1 destekleyebilir. Firmalar nakit akis analiz
yoluyla yapacaklar1 yatirimlara karar verirler. > Kar amaci giiden firmalar,
sermayenin marjinal iriin degeriyle kullanim maliyetlerini esitledikleri noktada
karlarin1 maksimize ederler.

Tobin ve Brainard (1968)*® ve Tobin (1969), yatirimin, sermaye varliklarinin
piyasa degerinin, kendi yenileme maliyetine orani olan “qQ”'ya bagli oldugunu

savunarak hisse senedi fiyatlarini yatirimlarla iliskilendirmislerdir. Eger “q” 1’den

11 Dornbusch Rudiger and Stanley Fischer, a.g.e., p.348.

12 Dornbusch Rudiger and Stanley Fischer, a.g.e., p.361.

13 Tobin, James, William C. Brainard, "Asset Markets and the Cost of Capital,” Cowles Foundation
Discussion Papers 427, Cowles Foundation, Yale University, 1976.

14 Tobin James, “A General Equlibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money, Credit
and Banking 1, 1969, pp.15-29.



biiyiik ise firma yeni bir sermaye varlif1 yaratmak i¢in yatirim yapar ve piyasa
degerini arttirir. “q”, 1'den az ise, firmalar, sermaye stokunun amortisman yoluyla
diismesine izin verecektir, eger “q” degeri 1’¢ esit ise, sermaye stoku dengeye gelir
ve briit yatirnm degeri amortismana esit olur. Q’nun degeri, sermaye varliklarinin
piyasa degerinin, sermaye varliklarina sahip olunmasindan beklenen net kazang
akimmin bugiinkli indirgenmis degerine esittir; para politikasi, varlik piyasa
dalgalanmalar1 ve gelecekteki karliligin yatirnmlar1 etkilemesi ydniindeki
beklentilerini degistiren bir kanal saglar. Yatirnmlar ve ”q” arasinda pozitif yonlii
iliskiden dolay1 “q” degeri arttik¢a yatirimlar da artacaktir. Hisse senedi fiyatlar1 faiz
ile ters orantilidir ve dolayisiyla faiz ve yatirimlar arasinda ters yonlii bir iliski
mevcuttur. Tobin’in q teorisi, firmalar tarafindan yapilan optimizasyonun resmi bir
analizinin sonucu degildir, davranis hakkinda genel anlamda bir genelleme olarak
onerilmistir. Tobin boylelikle, IS-LM modelinin toplam talebe ait her bir bileseni igin
(yatinm, tasarruf, likidite tercihi(para talebi ve para arzi) ) gayri resmi olarak
temellerini eklemistir. Tobin ve Brainard (1968) ve Tobin (1969), bilango kimlikleri
ve ekleme kisitlamalari yoluyla ve stok akisindaki tutarlilik vasitasiyla bir¢ok
eksiksiz ikame edilebilir finansal varligin piyasa da dahil olmak iizere sektorleri ve
piyasalar1 birbirine baglar. Ancak, sektorleri ve pazarlari, optimize edici bir temsilci
aracinin biitce kisitlamasi yoluyla baglamayr veya siirekli olarak temizleyen bir

isgiicii piyasasini kabul etmezler.*

1.2. ASIRI YATIRIM TEORIiSI

Ulkelerin gelismesi ve sanayilesmesiyle birlikte iiretim yapilirken biiyiik
oranda sermayeden yararlanilmaktadir. Buna bagh olarak yatirnm miktari slrekli
olarak artmaktadir. Ancak yatirimlarin artmasi belirli bir noktadan sonra Gretimi
artirma olanag1 saglayacaktir. Yatirim artisi ile birlikte, tiretim ve tiiketim artiginin

ayn1 anda gerceklesmemesi; Onde olan yatirim artig1 iiretim gecikmesi nedeniyle,

15 Dimand Robert W., “James Tobin and Modern Monetary Theory” CHOPE Working Paper, No.
2014-05, 2014, p.13-14.



sakincali bir durum yaratabilir. Bir ekonomide yapilan yatirimlarin ihtiyaglar
tamamiyla karsilamasi her zaman gergeklesen bir durum degildir. Yatirimlarin fazla
yapilmasi, tiketim durumuna goére, ekonomide hem sermaye fazlaligi, hem de
sermaye eksikligi yaratabilir. Ekonomideki tiiketim mallari tireten kesimle, tiretim
mallan iireten kesim birlikte dikkate alindiginda; bazen dengesizliklerin dogdugu
goruldr. Eger tiiketim mallar1 kesimi {iretim mallar1 kesiminde ihtiyaci asan yatirim
olusturmussa, bu durum yukariya yonli bir dengesizlik yaratacaktir, tersi durumda
tiretim mallar1 kesimi tiikketim mallar1 kesiminde dengesizlik yaratmigsa asagi yonli
bir dengesizlik olusacaktir.'®

Cogu teorisyen tarafindan kabul edilen genel goriise goére asiri yatirim;
tilketicilerin mallarin1 tireten endiistrilere gore sermaye mallarin1 veya Ureticilerin
mallarin1 lireten endiistrilerin asir1 gelisimidir. Cari tiiketim icin iiretim Yyapan
endustriler konjonktir dalgalanmalardan daha cok etkilenirler. Cevrimin yukari
yondeki asamasinda, tireticilerin mal Uretimleri tlketime gore daha da artar, ¢evrimin
asag1 yonlii hareketlerinde ise Uretim tiikketime kiyasla asagiya dogru bozulabilir.
Asirt yatirirm durumunda, sermaye mallart iiretimi tiiketim mallari {iretimi ile
karsilastirildiginda nispeten asir1 derecede gelismistir.’

Asirt yatinm kriz egilimi, bir ekonomide toplam talebe gore ¢ok daha fazla
sabit sermaye TUretilmesi ve dolayisiyla kar oranlarimin azalmasina sebep olan
kapasite kullanim oranlarmin diigmesinin yarattig1 bir kriz egilimidir. Agir1 yatirim,
firmalarin pazar paylarini arttirmak amaciyla sabit sermayelerine yatirim yapmasi
sonucu agirt rekabete girmeleri ve sonug olarak pazar paylarini arttiramamalarindan
dolay1 kaynaklanabilir. Bagka bir olasilik durumunda ise, bazi kosullarin nihai talebi
gecici olarak normal seviyesinin ¢ok (stiine ¢ikmasina neden olmasi ve artan tiretim
seviyesinin olugsmasinin tesvik edilmesi, sonunda da talebin normal seviyelerin altina

diismesiyle birlikte asir1 iiretim kapasitesinin artmasiyla sonuglanmasidir. Asiri

16 Unay Cafer, Ekonomik Konjonktir (Analiz-Teori-Tahmin), Uludag Universitesi BasimeVi,
4 Baski, Bursa, 1992, s.181-182.

7Haberler Gottfried Von, Prosperity And Depression, Third Edition, United Nations Lake Success,
New York, 1946, p.29.
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yatirim teorilerine gore, yatirimdaki dalgalanmanlar is ¢evrimlerinin bir nedenidir.
Ozellikle sabit sermaye iizerinde yapilan yatirrmlar dogrudan bir etkiye sahiptir. 8

Gottfried Von Haberler 1937 yilinda yayinladig1 konjonktiir teorileriyle ilgili
“Refah ve Depresyon” adli kapsamli ¢alismasinda asir1 yatirinm teorisyenlerini ¢
grupta smiflandirmigtir. Birinci grup teorisyenler asir1 yatirimi parasal ve kredi
degisikliklerinin bir sonucu olarak goriir. Asir1 yatirimi parasal olarak goren baglica
diisiintirler; Hayek, Maclup, Mises, Robbins Ropke ve Stringle’dir. Asir1 yatirim
olgusunu icatlar, kesifler ve yeni pazarlarin agilmasi gibi parasal olmayan etkenlerin
neden oldugunu soyleyen ikinci grup teorisyenler; Cassel, Hansen, Schumpeter,
Spiethof ve Wicksell’dir. Son siniflandirmada ise asir1 yatirnmin nedeni olarak
sermaye mallarina olan talepteki degisimlerin tiiketici mallar1 endiistrisi {izerinde
daha yavas fakat daha siddetli tepki gostermesi olarak goriiliir. Teorileri bu grupta
yer alan yazarlar arasinda Aftalion, Bickerdke, Thomas N. Carver ve Pigou
bulunmaktadir.®®

Parasal asir1 yatirim teorisyenleri genel olarak sermaye yatirimlarindaki diisiis
ve artiglart bir dongii olarak gorerek yatirimlarin tiikketimden daha hizli yiikseldigini
ya da diistigli gercegini savunmuslardir. Yatirim fonlar talebi, tasarruf arzin1 geger
ve sermaye kithigr olusur. Tiikketim c¢ok fazladir ve buna ragmen yeterli tasarruf
yoktur. Sermaye mallarinin fiyatlarindaki artig, yliksek faiz oranlari, yatirimlardaki
diisiis, sermaye tretiminin diismesi, endiistriyel kardaki diisiisler gibi etkenler
ekonominin depresyona ve resesyona girmesine neden olur.?

Hayek 1939 yilinda yaptig1 ¢aligmada, iiretimi adimlar serisi olarak goriir ve
her bir siireci bir sonraki adimin etkiledigini, gelecek bir sonraki adimin maliyetinin
bir par¢ast oldugunu savunur. Hammadde iiretimi, liretimin ilk adimidir. Belirli bir
birim basi maliyetle hammaddeler kullanilir, ikinci adimda tesis iiretime geger ve

ekipman kurulur ve daha ¢ok hammadde ihtiyaci dogar, son adimda da tiiketici

8K otz M. David, “Over-Investment and The Economic Crises of 2008, World Review of Political
Economy, No: 1, 2011, s. 5-25.

®Haberler Gottfried Von, a.g.e., p.31-32.

20Sherman Howard J., The Business Cycle, Princeton University Press, New Jersey, 1991, p.217.
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mallar tiretmek i¢in kullanilir. Hayek’e gore her bir geniglemede, her bir sermaye

talebi tiiketici mallarma olan talepten daha fazla olmaya baslar.!

Parasal olmayan asir1 yatirnm teorisyenlerine gore ise, tasarruflardaki reel
kaynaklarin artmasi ve karlarin genislemesi, fiyatlardaki artisla sonuglaniyorsa,
banka kredilerinin artisindaki yokluktan ileri gelmez. Eger banka kredilerinde
boylesi bir genisleme olmuyorsa, yatirim mallarinin talebinin ¢ogalmasi, talebin
diismesiyle ve tiiketici mal fiyatlariyla telafi edilir. Fakat tiiketici mal fiyatlarinin
artmasi, toplumun reel tiikketim fonksiyonunda bir diisiise neden olur. Tiiketimdeki bu
zorunlu azalma, iicretler fiyatlar1 yakalamaya baslar baslamaz, eninde sonunda
tasarruflarin kitligina yol agar. Kisacasi bu teoriye gore, sermaye mal talebindeki bir
¢ogalma tiiketici mal fiyatlarindaki diistisii telafi edemiyorsa bu durumda banka
kredileri olusturulabilir. Bu teorisyenler, iiretim silirecindeki ortaya ¢ikan
bozukluklardan bahsederler ve iiretim faktorlerinin tahsisinin para akistyla uyumsuz

oldugunu savunurlar.??

Asir1 yatirim teorisinin {iglincii grubunda yer alan teorisyenlere gore, tiketim
mallarimin {iretiminde teknolojik nedenlerden dolayr meydana gelen artislar,
genellikle tretici {irlinlerinin iiretiminde ve o6zellikle sabit sermaye ekipmanlarinda
siddetli dalgalanmalara neden olabilmektedir.?® Hizlandiran ilkesi’ni ilk ortaya atan
diisiiniir olan Aftalion’a gore, bunalimlarin asil nedeni fiyatlardaki asir
dalgalanmalardir. Bunalimlar {iretimde yer alan uyumsuzluklardan dolay1 ortaya
cikar. Bu nedenle konjonktiire neden olan iiretken kesimler arasinda yasanan
dengesizlikler bunalimlara yol acar.?* John M. Clark yeni iiretken ekipmanlarin kredi
geniglemesi ile beslenmesi durumunda is g¢evrelerini harekete gegirdigini ve bir
noktadan sonra, is dongiisii parasal bir agiklamalara bagli olanlarin agikladig1 sekli
izler. Yeni sermaye ekipmanlart i¢in gelistirilen kredi, tiiketici talebini besleyerek
bliyiimeye devam eder. Hizlandiran ilkesi sermaye techizati i¢in yeni bir talebi
dogurmaktadir. Ancak, krediyi kisitlama ve yiikselen faiz orami veya yatirimin

basarisizligr er ya da ge¢c hem tiiketici talebine hem de sermaye teghizatinin

21Sherman, a.g.e., p.218.
22Hamberg Daniel, Business Cycles, The Macmillan Company, New York, 1951, p.220.

2 Haberler Gottfried Von, Prosperity And Depression, a.g.e., p.32.
24 Unay Cafer, a.g.e., 5.181-183.
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tiretimine tepki gosterir. Sonrasinda hizlandiran ilkesi ters yonde hareket eder.
Tiiketici talebindeki diisiis, sermaye techizati endiistrisinde {iretimin tamamen ve
derhal durdurulmasina neden olur. Bu sanayilerin hammadde ve emek 6demeleri
bliyiik Olciide tiiketici talebine katkida bulundugu ic¢in kapaniglar tiiketici talebini

daha da azaltmaktadir. Bu durumda depresyon kaginilmaz hal alir.®

Keynes’in yatirim teorisine gore, yatirim talebi egrisi, firmalarin yatirim
karlilik beklentisinden dolay1 degiskenlik gdsterebilir. Keynes’e gore yatirimcilarin
hayvansal iggilidiileri, karamsarlik ve iyimserlik beklentileriyle dalgalanma
egilimindedir.  Yatirnmcilarin  asir1  iyimserlik veya asirn  kotiimserlikleri
dalgalanmalara neden olur. Ekonomik kriz esnasinda, is adamlar1 triinlerine olan
talebin devam edecegini diisiiniir. Is adamlari, gelecekteki talebin arz1 karsilayacagi
diisiincesiyle yeni sermaye yatirimlari ile iiretim kapasitelerini artirirlar. Bu yiiksek
harcamalar, diger firmalarin driinlerine olan talep artisina olan iyimserligin
koriiklenmesine neden olur. Bu iyimser beklentiler firmalarin gelecekte hayal
kirikliklar1 yagamalarini kaginilmaz kilar. Ekonomi yavaglamaya bagladigi zaman ise
firmalar asir1 Uretimleri karsisinda talebin yetersiz kaldigi gercegiyle ylizlesirler.
Asint yatirim kapasitesiyle karst karsiya kalan firmalar, ekonomideki asagi yonlii
baskiyr durdurmak i¢in yatirimlar yavaglatirlar. Yasanan kotiimser havayla birlikte,
talep ve lretim diistiikce yatirnmlar durma noktasina gelir. Baz1 Endiistrilerdeki
firmalar, mevcut (diisen) iiretim seviyelerini devam ettirebilmek icin bazi1 yeni
sermaye mallar1 almaya ihtiya¢ duyarlar. Bu dongii nihayetinde tersine donmeye
baslayacaktir. Iyimser hava tekrar eskiye doner ve bir sonraki dongiiniin genisleme
asamasi baslar.?®

Marksist yaklagimda asirt yatirim olgusu, liretim mallar1 sanayiinin, tiiketim
mallar1 sanayiine goére daha hizli genislemesi durumudur. Ilk iiretim diizeyi ikinci
tiretim diizeyine gore daha az duyarlidir ve dalgalanmalara kars1 daha gii¢lii tepkiler
verir. Yani sermaye mallarina olan talepteki artis, tiikketici mallarina olan talepteki

artisa yansimasina neden olur ve talebe yakin ayarlanamayan {iretim siireci

%5 Haberler Gottfried Von, Prosperity And Depression, Third Edition, United Nations Lake Success,
New York, 1946, p.31-32. http://www.economictheories.org/2008/11/over-investment.html, Erigim
Tarihi: 10.12.2014.

26 Parker Jeffrey, “Theories of Investment Expenditures”,
http://www.reed.edu/economics/parker/s11/314/book/Ch15, Erisim Tarihi: 05.07.2016, p.9.
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hareketlilige girmesiyle birlikte piyasada kolaylikla asir1 arzin olugsmasina neden
olabilir. Karlarin diigmesi, yatirimlar1 azaltir ve bu da ¢iktt miktarinin diigmesine
neden olur. Ekonomi daraldik¢a sermaye mallarinin maliyeti iiretilen mallarin
fiyatlarindan daha hizli diiser. Aymi sekilde elde edilen gelir tiretim maliyetlerinden
daha hizli diiger. Depresyonda ekonomi kapasite sinirindan gerilediginde ve en
verimsiz firmalar iflas ettiginde fiziki g¢ikti-sermaye orani artabilir. Sonunda kar

oranlar1 ¢ok yavas diiser ya da yiikselmeye baslar.?’

1.3. IKTISAT TEORISINDE KRiZiN TANIMI

Kriz kavrami gegmisten giiniimiize ¢esitli tanimlamalardan gegmistir, krizlerle
ilgili genel hatlar ¢izilmis olunursa, tiretimde hizli daralmalarin yaganmasi, fiyatlarda
diisme, ¢ok sayida iflaslarin gergeklesmesi, issizligin artmasi, iicretlerde gerileme,
toplumsal ve siyasi gerginlikler ve genellikle borsalarda diisiis ve banka sisteminde
¢Okmenin yasanmasi olarak ele alinabilir.?®

Kriz teorileri, yasanilan donemlerin, i¢inde bulunulan ekonomik
bunalimlarin ve sistemde gecerli olan ekonomik isleyislere gore degisiklikler
gostermistir. Kriz teorileri kendi ekonomik ortamlar1 g6z Oniine alindiginda hakh
nedenlere oturtulmaktadir. Zaman gegtikge krizlerin olusum sebepleri ve neticeleri
farkli sonuglar dogurmustur. Yasanilan donemlerin etkisiyle bir¢cok bilim adamu,
iktisat literatiiriine birbirinden farkli kriz tanimlamalarini dahil etmistir. 18.yy’da
iktisat terminolojisine hakim goriis olan Klasik Diisiince Okulu, ekonominin
kendiliginden dengede oldugu ve ekonomide var olan dengesizliklerin kendiliginden
diizelecegi goriisline sahip olmuslardir. Klasik okula gore kapitalizm kusursuz bir
sistemdir ve herhangi bir dengesizlik durumunda ekonomi bu dengesizligi
kendiliginden ortadan kaldiracak zamanla ekonomi yeniden tam istihdama gelecektir.
Klasik iktisadin en onemli diisiiniirlerinden biri hi¢ siiphesiz Jean Baptiste Say’dir.

Say, her arz diizeyinde karsilanabilen potansiyel bir talebin varligindan s6z ederek,

2’Sherman Howard J., The Business Cycle, Princeton University Press, New Jersey, 1991, p.222.
28 Rosier Bernard, iktisadi Kriz Kuramlari, Cev: Nurhan Yentiirk, Birinci Basim, Iletisim Yayinlari,
Istanbul, 1991, s.20.
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sistemde herhangi bir agir1 iiretim ya da eksik tiiketimin s6z konusu olamayacagini
savunur. Klasik ve Neoklasik iktisat¢ilar tarafindan savunulan bu 6nerme, piyasadaki
krizlere bakis agilarin1 yansitmaktadir. Bu iktisat¢ilara gore, ekonomide genel bir
bolluk ya da arz fazlasi olusmaz, krizler sadece tesadiifi siireclerdir. 19.yy’lara
gelindiginde ise yasanan krizlerle beraber yeni diisiince akimlari ortaya ¢ikmustir.
Ozellikle ekonomide genisleme ve duraklama dénemlerinde dalgalanma siireclerine
girdigini savunan yaklasimlar ortaya ¢ikmustir. Hig¢ sliphesiz en onemli isimlerden
biri de Clement Juglar’dir. Juglar 1862 yilinda “Des Crises Commerciales et de Leur
Re Tour Periodique en France, en Angleterre et Aux Etats-Unis” adli kitabinda
krizlerin gelisiminde Ozellikle banka kredilerinin etkisini vurgulamistir. Devresel
dalgalanmalardan ve dalgalarin cesitli evrelerinden bahsederek faiz oranlarinin
roliinden soz etmistir. Yayinladig: kitabinda, agirlikli olarak parasal, bankacilik ve
finansal olgudan bahsederek 19.yiizyilin krizlere genel bakis acisin1 yansitmustir.°

Iktisat terminolojisinde kriz kavrami gesitli yaklasimlarla birlikte yeni boyutlar
kazanmistir. Klasik teori, Adam Smith’in onciiliigiinde ve dayanagini Jean Baptiste
Say’dan alan diigiince akimi krizleri rastlantisal bir olay olarak goriir. Piyasadaki
bitin mallar tiketilir bu ylzden asir1 tiretim sdz konusu olmaz, dagitilan gelirin
degeri iiretimin degeriyle aymdir.” Say’a gore genel bir asir1 iiretimden dolay
krizlerin ortaya ¢ikmasi olanaksizdir. Ekonomi dengesi bozulmus ise kendiliginden
yeniden dengeye gelecektir. Eger her mal piyasaya, saticilar esit tutarda diger mallar
talep ettigi i¢in arz ediyorlarsa, diger mallarin yetersiz miktarda iiretilmis oldugunun
gostergesidir. Para stokunun biiyiikliigii ne olursa olsun efektif talep her zaman
yeterli diizeyde olacaktir.**Klasik 6greti ekonominin kendiliginden dengeye gelecegi
varsayimiyla krizleri gelip gegici olarak algilamaktadir.

S.D.Sismondi ve R.Malthus, Adam Smith, J.B.Say ve Ricardo gibi
iktisat¢ilarin tam tersine bir goriis savunarak ekonominin kendiliginden dengeye

gelecegi savini reddeden ilk iktisat¢ilardan olmuslardir. Sismondi toplumu “burjuva”

" Ingiltere, Fransa ve Birlesik Eyaletlerde (Bugiinkii Hollanda ve Belgika) Donemsel Dalgalanmalar
ve Ticari Krizler

%Hansen Alvin H., Business Cycles and National Income, W.W. Norton & Company, New York,
1951, s.219.

" Uretim degeri satin alma giiciine esittir.

30 Kazgan Gilten, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, 18.Basim,
Istanbul, 2012, s5.103.
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ve “proleter” olarak iki siifa ayirmaktadir ve iki sinifin ¢ikarlarinin birbirlerine zit
oldugunu, iiretim ve servet birikiminin bu ayirimimi daha da siddetlendirdigini ve
iktisadi krizlerin nedenini de buna baglamaktadir. Kapitalist sistem siirekli olarak
krizlere siiriiklenir, devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini savunur. 3!
Sismondi bu goriisleriyle Marx’a dnciiliik etmistir.

Marx, kapitalist anlamda ekonomik krizlerin nedenini fazla Uretimin neden
oldugunu belirterek mallarin ireticilerce tiiketilmesi i¢in degil satilmasi igin
tiretilmesinin ekonomide dengesizliklere yol agtigini ve bu durumun paranin isin
icine girmesine neden oldugunu belirtir. Yatirilan sermayenin karsiligini alabilmesi
igin, iretimin yeterli bir kar ile ve hizli bir sekilde yapilmas1 gerekir. Marx kapitalist
sistemdeki krizleri iki temele dayandirir. Bunlardan birincisi “diisen kar oranlar1”,
ikinci ise ‘“‘eksik tiikketim” dir. Girisimeci karmi en yiiksek diizeye c¢ikarmaya
calisirken, kendisine bir maliyet ylikleyen aynmi zamanda efektif talep yaratan
Ucretlerin diismesi igin baski yapacaktir. Degerin tek kaynagi olan is giiciine gore
daha vyiiksek bir oranda madde halini almis sermaye kullanilir. Ucretlerin
distiriilmesi efektif talebe oranla bir asir1 liretime neden olur ve asir1 {iretimin
gerceklestigi anda ise kar oranlari azalmaya baslar. Sermayenin yeterince kar elde
edememesi krizlerin olugsmasinin oniinti agar. Krizler kagcinilmaz hale gelir. Fiyatlarin
ve kar oranlarinin diigmesiyle kriz baslar, iiretimin ve istihdamin diigmesi akabinde
satin alma giicli diiser ve netice olarak birikimli bir silirecle bunalim bunalimi
dogurmus olur. %

1929 Ekonomik Bunalimi 6ncesi hakim goriis krizlerin tesadiifi olarak ortaya
¢ikmastydi. Ekonomide bir durgunluk ya da depresyon varsa ekonomi kendi kendine
dengeye gelecektir. Piyasada genel bollugun olmasi ve arz fazlasi olmasi
imkansizdir. 1929 Bunalim1 sonrasi ise Keynesyen goriis biitlin diinyay: etkisi altina
almistir. Keynes’e gore ekonomi kendiliginden dengeye gelemez ve devlet
ekonomiye miidahale etmelidir. Keynes iktisadi dalgalanmalari temel nedenini
sermayenin marjinal etkinligi ile iligskilendirir. Krizlerde, ani ve siddetli

dalgalanmalarda, asag1 yonlii egilimler yukari yonlii egilimlerin Oniine gecer.

31 Kazgan, a.g.e., 5.289-290.
32 Rosier Bernard, iktisadi Kriz Kuramlari, Cev: Nurhan Yentiirk, Birinci Basim, letisim Yayinlari,
Istanbul, 1991, 5.32-34.
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Gelecek beklentileri, sermaye mallarinda asir1 yatirnmlara ya da sermaye kitligina
neden olabilir. Konjonktiiriin genisleme evresinde asirt mal bollugu, daralma
evresinde ise mal kitligt meydana gelir. Sermayenin marjinal etkinligindeki ani
¢okiisler krizlere neden olur. Iyimser beklentiler mallarin asir1 bollasmasina,
maliyetlerin daha ¢ok artmasina neden olur, faiz oranlarindaki artis krizlerin ileriki
asamalarini karakterize eder. Iyimser beklentilerin yerini, spekiilatorlerin de
etkisiyle, kotiimser beklentiler alir. Sermayenin marjinal etkinligi, artan faiz
oranlariyla birlikte ¢okiis egilimine girer. Yatirimlar ciddi bir bigimde diismeye
baslar. Keynes, krizlerden ¢ikis yolu olarak kredi maliyetlerinin diigtiriilmesini ve
kamu yatirimlarmin kullanilmasini 6ngoriir.>®

Keynesyen iktisat 1970 sonrast donemde etkisini kaybederek yerini
monetarist diisiince sistemine birakmuistir. 1929 Krizi depresyon ve durgunluk
krizdir, 1970 sonras1 gergeklesen krizler ise enflasyon ve issizlik krizleri olmustur.
Keynesyen teoriler ve modeller, Neo Klasik iktisat¢ilar tarafindan birgok elestiri
almistir. Neo Klasik iktisat¢ilar, Klasik yaklasimin aksine piyasa ekonomisi
basarisizliga ugrayabilecegini devletin gerekli oldugunda piyasaya simirh
miidahalelerde bulunabilecegini savunurlar. Maliye politikalarindan ziyade, para
politikalart iilkeler arasinda uygulanan agirhikli bir politika tercihi olmustur.
Monetarist yaklagima gore, para politikalarinin konjonktiir dalgalanmalarda merkezi
bir 6nemi vardir. Friedman ve Schwartz tarafindan ortaya atilan monetarizm, para
stoku seviyesinin, toplam gercek ekonomik faaliyetlerle olan iliskisini vurgular.3*
Monetarist yaklagima gore, ekonomiyi etkileyen temel unsur parasal degismelerdir.
Toplam talep, talebe bagli olarak iiretim miktari, istihdam ve fiyatlar genel seviyesi
para arzindaki gelismelere baglidir. Ekonomik istikrarsizligin temel nedeni devlet
tarafindan uygulanan gereksiz maliye ve para politikalaridir. Ekonomi bir siire sonra
zaten dengeye gelir ve tam istihdam saglanir. Devlet para arzinda, iiretim artisi ile
paralel olarak ayarlamalarda bulunur ve etkileri mikro diizeyde kendini gosterir.
Ekonomik dalgalanmalarinin temel nedenini rasyonel beklentilerle agiklarlar.

Bireylerin gelecek beklentileri, fiyatlarin ana belirleyicisidir. Tam rekabet piyasa

33 Keynes John Maynard, a.g.e., p.314-316.
34 Sims Christopher A., “Comparison of Interwar and Postwar Cycles: Monetarism Reconsidered”,
The American Economic Review, Vol:70, No:2, 1980, p.250.
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kosullarinda biitiin fiyatlar esnektir. Arz ve talebin kesismesi birtakim fiyat
oynamalariyla saglanabilir. Devlet piyasayr kendi haline birakmali, asli gorevi ise
para arzint yonetmek ve denetlemektir. Krizler sadece konjonktiirel kazalardir.
Krizler ulusal ekonomide digsal nedenlerle patlak veren ve etkileri i¢sel nedenler ile
yayilan taskinliklar olarak kabul edilir.3® 1980 sonras1 dénemde ise iilkeler disa agik
politikalar izlemis ve ekonomik sistemlerinde daha liberal politikalar uygulamaya

koymuslardir.

1.4. GENEL BOLLUK TARTISMASI VE SAY YASASI

Jean-Baptiste Say “Traité d'économie Politique” (Politik iktisat Denemesi)
adli en Unlu eserini 1803 yilinda yayimlamistir. Bir¢ok olumsuz elestirinin hedefi
olan Say Yasasinin ilk baskisi sadece dort sayfadan olusmaktadir. Bu bolum,
tartismalar iizerine daha sonra gelistirilmistir. “Law of Markets™, Ingilizcede yaygin
olarak, Fransizca olan ‘Loides dé Bouchés’ terimi kullanilir.3®

Say'in kanunu, toplam arzin her zaman tam olarak tiim iirlinlerin satilmasi
talebini yarattigin1 varsaymaktadir. Takas ekonomisi i¢in bu agiktir, ¢iinkii bu
durumda iyi bir mal sunmak da iyi bir talep etme vasitasindadir. Tek bir pazar olmasi
durumunda talep ve arz arasinda bir uyusmazlik olabilir, ancak toplam arz ile toplam
talep arasinda hi¢bir zaman bir uyusmazlik s6z konusu olmaz. Say kanunu, temelde
paranin istiflenmesinin varligina baglidir. Paranin istiflenmesinin miimkiin olmadig1
durumlarda hi¢ kimsenin satin almak istemedigi ve herkesin satmak istedigi bir
durum ortaya ¢ikar.®’Say’a gore iilkeler mallara kars1 ancak mal 6derler ve iilkelerin
mal talebine engel olan kanunlar, mal satmalarina da engel olur. Bir tilkede tarim

uriinu yetersiz ise 6bur tlkenin sanayi kesimi sikint1 geker. Yine bir iilkenin refahinin

3 Rosier Bernard, a.g.e., 5.66.

* Mahrecler Kanunu

3Schumpeter A. Joseph, History of Economic Analyses, New York: Oxford University Press, 1954,
5.615.

37 Detzer Daniel and Hansjorg Herr, “Theories of Financial crises: An Overview”, Institute for
International Political Economy Berlin, 2014, p.4.
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diismesi, diger tilkeyi de olumsuz etkileyerek aynen yansir. Toplumlarin gikart ancak
birbirine yardim etmekle, dayanisma ile gerceklesebilir.*

Say kendi savin1 aciklarken, 1810 baslarinda Ingiliz ihracat endiistrilerinin
durumu {iizerine bir drneklendirme yapmustir. Say’a gore Ingiliz {iretimindeki asir1
bolluk, Ingiltere agisindan bir asir1 iiretim sorunu dogurmamaktadir ve asil sorun
karsisinda bu mallar1 satacak yeterince iiretime sahip olan bir tlke bulamamasinda
yatar. fhracatin diisiis nedeni ise yeterince iiretim yapamayan yoksul tlkelerdir. Peki,
bunun nedeni ne olabilir? Ornek olarak Brezilya’y1 ele alir. Say iki nedeni ortaya
koyar. Bunlardan birincisi Ingiliz iireticilerin Brezilya’nin satin almak istedigi
iiriinleri tiretmemesidir. ikinci 6nemli neden ise Brezilya’nin bu iiriinleri satin alacak
gerekli parayi, diger ihracat yapacagi llkelere istedikleri mallar1 satarak kazang
saglayarak elde edememeleri ya da talep edilen iirlinleri {iretememesinden
kaynaklanmaktadir. Say’a gore asil mesele Ingiltere’nin asir1 iiretimi degil,
Brezilya nin eksik iiretmesidir.®

Say ve onun gibi aymi goriiste olan David Ricardo, James Mill ve Adam
Smith gibi Kklasik disiintirler, temelde altin birikimine dayanan merkantilist
diisiinceye karst ¢ikmislardir. Ulusal refah icin ekonomide reel sektdrin birinci
derece 6nem tasidigini, paranin sadece iiretimi kolaylastiran ve degisimi saglayan bir
ara¢ oldugunu vurgulamislardir. Ayrica asir1 tasarrufun yurtici iirlinlere olan talebi
azaltacag1 ve talep yetersizliginin refahin birincil tehdit oldugu goriisiini
reddetmislerdir. Tasarruflarin kazang saglamak icin iiretimde hizli bir sekilde
yatirima doniismesi gerektigini, askeri faaliyetler ve liiks tuketim gibi kaynaklarin
savurgan harcanmasi talebine kiyasla, yatirimlarin blyime igin ¢ok daha fazlasini
yaptiginin tstiinde dururlar. Yenilikler kisa vadede isleri yok edebilir ancak uzun
vadede yeni isler (jobs) yaratilabilir.*°

Say’m 6nemli bir destek¢isi olan David Ricardo, “Ekonomi Politigin ve

Vergilendirmenin [lkeleri” adl kitabinda sunlari sOylemektedir;

38 Ozgiiven Ali, Jean Baptiste Say, Istanbul iiniversitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt:43, s.41.
(5.39-44).

39Schumpeter A. Joseph, a.g.e., s.616.

40Baumol William J., “Retrospectives: Say’s Law”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, No.
1:,1999, p.196 (p.195-204).
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“Hi¢ kimse tiiketme ya da satma diisiincesinden daha bagska bir nedenle
tiretim yapmaz ve hi¢ kimse kendisine ya derhal yararli olacak ya da gelecegin
tiretimine katkida bulunacak bir baska metayr satin alma niyetinden baska bir niyetle
satis yapmaz. O halde kisi iiretim yaparak ya kendi mallarimin ya da bir baska
kisinin mallarmin miisterisi ve tiiketicisi olur. Kisinin, goziinii diktigi hedefe ulasmak
icin, yani diger mallara sahip olma amacin gergeklestirebilmek icin, hangi metalari
en avantajli sekilde iiretebilecegi konusunda uzun siire yanls bilgiye sahip
olabilecegi de 50z konusu degildir, kisinin talep olmayan bir metay: iiretmeye devam
etmesi olast degildir. O halde, herhangi bir iilkede temel gereksinmelerin fiyatinda
meydana gelen bir artis nedeniyle iicretler ¢ok fazla yiikselmedigi ve bunu takiben
sermayenin kdri birikim diirtiisiinii ortadan kaldiracak kadar azalmadig: siirece,
tiretken olarak kullanilabilecek sermaye birikiminin simirt yoktur. Kisi tatmin
edilmesi gereken ihtiyaglar: bulundugu siirece daha fazla meta talep edecek ve elinde
ihtiya¢ duydugu mallarla degistirilmek iizere yeni deger bulundugu siirece, talep,

efektif talep olacaktir.”**

Say’a gore mallar mallarla miibadele edilir para sadece miibadele islevini
g6z 6nunde bulundurur. Degisim aract olan para aligverisi hizlandirmakla sinirhdir.
Paranin reel ekonomiyi etkileme gibi bir fonksiyonu olmadig: i¢in yansizdir. Para
tutma siiresi sifira yakin oldugundan mal arz eden herkes elde edecegi parayi, zaman
kaybetmeden baska bir {riine doniistirmek isteyeceginden genel bolluk
diisiiniilemez.*?Say iktisadi bliyiime icin tasarrufun yararh olabilecegini, bilylyen bir
ekonominin daima tuketimden daha fazla zenginlik yaratacagini bu sayede tretimin
tilketimi asabilecegini sdyler.**Bir tasarruf eninde sonunda muhakkak harcanir ve
tilketilir, bu yiizden tasarruflar tiiketimi sinirlamaz, devamli olarak yenilenebilen ve
tekrarlanan bir tiiketim meydana getirir.

Say, para ile ilgili goriislerini 1803 yilinda yaymnladigi “Traité d'économie

Politique” kitabinda su sekilde aktarmistir;

“Ricardo David, Ekonomi Politigin ve Vergilemenin ilkeleri, ¢ev. Tayfun Erten, Istanbul: Belge
Yayinlari, 2007, 5.252.

#2Aydm Yilmaz, “Say Yasast Uzerine Bir inceleme Klasik iktisatgilarin ve Marx’in Yorumu” Sosyal
Bilimler Dergisi, say1:1, 2012, s.28. (s.23-51)

43Skousen Mark, Modern iktisadin insasi, cev. Mustafa Acar vd., Adres Yayinlari, Ankara, 2005,
$.55.
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“Para, objelerin degisimini saglayan bir ara¢tir. Onun materyalinin ne
oldugu c¢ok onemli degildir. Para, yiyecek, ev gereksinimleri ve kisisel satin
almalarin disinda, yeniden satmak amaciyla ve bazi nesnelerin karsiliginda alinan
bir aractir. Para bu nedenle tiiketimin bir objesi degildir, paranmn altin, giimiis ya da

kdgit olmasi fark etmez, elden ele bu sekilde geger...”**

Kitabinin bir bagka boliimiinde Say sunlar1 sdyler;

“Sadece para istediginizi soyliiyorsunuz. Sizin istediginiz para degil, diger
mallardir. Insanlar nigin para ister? Ticaret yapmak icin hammadde ya da
ihtiyaglariniz karsilamak amaciyla erzak satin alabilmek icin mi? Bu nedenle sizin
istediginiz para degil iiriinlerdir. Kendi tiriinlerinizin satisindan kazandiginiz parayn,
diger insanlardan satin almak istediginiz tiriinler igin kullanacaksiniz ve bu sekilde

sonsuza kadar gidecek...”"*

18.yy’in merkantilist 6gretisi, paranin, 6zellikle altin ve giimiis yataklarinin
kesfinin yaninda Ulkedeki dis ticaret fazlasi olmasi, zenginlik ve iktisadi biylime
yaratmasidir. Daha ¢ok para harcayarak ekonomik sorunlar ¢ozilebilirdi. Say para
kithgina karst ¢ikmis, talebi yaratanin para degil, mal ve hizmet {iretimi oldugunu
savunmustur.**Teknolojik yenilikler ve ilerlemeler sayesinde artan iretimle birlikte
maliyetlerde blylk azalmalar olur ve bu da fiyatlara yansiyarak fiyatlar1 diistirtir.
Diisiik fiyatlar iilkeleri zenginlestirir ve bolluk i¢inde olmalarin saglar.*’

Say’1 ilk elestirenlerden biri Thomas Robert Malthus olmustur. Ozellikle
rantin ekonomik teorisiyle iin kazanmis olan Malthus, 1766 dogumlu, Ingiliz bir
ekonomist ve rahiptir. Malthus mallarin mallarla degisiminin 6nermesinin her zaman

gecerli olamayacagini savunmustur.

4gay Jean Baptiste, A treatise on political economy; or the production, distribution, and
consumption of wealth, Translated from the fourth edition of the French, by C. R. Prinsep,
Philadelphia: Claxton, Remsen & Haffelfinger, Kitchener: Batoche, 1971, p.221.

4Say J. Baptiste, a.g.e., p.133.

46Skousen Mark, a.g.e., 5.52.

47 Savas Vural Fuat, a.g.e., 5.298.
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Malthus, 1836 yilinda yayimladigi “Principles of Political Economy,
Considered with a View to Their Practical Application”"adl: kitabinda sunlar:

sOylemistir:

“Uretken emekte istihdam edilen is¢ilerin tiiketim ve talebi, sermayenin
istihdami ve birikimi i¢in tek basina bir katki saglamaz. Kapitalistler bakimindan ise,
toprak sahipleri ve zengin kisiler, sermayelerine eklemek ve kendi gelirlerinden
tasarruf etmek icin likslerinden ve her zamanki harcamalarindan kendilerini
mahrum birakirlar. Bu kosullar altinda, tiretken is¢i sayisimin artmasiyla elde
edilecek mal miktarinin artmasi imkansizdwr, giderinin altinda muhtemelen degerinin
cok altinda fiyatlarda bir diigiis olmadan veya en azindan hem onlarin giiglerini hem

de tasarruf arzularini azaltan ¢ok fazla karlarin diisiiren alicilar bulabilirler. 8

Malthus’a gore, ekonominin refah doneminde zenginler, elde ettikleri
gelirlerinin ¢ogunu tasarruf ederler, bu sayede zincirleme olarak yatirnm yaparlar,
bunun sonucunda verimli isgilerin ¢aligmasini saglarlar. Tasarruflarin yatirima
yonelmesiyle yeni mallar dretilir. Fakat is¢i sayisinin smrhihi@i ve tiiketim
tercihlerinin degismesiyle, tiiketim talebi yeterli diizeyde artmaz ve piyasada asir1 bir
tiretim bolluguna ulagilir. Efektif talep yetersizligi sistemde durgunluga yol agar ve
tretim tekrar diiser. Coziim Onerisi ise isgilerin nakdi ticretlerinin diisiiriilerek
karlarin artmasini saglamak ve asir1 tasarruf egilimini gidermek ig¢in tiiketici
toplumsal siifi desteklemektir.*®

Keynes’e gore Malthus, ekonomik sistemde efektif talep yetersizliginin
olabilecegini ileri slrmiistiir fakat efektif talebin neden ve nasil eksik ya da asiri
olabilecegini agik¢a izah edememistir ve bir alternatif gelistirmekte basarisiz
olmustur.>

Say, talebin hi¢bir zaman tiretimde bir baski olusturmadigini, toplam talep

seviyesindeki yetersizligin resesyon ve issizlik yaratmayacagmi belirtir. Uretim

* Politik Iktisadn Ilkeleri, Pratik Uygulamalar1 Hakkinda Bir Gériis Cercevesinde

“Malthus Thomas Robert, Principles of Political Economy, Considered with a View to Their
Practical Application, London : William Pickering, London, 1836, s.218.

49Kazgan Gulten, a.g.e., s.104.

%Keynes John Maynard, a.g.e., p.29.

22



yapisinin talebin yapisina uygun diisecek sekilde ayarlanmadigi zaman resesyonun
meydana gelebilecegini sdyler ve bunu da inkar etmez. Say’a gore iiretim ne kadar
olursa olsun, talepteki sinirlamalardan dolay1 satislardaki artislarin ayni seviyede
olmasinda higbir engel yoktur. Keynesyen ¢apraz semanin olusturulmasiyla, 1S-LM
veya toplam talep egrisi ana akimin bir pargasi olmustur. Keynes, toplam retimin,
toplam talebi ge¢cmesinin miimkiin olabilecegini savunmustur. Keynes’e gore
ekonominin talep tarafindan belirlenen bir st limiti vardir. Yetersiz talep ekonomik
yavaglamaya neden olur ve issizlige yol acabilir. Bir ekonomide tam istihdami
saglayacak mal ve hizmet talebi yaratmak i¢in kamu harcamalarinin artis1 gereklidir.
Keynes Say Yasasini bu baglamda reddeder.® Keynes, 1936 yilinda yayimladig
‘Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’ kitabinda, Say Kanununu “Her arz kendi

talebini yaratir” tabiriyle tamimlayarak elestirmistir.>?

“Efektif talepteki meydana gelecek bir artig, ¢ikti miktarini artiramadigi
noktaya kadar istihdam artisina yol acar. A¢iktir ki bu, tam istihdamla aym kapiya
¢tkar. Esdeger olsa da varmig oldugumuz alternatif kriter, toplam istihdamin iirettigi
trtinler, efektif talep artisina tepki olarak inelastik olmasidir. Bu nedenle, ¢iktinin
toplam talep fiyati, tiim ¢ikti seviyelerinin toplam arz fiyatina esit oldugunu soyleyen
Say Kanunu, tam istihdam icin hicbir engel o/madigi nermesine denktir. Nitekim
toplam arz ve toplam talep fonksiyonlari ile ilgili dogru bir kanun degildir ve toplam

istihdam hacmi ile ilgili biitiin tartismalar: bosunadir.”

Marx, Say Yasasi’m1 kabul etmeyerek bu yasanin Sadece takas ekonomisi
kosullarinda, malin malla degisimin oldugu bir ekonomide gecerli olabilecegini ileri
siirmiistiir. **Klasik iktisat¢ilar kapitalist iiretim bigimi yerine takas kosullarmin
dikkate almislardir. Kapitalist bir ekonomide, para sadece dolasim araci degil ayrica

deger muhafaza aracidir ve atil olarak tutulur. Kapitalist bir girisimci, parayi,

S1Kates Steven, “Supply Creates Its Own Demand: A Discussion of the Origins of the Phrase and of
its Adequacy as an Interpretation of Say’s Law of Markets,” History of Economics Review, Vol. 41,
2005, p.57.( 5.49-60)

2Savas Vural Fuat, a.g.e., 5.732.

53 Keynes John Maynard, a.g.e., p.26.

% Savas Vural Fuat, a.d.g., 5.484.
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tiretimini gerceklestirmek i¢in ya da yatirnm yapmak yerine, biriktirmeyi tercih
edebilir. Sonug olarak, toplam talep toplam arzin gerisinde kalir.>®

Marx, en énemli eserlerinden biri olan Art1 Deger Teorileri kitabinda Say’a
ve onu benimseyen Ricardo’ya bir¢ok elestirilerde bulunmustur. Ozellikle piyasadaki
hicbir bollugu kabul etmeyen Say ve Ricardo’nun sermayenin her miktarinin her
ulkede verimli kullanabilecegi goriisiine siddetle karsi ¢gikar. Problemin sadece var
olan sermayenin siirekli kullaniminda degil ayrica yeni sermayenin birikimi
oldugunu vurgulayarak herhangi bir nedenle malin piyasa fiyatinin, iiretim
fiyatlarinin altina diistiigii kosullarda, yeniden iiretim ve birikimin engellenecegini ve

paranin bankalarda atil sekilde yatacagini dile getirir.>®

Say, bu yasasini, asir1 liretim krizlerinin kapitalist toplumlart sarstig1 sirada,
icinde yasadigi toplumun bunalimlarin nedenlerini agiklamaya g¢alisan Sismondi’ye
tepki olarak aciklamistir. °’Bu yasa 1930 depresyon kosullarina ve Keynes’e kadar
liberal 6gretiye egemen olmustur. 1970°’1i yillarin sonlarindan itibaren ise monetarist

bir diisiince olarak geri gelmistir.

1.5. KLASIK IKTISAT OKULLARINDA ASIRI YATIRIM:
AFTALION, JUGLAR VE JEVONS

Aftalion ve Juglar, konjonktiir teorilerin 6ziinli teskil eden fiyat hareketleri
konusunda en iyi arastirmacilar arasindadirlar.®®Juglar, 1860 yilinda Des Crises
Commerciales et Leur Retour Periodique en France, en Angleterre, et Aux Atats-
Units adli kitabini yaymlamigtir. Juglar kitabinin bircok yerinde, ticari Krizlerin

periyodik olmasindan bahseder. Ayrica,”“Cycle” terimini kullanmis, ekonomik

% Aydin Yilmaz, “Say Yasas1 Uzerine Bir inceleme Klasik Iktisatgilarin ve Marx’m Yorumu” Sosyal
Bilimler Dergisi, say1:1, 2012, s.38.

Freedman Robert, Marx on Economics, Penguin Books, Australia, 1961, p.186.

S"Unay Cafer, a.g.e., s.131.

%8 egrand Muriel Dal-Pont and Harald Hagemann, “Business Cycles in Juglar and Schumpeter”,
http://www.unil.ch/files/live//sites/cwp/files/users/neyguesi/public/bc/Juglar_Schumpeter.pdf, Erisim
Tarihi: 1 Kasim 2015.
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dalgalanmalarin birbirlerini izledigi kavramim gelistirmis ve konjonktir devresinin
refah, kriz ve likidasyon (depresyon) seklinde U¢ periyot olarak birbirlerini ayni
sirada takip ettigini belirtmistir. Bu analizinde, emtia fiyatlan, ticari krediler, faiz
oranlar1 ve banka rezervleri arasindaki iliskiler ile ilgili istatistiksel materyallerin
genis kullanimmi yapmustir. Juglar, refah, kriz ve likidasyon olarak boldiigi
konjonktiir evresinde ozellikle ekonomik kalkinmada banka kredilerinin 6nemini
vurgulamistir. Degisik konjonktiir evrelerindeki fiyat hareketleriyle birlikte faiz
oranlarinin roliinii analiz etmistir. Kisaca Juglar’in krizlere bakis agisi, krizlerin
agirlikli olarak parasal, bankacilik ve finansal bir olgu oldugudur.®®Asil sorunun
iktisadi krizden ibaret olmadigini, sistemde bir dengenin bulunmadigini, gelisme

siirecinin istihdam, iiretim ve gelirde inis ¢ikislarla belirdigini ortaya koymustur.®°

Juglar ii¢ farkli iilkede, Amerika, Ingiltere ve Fransa’da 19.yy’da yasanan
butin krizleri incelemistir. Juglar’e gore savaglar, devrimler ve kitlik gibi her bir
krizin, tarihini veya konjonktiiriin 6zelligini tam olarak agiklayabilen nedenleri vardir
fakat hi¢ kimse konjonktiir veya krizi agiklayamamistir. Bu gibi nedenler Juglar
tarafindan, sadece havzanin tasmasina neden olan son damla olarak tabir edilir. Bu
konjonktiiriin nedeni kredinin sartlarindaki degisikliklerdir. Juglar’in belirleyici iki
onemli nedenlerinden biri, belirli dizilerin diizenliliginin veya verilerin tablolarda ki
kaliplarinin  dikkat ¢ekmesi, digeri ise her bir kriz sonrasi parasal ge¢misinin
tartisilmasi tekrarlayan bir sonug olmasidir.%

Kitabinin ilk baskisinda Juglar, degisik uzunluk ve genislikte konjonktiirler
elde etmistir fakat konjonktiirlerin dalgasinin sirast diizenlidir. Juglar, siranin
periyodik oldugunu, bu siray1 kendi kendini tekrarlayan fakat tam periyodik olmayan
bir dalga olarak tanimlamistir. Olaylarin sirasi, zamanlama veya konjonktir bir
goriinlim degildir. Juglar’in bu goriisleri ileriki calismalarinda da de§ismemistir.
1889’da kitabinin ikinci baskisinda, konjonktiir asamalarini kategorize eden bir

tanim gelistirmistir: Refah dénemini 5-7 yil arasi, panik ve kriz donemini birkag

*Hansen Alvin H., a.g.e., p.218-219.

60 Kazgan Glilten, a.g.e., s.435.

8Morgan S. Mary, The History of Econometric Ideas, Cambridge University Press, London, 1990,
p.41.
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aydan birkag yila, likidasyon veya depresyon ise birkag¢ yildir. Krizlerin 5 ila 10 y1l
arasinda bir periyotla geri dondiglinii gézlemlemistir.

Juglar, Jevons’un diizenli periyodik konjonktirini kesin olarak reddeder.
Ticaret ve endiistrinin ¢evre degisimleri konjonktlr modellerde bozulmalara neden
olur. Hava gibi eksojen faktorlerin sadece rahatsiz edici etkileri olabilir ama asla asil
nedeni olamazlar.%? Jevons’un ilk ¢alismasindaki ticaret déngileri izerine olan temel
hipotezi, hem tarimsal iiretimi hem de fiyatlar1 etkileyen bir hava déngusine yol acan
giines lekesi dongiistidiir. Hipotezindeki problem, tahil fiyatlarinda sureleri yaklagik
11 yil stren, belirgin olmayan diizenli bir dongunin olmasidir. Jevons’a gore, tiriin
tizerinde giinesle birlikte bircok diger etkiler de mevcut oldugundan dolay1r bu
miimkiindiir. Tahil fiyatlari, ekonomik, siyasi ve sosyal faktorler tarafindan da
etkilenir. Bir baska ifadeyle {iriin dongiisii ilizerindeki giinesin etkileri ve bu fiyat
dongiisii, Jevons’un kontrol edilemeyen metotlart bu diger rahatsiz edici faktorler
tarafindan golgelenir. Jevons’un yontemi, 140 yili agskin bir periyotta farkli
mabhsullerin fiyat serilerinin numaralandirilmasi i¢in 11 yillik bir sistemi temsil eden
verileri ortaya koymak olmustur. Sistemin analizi, her bir iriiniin fiyatinda benzer
bir varyasyon model gostermek gibiydi. Ayrica toplam figiirlerdeki varyasyon, sirf
tesadufi etkilerin neden oldugu vebalar, savaslar ve benzeri seyler tarafindan
beklenilenden ¢ok daha buyik gibi gorindr. Jevons ayrica, tahil fiyatlarinin 11 yillik
siire zarfinda, herhangi bir kisminda meydana gelen maksimum ve minimum
degerlerini kontrol etti ve dagilimi diizgiin olmayanlar1 buldu. Tahil fiyatlarinda 11
yillik bir siirecte var olan fiyatlardaki varyasyonun kanitlarin1 Jevons bu sistem
tarafindan ag1ga ¢ikartmigtir.%®

Jevons, periyodik dalgalanmalarla ilgili ticari sikintilarda periyodik bir
egilimin oldugunu ve bu zorlugun aylar boyunca siirebilecegini dile getirmistir.
Ozellikle 1836-39, 1847, 1857 yillarinda oldugu gibi, ticari kredi olusumunun feci
sekilde ihlal edilmesiyle biiyiikk diizensiz dalgalanmalarin siddetlenmesi aylar
siirmiistiir. Jevons bir makalesinde (1866) %, biyiik diizensiz dalgalanmalarin

sebeplerinin, eksik ya da asir1 tretilmis triinlerden, arz ve talepteki ani

62 Morgan S. Mary, a.g.e., p.43.

®Morgan S. Mary, a.g.e., p.19.

64 »The Frequent Pressure in The Money Market”, Journal of The Statistical Society of London, No:
29.
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degisikliklerden, asir1 yatirim periyodlart veya spekiilasyonlardan, savas ve siyasi
karigikliklardan ve hesaplanamayan diger tesadiifi olaylardan dolay: ortaya ¢iktigini
belirtir.%

Aftalion, yatirim oranlarindaki dalgalanmalarin asil sebebini tiiketici
isteklerindeki dinamiklerde bulur. Yatirim kararlari tiiketici taleplerindeki beklentiler
tarafindan etkilenir. Sermaye mallarinin degeri, {retilen tiiketici mallarinin
degerinden saglanir. Biitlin iiretimin sonu tlketimdir. Aftalion’a gore Sermaye

mallarinin talebindeki dalgalanmalar tiiketici istekleriyle agiklanabilir.%®

Ilk kez 1908 yilinda hizlandiran ilkesiyle adina duyuran Aftalion,
bunalimlarin en 6nemli nedeni olarak fiyatlardaki dalgalanmalar1 gériir. Uretim
yoluyla karsilanan tiiketim, kendiliginden baslar ve kendiliginden durma noktasina
gelir, bu durum dalgalanmalara neden olur. Kapitalizmin olumsuz etkilerinden
kurtulmak belirli bir zaman sonra mimkin olmaz. Aftalion’a gore bir ekonomide
tiiketim mallar1 talebi artiyorsa, iiretim de artacaktir. Uretimin atmasi ise yatirimlarin

artmasina baglidir.%’

Aftalion, fiyatlardaki degismelerin girisimcilerin  yatirnm kararlarimi
etkiledigini savunur. Girisimciler, sermaye mallar1 talebini dikkate alarak, tiiketim
mallar fiyatlarina bagl kalirlar. Bu yiizden, tiiketim mallar1 fiyati arttikca sermaye
mal fiyatlar1 da artig gosterir. Tam tersi durumda, tiikketim mallan fiyatlar1 diistigii
zaman tlretim slirecinin uzun olmasi nedeniyle, sermaye mal fiyatlarinda daha fazla

bir diisiis olacaktir.%®

1.6. MARXIST IKTISAT OKULU’NDA ASIRI YATIRIM

Marx iktisadi krizlerin temel nedeni olarak devresel dalgalanmalari goriir.

Marx Kapital’de (IL.Cilt), devresel dalgalari; refah, asir1 iiretim, kriz, durgunluk

®Hansen Alvin H., a.g.e., p.219.
®Hansen Alvin H., a.g.e., 1951, p.348.
67 Unay Cafer, a.g.e., 5.183-184-185.

®8Savas Vural Fuat, a.g.e., s.732.
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olarak dort evreye ayirmistir. Ayrica devresel dalgalanmalarin birikim stireciyle ilgili
oldugunu ve dengesizlik olusturan kapitalist sistemin kendi i¢inde biliylime yarattigini
ongormiistiir.%° Krizler tesadiifi olaylar degildir ve kapitalist {iretimde kriz egilimleri
asir1 Uiretim krizleri olarak ortaya ¢ikar. Kisaca Marx, kapitalist liretimin toplumsal

big¢iminin krizlerin temel nedeni olarak gérmiistiir.”™

Marx, bazi iktisatgilarin sermayenin asirt lretimi olasiligini onaylarken,
mallarin agir1  bollugu olasiligini reddetmistir.  Bu diisiinceyi kagamak ve
diislincesizlik olarak niteleyerek, insanlarin 6nyargilara sahip olduklar1 bir olguyu
reddetme girisimi olarak tanimlamustir. iki ifadenin &zdes oldugunu savunarak
sermayenin agirt bollugu terimini kullanmanin daha dogru oldugunu ¢iinkii bu
tireticilerin birbirleriyle sadece mal sahiplerinin degil kapitalistler olarak da karsi
karsiya geldiklerini dile getirir.” Ayn iktisatcilara gore sermaye, para ya da emtianin
esdegeridir ve bu ylizden de sermayenin asir1 iiretimi para ya da emtianin asiri
Uretimidir ve para da bir meta oldugundan, bir bagka isimle reddettikleri emtianin

asir1 iiretimiyle giderilir. Emtia artik sermaye olarak hesaba katilir.”

Marx, kar elde etmek icin olusan kapitalist baskilarin sebep oldugu sistemli
biiyiime, dolasim ve tiretim siirecinin kosullarini incelemistir. Marx’a goére kar elde
etmek amaciyla olusan bu kapitalist giidiiler krizlere yol agabilir. Marx olusan bu
krizi, mallarin agir1 tiretiminin bir krizi olarak tanimlar. Bununla ilgili en 6nemli kriz
analizini ise 1968 yilinda yayimlanan Art1 Deger Teorileri kitabinin ikinci cildinde

yapmlstlr.73

Marx, Arti Deger Teorileri kitabinin ikinci cildinde konuyla ilgili sunlari

sOylemektedir:

“Piyasada belirli mallarin ve tiim mallarin asiwri iiretiminin kismi olabilmesi
diisiincesi zavalli bir ¢ikis yoludur. Ilk olarak, sadece metalarin dogasim dikkate

alirsak, metamin piyasada bol olarak bulunmasi, onun fiyatinin diismesine neden

89 Kazgan Glilten, a.g.e., s.327.

Clarke Simon, Marx’s Theory of Crisis, Macmillan Press, London, 1994, p.194.

"Freedman Robert, Marx on Economics, Penguin Books, Australia, 1961, p.189.

"2Freedman Robert, a.g.e., p.191.

Sardoni Claudio, "Keynes and Marx," in A 'Second Edition' of The General Theory. G. C. Harcourt
and P. Riach eds. London and New York: Routledge, 1997, p.262.
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olmast demektir. Biz burada sadece kriz faktériinii dikkate aliriz. Para disindaki tiim
metalar asirt bol bulunur ve tiim metalar paraya c¢evrilmelidir. Bu baskalasima
ugramamin zorlugu, bireysel metalar icin gecerli oldugu gibi tim mallar icgin de
gecerlidir. Metalarin baskalasiminin genel dogasi- biitiinliikleri gibi satin alma ve
satis yapma ayrimlarint iceren- genel bolluk olasiligini hari¢ tutmak degil tam

tersine genel bolluk olasiligint icerir. "

“Aswrt iiretim, yalmizca bir milletin biitiin itiyelerinin en acil ihtiyaglarin
karsiladiklar: zaman bile ortaya ¢iksaydi, simdiye kadar burjuva toplum tarihinde
genel asirt iiretim durumu veya hatta agirt iiretim durumu asla olmazdi. Ornegin
pivasada, ayakkabi, kiyafet, sarap ya da somiirge iiriinleri bol bol bulundugu zaman
ulusun bu tarz ihtiyaglarini karsiladigr anlamina mi gelir? Sonucta agirumi tiretim ile
mutlak ihtiyaglarin ne ilgisi vardir? Bu sadece odeme giiciiyle desteklenen taleptir.
Bu mutlak agsirt tiretim sorunu degildir- mutlak ihtiyagc veya mallar: elinde tutma

arzusuyla iliskili bir asirt iivetimdir.”’™
Marx, Kapital’in birinci cildinde ise konuyla ilgili sunlar1 soyler:

“Her satisin bir satin alma, her satin almanmin bir satis olmasindan dolay:
mallarin dolagiminin mutlaka satis ile satin alma arasinda bir dengeyi olusturmasi
kadar cocukca bir dogma olamaz. Gergek satis sayisimin satin alma sayisina esit

olmasi sadece bir totolojidir ...

Eger kisi kendi malint satamazsa tekrar para elde edemeyecektir. Bu degisim
gerceklesirse metanin omriinde uzun ya da kisa bir aralik, bir dinlenme donemi teskil

edecektir...

Alict paramin satici ise malin sahibidir. Bir meta her zaman dolasima gitmek
icin hazirdwr. Kimse alict olmadik¢a malint satamaz. Kisi satis yapmaya baghdir ama

hi¢ kimse satin almaya bagh degildir ...

Bir metanin tam dolagimimin birbirini tamamlayan iki asamasi arasindaki

zaman araligt ¢ok genis olursa ve satis ile satin alma arasindaki boliinme GOK

"Marx Karl, Theories of Surplus-Value, Progress Publishers, Moscow, 1863, p.712.
“Marx Karl, a.g.e., p.713-714.

29



belirgin hale gelirse, onlarin bir olmasi i¢in aralarindaki samimi bag bir kriz

ctkmasina neden olabilir... ’"®

Marks, kapitalist bir ekonomide iiretim fazlaliginin kendi kendini ortadan
kaldirmayacagin1 ve talep yetersizliginin genel bir iretim fazlaligina Yol
acabilecegini ifade etmistir. /' Alicilarin1 bulamayan mallar sadece kendi art1 degerini
gerceklestirmemekle kalmaz ayrica tekrardan bir sermaye yaratmaz. Satiglardaki
¢okme nedeniyle is adamlar1 faaliyetlerini askiya alirlar ve bu nedenle is¢ileri isten
cikarirlar. Sadece emek giicliyle gecimini saglayan isciler igsizlie mahkim olur.
Mallarin goreceli bollugu satislarin ¢cokmesiyle sonuglanir. Periyodik ekonomik kriz

faktorii kapitalist sistemin kendi dogasinda vardir ve asilamaz hale gelir.’®

Marx, kapitalist ekonominin takas ekonomiden farkli oldugunu belirterek,
ancak takas ekonomilerinde, Say’in krizle sonuglanmayan genel asir1 iiretim
teorisinin gegerli olabilecegini soyler. Kapitalist Uretimin amaci kar elde etmek ise
neden parayir elde tutmak isteyecektir, Marx Ozellikle bu soruya isaret eder. Kar
olmayan {iretim ve yatirim oldugu zaman kapitalistler paralarin1 elde tutarlar. Bu
asir1 dretime neden olur ve igsizlik artar. Bu yiizden kar1 olmayan bir asir1 {iretim

kapitalistlerin 6zel ¢ikarlari ile ¢elisir.

Marx, krizin probleminin 6zellikle kapitalist bir problem oldugunu ileri strer.
Politik ekonomi, {iiretimin amacinin tiikketim oldugunu, bdylece kimsenin satin
almanin disinda satis yapmayacagini ileri siirer ve bundan dolay1 her satig esdeger bir
satin almayi olusturdugu i¢in genel asir1 tiretimin imkansizligini savunur. Kapitalist
tiretimin amacmin Uretim olmadigini, ancak paranin bir 6deme araci oldugunu
ekonomi politik siirekli olarak iddia eder. Ricardo ve onu takip eden Say’a gore, eger
kisiler satin alma gerceklestirmeyecekse satis yapmaz. Marx’a gore kisiler satin
almak ya da satis yapmak igin bir tercihleri olduklari i¢in iiretim yapmaz. Kar veya
artik deger i¢in Uretim yapar. Krizlerde satis yapamama gibi bir durum ortaya ¢ikar

ya da pozitif bir zararla da olsa satis yapmasi gerekir. Marx’a gore Ricardo kisilerin

6 Marx Karl, Capital: A Critique of Political Economy, Vol: 1, Translated: Samuel Moore and
Edward Aveling, Edited: Frederick Engels, Progress Publishers, 1887, Moscow, p.75-77.

" Savas Vural Fuat, a.g.c., 5.484.

8Mandel Ernest, An Introduction to Marxist Economic Theory, Resistance Books, Australia, 2008,
p.42.
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O0deme yapabilmek igin satis yapabileceklerini ve krizlerde satis zorunlulugunun
o6nemli bir rol oynadigin1 unutur. Tiiketim ve kar bu siirecte temel hareket degildir.
Herkes her seyden once satis yapmak ister ve Say’a gore para mallarin degisimini
saglar. Kriz kesin olarak bir kargasa evresidir ve yeniden iiretim siirecinin kesintiye
ugramasidir. Bu bozulma, kriz olmadigi zamanlarda bozulmanin olugmadigi
gercegiyle aciklanamaz. Kapitalist iiretimin amaci diger mallara sahip olmak demek

degil, paraya, soyut zenginlige el koymaktir.’®

Ozet olarak Marxist teoride krizlerin nedeni asir1 iiretim ya da asir1
yatirnmlardir. Ancak giiniimiizde, yliz milyonlarca siradan insanin kar payr alarak
katildig1 emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 gibi seylerle kar edebilmek adina yatirim
firsatlar1 olusturulmustur. Bu nedenle fon yoneticileri hisseleri vb. varliklarr satin
almak i¢in mecbur birakilir ve spekdile edilir. Hasila i¢in, sirketler tarafindan yapilan
fiili kardan ziyade yatirimlarin piyasa degerinin artmasi beklenir.®Teorik olarak
simdiki zamanin yiiksek hisse fiyatlar1 gelecekte beklenen yiiksek kar beklentisini
yiikseltir. Ancak, ekonomilerin kronik diisiik biiyiime oranlar1 g6z oniine alindiginda,
bu mantikli gelmeyecektir. Bu durum siradan insanlar agisindan asir1 yatirimdan

daha yikic1 bir durumdur ve ¢ok daha tehlikelidir. 8

1.7. TUGAN-BARANOVSKY-HILFERDING

Mikhail Tugan- Baranowsky, krizi kendi orantisizlik teorisiyle baglanti
kurarak, belirli kosullar altinda, sanayiinin farkli dallar1 arasinda dogru oranlar elde
edilirse teorik olarak kapitalizmde krizin olugmayacagi olasiligini 6ne stirmustiir.
Tiiketimin ideal bir dengesi (Ol¢iisii) durumunun goz Oniine alindiginda, tiketim
mallart  {iretiminin  duraklamasinin veya diismesinin bir problem ortaya

¢ikarmayacagini diistinmiistiir. Mallarin toplam arzinin toplam talepten fazla olmasi

®Clarke Simon, a.g.e., p.133.

8Shutt Harry, The Decline of Capitalism — Can a Self-regulated Profits System Survive?. Zed
Books, London, 2005 p.35.

81Shutt Harry, The Trouble With Capitalism — An Enquiry into the Causes of Global Economic
Failure, Zed Books, London,1998 p.230.
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gerekliligini yadsiyarak ve hatta tretim mallarindaki (makine vb.) talebin daha fazla
olabilecegini bdylelikle para vasitasiyla daha fazla iiretimin gergeklestirilebilecegini
sOyler. Kapitalistler daha sonra siirekli birbirinden iiretim araglarini satin alarak
kendileri i¢in bir pazar yaratacagi i¢in sonrasinda ne bir asir1 lretim ne de bir
durgunluk olur. Isciler acisindan durum giderek kotii olabilir fakat Tugan,
kapitalistlerin kendi zenginliklerini arttirmak amaciyla kapitalizmi yarattigin

hatirlatarak, onlarin bakis agisindan higbir problemin olmadigini dile getirir.®

Tugan- Baranovsky’e gore bir ekonomi i¢in yatirimlar glic kaynagidir.
Yatirimlar daha ileri seviyeye gotiiriildiigii zaman, endiistri tiiketim mallarin1 igeren
ekonominin diger alanlarin1 da daha ileri seviyeye gider. Keynesyenlere gore gelir,
yatirimlarin net artiginin bir kati tarafindan artar.” Bu, Tugan- Baranovsky tarafindan
izah edilen bir doktrindir. Uretimdeki genislemeler ii¢ kaynak tarafindan finanse
edilir: (1) atil dengeler (bakiyeler), (2) genisletilmis gelir lizerinden olusturulan cari
tasarruflardaki biyime, (3) banka kredilerinin genislemesi. Yeni iiretken sermayenin
olusturulmasi, bor¢ verilebilir sermaye yetersiz kaldiginda sona gelir. Boylece
endiistriyel krizler, finansal krizleri takip eder. Uretken sermayenin diisiis

yasamastyla, iilke depresyona girer.%

Tugan- Baranowsky, 1894 yilinda yayimladign “Ingiltere’de Endiistriyel

Krizler” adli kitabinda konuyla iligkin olarak sunlari sdyler:

“Bir kisi hari¢ biitiin isciler kaybolur ve makineler yerlerini alirlarsa, o
zaman bu tek ig¢i, Uretimdeki makinenin kocaman butin kitlesinde yerini alacaktir ve
onun yardimiyla yeni makineleri ve kapitalistlerin tiiketim mallart iiretilecektir. Isci
swmifi, Sermayenin kendini genigletme siirecinde en az sekilde etkilenerek
kaybolacaktir. Kapitalistler, ertesi yil kapitalistlerin iiretim ve tiiketim tarafindan
kullanilan, bir yilin biitiin tiretimini gergeklestirerek, daha kicuk olmayan toplu
titketim mallart kitlesini alacaklar. Kendi tiiketimini sinirlamak isteyen kapitalistler

bile hichir zorluk ¢ikarmaz, bu durumda kapitalistlerin tiiketim mallart iiretimi

82Garkar K. Saral, The Crises of Capitalism: A Different Study of Political Economy, Translated
by: Graciela Calderon, Counter Point Press, USA, 2012, p.21.

" Keynesyen Carpan Yaklagimi

8 Hansen Alvin H., a.g.e., p.287.
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kismen durur ve sosyal iiriiniin daha biiyiik bir kismi, daha ileri tiretim genisletme
amacina hizmet eden iiretim araclarindan olusur. Ornegin, her zaman demir ve
komiir iiretimini genisletmek icin hizmet eden (yine bu iste kullanilan) demir ve
komar Gretilir. Gerekli minerallerin kaynag tiiketilene kadar, dnceki yildan artan
kitle iiretim bir sonraki yilda demir ve komiiriin tiretimini genisletmek icin

kullanilir. 8

Marx’in biliylik destek¢isi olan Tugan- Baranovsky’e gore ekonomik
dalgalanmalarin nedeni kapitalist sistemin yapisal 6zellikleridir. Sistemi bozan sey,
esitsiz gelir dagiliminin yol agtig1 tiretimin orantisiz gelisimidir. Diizensiz kapitalist
iretim, organize edilmemis iiretim sistemi ve stirekli bir kapital biriktirme egiliminin
olmasi kapital mallarinda siirekli olarak bir agir1 tiretim durumu olusur. Bu sekilde
mallarin agir1 iiretimi parasal etkenler aracilifiyla daha da siddetlenir ve para
kullanilan bir ekonomide kismi asir1 tiretim, genel bir asiri iiretim durumuna

doniisiir.®

Tugan- Baranowsky, kapitalist tiretimin dogasinda var olan hatalardan dolay1
bliylik dengesizliklerle yapilan tiretimlerin, yeniden iiretime engel olacagini ve krizin
patlak verecegini vurgular. Kapitalist tiretimin krizin asil kaynagimi olusturdugu
hipotezini ortaya atar fakat tam anlamiyla kriz teorisini agikliga kavusturmaz.
Sonralar1 Tugan- Baranovsky bu konuya uzun bir siire deginmemistir. Aradan gegen
10 sene sonrasinda Almanya’da Rudolf Hilferding’in tekelci kapitalizm (izerine
goriisleriyle krizin orantisizlik teorisi tekrardan ortaya ¢ikmistir. Tugan- Barnowsky
ve Hilferding, krize yol acan kapitalizm anarsiyi, krizi ortadan kaldiracak
planlamayla hemfikir olmuslardir. Hilferding, “Organize Kapitalizm” ¢ikisiyla
¢Oziim Onerileri getirmistir ve devlet kontroliine parlamenter yollarin ara¢ olarak

oneminden bahsetmistir.

Hilferding,1910 yilinda yayimladig1 ”Das Finanz Kapital” kitabinda krizlerle

ile ilgili sunlar1 s6ylemektedir:

8Sweezy Paul M., The Theory of Capitalist Development — Principles of Marxian Political
Economy, Oxford University Press, New York, 1942, p.168.

8Savas Vural Fuat, a.g.e., 5.727.

8Shaikh Anwar, “An Introduction to The History of Crisis Theories”, in US Capitalism in Crisis ,
U.R.P.E., New York, 1978, p.228.

33



“Para piyasasiin gelisimi agisindan is dongiistiniin (Business Cycle) neden
oldugu periyodik dalgalanmalar ¢ok onemlidir. Refah donemi basinda fiyatlar diiser,
sermayenin devir hizi ¢ok yiikselir ve dolasim siiresi ¢ok kisadir. Bu salinimin zirveye
ulastigi yerde, fiyatlar yiikselir ve dolasim siiresi uzar. Bu konjonktiirde kredi
talepleri yikselirken ayni zamanda sermaye kredi talebi de iiretimin genislemesi
sonucu artar. Uzun sirkiilasyon zamani ve fiyatlardaki artis ilave sermayeyi gerekli
hale getirir ve bu nedenle mevcut kredi sermaye miktarini azaltarak para

pivasasindan temin edilmesini gerekli kilar. 8’

Hilferding’in “Das Finanz Kapital” adli kitabinin doérdiincii kisimda ele aldig
orantisizlik teorisinde, krizlerin asil nedenini Uretim kesimlerinin arasindaki
orantisizlikta bulur. Hilferding, kapitalizmin son asamasini siniflandirarak bir ayrim
yapmistir. Birincisi; rekabeti bir kenara koyan tekelci girisimcilerin olusumu,
ikincisi; kapitalin nihai sekli olarak kabul edilen endistriyel sermaye ve banka
sermayesinin birlesiminin onciiliik ettigi finans kapital olusumu, i¢iinciisii; finans
kapitale ve tekelcilere devletin baghiligi (itaat), dordiinciisii ise; korumaci ve
yayilmaci bir politikanin olusumudur. Hilferding’e gore ekonomik kalkinma biiyiik
oranda, teknolojik dstiinliiklerinden dolayir ortalamanin iizerinde kar elde eden
rekabetci olmayan girisimcilere baghdir ve kartellesme son derece biiyiik karlar
saglar.8 Ve yine kitabmin dordiincii béliimiinde krizlerdeki dalgalanmalarin ve is
dongiilerinin yonii sirasindaki sanayi ve banka sermayesi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Hilferding’e gore, konjonktiir dalgalanmalar esnasinda fiyat yapisindaki
bozukluklardan o&tiirii orantisiz iligkiler ortaya ¢ikar ve bu orantisizliklar karlarin
diismesine neden olursa krizlere agar. Hilferding, kredi sisteminin gelisimini,
konjonktiir doneminde gizli bir orantisizlik olarak goriir. Fakat bankacilik sisteminin
cekler ve ddeme sistemleri ile gelismesi, 19.ylizyilin bir 6zelligi olarak bankacilik
krizlerinin olusmasin1 engellemistir. Hilferding’e gore bankaciligin yogun hale
gelmesi, giiciin, karsilikli ticaretin, sanayiin ve borsanin kendi lehine yeniden

dagilmas1 anlamina gelir. Bu gelisme bankacilik ve borsa krizlerine karsi, parasal

87Hilferding Rudolf, Finance Capital: A Study of the Latest Phase of Capitalist Development, Ed.
Tom Bottomore, Routledge & Kegan Paul, London, 1981, p.267

8 Angelos Vouldis, Panayotis Michaelides and John Milios, "Emil Lederer and the Schumpeter-
Hilferding-Tugan- Baranowsky Nexus," Review of Political Economy, Taylor & Francis Journals,
vol. 23(3), 2011, p.445.
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krizlerin korunmasizligi ile birlesmistir. Ve nihayet Kkartellerin gelisimi
orantisizliklar1 siddetlendirir ve karteller krizlerin ana yiikiinii kartel olmayan

endustrilere yonlendirebilir.&

1.8. WICKSELL’IN KUMULATIF SURECI

Knut Wicksell 1898 yilinda yaymladigi “Faiz ve Fiyatlar” (Geldzinsund
Guterpreise), adli kitabinda ‘‘dogal faiz’’> orani ve ‘‘piyasa faiz orani’’mi
tanimlayarak konjonktiir teorilerine Onemli katkilar saglamistir. Wicksell’e gore
dogal faiz orani, tasarruf arz ve talebini esitleyen faiz oranidir, piyasa faiz orani ise
bankalarin bireysel miisterilerine ve isletmelere verdigi borglara uyguladigi faiz
oranidir. Bir ekonomide dogal faiz oraninin piyasa faiz oranina esit olmasini vurgu
yaparak, aksi takdirde piyasa faiz orani, dogal faiz oraninin altinda kalmasi
durumunda kredi hacminin genislemesiyle liretim faaliyetleri hizlanir ve ekonomide

sikintilarin bas gdstermesiyle konjonktiirel dalgalanmalar meydana gelir.%
Wicksell “Faiz ve Fiyatlar” kitabinda dogal faiz oranin su sekilde tanimlar:

“... Emtia fiyatlarinda notr olan kredilere belirli bir faiz orani vardir ve
bunlar yiikseltme veya azaltma egilimi yoktur. Bu, mutlaka, para kullaniimadigi ve
tiim borg¢larin reel sermaye mallar: seklinde gerceklesmesi halinde, arz ve talebin
belirleyecegi faiz oraniyla aymidir. Bunu, sermayenin dogal faiz orammin su anki

degeri olarak tanimlamak icin aym sey séz konusudur...

Wicksell’in parasal analizinde 6nemli noktalar sunlardir:

1- Wicksell, Keynesyen toplam talep analizinin temelini olusturmustur. Para
miktari, faiz haddi ve genel fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi gostererek,

Kiimiilatif enflasyonist ve deflasyonist dalgalanmalarin olugsmasinda ya da

8Coakley Jerry, “Hilferding’s Finance Capital”, Capitaland Class, N0:17,1994, p.140.

%Skousen Mark, Modern fktisadin insas1, cev. Mustafa Acar vd., Adres Yayinlari, Ankara, 2005,
s.319.

91 Wicksell Knut, Interest and Price, Sentry Press, Translated by R.F.Kahn, New York, 1936, p.102.
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fiyat istikrarinin  saglanmasinda faiz hadlerinin 6nemine vurgu
yapmls‘ur.92

2- Fiyat istikrari, merkez bankasinin ve devletin izledigi politikalarla
saglanabilir. Eger dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasinda bir fark
olugmasi engellenirse, kiimiilatif biiylime ve daralma Onlenmis olur,

istikrarl bir fiyat diizeyine ulasilir.%

Wicksell” e gore piyasa faiz oran1 dogal faiz oranindan disiik oldugunda
kiimiilatif bir yatirim siireci tetiklenmis olur. Fiyatlar degismezse, girisimciler ilk
etapta fazla bir kar elde edeceklerdir. Faiz oranit ayn1 goreli konumda kaldik¢a bu
durum devam edecektir. Elverigli olaylarin ortaya ¢ikmasiyla islerini genigletmek
isteyen girisimciler tesvik edilecektir. Girisimcilerin sayisi anormal sekilde artacak
sonu¢ olarak, genel olarak hizmetler, hammadde ve mallara olan talep artacak ve
emtia fiyatlarinin yiikselmesi gerekecektir. Ortaya ¢ikan genigleme, enflasyonist bir
bir ortama yol acar.®* Faktor fiyatlarinda ve gelirlerdeki diisiisler, istihdam ve {iretim
diizeyinin azalmasina neden olur ve bu daralma kiimiilatif olarak gergeklesir. Bunun
sebebi ise, faktor fiyatlarinin diismesiyle beraber ortaya ¢ikan talep yetersizliginin,
parasal masraflarin azalmasinin olumlu etkilerini yok etmesidir. Yatinmlar ya da
tiketim artincaya kadar talep yetersiz diizeyde kalacaktir. Bankalarin, fonlarin
¢ogunu kullanmasindan dolayi, talepte bir artis s6z konusu olmayacaktir. Piyasa faiz
oraninin dogal orana indirilmesi ya da dogal oranin piyasa oranina yiikseltilmesi ile
bir ¢oziim getirilebilecektir. ® Tam tersi durumda, piyasa faiz oram, dogal faiz
oranmnin Ustiinde oldugu zaman, deflasyonist bir daralma siireci meydana gelir.
Fiyatlar degistirilmedigi siirece girisimciler normal gelirlerinin altinda bir gelir elde
ederler ve isin daha karli unsurlariyla sinirlanmasi egilimi olusur. Mal ve hizmetlere
olan talep diiser veya herhangi bir oranda arzin gerisinde kalir ve sonu¢ olarak

fiyatlar diiger.” %

%2 Kazgan Glilten, a.g.e., s.161.

% Savag Vural Fuat, a.g.e., 5.713.

% Wicksell Knut, Interest and Price, Sentry Press, Translated by R.F.Kahn, New York, 1936, p.106.
%Savas Vural Fuat, a.g.e. s.713.

" Pazar durumunun duragan oldugu varsayimi vardir.

% Wicksell Knut, a.g.e., p.107.

36



Piyasa faiz oraninin dogal faiz oranmna esit oldugu durumlarda yatirim
tasarruf esitligi saglanmig olur. Kriz donemlerinde faiz oranlarmmin ¢ok diisiik
olmasina ragmen yatirimlarda istenilen diizeyde artis saglanamamasinin altinda yatan

neden ise yatirimlarin getiri oranlarinin diisiik olmasidir.

1.9. SCHUMPETER VE GIRISIMCI

Schumpeter, 1939 yilinda en énemli eserlerinden biri olan “Business Cycles™”
adli kitabinda konjonktiir teorilerinden bahseder. Iktisadi Kalkinma Teorisi ve Is
Cevrimleri Teorisinde Schumpeter, krizleri ekonomik dengenin ve durgunlugun
sapmasindan ve tekrar bir dengeye (canlanmaya) doniisii olarak tanimlar.
Schumpeter'in iktisat bilimine en belirgin katkis1 sadece konjonktiir dalgalanmalarda
degil ayn1 zamanda inovasyon ve girisimcilik kavramlaria getirdigi tanimlamalarda
dikkat ¢ekmistir. Schumpeter, konjonktiir teorisinde agirlikli olarak yeniliklerden

bahsederek yeniliklerden sorumlu olan girisimcilere biiyiik yer verir.

Schumpeter ekonomide dalgalanmalar1 dort agamaya ayirir. Bu agamalardan
ilki yenilik donemini kapsayan refah asamasidir. Sonraki asamalar ise, ardindan
depresyon yillarinin geldigi durgunluk ve sonunda iyilesme siirecine gecildigi
canlanma asamasiyla miitesebbisler teknolojik yeniliklerle tekrardan refah dénemine
girig yaparlar. BuU zaman zarfinda yatirimlar esas olarak refah safhasina geg¢isi ifade

etmektedir.?’

Schumpeter iki onemli etken iizerinde Ozellikle durmaktadir. Bunlardan
birincisi “girisimcidir”, bir sonraki en Onemli etken ise “yenililikler’dir.
Schumpeter’e gore girisimciler; devrimei bir tavirla yeni {iretimler yapabilen,
insanligin hareketsizligine kars1 yenilikler gelistirebilenlerdir. Bir isadaminin bakis
acis1 diger insanlardan farkli olmalidir ve farkli bir ekonomik goriise sahip olmalidir.

Schumpeter’e gore “yenilik” terimi ¢ok genis bir yelpazedir. Yenilikler genis dl¢iide

" Is Cevrimleri
% Thompson William, “Long Waves, Technological Innovation, and Relative Decline”, International
Organization, Vol 44, No. 2, 1990, p.215.
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stirekli bir degisim i¢indedir ve iiretimde tamamiyla yeni ¢ikmis kombinasyonlari
temsil eder. Oncii girisimci sadece yeni teknolojilerin devrimini yapmaz aym
zamanda yeni iriinler, yeni {liretim yontemleri, yeni pazarlarin agilmasi, yeni arz
kaynaklar1 ve yeni orgiitlenme bigimlerini de gelistirir. *® Girisimci 6zellikle
depresyonlarin iistesinden gelmek icin 6zel bir role sahiptir.

Schumpeter, “Busines Cycles” kitabinda inovasyonun tanimini su sekilde
yapar:

“....Eger faktorlerin miktar1 yerine islevin seklini degistirirsek, bir yenilige
sahibizdir. Fakat bu bizi sumirlamakla kalmaz, aym zamanda, daha once tiretilmis
olan ayni iiretim yontemi ile ayni tiir iiriinlerin iiretilmesinin yenilik olup olmadigt
gibi hassas sorular ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle, inovasyonu yeni bir dretim
fonksiyonunun kurulmasi olarak tamimlayacagiz. Bu, yeni bir metanin yani sira,
birlesmenin, yeni piyasalarin a¢ilmasimin vb. gibi yeni bir organizasyon bigiminin
ornegini de kapsar. Uretimin ekonomik anlamda oldugunu hatirlatmak, iiretken
hizmetleri birlestirmekten baska bir sey degildir; ayni seyi, yeniligin faktorleri yeni
bir sekilde birlestirdigini veya yeni kombinasyonlart gerceklestirmeyi icerdigini

soyleyerek ifade edebiliriz... “%°

Schumpeter, kér elde edebilmek isteyen herkesin yenilik yapmasi gerektigini
savunarak, bu durumun ekonomik sistemin mevcut iiretim araglarinin farkli istthdam
edilmesine neden olacagini vurgular. Schumpeter, inovasyonun rekabet¢iligin 6nemli
bir etkeni oldugunu ve ekonomik dinamikler olarak degerlendirilmesi gerektigine
inanir. Ayrica inovasyonun kapitalizm, sosyalizm ve demokraside yaratilan bir terim
olan "yaratici yikim"i canlandirabilen ekonomik degisimin merkezi olduguna
inaniyordu. Schumpeter'e gore yenilikler, ekonomik degisimin i¢inden siirekli olarak
devrim yaratan, eski enerjiyi siirekli yikarak siirekli yeni bir ekonomi yaratan

endustriyel bir mutasyon siirecidir.%

%Hamberg Daniel, Business Cycles, The Macmillan Company, New York, 1951, p.231.

9 Schumpeter A. Joseph, Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis,
McGraw Hill Book Company, New York, 1939, p.84.

100 Sledzik Karol, “Schumpeter’s view on Innovation and Entrepreneurship”, Management Trends in
Theory and Practice, (ed.) Stefan Hittmar, Faculty of Management Science and Informatics,
University of Zilina & Institute of Management by University of Zilina, 2013,p.2.
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Schumpeter, gecici bir firsati olan dinamik girisimcilerin yenilikler yapmalari
sonucunda i dongiisiiniin toparlanma (diizelme) asamasini agiklar. Ve bu siirecte
carpan etkisi caligmaya baglar. Yeni lriinlerin piyasa sunulmasiyla riskler daha aza
iner. Sonraki asamada ise orijinal bireysel yeniliklerin birlesimiyle ikinci tur
yenilikler yerini alir.2

Schumpeter, yeniligin asamalarini, bulus, yenilik, yayilma ve taklit olarak
dort kistma ayirir. Daha sonra dinamik girisimciyi analizinin ortasina koyar.
Schumpeter teorisinde, girisimcilerin imkanlar1 ve faaliyetleri, bilim adamlarinin ve
mucitler bulgularini gizer, yatirim, bliylime ve istthdam i¢in tamamen yeni firsatlar
yaratir. Schumpeter'in analizinde, bulus sathasi ya da temel yenilik, daha az etkiye
sahip olurken, diflizyon ve taklit streci, bir ekonominin durumu tzerinde daha biyuk
bir etkiye sahiptir. Herhangi bir temel inovasyonun makroekonomik etkileri, ilk
birkag yilda fark edilmemektedir. Ekonomik biiyiime, yatirim ve istihdam agisindan
onemli olan, temel yeniligin kesfi degil, taklit¢ilerin yeni iirliniin veya islemin karli
potansiyelini anlamaya baglamasi ve yatirim yapmaya baslamasi donemi olan temel
yeniligin yayilmasidir.1%2

Yenilik¢i girisimciler, yatinm faaliyetleri i¢cin bankacilik sisteminin kredi
olarak onlara verilen mali kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Schumpeter, Wicksell’in
teknik gelismeler icin karli yatirnm segeneklerinin genislemesi nedeniyle ekonomik
denge bozuklugunun ortaya g¢ikabilecegi goriislinii paylasir. Girisimciler, yeni
kombinasyonlar1 i¢in kredilere ihtiya¢ duyarlar c¢linkii kurduklart yeni tiretim
faaliyetlerinden kaynaklanan getirilerden bunu finanse edemezler. Bankacilik
sisteminin islevi kredi yoluyla yeniliklerin finansmanin1 saglamaktir. Schumpeter’e
gore bankact bir tiiccardir fakat satin alma giicli Ureticisi degildir, krediler
girisimcilere satin alma giicii yaratabilmeleri i¢in saglanan bir transfer aracidir.%®

Schumpeter’e gore girisimcilerin 6zel bir ekonomik roll vardir ve yenilikgi

eylemleri baglatma yetenegine sahiptirler. Girisimciler, yeni kombinasyonlari

101Garkar K. Saral, The Crises of Capitalism: A Different Study of Political Economy, Translated
by: Graciela Calderdn, Counterpoint Press, USA, 2012, p.85.

102 §ledzik Karol, “Schumpeter’s view on Innovation and Entrepreneurship”, Management Trends in
Theory and Practice, (ed.) Stefan Hittmar, Faculty of Management Science and Informatics,
University of Zilina & Institute of Management by University of Zilina, 2013,p.2.

103 |_egrand Muriel Dal-Pont and Harald Hagemann “Business Cycles in Juglar and Schumpeter” The
History of Economic Thought, Vol.49, No.1, 2007, p.19.
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gerceklestirmek icin, genellikle kapitalistler veya bankacilar tarafindan kredi
mekanizmalar1 vasitasiyla saglanan sermaye stoklarmi kullanirlar bu  yiizden
kullanilan sermayenin sahipleri degildirler. Krediler ile yenilikler arasindaki
baglantilar birbirlerine ¢ok yakindir dolayisiyla bu baglanti yeni kombinasyonlar1
meydana getirecek firmalarin olugmasini miimkiin kilar. Bundan dolay1 girisimciler
tiretim sathasina ge¢meden oOnce, ihtiyag duydugu araglart elde edebilmek igin
herhangi bir tasarruf saglamaz ya da birikim yapamaz.%

Schumpeter ekonomik dalgalanmalarin, ekonominin yeniliklere kendini
uydurma siireci oldugunu belirtir. Yenilikler, ekonomik sistemin denge durumuna

donme egilimini kesintiye ugratabilir. Bu ylizden ekonomik kalkinma siirecinde de

konjontiir dalgalanmalar olusabilir.1%°

1.10. KEYNES’IN TICARIi CEVRIMI

Keynes ilk kez 1930 yilinda “A Treatise on Money” adli ¢calismasinda kredi
dalgalanmalarindan bahsetmistir. Keynes, kredi dalgalanmalarinin, bankacilik
disindan kaynaklanan etkenler tarafindan meydana geldigini 6ne siirer. Sonrasinda
Keynes 1936 yilinda yayinladigi “The General Theory Of Employment Interest And
Money”"adli eserinde ‘“Notes On The Trade Cycle”™ boliminde ekonomik

konjonktiir teorisine yer vermistir.

Keynes, ticari ¢evriminde, temel olarak sermayenin marjinal etkinligindeki
dalgalanmalardan dolay1 ortaya ¢ikan ve ( ¢evrimin kendisi tarafindan uyarilan bu
degisiklikler karmasik olsa da), ulusun tliketim egilimine likidite tercihi durumundan
bahseder. Bu ortak degisiklikler ¢evrim halini yogunlastirir fakat sermayenin
marjinal etkinliginde dalgalanmalara neden olur. % Keynes’in cevrimsel

dalgalanmalarla kastettigi sey ise sadece yukar1 ve asagi yonlii egilimler olarak

104 Croitoru Alin, “Book Review: Schumpeter, J.A., 1934 (2008), The Theory of Economic
Development: An Inquiry into Profits, Capital, Credit, Interest and the Business Cycle,” Journal Of
Comparative Research In Anthropology And Sociology, Vol:3, No:2, 2012, p.142-143.

1%5Savas Vural Fuat, a.g.e., 2007, s.834.

* Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi

“Is (Ticari) Cevrimleri Uzerine Notlar

1%Hansen Alvin H., a.g.e., p.337.
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gelisen hareketlerin degil ayn1 zamanda bu asagi ve yukari hareketlerin zaman serisi
ve stiresine iliskin goézle goriilebilir bir dizenlilik derecesinde olmasidir. Ticaret
cevriminin bir diger 6nemli 6zelligi ise kriz olgusudur. Asag1 yonli egilimin, yukari
yonlii egilimin yerine gegmesi siklikla birden bire ve siddetli bir bigimde olur, fakat

bunun tersi durumunda keskin bir gecis var olmaz. 17

Keynes, krizi faiz oranlarindaki bir artig olarak degil, sermayenin marjinal
etkinliginde birden bire meydana gelen bir ¢okiis olarak niteler. Sermaye mallarina
olan gelecekteki yiiksek hasila beklentisi mallarin bollagsmasina neden olarak
maliyetleri artirir, faiz oranlarindaki meydana gelen artis ile krizin kapisi aralanmis
olur. Piyasadaki asir1 iyimserlik, piyasada yasanan hayal kirikliklariyla birlikte bir
felakete dogru siiriiklenir. Sermayenin marjinal etkinligindeki diisiisle birlikte gelen
umutsuzluk (dehset) ve gelecekteki belirsizlik beraberinde likidite tercihinde
zamansiz bir artiga yol agar ve bu da faiz oranlarinin artisiyla sonuglanir. Nihayetinde
sermayenin marjinal etkinliginde yasanan bir diislis faiz oranlarmnin da artmasiyla
¢oklis egilimine girerek yatirimlarin ciddi boyutlarda diismesine neden olur.
Keynes’e gore faiz oranlarmin distiriilmesi bir ¢oziim getirmeyebilir ¢linki
sermayenin marjinal etkinligindeki ¢okiise, faiz oranlarindaki bir indirim efektif bir
care olabilseydi bir kurtulmaya ulasilabilirdi. Keynes’e gore asil ¢oziim giiven

ortaminin yeniden geri gelmesinde saklidir.'%®

Keynes’e gore asir1 yatirim belirsiz bir kavramdir. Asir1 yatirim, beklentilerin
hayal kirikligima ugramasi, issizliklerin ortaya g¢ikmasi ve her tiirden sermaye
mallarinin bol olmasiyla ifade edilebilir. Tam anlamiyla asirt yatinm, bol kazang
beklentisiyle ileriki zaman i¢inde yapilacak yatirimlarla birlikte kaynaklarin
tamamen israf edilmesi anlamina gelir. Asir1 yatirim krizlerin normal bir 6zelligidir
ve ¢OzUmii ise; yiiksek faiz oranlariyla yararli olabilecegi diisiiniilen yatirimlardan

vazgecilmesini saglamak ve tliketim egilimini kismak yerine, gelirin tiiketim

107Keynes John Maynard, a.g.e., p.314.
108K eynes John Maynard, a.g.e., p.316-317.
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egiliminin uyarilmasi saglanarak yeniden dagilimimin yapilmasi igin sert (siddetli)

adimlarin atilmasidir.1®

Keynes’in asir1 yatirimla ilgili {ic temel noktas1 vardir. ilki, asir1 yatirim
durumunda marjinal etkinlik olmasi gerekti§inden daha yliksektir ve beklentiler
olmas1 gerektigi gibidir. Beklentilerin fazla iyimser olmasi nedeniyle asir1 yatirim
olabilir. Ikinci durumda, gegerli yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle asir1 yatirim ¢ok fazla
olabilir. Daha diisiik faiz oranlarinda, para ve maliye politikalar1 uygulamalariyla
yatirimlar ¢ok fazla tesvik edilebilir. Ugiincii durumda, asir1 yatirim, eklenen son
sermaye artisinin, onun Omrii sirasindaki yerine koyma maliyetini kazanamadigi
noktada sermaye mallar1 stokunun ¢ogalmis olmasi durumudur. Faizlerin sifir oldugu
durumlarda bile asir1 yatirim olacaktir. Ancak faiz oranlari negatif olursa asir
yatirim olmayacaktir. Son durumda, eger gelir tam istihdam seviyesinin altina
diiserse, sermaye mallar1 stokunun olduk¢a fazla oldugunda asir1 yatirim olabilir.
Tam istihdam seviyesi siirdiiriilebildigi miiddetce sermaye stoku asir1 hale

gelmeyecektir, 11

Keynes’in ticari c¢evrimi kisaca; sermayenin marjinal etkinligindeki
dalgalanmalar, yatirim harcamalarmi azaltir, bu durum toplam talebin
dalgalanmasina ve netice olarak iiretim ve istihdam seviyelerinde konjonktiirel
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina yol agar. Toplam talep yetersizligi ekonomiyi bir
darbogaza sokar ve igsizlik giderek artar. Coziim ise, devletin izledigi uygun
ekonomik politikalartyla ekonomik faaliyetlerin hizlandirilmas: ve issizligin

azaltilmasidir.

Keynes, istihdam ve fiyatlardaki ciddi dalgalanmalar1 6nlemek icin Genel

Teori kitabinda istikrar kosullarini su sekilde siralamistir;*?

1) Marjinal tiikketim egilimi, istihdam ve fiyatlardaki artis ve azaliglarda

ilgili carpan birden biiyiik olmal1 fakat ¢ok biiyiik olmamalidir.

109K eynes John Maynard, a.g.e., p.320-321.
110Hansen Alvin Harvey, a.g.e., p.341.
H1Keynes John Maynard, a.g.e., p.250-253.
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i) Yatirim oranlarindaki biiyik dalgalanmalarla beraber sermayenin
beklenen getirisi veya faiz oranindaki degisimler ayn1 anda olmamasi
gerekir.

iii) Istihdamdaki 1liml1 dalgalanmalar, beraberinde parasal iicretlerde cok
bliylik degisimlere neden olmaz.

1v) Sermaye mallart uzun dmiirlii olmadigi i¢in yatirimlarin belirli oranin
altina diismesi halinde sermayenin marjinal etkinligi yatirimlari

azaltacaktir.

Keynes, bu kosullarin saglanmasi halinde ekonominin, istihdam ve
fiyatlardaki onemli dalgalanmalardan en az sekilde etkilenebileceginin Onemine

deginmistir.

1.11. KEYNESYEN 1IKTISAT VE HIZLANDIRAN
MEKANIZMASI

Ingiliz iktisat¢1 John Maynard Keynes teorilerini en genis kapsamda ilk kez,
1936'da yayinlanan “The General Theory of Employment, Interestand Money” adli
Kitapta sunmustur. Keynes, 1930’lara kadar hakim goriis olan piyasalarin otomatik
olarak dengeye gelebilecegi fikrini reddetmistir. Keynes, serbest piyasa kosullarinda,
tam istthdami saglayacak, kendi kendini dengeleyen bir mekanizmanin olmadigini,
kapitalizmin siirekli bir igsizlik yaratacagini, eksik istihdam kosullarinda da
ekonominin dengeye gelebilecegini, ekonomide tam istithdamin ve fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in kamu politikalar1 araciligiyla devletin ekonomiye miidahale
etmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Keynes, o0zellikle issizlik ve konjonktir
dalgalanmalarla ilgili 6nemli agiklamalarda bulunarak kisaca; igsizligin siirekliliginin

ve igsizligin dalgalanmalarmin hesaba katilmasi, tasarruflarin ve yatirimlarin ayirt
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edilmesi gerektigi, talepteki bozukluklarin arz kaynakli degil, makroekonomik

biiyiikliiklerin dongiisel davranislarinda yatmasindan bahsetmistir.!!2

1929 Diinya Ekonomik Bunalimindan sonra, genel kabul goéren, klasik
iktisadi diisiince sistemi olan ekonominin kendiliginden dengeye gelebilecegi tezi
basarisizlikla sonuglanmistir. Arz fazlaliginin olugmasi ve neticesinde goriilen
toplam efektif talep yetersizligi ekonomileri ¢ikmaz bir darbogaza sokmustur.
Keynes, gelistirdigi efektif talep teorisiyle bdtln dikkatleri Uzerine gekerek,

teorisinin biitiin diinyada kabul gérmesini basarmistir.

Keynes, toplam efektif talep teorisini Genel Teori kitabinin ti¢iincii kisminda

su sekilde tanimlar:

Z = N tane kisinin istihdamiyla elde edilen ¢ikt1 fiyatinin toplam arz fiyati (
Toplam Arz Fonksiyonu),

D = N tane kisinin istihdamiyla elde edilen ¢ikt1 girisimcilerin elde etmeyi

bekledikleri gelir ( Toplam Talep Fonksiyonu),
Beklenen gelir (D) > Beklenen Arz Miktar1 (Z) ise;

...D=Z esitligi saglanana kadar, girisimciler, iiretim faktorleri icin diger
girigsimcilerle rekabet icine girerek maliyetlerini arttirmalari gerekirse, istihdami
saglamak icin tegvik edici olacaklardir. Boylelikle toplam arz fonksiyonu, toplam
talep fonksiyonuna esit olacaktir ve girigsimcilerin kar beklentileri maksimum seviye
ulasacaktir. Toplam talep fonksiyonun toplam arz fonksiyonuyla kesistigi noktada
D 'nin degeri efektif talep olarak adlandirlacaktir...**®

Keynes bu konuda Say’in Mahregler Yasasini ve klasik iktisat teorisini

elestirir;

...klasik doktrin tiim ¢ikti ve istihdam diizeylerinde istihdam ve ¢iktinin egit

olmasimin tam istihdamla ayni sey oldugunu varsaymaktadir... Efektif talep, tek bir

112 Greenwald B. and J. E. Stiglitz, “New Keynesian and New Classical Economic”, Oxford
University Press, Oxford Economic Papers, New Series, Vol. 39, No. 1, Mar., 1987, p.121.
113Keynes John Maynard, a.g.e., p.25.
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denge degerinde degil, hepsi esit derecede degerlerinin sonsuz bir araligindadir ve
emegin marjinal faydasizligr bir iist seviyeye gelene kadar belirsizdir... Bu dogru
olsaydi, girisimciler arasi rekabet, c¢ikti arzimin biitiintiyle esneklikten ¢iktig
noktada, yani efektif talebin degerindeki daha ileri bir artista, aynt anda ¢iktr artisini
vapamadigr noktaya kadar daima bir istihdam artisina yol acardi. Siiphesiz bu

durum tam istihdamla aym seydir...***

Keynes gayri iradi issizligin ve resesyonun arkasinda yatan en 6nemli neden
olarak talep yetersizligini gormiistiir. Efektif talep yetersizliginin tiretim siirecini

engelledigini “Genel Teori” kitabinda su sekilde dile getirir;

“Zengin bir toplumun fiili ve potansiyel iiretimi arasindaki bosluk egilimi
fazlalasacaktir ve bu nedenle iktisadi sistemin eksiklikleri ¢cok daha acik ve korkung
olacaknir. Fakir bir toplum ise, gerceklestirdigi ¢iktinin biiyiik bir kismini tiketim
egiliminde olacaktir ve béylece yapilan ¢ok daha 1himli bir yatirim, tam istihdam
diizeyini saglamaya yeterli olacaktir. Oysaki zengin bir toplumda, zengin Uyelerinin
tasarruf egilimleriyle, daha fakir iiyelerinin istihdaminin uyumlu olmas: saglanirsa,
daha ¢ok yeterli yatirimlar ortaya ¢ikarmasi gerekecektir. Eger potansiyel zengin bir
toplumda yatirim tesvikleri zayif ise, efektif talep ilkesi geregi, potansiyel
zenginligine ragmen, tiiketiminden fazla olan artigimin yatiruim tesviklerini

zayiflatarak fakirlik duizeyine gelinceye kadar fiili ciktiyr azaltmaya zorlayacaktir.”**°

Keynes’e gore yetersiz tiiketim ve eksik yatirim kosullarinda firmalar iiretim
faaliyetlerini yavaglatirlar. Bu durum zamanla ekonomide bir resesyonun olusmasina
neden olur. Firmalar, durgunlasan bir ekonomi ortaminda beklentilerin de
kotiimserlesmesiyle yatirimlarini azaltirlar. Yetersiz yatirimlar, diisiik bir milli gelire
ve igsizlik sayisinda artmaya neden olmaktadir. Keynes’e gore boyle bir durumda
devlet ekonomiye miidahale etmelidir. Devlet genisletici arz politikasi izleyerek
faizleri diisiirmeli ve yatirimlan tesvik etmelidir. Etkili olmadig1 zaman ise devletin

mali politikalar izleyerek (cari harcamalar ve yatirim harcamalarinin arttirilmasi gibi)

114K eynes John Maynard, a.g.e., p.26.
115Keynes John Maynard, a.g.e., p.31.
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milli gelirin arttirllmas: saglanmalidir. Kisaca ekonomiye devlet miidahaleleriyle

(para ve maliye politikalariyla) milli gelir artis1 saglanarak igsizlik diistiriilebilir.

Hizlandiran mekanizmas: genel olarak yatirim talebindeki istikrarsizliga
baglanmaktadir''®Keynes, Carpan- Hizlandiran Modeli ile konjonktiir dalgalanmalar
aciklamaya calismistir. Hizlandiran mekanizmasina gore, tiiketim mallar1 talebindeki
herhangi bir degisiklik, sermaye mallar1 talebinde orantili olarak ¢ok daha fazla
degisikliklere yol agar. Bu nedenle tiiketicinin talebindeki bir diislis, sermaye
mallarina olan talepte ¢ok daha fazla bir diisiikliige neden olur, sonug olarak tlketici
talebinin diismesi piyasa ekonomisinde bir durgunluga yol agarak hizli bir sekilde
ekonomik dar bogazlar yasanabilir. Hizlandiran prensibinin teskil ettigi ana madde
talep yetersizliginin ekonomide bir resesyona yol agmasidir. Talebin yetersiz olmasi
asir1 Uretimle ayni seydir ve goreceli (ilgili) talebin ¢ok fazla iiretilmesidir. Sermaye
mallar1 talebi ve tiiketici mallar1 talebi arasinda fonksiyonel bir iligki vardir.
Keynes‘e gore piyasada genel bir bolluk ve asir1 iiretim olabilir, fakat bu iiretim

toplam talep seviyesiyle baglantili olmalidir.}*’

16 Demirdz Diindar, Is Cevrimleri ve Endiistri Analizi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Calisma,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, SBE, Istanbul, 2004, 5.96.

17 Kates Steven, “Keynes, Say’s Law and The Theory of The Business Cycle”, History of
Economics Review, p.122.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE 1987-2017 DONEMINDE YASANAN
KRiZLER VE SEKTOREL KREDI ARZLARINA ETKIiSi

2.1. TURKIYE’NIN CUMHURIYET DONEMi IKTiSADI
GELISIiMI

Cumhuriyetin kurulmasinin ardindan Tiirkiye’nin onilindeki en Onemli
sorunlardan bir tanesi ekonomik olarak hizla kalkinmak olmustur. 1923-1929 donemi
iktisat politikalar1 ve resmi iktisat goriisleri bakimindan 1908-1922 dénemiyle bir
siireklilik icinde oldugu sdylenebilir.!!® Cumhuriyet &ncesi donemde, uluslararas
sermayenin egemen oldugu, disa bagimli bir ekonomik yap1 mevcut olmustur. Gerek
siyasi gerekse ekonomik kosullar a¢isindan sikintili donemlerden gegen yeni
Cumhuriyet, biiyiik siyasi doniisiimiiniin ardindan, yeni ekonomik sistemin ana
hedeflerini yerli sanayii kurmak ve gelistirmek olarak ¢izmistir.*® 1920°1i yillarda
cok cesitli ekonomik problemler mevcut idi. Osmanli’dan kalan devlet borglari,
savaslar nedeniyle azalmis olan iiretken erkek niifus yetersizligi, ekonominin biyik
oranda tarima bagli olmasi ve dogal sartlardan kotii etkilenebilmesi, ulasim problemi,
Lozan Antlagsmasi1 geregi 1929’a kadar degistirilemeyen glimriik vergisi oranlar1 gibi
daha bircok ekonomik sorunlar, 1920’li yillarin temel ekonomik problemleri

olmustur.

Donemin en 6nemli iktisadi konularindan bir tanesi 1922-1923 Lozan Baris
Konferansidir. Lozan’daki en 6nemli ic madde ise; kapitiilasyonlarin kaldirilmasi,
serbest ticaret anlagmalarinin sona erdirilmesi, 5 yil boyunca degistirilemeyecek olan

(1929’a kadar), glimriik tarifeleri oranlari ve Osmanli’dan kalan dis borglarin

118 Boratav Korkut, Tiirkiye iktisat Tarihi, Imge Kitabevi, 21.Bask1, Ankara, 2015, s.39.
119 Kepenek Yakup, Yentiirk Nurhan, Tiirkiye Ekonomisi, 13.Baski, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2003,
s.509.
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yapilandirilmasidir. *° Lozan’a gére Osmanli Imparatorlugundan kalan toplam
borcun 2/3’sini (yaklasik 85 milyon altin lira), Tiirkiye’ye devredilmistir. Bu borg
taksitlendirilerek yillik yaklasik 6 milyon liralik borcun ilk 6demesi ise 1929 yilina
ertelenmistir. Lozan’in bir diger hilkmii ise Ticaret S6zlesmesidir. Bu sozlesmeye
gore, 5 yil siireyle Tiirkiye'nin digsariya karst uygulayabilecegi iktisat politikalar
dondurulmustur, bazi istisnalar disinda ithalat ve ihracat yasaklarinin kaldirilmasi ve
yenilerinin konulmasi, giimriikk tarifelerinin 5 yil siire ile degistirilmemesi
Ongoriilmiistiir. Biitlin bu hiikiimler Tiirkiye’nin 5 yil siireyle glimriik gelirlerini

azaltmaya yonelik olmustur ve sanayiyi dis rekabetten korunmayi engellemistir.}2

Lozan Antlagmasina gore ithal mallart ve yerli mallar arasinda farklh
oranlarda tiikketim ve satig vergileri uygulanmasi 6nlenmistir, kamu geliri artirmak
amactyla sadece devlet tekelinde olan mallardan daha yiliksek fiyatlarin
uygulanmasina olanak verilmistir. Bu amacla Lozan’1n getirdigi glimriik resimleri ve
vergilerle ilgili kisitlayic1 hiikiimlerden kurtulmak i¢in bir¢ok malin ve hizmetin
tiretimi ya da ithalati devlet tekeline alinmaya calisilmistir. Fakat devlet tekelinde
olan mal ve hizmetler daha sonra imtiyazli yerli ve yabanci sirketlere

devredilmistir.'?2

Bu donemde sanayilesme iktisadi gelisme i¢in en Onemli sektor olmustur.
Fakat kent ekonomisinde sanayilesmenin ve istthdamin yavas artmasindan dolay:
kirsal niifus koylerinde kalmayr yeglemistir. 1920°li yillarda diinya iktisadi
kosullarindaki belirsizlik, Birinci Diinya Savasi’nin getirdigi sorunlar, kiiresel
dengesizlikler biiyiik sorunlar yaratmistir. 1920’li yillarda temel amag¢ yeni sinirlar
icinde milli bir ekonomi olusturmak olmustur. Bu yillarda 6zellikle en 6nemli
hedeflerden biri de bez, seker ve unda tilkenin kendi kendine yeterli iiretim diizeyine
sahip olunmasidir. 1929 yilina kadar Lozan geregi kendi glimriik tarifelerinin
belirlenememesi nedeniyle agik ekonomi kosullarindan ¢ikilmasinda biiyiik bir engel
teskil etmistir. 1920’lerde 6zel sektdre dayali bir ekonomi modeli dngdriilityordu.

1920’lerin iktisat politikalar1 6zetle, 6zel sektor lehine, 6zel sektorii gliclendirmek

120 pamuk Sevket, Tiirkiye’nin 200 Yillik iktisadi Tarihi, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari,
Istanbul, 2016, 5.176.

121 Boratav, a.g.e., 5.44-45.

12 A g.e., s.40.
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adma smirli bir devlet miidahaleciligidir. Bu donemi dogrudan liberal olarak
nitelendirmek dogru olmayacaktir. Sanayilesme ve devlet eliyle girisimci bir sinif
yaratilmas1 donemin iktisat politikalarinin temeli olmustur.'?® Devlet cok daha aktif
olmustur. Devlet miidahaleleri iki yolla gerceklestirilmistir. Bunlardan birincisi;
uygulanan demiryolu politikasidir. Bu sekilde hem milli savunmaya katki
saglanmaya calisilmistir, hem de ici Pazar yaratilmaya ¢ahisilmistir. Ikincisi ise,
“Milli Tiiccar” veya girisimcinin yaratilmaya g¢alisilmasi olmustur. Girisimcilerin

devlet kaynaklar ile desteklenme yoluna gidilmistir.1%*

1923 yilinda ticaret, sanayi, tarim ve isci temsilcilerin de katilimiyla izmir
Iktisat Kongresi toplanmistir.}?®” Kongrenin amaci, uygulamaya koyulacak iktisat
kararlar1 ile ilgili hiikiimet kadrolar1 ile toprak sahipleri, tacirler ile sanayiciler
arasinda bir uzlasmanin saglanmasi idi.*?® Kongre sadece tiiccar, Giftci, sanayici ve
is¢i  kesimlerinin ekonomik ve toplumsal gelisme icin somut Onerilerini
sergilemelerine olanak vermekle kalmiyor, ekonomik gelismenin ulusal nitelikte
olmasi gerektigi de vurgulaniyordu.'?’ Kongrede alman kararlar genel olarak daha
himayeci, milliyetci ve daha cok 6zel tesebbiis odakli bir kalkinma modelini temsil
etmistir.}?® Kongrede, kalkinmaci, yerli ve yabanci sermayeyi ve piyasaya doniik
ciftciyr 6zendirici, milli bir ekonomi, 1limli bir korumaciligr 6ngoriilerin 6n plana
ciktig1 soylenebilir. Bu kongredeki kararlar yedi yi1l boyunca Tiirkiye’deki iktisat
politikalarina egemen olmustur. Devlet yatirimlarinin yoneldigi baslica tiretken alan
demiryollar1 olmustur. Limanlarin ise yerli sirketlerce isletilmesi tercih edilmistir.
Titiin rejisi 1925 yilinda devlet tarafindan satin alinmistir. Cumhuriyet doneminin ilk
girisimi 1924 yilinda asarin ve 1925 yilinda agnam vergilerinin kaldirilmasi

olmustur. Yerine arazi vergileri ve bazi tilkketim maddelerine dolayli vergiler

123 pamuk, a.g.e., 5.179-180.

124 Tekeli ilhan, Selim ilkin, 1929 Diinya Buhraminda Tiirkiye’nin Iktisadi Politika Arayislar,
Bilge Kiiltiir Sanat Yaym Dagitim, Istanbul, 2009, s.35.

125 Acar Yalem, Tarihsel Acidan Tiirkiye Ekonomisi ve izlenen Iktisadi Politikalar, Dora
Yayinevi, Bursa, 2009, s.21.

“Iktisat vekili Mehmet Esat, Kazim Karabekir’in baskanliginda, Mustafa Kemal Atatiirk’iin
konusmasiyla agilis yapilmustir.

126 Tezel Sezai Yahya, Cumhuriyet Donemi’nin iktisadi Tarihi (1923-1950), Tiirkiye Is Bankas1
Yayinlari, 1.Basim, 2015, s.175.

127 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., s.510.

128 Acar, a.g.e., 5.25.
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getirilmigtir. 1920°1i yillar tarim ve kirsal alanlar i¢in hizli bir toparlanma dénemi
olmustur. 1% 1925 yilinda Sanayi ve Maadin Bankas: kurulmustur. Bu bankanin
amac1 ise 6zel sanayi ve maden isletmelerini kredi ve istiraklerle desteklenmesidir.!3°
Bu donemi salt liberal diye nitelendirmek dogru olmayacaktir. Ciinkii devlet,
yonlendirici, 6zendirici ve tesvik edici anlamda c¢esitli miidahalelerde bulunmustur.
Demiryollarinda kamulastirmaya gidilmistir, ayrica tuz, seker, icki ve kibrit gibi

tiretimler devlet kontroliinde yapilmustir.**

Doénemin onemli gelismelerinden bir tanesi de 1927 yilinda kabul edilen
Tesvik-1 Sanayi Kanunu’dur. Bu kanunun amaci, sinai yatirim ve isletmelere genis
muafiyet, imtiyaz, ve tesvikler saglamaktir. 1*21927 Sanayi Tesvik Yasasiyla gida,
tekstil ve cesitli yapt malzemelerinde, sanayi kuruluslarina tesvikler ve destekler
saglanmgtir. Ozel sektor agirhkli iktisat politikastnmin bir 6rnegi Is Bankasi’nin
kurulmasidir, bankanin baslica amaci 6zel sektoriin gelismesi olmustur.?*® Ozellikle
1924 yilinda Is Bankasi’nin kurulmasiyla yerli ve yabanci sermaye ile iktidar

arasindaki biitiinlesme siirecinde aktif bir rol oynamustir.!34

Lozan Antlasmasimin koymus oldugu sinirlamalar 1928’de son bulmustur.
1929°da 1se Osmanli bor¢larindan kalan borcun ilk taksinin siiresi gelmistir. Bu
sikintilar akabinde, diinya ¢apinda yasanan 1929 Kriziyle birlikte, Tiirkiye bir doniim
noktasi i¢ine girmistir. Sonug¢ olarak Tiirkiye, 1929 yili i¢inde daha korumaci
Ozellikleri olan yeni giimriik tarifesi uygulamaya baslamistir. 1923-1929 dénemi
tarimsal iiretimin hizla biiylidiigii yillar olmustur. Tarima yonelik olumlu politikalar
bu yonde belirleyici unsur olmustur. Sanayinin gelisme hizi ise bu donemde yillik
%10 ile iyi bir ortalamaya ulasmigtir. Milli hasiladaki artis oranlarini asan biiyiime
hizlarima ulasan tarim ve sanayi disindaki sektorlerde goreli olarak gerilemeler

gbzlemlenmistir. '

129 Pamuk, a.g.e., s.177.

130 Boratav, a.g.e., 5.46-47.
181 Acar, a.g.e., s.29.

132 Boratav, a.g.e., 5.48.

133 Pamuk, a.g.e., 5.181-182.
134 Boratav, a.g.e., s.41.

135 A g.e., 5.48-56.
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1920’lerde tarim sektorii Tiirkiye’de dis ticaret gelirlerinin biiyiik bir kismini
sagliyordu. Bu ylizden 1920’li yillarda Tiirkiye’nin ihracat ekonomisi oldugunu
sOyleyebiliriz. 1929 Krizi sanayi sektoriinde uyarici bir etki yaparken, tarim
sektoriinde duraklama ve gerilemelere neden olmustur. Bu donemde ayrica kotii hava
kosullarinin yasanmasi tarim sektoriinii olumsuz etkilemistir. 1929 Kriz ortaminda
diinya genelinde tarim {riinleri fiyatlarinin hizla diismesi ihracat gelirlerini
azaltmustir. Thracatin kisilmas ise issizlige neden olmustur.'® 1929 yilinda dis ticaret
aciginin olagandis1 biiyiikk boyutlara varmasi Tirk Lirasinin degerini daha da
disiirmiistiir. Hiikkiimet, ticaret agigini kapatabilmek icin ¢esitli kambiyo ve miktar
kisitlamalarina basvurmustur.’*” Ama bu olumsuzluklar bircok iilkeye nazaran daha
hafif olmustur. Diinya bunaliminin yaninda Tirkiye’de var olan i¢ ekonomik
sorunlar, olumsuzluklarin daha da artmasina neden olmustur. Biiyilk Buhran, bu

olumsuz siireci hizlandiric1 bir etki yapmustir, 1%

1923- 1926 arasinda asarin kaldirilmas: ve goreli olumlu iiriin fiyatlarinin
etkisiyle tarimsal iiretim hizla artmasina ragmen 1910°daki diizeye ulasilamamustir.
Hem ithalat hem de ihracatta tarim sektorii dis diinyaya bagl kalmistir. Sik sik
hububat ithali gerekiyordu, ihracatta ise asir1 yogunlagsma vardi. Bu donemde toplam
thracattaki tiitlinlin pay1 yaklasitk %36 olurken %32’sini ise kuru meyveler
olusturmaktadir. Ekonomide bir sanayi temeli olmamistir. Bu dénemde ihracatin asir1
yogunlagmis goriiniimiine karsi, cok cesitli mallar ithal edilmektedir. Ozet olarak
hiikiimet bu dénemde, Osmanlidan devralinan ekonomi yapisinda ve kurumlarinda
pek fazla degisiklik yapamadan, azgelismis disa agik bir yari-somirge kapitalizmini
sirdirmek zorunda kalmistir. Biiylik degisiklikler yapmak kolay olmamustir. Ne
Tesvik-1 Sanayi Kanunu ne de diger kanunlar 6zel sanayide biiyiik bir canlanma

yaratabilmistir,3°

1930’larda hakim olan genel diislince sanayinin bir takim programlarla

kurulmaya c¢alisilmasidir. Uygulanmaya c¢aligilan biitiin programlar devlet tarafindan

136 Bagkaya Fikret, Devletcilikten 24 Ocak Kararlarina, 4.Baski, Maki Basin Yayin, Ankara, 2009,
s.24-33.

137 Tezel, a.g.e., 5.572.

138 Bagkaya, a.g.e, 5.74-81.

139 Kazgan, a.g.e, 5.48-52.
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yiiriitiilmiistiir.1*° 1935°de ilk kez sermayesi devlete ait olan miiessese Siimerbank
Yasast ile kurulmustur.” 1938’e gelince devletciligin ekonomi ¢ekirdegi olgunlagmis
ve ortaya c¢ikmistir. Cikarilan yasa ile sermayesinin tamami devlet tarafindan
verilmek sartiyla kurulan iktisadi tesekkiillerin yonetim ve denetlenmesi devlete ait
olmustur. Bu sekilde i¢ pazarin biitiinliigli ve sanayinin yayginlik ve derinlik

kazanmasi saglanmaya calisiimugtir.24

1930-1939 donemi iktisadi olarak en belirleyici unsurlar korumacilik ve
devletgilik olmustur. Bu yillar ilk sanayilesme donemi olarak nitelendirilebilir.
Ozellikle 1929 Krizi sonrasi diinya ekonomisindeki galkantilar devam ederken,
Turkiye ekonomisinin daha disa kapali ve devlet eliyle milli bir sanayilesme
denemesi i¢ine girmis oldugu sdylenebilir. 1*? Krize kars1 ¢oziimii dis ekonomik
iligkilerini azaltmakta bulmustur. Devlet Onciiliigiinde ithal ikamesi stratejisi

uygulanarak tarim sektoriinde duraklama ve gerileme goze alinmistir. 143

1930-1939 donemini 6nceki yillardan belirgin bir kopmanin s6z konusu
oldugu yillar olarak bahsedebiliriz. 1913- 1932 arasinda sanayide devlet isletmeciligi
daralmistir. Tirkiye’nin 1929 sonlarindan itibaren dis ticareti denetleyen ve
korumact bir yapiya gectigini sdyleyebiliriz. 1930-1931 yillarinda salt korumaci
onlemler alinmigtir. 1932 yili devlet¢i uygulamalara ani bir gecisi temsil etmektedir.
1933-1939 yillart ise devlet¢iligin rayma oturdugu yillar olarak nitelendirilebilir.
1930-1931 yillarinda, i¢ ekonomiye yonelik miidahale onlemleri alinmamistir fakat
bu yillarda dis ticaret ve kambiyo rejimleri denetlenmistir. Buhran kosullarinda
azalmis 6zel dis yatirimlara karsi genellikle olumsuz bir tavir hakim olmustur. 1932
yilinda Ziraat Bankasi’na dogrudan ¢iftciden bugday satin alma yetkisi verilmistir.
Bu donemde devlet¢i politikalarin en belirgin unsuru devletin, tarim disindaki
iiretken alanlarda asli yatirnme1 ve iiretici unsur olarak ortaya ¢ikmasidir. Devletin

demiryollar1 ve deniz yollar1 kamulastirmalarindan sonra belediye hizmetlerinde ve

10 Kurug Bilsay, Mustafa Kemal Déneminde Ekonomi Bilyuik Devletler ve Turkiye, istanbul Bilgi
Universitesi Yaynlari, 2.Baski, 2012, 5.374.

* Siimerbank kurulmustur.

141 Kurug, a.g.e, 2012, 5.412-413.

142 Boratav, a.g.e, .59.

143 Bagkaya, a.g.e, 5.123.
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enerjide agirhgr artmistir. Sanayi ve maden sektorlerinde devlet isletmeleri
stiriikleyici kesim olarak belirlenmistir. 1930-1939 yillarinda sanayinin biiyiime hizi
yillik ortalama yaklasik %11 civarindadir. Cumhuriyet tarihinin bundan sonraki
hicbir doéneminde sanayi kesimi bu kadar biiyiime hizlarina ulasamamistir. Bu
yillarda yaygin olarak kullanilan tiiketim mallarinin iilke igerisinde Gretilmesi
yoniinde gergeklesmistir. Un, seker ve dokuma gibi drlinler yerli iiretimle
saglanmistir. 1930-1932 doneminde tarim %22 oraninda kiiclilmiistir. 1932
sonrasinda ise carpict bir sekilde artis gdstermistir. 1938 yili hari¢ dis ticaret fazla

vermistir. Bu durum esas olarak ithalatin kisilmasiyla saglanmistir denilebilir.1#

1920°li yillarda kamu harcamalart ve kamu gelirinin dengelenmesi
amaclanmistir, ithalatta sinirlandirilmalar getirilmistir. Kisa vadeli bu onlemlerin
akabinde 1933 yilinda Birinci Bes Yillik Sanayi Plani hazirlanmistir. Bu plan
cergevesinde Tiirkiye’de yetisebilecek {iriinlerin iilke iginde iiretilmesine yonelik
hammaddeleri kullanan sanayilere onem verilmistir. 1934 yilinda uygulamaya
konulan bu planin siiresi dolmadan 1936 yilinda aramali ve yatirrm mallarinin
iiretimine &ncelik verilen Ikinci Bes Yillik Sanayi Plami hazirlanmustir.!* 1l. Plan
ayni zamanda uluslararasi siyasal konjonktirl dikkate alan ve kendi kendine yetme
ilkesine dayanan bir anlayis1 yansitiyordu. Fakat Ikinci Diinya Savasi’min giivenlik

meselelerini 6n plana ¢ikmasindan dolay1 uygulanamamigtir.14®

1938 ve 1939 yillarinda Sanayi Tesvik Kanunu’nda glimriik bagisikliklarin
uygulanmas: daha da genisletilmistir. Ancak Ikinci Diinya Savasi sonrasina kadar
devletin sanayilesme politikas;, 06zel girisimciligin  tesvik edilmesi ve
desteklenmesinden ziyade devlet sanayi programlarimin dogrudan devlet eliyle
yiriitiilmesine dayandigi igin, 1932-1942 yillar1 arasinda Tesvik-i Sanayi Kanunu

uygulamasinin kaynak tahsis siiregleri iizerindeki etkisinin 6nemi azalmistir.*4’

1950°1i yillar 6zel sermaye birikimine dogrudan KIT katkilarinin baslangici

oldugu yillar olmustur. KiT, 6zel sermaye ile ortakliklar kurmaya bu donemde

144 Boratav, a.g.e, s.60-74.

145 Kaykusuz Murat, Gecmisten Giiniimiize Finansal Krizler, Ekin Yaymlari, Bursa, 2014, 5.243-
245,

146 Bagkaya, a.g.e,, 5.119.

147 Tezel, a.g.e, 5.351.

53



baslamistir. 18 Tarim kesimi onemli olgiide desteklenerek gelismesine ©nem
verilmigtir. Bu donemde ekili alanlar ve tarimsal liretim c¢ok artis gOstermistir.
Tarimsal ireticiler elverisli hava kosullarindan, artan talepten ve yiikselen (rin
fiyatlarindan yararlanmiglardir. Tiirkiye’nin dis ticaret hadleri de iyilesmeye
baslamistir. Ulke niifusunun biiyiik béliimiin tarimla ugrastigi bir ekonomide
ortalama gelir seviyesi ylikselmistir. Fakat Kore Savasi’nin baslamasiyla birlikte
uluslararasi piyasalardaki elverissiz konjonktiir ihrag mal fiyatlarini1 diismesine neden
olmustur. Tarima dayali bir ekonomide hava kosullarinin da koétiiye gitmesiyle
olumlu gidisat giderek bozulmaya baslamistir. Artan doviz bunalimiyla birlikte
darliklar ve kitliklar bag gostermistir. Sistem kisa bir siire sonra tikanmaya baglamis

iilke ici karisikliklar bu olumsuzluklar: daha da arttirmistir.4°

1960 sonrast donemde ekonomide planli gelismeye bagli olarak,
sanayilesmede temel tiikketim triinlerinin yerli tiretimini gergeklestirmek ana hedef
olmustur. Islevi 6zel sermaye tarafindan gerceklestirilerek, otomobil, buzdolabr,
camagir makinesi ve TV alicis1 gibi dayanikli tiikketim mallarmin Glke igerisinde
tiretimi saglanmaya ¢alisilmistir. Genel olarak 1960’larda donemin ana stratejisi yerli
sanayinin kurulmasmna olumlu katkilar saglamak olmustur. 1 1960’11 yillarda
sanayilesmenin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli yatirimlar biiyiik 6lgiide i¢ tasarruflarla

ve is¢i dovizleriyle saglanmaya calisiimistir. >

Ic pazara yonelik sanayi kesimi 1970’ler boyunca iiretimini siirdiirmiistiir.
Ulke sanayisi yiiksek koruma oranlar1 nedeniyle dis ticaret yapamamis, dis rekabet
deneyimi kazanamamuistir. Petrol fiyatlarinin 1973 yilinda hizla artmas: ve 1974
yilinda Kibris’ta yasanan sorunlar iilke ekonomisinde biiyiik problemlere neden
olmustur. 1975 yilinda uygulanan yiiksek faiz politikalariyla zaten degerli olan Tiirk
Liras1 iyice asir1 degerli hale gelmistir. Ozel sektor dis borglarinin devlet tarafindan

garantiye almmmasi kamu kesimini biiylk bir yilikiin altina sokmustur. Giderek

148 Kepenek ve Yentirk, a.g.e, s.511.

145 Pamuk, a.g.e, 5.227-234.

150 Kepenek ve Yentirk, a.g.e, s.512.

151 Pamuk, a.g.e, s.239, ve Baskaya, a.g.e, s.154.
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birikmis olan kisa vadeli borglar1 devlet artik 6deyemez hale gelmistir. Sonug olarak

bu olumsuz kosullar iilkeyi biiyiik bir krizin i¢ine sokmustur.>?

1929 krizi asir1 tiretim kaynakli bir kriz oldugundan dolay:r tarim firiinleri
fiyatlar1 diiserken ayni diizeyde olmasa da sanayi Uriinleri fiyatlar1 da diismistii.
1974’te yasanan kriz ise iretim ve istihdamda diisiislere neden olmus, fiyatlarin
siirekli artmasiyla sonuglanmustir.*>® 1970°1i yillarin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan kriz
sadece dis 6demeler dengesi krizi degil ayn1 zamanda yapisal bir krizdi. 1929 Krizi
Tiirkiye’de disa doniik bir tarim ekonomisinde sadece ihracati etkilemisti. 1970’lerde
yasanan krizlerde petrol fiyatlarinin armasindan dolay1 6demeler dengesi iizerinde
biiyiik bir baski olusturmustur. Enflasyonist baski daha ¢ok artmistir. Dig krediler

azalmus, dis kaynaklarin azalmasi ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemistir.*>*

Yasanan siyasi istikrarsizlarin etkisiyle 1970°1i yillarda Tiirkiye, sorunlari
derinlemesine ¢ozmeden, yapay Onlemlerle, var olan yapilar1 ve modeli koruyarak
gecistirmeye calismis, bu durum ¢ok daha derin ve yogun bir bunalimla kars1 karsiya
kalmasina sebep olmustur. Hem ithalatta hem de iiretimde sikintilarin yasandigi,
kitliklarin ve darliklarin ¢ogaldigi, yliksek enflasyonlu ve derin bir bunalim
ortaminda isbasina gelen yeni hiikiimet, 24 Ocak 1980 tarihinde radikal bir istikrar ve

liberallesme programini yiiriirliige koymustur.'*

24 Ocak Kkararlariyla birlikte hiikiimet ekonomi politikasinda 6nemli
degisikliklere gitmistir. Yeni strateji ile amag, ekonominin disa agilmasini saglamak
ve bu disa agilma siirecinin piyasa giiclerine dayanarak yapilmasidir. 1960’11 yillarin
ice doniik modelinden disa doniik bir modele gegisin ilk adimlar1 atilmistir. Bu
kararlar ile ihracata doniik bir isleyise gitmek, bunun i¢in de Oncelikle ihracati
arttirmak ve doviz gelirlerini artirmaya ¢alisilmistir. Dis ticareti arttirmanin yolu ise

iretimi artirmaktan gegmekteydi. Bu sekilde hem iiretim artmis olacakti hem de

152 Pamuk, a.g.e, 5.242-245.
153Bagkaya, a.g.e, $.130.
154 A.g.e, 5.164.

155 Pamuk, a.g.e, 5.265.

55



enflasyon diisiiriilebilecekti. fhracatin arttirilmasi igin ilk olarak iiretim arttirilacak

ikincisi i¢ tiiketimin kisilarak daha fazla iiriiniin ihrac1 saglanacakti.*>®

24 Ocak Kararlar1 ile amaglanan hedefler kisaca:

e Fiyat Esnekligi,
e Miktar ve fiyat kontrollerinin kaldirilmasi,
e Enflasyon, biit¢e aciklar1 ve dis bor¢larda iyilestirmeye gidilmesi,

e Ekonomiye devlet miidahalelerin minimize seviyede olmasidir.

Tiirkiye’de 24 Ocak Kararlar1 ile birlikte ekonomide kamu aktivitelerinin
ekonomi ic¢indeki payr ve kamu miidahalelerinin minimize edilerek agik piyasa
kosullarmin gegerli olmas1 hedeflenmistir. " Strateji degisikligine yonelik
kararlardan biri olan devaliiasyonla birlikte ihracat mallarinin dis pazarda fiyatlarinin
disiirilmesi  saglanmistir. Fakat bu durum ithalat fiyatlariin artmasina ve
Tiirkiye’nin dis ticaretten siirekli zarar etmesine neden olmustur.**® Heniiz sanayisi
oturmamis bir iilke ekonomisine sahip olan Tiirkiye’de disa agik politikalarin
uygulanmasi, ihtiyaci olan aramali, yatirim mallarini devaliiasyonlarla birlikte daha
pahaliya ithal etmek zorunda kalmasina neden olmustur. Ihtiya¢ duyulan déviz ise

dis borglarla giderilmeye calisilmistir.

Tiirkiye 1980 sonrasi donemde, sanayi kapasitesinin daha etkin kullanilmas1
ve ayni zamanda iiretim maliyetinin diisiiriilmesinden ziyade ihracat fiyatlarinin
diisiiriilmesi yoluyla ihracat artis1 saglamistir. Imalat sanayii yatirrmlariyla birlikte
uretimin de hizli bir artis gosterememesi, i¢ talebin kisilmasi ile kullanilmayan
tiretim kapasitesinin dis pazarlara yonlendirildigini gostermektedir. Bundan dolay1 bu
tarz politikalar1 ihracata yonelik sanayilesme stratejisi olarak nitelemekten gok

ihracat1 arttirma politikalar1 olarak nitelemek daha dogru bir yaklasim olacaktir.>®

156 Bagkaya, a.g.e, s. 188-189.

157 Kabadayr Burhan, Konjonktiir Dalgalanmalar1 ve Ekonomik Krizler Perspektifinde Diinya
Ekonomileri ve Tirkiye, Nobel Yaymevi, Ankara, 2013, s.86.

158 Bagkaya, a.g.e., 5.193.

159 Yentiirk Nurhan, Kérlerin Yiiriiyiisii, Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari, 2.Baski, Istanbul, 2005, s.61.
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2.2. TURKIYE'NIN DISA ACIK EKONOMIi
SARTLARINDA YASADIGI UC ONEMLI KRiZ: 1994, 2001 VE
2008

Mal ticareti ve sermaye piyasast 1980 yilindan sonra serbestlestirilmistir.
Ticari bankalarin faiz oranlar1 serbest birakilmistir. Bu sekilde tasarruflar
6zendirmek ve etkin kaynak kullanimi saglanmaya calisilmistir. Finansal serbestlik
sonrast Tiirkiye’ye giren sicak parayla birlikte faiz oranlar1 yiikseltici etki yaparak
TL’nin daha da degerlenmesine yol agmistir. Faiz oranlarinin yiiksek, devaliiasyon
oraninin diisiik olmasiyla sicak paraya, uluslararasi sermaye piyasalarindan daha
yikksek bir getiri elde etme olanagi saglamistir. Bunun sonucunda yatirimlara
donlismeyen, kisa vadeli sermaye girislerine yol acan bir siire¢ meydana gelmistir.
Bu durum yiiksek bor¢lanmalara, yliksek kamu aciklarina, yiiksek bir tiikketim
oranina, yiiksek ithalat rakamlar gibi kotii sonuglar dogurmustur. Cari denge 1989
sonrasi bozulmaya baslamistir ve 1990’larda yiiksek dis ticaret aciklariyla rekor

seviyelere ulasilmistir. 1%

1990’larda doviz kuru asinmasi ve faiz oranlar1 ulusal piyasalarda birbirine
baglanarak Merkez Bankasi’nin kontroliinden ¢ikmustir. Ulusal finans piyasalari
uluslararast kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna ac¢ilmistir. Béylece uyarilan
kisa vadeli, spekiilatif yabanci sermaye akimlari, hem ekonominin dis agiklarini
finanse etmis, hem de ulusal tasarruf egilimini diisiirerek tiikketim ve ithalat hacmini
geniglemesine neden olmustur. Bllylime slreci, déviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda
son derece hassas dengelere dayanmaktadir, bu yizden ulusal ekonomideki yatirim
ve birikim 6nceliklerinin tiretim dis1 (spekiilatif) sermaye birikimine yonlenmesi ve
ayrica gelir dagilimmin zamanla daha da koétiiye gitmesi, mali piyasalarda yasanan

kredibilite bunalimiyla beraber yeni bir kriz ortaminin ¢ikmasina neden olmustur. 6!

160 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., s.516.
161 Yeldan Ering, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, 17.Baski, Iletisim Yayinlari,
Istanbul, 2013, s.40.
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1989 sonras1 donemde finansal serbestlestirme stireciyle birlikte uluslararasi
sermaye hareketleri (zerindeki kontrollerin kaldirilmasi, ulusal ekonominin ithalat
hacminin daha genislemesine yol agmistir. Disa agilma siirecinde yurtici mal ve
finans piyasalarinda gerekli istikrar kosullarinin yerine getirilmeden, uygun kosullar
yaratilmadan {ilkenin disariya acik hale getirilmesinin maliyeti ¢ok agir olmustur.
Ulusal ekonominin, dis soklara kars1 gelistirebilecegi para ve doviz politikalarindan
yoksun birakilmasi, tilkenin giderek siddetlenen finansal reel krizlere siiriiklenmesine

neden olmustur.®?

1980 6ncesi donemde planli ekonomi yapisina sahip bir iilke olan Tiirkiye, 80
sonras1 donemde ithal ikameci bliylime modelini benimseyerek, bu donemde yogun
ithalat talebiyle karsi karsiya kalmustir. Tirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede
Ozellikle ihracat endiistrisinde kullanilan temel girdilerin ithal zorunlulugu, ithal
mallarina olan i¢ talebin de artmasi ihracat ithalati karsilayamaz duruma sokuyordu.
Bu yiizden dis ticaret a¢1g1 zamanla biiylik bir problem halini almaktaydi. Uygulanan
yiiksek faiz- diisiik kur politikalar1 dis agiklar1 kroniklesir hale getirmistir.'®3

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody’s ve Standart &
Poor’s Ocak 1994 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiislerdir. Zaten var olan
devaliiasyon beklentisi krize doniismiistiir. Sonunda %?22 oraninda devaliiasyon
yapilmistir. Sirket ve hane halki borglar1 bir yil icerisinde iki kattan fazla artmistir ve
bu durum birgok iflasla sonuglanmistir. TCMB’nin doviz piyasasina miidahalesi
krizin dniine gegemenmistir.’%* Enflasyonu diisiirmek ve kamu borg yikiinii azaltmak
amaciyla faiz oranlarinin disiiriilmesi bir ¢dzim olarak gorilmistir. Fakat bu
kararlar 6demeler dengesi, doviz kuru, kamu dengesi, faiz orani ve parasal
biiyiikliikler iizerindeki etkisi kisitlayici olmustur. 1% Nisan 1994’te yiiriirliige
konulmus olan istikrar programi biitce harcamalarinda 6nemli sinirlar hedeflemistir,
bir kereye mahsus servet vergisi konulmus, kamunun iiretmis oldugu mal ve fiyatlara

cok yiiksek oranlarda zamlar yapilmistir buna ragmen istikrar programinda gitgide

162 A.g.e., s.55.

163 Kabadayi, a.g.e., 5.91.

164 Kaykusuz, a.g.e., 5.272.

165 Kepenek ve Yentirk, a.g.e., s.519.

58



eriyen i¢ borglanma piyasasinin ¢aligmasina yonelik herhangi bir 6nlem

almnmamistir.'6°

1994 finansal krizi, siyasi istikrarin olmadigi ve kisa donemli koalisyon
hiikiimetlerinin iktidarda oldugu bir donemde ¢ikmistir. Mali disipline uyulmamasi
ve biitge acgiklarimin TCMB tarafinda aliman kisa vadeli borglarla kapatilmaya
calisilmasi birgok problemlere neden olmustur. Yurtdisindan borglanma imkaninin
da kalmamasi, biiyiik bankalarin ihalelerde yiiksek faiz oranlariyla hazine bonosu ve
devlet tahvillerini talep etmelerine neden olmustur. Biitiin bu sebepler devletin borg
yiikiinlin artmasina neden olmustur. Bunlarin iizerine Tiirkiye’nin kredi notunun
dustiriilmesi krizi ateslemistir. Devlet tarafindan zamaninda miidahalelerin olmamasi

krizin daha da derinlesmesine neden olmustur.*6’

Ulke i¢inde yasanan olumsuz kosullarla birlikte sirimizda 1991°de yasanan
Korfez Savasi, Tirkiye ekonomisini sert bir dis sokla karsi karsiya birakmustir.
Sermaye hareketleri 6nce durma noktasina daha sonra diismeye baslamis, bolgesel
ticaret durmus, Ulke ici turizm gelirlerindeki distisler gibi olumsuz durumlar genel
ekonomik performansta belirgin diisiislere neden olmustur. Bununla birlikte, 1997
yilinda yasanan Asya Krizinin, Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere sermaye
kanaliyla etkileri olumsuz yonde olmustur. Akabinde gergeklesen 1998 yilindaki
Rusya Krizi ise, genel olarak dis ticaret kanaliyla Tiirkiye ekonomisini olumsuz

etkilemistir.6®

Tirkiye’de 6zellikle 90’11 yillarda cari islemler aci81 giderek biiylimiis, artan
enflasyonist beklentiler ve hiikiimetin makro istikrar tedbirlerini almada ge¢ kalmasi
sonucu olusan belirsizlik ortami, giderek igsel ¢eliskilerini kendi kendine
derinlestiren bir dinamik altinda 1994 ve daha sonra da 1998-1999 krizlerine neden
olmustur. Bu donemde toplumsal gelir dagilimi giderek bozulurken, iktisadi

oncelikler giderek firetici (reel) sektorlerden ve sabit sermaye yatirimlarindan

166 Ozatay Fatih, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 3.Baski, Dogan Kitap, Istanbul, 2011, 5.81-82.
167 Kaykusuz, a.g.e., 5.276.
168 BDDK, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi, Calisma Tebligi, 2. Baski, 2009, s.1.
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uzaklagarak, spekiilatif, daha ¢ok kisa donemli hedeflere yonelme olmus ve iktisadi

biiyiime konjonktiirel dalgalanmalara bagimli hale gelmistir.

Turkiye, 1990’11 yillarin sonunda ticari ve mali ag¢idan tamamen diinya
ekonomilerine entegre olmus ve disa agilma siirecini tamamlamistir. Disa agilma ile
birlikte Tirkiye, diinya ekonomilerindeki olumlu veya olumsuz gelismelerden ayni
yonde etkilenir hale gelmistir. 1998 yilinda yasanan Asya ve Rusya’daki krizler,
Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Hem siyasi hem de ekonomik faktorlerin de koti
gitmesi dinya konjonktlrindeki olumsuzluklardan daha cok etkilenmesine neden
olmustur. Rusya ve Asya krizlerinin etkileriyle Tiirkiye’de 6,8 milyar dolarlik
sermaye ¢ikisinin ardindan kamunun biitge aciklari i¢ borglanma yoluyla finanse
edilmeye ¢alisilmistir. Kamuda i¢ bor¢lanmanin artmasi, 6zel sektoriin borglanma
kapasitesini azaltarak hem faiz oranlarinda artisa hem de 06zel yatirimlarin
azalmasina neden olmustur. Bunlarin yani sira ayni yil tarim iirlinleri rekoltesinde
diislis yasanmasi ve Golcik ve Duzce depremlerinin yikici etkileri 1999 yilinda tlke
ekonomisinde olumsuz etkiler yaratarak krizin yasanmasina yol agmistir. Sonug
olarak Turkiye ekonomisi digsal faktorlere karsi daha hassas duruma gelmis ve
yasanan digsal soklar ekonomik kirilganliklara neden olmustur. Tirkiye bu donemde
%3.3 oraninda kiiglilmiis, igsizlik oranlar1 ise %8’lere yaklasmustir. YUksek butce
ac1g1 ve var olan doviz kisitindan dolayr IMF’den bor¢ alinarak yeni bir stand-by

antlasmas1 imzalanmistir.'’

Tiirkiye ekonomisi 1990’1 yillar1 birgok kriz yasayarak kotii bir donem
icinde gecirmistir. 1994 Nisan Kararlari, 1998 IMF yakindan izleme programi gibi
kismi istikrar programlar1 uygulamaya konmus olsa da bunlarin kalict bir basarisi
olmamis ve ulusal ekonomi, 1998 Asya ve Rusya krizlerinden de olumsuz yonde
etkilenerek, agir bir daralma icine girmistir. 1999 sonuna gelindiginde, Tiirkiye
ekonomisinde bir reform stratejisi kagiilmaz bir gereklilik haline gelmistir.!”* Aralik
1999 Niyet Mektubu ile IMF tarafindan onaylanarak 2000- Enflasyonu Diigiirme

Programi hazirlanmistir. Program, 2000 ve 2002 ddéneminde uygulanmak uzere 3

189 Yeldan, a.g.e., 5.62.
170 Kabadayi, a.g.e., 2013, 5.93-94.
171 Yeldan, a.g.e., 5.159-162.
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yillik bir zaman1 kapsamaktaydi. Program genel olarak maliye, para ve kur gelirler
politikalar1 ile dzellestirme diizenlemelerini igermekteydi.’?Planlanan uygulamalar
sadece “enflasyonu diisiirme” hedefi ile sinirli kalmamistir ayn1 zamanda, ulusal
ekonomide kalici doniisiimleri amaglayarak bir yeniden yapilanma igine girmek de
hedeflenmistir.”® Program, 2000’in ilk alt1 ayinda iilkeye sermaye girisleri cogaltic
etki yapmis olmasina ragmen enflasyon oranlarindaki beklenen diislis hizlhi
olmamustir. Yerli para deger kaybederken, reel kur daha da degerli hale gelmistir.
Ithalat hizla artmis bunun sonucunda dis acik giderek daha da artmaya baslamistir.
Bankalarin aktif kisimlarmin biiyiik bir kismi1 Hazine kagitlarindan olustugu i¢in
likidite talebi hizla artarak Kasim 2000’de likidite problemi asilamaz boyutlara
ulasmistir. Gecelik faiz aralik ayinda %183'lere kadar yiikselmistir. 2001 basinda
patlak veren ekonomik kriz ile birlikte birgok bankanin faaliyetine son verilmis,
bir¢ok kisi issiz kalmis ve binlerce firma iflas etmistir. Bu donemde en yiiksek
bor¢lanma oranlarina ulasilmistir. 2001 ekonomik krizi Tirkiye agisindan siyasal
iktisatta belirleyici ve kritik bir doniim noktasi olmustur. Yasanan krizle birlikte
Turkiye, tarihinde en biiyiikk ekonomik daralmay1 yasamis ve genellikle ticretlilerin
ve diistik gelirli gruplarin en olumsuz olarak etkilendigi onceki ekonomik krizlerin
aksine, 2001 kriz toplumun tiim kesimlerini etkilemistir. Bununla birlikte Krizin
finansal maliyeti de biiyiik boyutlara ulagsmis, ekonomide g¢ok biiyiik kayiplar
yasanmustir. 14 Binlerce isyeri ve 19 banka kapanmustir. 1,5 milyar kisi isini
kaybetmistir. Tiirkiye Ekonomisi% 9,4 daraldi ve enflasyon orant % 70'in iizerine
¢ikmistir. Hazinenin faiz 6demeleri% 101, i¢ borg stoku 2000 yilindan sonra dort kat
artmistir. Kriz sonrasit bankacilik ve finans sektorii ile ilgili bircok diizenleme

yapilmigtir.!”

Turkiye, istikrarli bir biiyiime ortaminin saglanmasi i¢in 2001 yilinda IMF ile
imzalanan anlagsma neticesinde “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile yapisal

degisikliklere gitmistir. Bu programla ile Tirkiye sabit kur rejiminden dalgali kur

172 Parasiz Ilker, Turkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2004, s.534.

173 Yeldan, a.g.e., 5.159-162.

174 Senses Fikret, Ziya Onis ve Caner Bakir, Kiiresel Kriz ve Ekonomik Diizen, 2. Baski, iletisim
Yaynevi, Istanbul, 2015, 5.376.

175 Oztiirk Mustafa, Aras Osman Nuri, “Foreign Capital Investments And Economic Crises In
Turkey”, International Journal Of Social Sciences And Humanity Studies, Vol 3, No 1, 2011, p.328.
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rejimine gegmistir. Diger 6nemli bir netice ise Merkez Bankasi’nin 6zerk bir yapiya
kavusturulmus olmasidir. Banka’nin ana amaci ise fiyat istikrarini korumak olarak
belirlenmistir. Boylece para politikalarinin kamu biitgesinin  finansmani ig¢in
kullanilmas1 olarak degil fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla kullanilmasinin

saglanmas1 amaclanmustir.}’®

2001 krizi sonrast uygulamaya konulan yeni reformlarin amaci, genel olarak
ekonomiye, 0zelde ise finans sektoriine yonelik olarak guclu bir duzenleyici gergeve
gelistirilmesi ve mali ve parasal disiplinin olusturulmasi olmustur. Kriz sonrasi en
onemli gelismeler ise Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin giiclendirilmesi, kamu
finansmanindaki seffafligin arttirilmast ve diizenleyici birimlerin ekonominin gesitli
alanlarindaki giiciiniin ve &zerkliginin arttirilmas1 olmustur. Ozellikle gerek mali
disiplini gerekse parasal disiplini saglamay1 hedefleyen politikalar ise birincil biitge
fazlas1 siirdiiriilmesini, vergi idaresinin iyilestirilmesini, yiiksek reel faiz oranlarinin
sirdlriilmesini ve biitce disi fonlarin ortadan kaldirilmast gibi  Onlemleri
kapsamaktaydi. Bununla birlikte, 6zellestirme programlarinin tekrardan glindeme
getirilmesi, tarim sektoriinde desteklerin azaltilmast ve dogrudan yabanci
yatirimlarin oniindeki idari engellerin kaldirilmasi yoluyla ekonominin daha da
liberal hale getirilmesi dogrultusunda adimlar atilmistir. Bu reformlarda genel olarak
gudilen amaglar ise; ekonomiye olan gilivenin arttirilmasi, kronik hale gelmis yliksek
enflasyon oraninin diisiiriilmesi ve son olarak strdirilebilir biiylimenin saglanmasi

olmustur.*”’

2002-2007 yillar1 arasinda Tirkiye’nin makroekonomik gdstergelerinin
guclendirilmesinde rol oynayan iki dnemli faktor: (i) Temkinli mali ve parasal
politikalar, (i1) olumlu kiiresel likidite ortamidir. Biitge acig1 azalmis, kamu net borg
stoku diismiis ve faiz harcamalar1 6nemli 6lgiide gerilemistir. Uygulamaya konulan
temkinli mali ve parasal politikalar Tirkiye ekonomisine olan givenin artmasini
saglarken, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de kisa-orta vadeli politik ve ekonomik
istikrarin devamliligina olan inanci artmustir. Tiirkiye’de olumlu bir ekonomik ve

siyasi ortamin olusmasiyla birlikte, yabanci yatirimcilara yonelik yasal alandaki

176 Kabadayi, a.g.e., 5.101-102.
177 Senses, Onis ve Bakir, a.g.e., 5.377.
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iyilestirmis, yatirimlarin Oniindeki biirokratik engellerin kaldirilmis ve yabanci
yatirnmecilarin -~ kurumlar  vergisi  oranindaki  indirimlerden  yararlanmalari
saglanmustir.!’® Biitce dengelerinin yeniden kurulmasinda, kamu kesimi biitgelerinin
ve kamu borcunun denetim altina alinmasi, benzine, tiiketim mallarina uygulanan
vergilerin arttirilmasimin énemli rolii olmustur. Ozellikle kamu kesimi borg yikinin
azalmasindaki en Onemli etken Ozellestirilmeler olmustur. Bu ylzden kamu
kesiminin yiiksek bor¢ oranlarinin da baskisiyla, 6zellestirilmelerden gelir saglama
hedefi birinci siraya yerlestirilmistir. Uzun vadeli verimlilik, etkinlik, rekabet,
tiikketici ¢ikar1 gibi amaglar biiyiik 6l¢iide arka planda birakilmigtir. Biit¢e dengesinin
kurulabilmesiyle, enflasyonun da denetim altina alinmasini saglamistir Boylece yillik

enflasyon oran1 1960’lardan sonra ilk kez %10’un altina inmistir.1"°

2001 sonrast donemde kiresel ekonomik gorinimiin olumlu olmasi,
Tiirkiye’ye yiiksek getiri beklentileriyle cogunlugu kisa vadeli olan 6nemli miktarda
sermaye girisi gerceklesmistir. Sermaye girisleriyle birlikte Tiirk Lirast degerlenmis
ve bol kredi arzi, i¢ talebi ve ithalati giicli bir sekilde destekleyip ihracatin
azalmasina sebebiyet vererek, dis ticaret ve buna baglh olarak cari islemler agigini
blylmesine neden olmustur. Yatirimcilarin kiiresel ekonomi konusunda daha
temkinli oldugu zamanlarda ve risk istahinin azaldigi durumlarda ise sicak para
tilkeden gekilerek iktisadi faaliyetlerde ani bir yavaglamaya, Tiirk Lirasinda ani deger
diistislerine ve dis agigin daralmasiyla sonuglanmistir. Tlrkiye 2008-2009 kiresel
ekonomik krizine kadarki donemde, onemli oOlgiide yabanci sermaye cekmeyi
basarmis ve bu durum da biiytimeyi desteklemistir. Ancak krizle birlikte sermaye

akislarmin kesilmesi iilkede ciddi bir ekonomik daralmaya sebep olmustur.*8°

2007'de Amerika Birlesik Devletleri'ndeki finansal piyasalardaki krizle
baslayan finansal sikintilar, 2008'de kiiresel bir krize doniismiistiir. Tirkiye, bu
kiiresel krizden etkilenen iilkelerden biri olmustur.®'Kriz karsisinda hiikiimet ve

Merkez Bankasi, mali ve parasal politikalar araciligiyla bir takim onlemler almistir.

178 Senses, Onis ve Bakir, a.g.e., 5.379.

179 Pamuk a.g.e., 5.288.

180 Senses, Onis ve Bakar, a.g.e., 5.385-386.

181 Yendi Irem, Cetin Semih, “The Turkish Economy And The Global Crisis”, International Business,
Research, Teaching and Practice, Vol. 6, Issue 2, 2012, s.54.
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Mali agidan degerlendirildiginde, hiikiimetin aldig1 6nlemler genel olarak vergi ve
prim indirimleri, {iretim ve ihracata yonelik kredi destekleri, bolgesel yatirim
tesvikleri ve bazi biiyiik proje yatirimlar1 olarak gergeklesmistir. Krize karsi alinan
parasal politika dnlemleri ise mali politikalara kiyasla daha gii¢lii olmustur. Merkez
Bankasi’nin kullandig1 en 6nemli arag ise, politika faiz oran1 olmustur. Bu dnlemler

sonucunda nominal faiz oranlari rekor diisiik seviyelerde seyretmistir. 182

2008 yilinda kiiresel krizine kadar ki donemde siki para politikalarinin
siirdliriilmesi nedeniyle, faizlerdeki diisiis daha sinirli kalmistir. Makroekonomik
istikrarin saglanmasi, 6zellestirilmeler ve AB ile iiyelik goriismelerinin baglamast,
dogrudan yatirimlar yoluyla yabanci sermayenin girisine yol a¢mustir. Dlnya
Olceginde artan likiditenin de etkisiyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda,
2005 yili sonrasinda yiikselisler gergeklesmistir. Fakat bu yatirimlarin 6nemli bir
bolimi var olan yerli sirketlerin satin alinmasi bigiminde gergeklestigi icin,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin istihdami arttirict etkisi ¢ok sinirh
kalmistir. Makroekonomik istikrar ile birlikte ihracattaki 6nemli artiglarin yaganmasi,
Turkiye ekonomisinin uzun doénemli ortalamalarinin Uzerinde bir biiylime egilimi

yakalamistir. ¢

Kiresel krizin ilk etkileri ihracatta, yatirnmlarda ve bununla birlikte tliketimde
biiyiik diisiislerin yasanmas1 olmustur. Ozellikle 2001 krizinden sonra bankacilik
sektorii daha ihtiyatli davranmig, bununla birlikte sektor iizerindeki denetleme siireci
1yi islemistir. Bankacilik sektoriiniin giiclii kalabilmesi sayesinde krizin etkisi sinirli
olmustur. Bununla birlikte, kriz 6ncesi donemde izlenen siki maliye politikalar1 ve
kamu kesiminin borg¢luluk oranlarinin diisiiriilmesi nedeniyle krizin etkisi Giiney
Avrupa tilkelerindekine benzememistir. Tam tersine, krizin etkisini hafifletmek i¢in
hem para politikalar1 hem de maliye politikalarinda bir siireligine de olsa gevsetmeye
gidilmistir. Boylelikle 2010 yilinda ihracatta olmasa da iiretim ve istihdamda kriz

oncesi diizeyler yakalanabilmistir.84

182 Senses, Onis ve Bakir, a.g.e 5.384.
183 A.g.e 5.289.
184 pamuk, a.g.e.,, 5.291.
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Tiirkiye’de 2008 krizinin etkisiyle biiyime yavaslamistir. 2008’de 90,6
biiyiiyebilmis, 2009°da ise %4,83 kiiciilmiistiir. Issizlik oranlari tarihi bir rekorla
%14 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye krizin etkilerini minimize etmek amagli kamu
politikalarini uygulamaya koymustur. i¢ talep ve ekonomik faaliyetleri canlandirmak
amagch birtakim dnlem paketleri uygulamaya gegirmistir. Piyasada var olan likidite
problemleri giderilmeye calisilmis sifir faizli kredi imkanlar1 saglanmistir. Issizlik
sigortast uygulamalar1 devreye sokulmus, kadin ve geng istihdami 6zendirmeye
yonelik tesvikler verilmis, istthdami arttirici, issizligi azaltict onlemler alinmaya
calistimis, OTV, KDV ve &zel iletisim vergileri gibi vergi oranlarinda indirime
gidilmis ve bankalara bir milyar degerinde fon aktarilmistir. Onlem paketleri yiiksek
kamu harcamalarina neden olmustur. Tiirkiye disa aciklik endeksinin yiiksek oldugu
bir {ilke olmasindan dolayr (2015°de bu oran yaklasik %50 civarindadir) diinya
ekonomilerinde yasanan gelismelerden etkilenmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de
bor¢luluk oranlarinin yiiksek olmasi, dis diinyaya karst daha bagimli hale
getirmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte bu bagimlilhik daha da artar duruma

gelmisgtir. 1%

Turkiye ekonomisinde diisiik i¢ tasarruf oraninin olumsuz etkilerinden biri,
Tiirkiye’deki yatirimlarin gittikge artan bir oranda yabanci kaynaklardan finanse
edilmesine neden olmasi, bu durumda cari islemler agiginin daha da biyttmesi ve
Tiirkiye ekonomisini ani bir sermaye ¢ikisinin yaratacagi olumsuz etkilere karsi
savunmasiz birakmasidir. Sonug¢ olarak Tiirkiye ekonomisinde, olumsuz bir dis
ticaret yapisindan kaynaklanan cari acik ve disiik i¢ tasarrufun varlhigi, yabanci
sermaye ve uluslararasit likidite ortamina Tirkiye’yi son derece bagimli hale
getirmektedir. Bu yuzden de, yurtigi tasarrufun yerini alan ve 6zellikle kisa vadeli,
yiiksek getiri pesinde kosan yabanci sermaye ekonomi i¢in 6nemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. Ikinci onemli bir unsur ise iilkeler genelinde gerceklestirilen
analizler neticesinde tasarruf, yatirim ve biiyiime arasinda olumlu bir iliskiyi ortaya
koymaktadir. Ozellikle hizli biiyiiyen gelismekte olan iilkelerin taman
blyumelerinin ivme kazanma siireclerinin ilk asamasinda tasarruf yapilarinda 6nemli

degisimler yaganmig ve i¢ tasarruf oranlarinda belirgin artislar gézlemlenmistir. Bu

185 Kabaday1, a.g.e., 5.103-105.
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nedenle Tiirkiye’de i¢ tasarrufun arttirilmasi, biiylime siirecinde dis finansmana olan
bagimliliginin azaltilmasinda ve siirdiiriilebilir yiiksek biiylime saglanabilmesinde

kritik 5nem haline gelmistir.*&

2008 kriziyle birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dolaysiz yabanci
yatirimlar azalmis, merkez bankalar1 diinya piyasalarinda artmis olan likidite ve
diisen faizler sayesinde, dis aciklarini sicak para ile finansmani saglamislardir. Bu
sayede uluslararasi piyasalarda bankacilik sistemi yiiksek miktarlarda krediler
bulabilme imkanina sahip olmuslardir. Bu kredilerin bir kismi daha fazla 6zel
tilketime yonelik olarak kullanilmistir. Sonug olarak diisen tasarruf oranlar1 sadece
diisiik biiyiime hizinda degil ayni zamanda iktisadi istikrar1 da bozma noktasina

gelmistir. 187

2.3. TURKIYE EKONOMISINDE YATIRIMLARIN
TARIHSEL SEYRI

D1s rekabete agik ekonomi politikalariin uygulandigi 1980°den giiniimiize
kadar olan donemde dis ticaret en 6nemli husus haline gelmis ve bunun i¢in gerekli
yapisal ve yonetsel degisiklikler uygulamaya konulmustur. Ozellikle 24 Ocak 1980
Istikrar Tedbirleri ile birlikte Tiirkiye'nin sanayilesme stratejisinde disa doniik
sanayilesmeye gecilerek kokli degisiklikler yapilmig, hiikiimet miidahaleleri
kisitlanmigtir. Uygulamaya konulan ekonomi politikalarinda 6zel sektdr oncii sektor
kabul edilerek 6zellikle imalat sanayine yonelik yatirimlarda kamu kesiminin payinin
azalmasi, kamu yatirnmlarinin ise daha ¢ok altyapi sektorlerinde yogunlastirmasi
saglanmaya calisilmistir. Fakat bu durum kamu ve 6zel kesimin imalat sanayine
yonelik yatirimlarinin azalmasina bununla birlikte diger Uretken sektdrlerinde de bir
gerilemeye yol agmistir. Piyasa ekonomisine gegisle birlikte gelir ve kaynak dagilimi

daha ¢ok iiretken olmayan sektorlere kaymistir.

185 Senses, Onis ve Bakir, a.g.e., 5.387-389.
187 Pamuk, s.291-292.
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Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda yatirimlarda belirgin diisiisler yasanmistir ve
ihracat degisiminde gerilemeler dikkat g¢ekmektedir. Yatirnmlarin milli gelir
igerisindeki pay1 2005 yilinda milli gelirin yaklasik dortte biri iken son yillarda bu
oran %18’lere gerilemistir. Hem iilke icerindeki yapisal sorunlar hem de 2008
Amerika krizinin etkisiyle birlikte 6zellikle 2009 ve sonrast donemde ihracat ve
yatirimlarda diistisler yasanmis beraberinde cari dengede bozulmalar meydana

gelmistir. Biitge agiginda ise onemli diizeyde bir degisiklik kaydedilmemistir.

Tablo 2.1: Son On Yilin Ekonomik Verileri

Yillar / Reel Yatirnmin | ihracat | Ihracat | Cari Biitce
Gostergeler | GSYH* | Milli Degisimi | / Denge/ | Aaigy/
(Milyar | Gelire (%)** GSYIH | GSYH GSYH
$) Oram (%) (%) (%)
(%)
2005 481 24.9 16.3 15.3 -4.2 1,0
2006 526 23.8 16.4 16.2 -5.7 0,6
2007 649 22.0 254 16.5 -55 1,6
2008 742 22.1 23.1 17.8 -5.1 1,8
2009 617 15.3 -22.6 16.6 -1.8 53
2010 732 20.2 11.5 15.6 -5.8 3,5
2011 774 24.1 18.5 174 -8.9 13
2012 786 20.4 13.0 19.4 -5.5 1,8
2013 823 20.9 -0.4 18.4 -6.7 1,0
2014 799 20.5 3.8 19.7 -4.7 14
2015 720 18.4 -8.7 15.3 -3.7 1,0
2016 726 17.8 -8.4 19.6 -3.8 1,6

Kaynak: TUIK, Kalkinma Bakanhigi OVP (2017-2019), TCMB, Tiirkiye Bankalar Birligi Risk
Merkezi

*SAGP, OECD Taniml

**2016 Y1l 11 Aylik Ortalama

2000’11 yillarda Fed faiz oranlarinin oldukga diisiik seyretmesi bu siirecte kisa
vadeli fonlarin faiz oranlar1 daha yiiksek olan gelismekte olan iilkelere dogru
yoneltmistir. Tiirkiye’de bu yillarda KiT lerin dzellestirilmesi, dogrudan yatirimlar
ve kisa vadeli yatinm kanallariyla yabanci sermaye olduk¢a bol hale gelmistir.
Ulkeye giren yabanci sermaye, disa bagimli bir iilke olan Tiirkiye’de yiiksek cari

acik ve yiiksek issizlik rakamlarmi kériiklemistir. Ozellikle 2011 sonrasi cari agik
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rekor seviyelere gelmistir. 188 2008 krizinin etkisiyle sermaye girislerinin
yavaglamasi, Fed’in artik faiz oranlarinda yiikseltici politikalara gitmesi, artan doviz
kuru, ithalatin daha pahali hale gelmesi, Avro Boélgesi’nde yasanan ekonomik
daralmalar gibi bir¢ok dis sorunlarla birlikte iilke i¢i yasanan siyasi karisikliklar

Tiirkiye nin ekonomik agidan kétii etkilenmesine neden olmustur.

Grafik 2.1: Sabit Sermaye Yatirimlarimn GSYH Icindeki Pay1 (%)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

Kamuya ait sabit sermaye yatirimlart GSYH i¢indeki yillar itibariyle ortalama
%4 dolayindadir. Kriz ya da durgunluk donemlerinde kamu yatirimlar1 ¢ok fazla
dalgalanmazken 6zel yatirrmlarda dalgalanmalar goze carpmaktadir. Ozellikle bu
durumun 0zel sektor kredilerin asir1 artmasi ile ciddi bir bag1 vardir. Sabit sermaye
yatirtmlarimin GSYH icindeki payr 1998 yilinda %23 iken bu oran 2015 ve 2016
yilinda ortalama olarak %20’lere kadar diismiistiir. Kamu sektdriinde dncu sektorler

188 Akcay Umit, Ali Riza Giingen, Finansallasma, Bor¢ Krizi ve Cokiis, NotaBene Yaymnlari,
1.Baski, 2014, s.189-190.
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enerji ve ulastirma olmustur. Ozel sektdr yatirimlarinda ise imalat sanayi, ulastirma

ve ingaat en biiyiik paylar1 almaktadir.

Grafik 2.2: Imalat Sanayi GSYH I¢indeki Pay ve Hiz1
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Kaynak: TUIK

Sektorlerin 1998 ve 2016 yillann arasindaki GSYH icindeki paylarina
baktigimizda, en biyuk pay %63 ile hizmetler sektorii, ikinci sirada %26’lik bir
dilimle sanayi sektorii ve %]11 ile tarim sektdrii en son sirada yer almaktadir.
Ozellikle 1980 sonrasi donemde yatirimlarin biiyiik 6lciide insaat, ulastirma-
haberlesme ve turizm sektorlerinin yer aldigi hizmetler sektoriine yonelmis oldugunu

sOylenebilir.
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Grafik 2.3: Sektérlerin GSYH I¢indeki Paylari (%, 1998-2016 Yillar1
Ortalamasi)
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Kaynak: TUIK

Grafik 2.4: Tiirkiye Briit Sabit Sermaye Olusumu Toplam Yilhik Biiyiime Orani
(%)
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Kaynak: https://data.oecd.org/gdp/investment-gfcf.htm#indicator-chart, Erisim Tarihi: 10 Haziran
2017
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Tiirkiye’de briit sabit sermaye olugumu yillik biiylime oranlarinda 6zellikle
kriz donemlerinde azalmalar gergeklesmistir. 2001 krizinde sabit sermaye
olusumunda %27 kiigiilirken, yine 2008 ABD krizinin etkisiyle 2009 yilinda %20
kiiciilme gergeklesmistir. Son yillarda sabit sermaye olusumunun biliylime

oranlarinda azaliglar gbze carpmaktadir.

Grafik 2.5: Kredilerin Toplam Varhklara Oram (%)
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Kaynak: BDDK

Tiirkiye’nin son yillardaki kredilerin toplam varliklara oraninda artiglar
gorulirken bu oran 2017 yilinda en yiiksek diizeye gelerek %64’liikk bir orana
sahiptir. Toplam kredilerin milli gelire oraninda ise son yillarda biiyiik sigramalar
gerceklesmistir. Toplam kredilerin milli gelire oran1 1998 yilinda %22 iken 2016
yilinda hizli bir artig gostererek %108 oraninda gergeklesmistir. Ozellikle 2005
oncesi ve sonrast donem keskin oranlarda ayrildigini sdyleyebiliriz. 1990°larda milli
gelirin %20’si toplam kredilerden olusmaktadir. Bunun en énemli nedenlerinden biri
2005 oncesi donemde kayit dist ekonominin varligi ikinci en 6nemli neden ise
devletin yiiksek faizlerle kullanmis oldugu bor¢lanmalardir. Bankalar, agik pozisyon
tasimasi sartiyla Hazine’yi finanse etmis, devletin kullanmis oldugu i¢ borglar
neticesinde kamu finansman agiklar1 artmis, biit¢e siirekli agik vermistir. Fakat 2005

sonras1 yapilan reform ve degisikliklerle birlikte bankalar kanaliyla i¢ piyasanin
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kredi kullanimini kolaylastiran yenilikler yapilmistir. 2000’1li yillarda kamu sektorii
borglari yerini 6zel sektor borglarina birakmistir. Netice olarak son yillarda

kullandirilan krediler milli gelirin yiizde olarak tizerinde kalmistir.

Grafik 2.6: Toplam Kredilerin Milli Gelire Oram (%)
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Kaynak: BDDK

Grafik 2.7: Toplam Kredilerin Milli Gelire Oram ( Diinya Ortalamasi, %)
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Tiirkiye’de toplam kredilerin milli gelir igerisindeki yikselen konjonktiri
dunya geneliyle benzerdir diyebiliriz. Butln tlkelerin ortalama olarak kullandirilan
toplam kredilerin milli gelire oran1 %100’lerin {izerindedir. ~ Finansallagmanin
etkisiyle bilhassa gelismis tilkelerde toplam kredilerin milli gelir icerisindeki payi
giderek artmaktadir. Dijital diinyanin getirmis oldugu imkanlar, iletisimin daha kolay
hale gelmesi, ozellikle 2000’lerde gelismis iilkelerde artan likidite bollugu,
uluslararasi para akiginin hizlanmasi, menkul kiymetlerin kiiresel pazarlara entegre
olmasi ve bununla birlikte gerek hiz olarak gerekse hacim ve adet olarak menkul
kiymetlerin artmasi gibi faktorlerin diinya genelinde kullandirilan kredilerin artig

trendine neden olarak gosterebiliriz.

Grafik 2.8: Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler (%)

20

17,5

18

16

14

12

10

«=@=Dr(it ==@==Net

Kaynak: BDDK

Takipteki alacaklarin toplam kredilere oran1 2001 krizi sonrasi biiyiik bir
azalis gostermis sonrasinda ise 2009 yili hari¢ ¢ok fazla dalgalanmamaistir. Takipteki

kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 2000’11 yillarda %1 lerin altinda kalmistir.
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Grafik 2.9: Sektérler itibariyle Nakit Kredilerin Biiyiime Oranlar1 (2016 yil,
%)
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

Sektorler bazinda bir degerlendirme yapildiginda 2016 yilinda toplam nakdi
krediler icindeki en biiyiik pay %42 ile enerji sektdriine aittir. Ikinci sirada %37 ile
turizm sektori, sonrasinda ise %37 pay ile ulastirma hizmetleri, %34 ile emlak
komisyon kiralama ve isletmecilik faaliyetleri, %31 ile insaat sektorii yer alirken,
imalat sektorii %18, toptan perakende ve ticaret sektorii %13 ile en son siralarda yer
almistir. Gorildiigi gibi nakdi kredi kullaniminda sanayi sektorii oldukca diisiik
seviyelerde kalmistir ve verilen krediler daha ¢ok iiretken olmayan, uluslararasi

ticarete konu olmayan sektérlerde kullanilmusgtir.
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Grafik 2.10: Sektorler Itibariyle Tasfiye Olunacak Kredilerin Degisim Oranlari
(2016 y1ili, %)

imalat Sanayi [ NG 33,9
Toptan ve Perakende Ticaret Motorlu Arac Servis.. | NRNIEGEE /2!
insaat |GG 7 4
Elektrik Gaz ve Su kaynaklar | NENR 13,7
Tasimacilik Depolama ve Haberleseme [NNENEDEDEEEEE 338

Emlak Komisyon, Kiralama ve isletmecilik
Faaliyetleri

Tarim,Availik, Ormanciik | 37,1

. 33,8

Turizm | 262

Finansal Aractj |

Diger Sektorler NN 23,5

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

Tasfiye olunacak kredilerin sektorler igindeki payina bakildiginda ise, sanayi
sektorii %38 ile en yiiksek seviyelerde yerini almistir. Toplam kredilerdeki payr %18
olan imalat sanayinin, kullandigi bu kredilerin %38’ini &deyemeyip takibe
diismiistiir. Kullanilan toplam kredilerde en yiiksek paya sahip olan enerji sektoriinde
bu kredilerin %13’liik bir kism1 takibe diismiistiir. Nakdi kredilerdeki pay1 yiiksek bir
diger sektdr olan ulagtirma hizmetlerinin takipteki kredi orani ise %38 ile ikinci en
yiiksek paya sahip olmustur. Toptan ve perakende ticaret sektorii takipteki kredilerde
en yiiksek oranla %42 seviyesindedir. Bu oranlar sektorlerin kullanmis olduklari
kredilerin bliyiilk bir kisminin 6denemedigi ve takibe diismis oldugunu

gostermektedir.
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Grafik 2.11: GSYH Harcama Bilesenleri (%)
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Kaynak: TUIK

Kullandirilan krediler bazinda incelenmis olan sektorlerle birlikte, GSYH’nin
harcama bilesenleri incelendiginde Tiirkiye’nin toplam gelirinin hangi yonde

harcamis oldugunun analizi siiphesiz paralel sonuglar verecektir.

Hane halklarinin tiiketim harcamalar1 1998 yilinda %66,5 diizeyinde iken
2000’li yillarda %70’in iizerinde gergeklesmistir. Devletin nihai tiiketim

harcamalarinda yillar itibariyle biiyiik artiglar olmustur. Devletin nihai tiiketim

76



harcamalar1 2016 yilinda yaklasik olarak %]17°dir. Net ihracata baktigimizda ise
ozellikle 2011 yilinda yaklasik %8 diizeyinde azalma gostermistir. Sabit sermaye
yatirimlarinda yillar itibariyle kii¢iik artiglardan bahsedilebilir fakat bu oran ¢ok
kisith kalarak 2016 yilinda yaklasik olarak %17 diizeyine yiikselmistir. Genel olarak
degerlendirdigimizde Tiirkiye’nin biiyiime kaynagt biliylk oranda tiiketim
harcamalarina dayanmaktadir. Sonu¢ olarak net ihracatin ve sabit sermaye
yatirimlarinin biiyiimeye katkisi diisiik diizeylerde kalmistir. Ekonomik biiyiime ve
yatinmlar arasinda pozitif yonlii giiglii bir iliski olmasi, biiyiimenin kaynaginin
tiketim ile degil de ozellikle yatirnmlar kanaliyla saglanmasi1 Tiirkiye agisindan

biylk 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’nin enerjiye bagimli ve sermaye mali ithalat¢1 bir iilke
olmasi, i¢ tasarruflarin yetersizligiyle birlikte Tiirkiye’yi disariya bagimli bir hale
getirmektedir. Bu yiizden siirekli bir cari agik problemi ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Cari agig1 kapatmanin ¢Oziimii olarak yatirimlart diisiirmek biiylime oranlarinin
diismesine neden olacaktir, i¢ tasarruflar1 arttirmak ise faizlerin yiikselmesiyle
yatirimlar1 diisiireceginden en kolay yol disaridan tasarruf ithal etmek ve i¢ tasarruf
acigini bu sekilde kapatmaya ¢aligmaktir. Bunun i¢in de iki se¢enek bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arttirmak, ikincisi ise dis

bor¢lanmayi arttirmaktir. Tiirkiye genellikle ikinci yolu tercih etmektedir.'8

Krizlerin asil belirleyici unsuru yatirimlardir. Yatirimlarin kaynag: ise
tasarruflardir. Turkiye’de tasarruflar dis borg ile finanse edilmektedir. Bunun da en
kolay yolu ise tiiketici kredileri ve insaat sektoriidiir. Kredilerdeki agir1 genisleme,
olusabilecek herhangi bir krizin habercisinin olup olmayacagi ve sonuglarmin daha
1yl degerlendirilmesi i¢in uygulama boliimiinde konuyla ilgili gerekli analizler

yapilacaktir.

189 Incekara Ahmet, “Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi”, Tktisadi Arastirmalar Vakfi Yillik, 2017, Say:29,
5.35. (5.13-36)
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2.4. 2023 HEDEFLERIi VE TURKIYE’NIN GENEL
DURUMU

2012 yili sonunda Ekonomi Bakanligi tarafindan Cumhuriyetin 100. Yilinda
yani 2023 yilinda bazi ekonomik hedefler agiklanmistir. Bu hedefleri kisaca

Ozetlemek gerekirse:

» GSYH agisindan 2023 yilinda diinyanin ilk 10 ekonomisi
arasina girmek,

» GSYH’nin 2 trilyon dolar olmasi,

A\

25.000 dolar kisi basina milli gelir,
» 500 milyar dolar mal ihracati,

Tablo 2.2: 2015 ve 2016 Ekonomik Verileri ve 2023 Hedefleri

Gosterge 2015 2016 2023 Hedefi
GSYH* (Milyar $) 720 726 2.000
Kisi Bast GSYH* ($) 9257 9243 25.000
Blylme** 4 2.9 7
Ihracat*** 144 143 500

Kaynak: TUIK, Kalkinma Bakanligi OVP (2017-2019)
*1998 Bazli Cari Fiyatlarla

**1998 Bazli Sabit Fiyatlarla Yiizde Degisim

*** Milyar $ (fob)

Tiirkiye nin vizyon olarak benimsedigi 2023 hedeflerini
degerlendirdigimizde, bunlardan ilki diinyada en biiyiik 10 ekonomiden biri olmaktir.
Biiyiime olarak ilk 10 ekonominin 2015 yili itibariyle ortalama olarak biiylime
oranlari, %5-7 oraninda degismektedir. Tiirkiye’nin 2015 yili biiylime oran1 %4,
2016 yil1 bilyiime orani ise yaklasik olarak % 1,7 dolaymndadir. Oniimiizdeki 7 yil
igerisinde Tiirkiye 2016 yili igerisinde %]1,7 olan biiyiime oranin1 %5-7 diizeylerine
getirebilmesi cok yol kat etmesi anlamina gelmektedir. ikinci énemli hedef ise kisi
basina diisen milli gelirin yillik olarak 25.000 USD olarak gerceklesmesidir.
Tiirkiye’nin son 10 yilda kisi basina diisen milli gelir ortalama olarak 9.500 USD
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dolayindadir. Bu oran 6niimiizdeki 7 sene igerisinde kisi basi gelirin yaklasik olarak
2,6 kat1 artmasi anlamina gelmektedir. 2016 kosullar1 altinda degerlendirdigimizde
bu rakam oldukca yiiksek goriinmektedir. Ihracat degeri olarak 2016 yilinda
Tiirkiye’de gerceklesmis olan ihracat miktar1 117 milyar USD’dir. Ihracat miktarinin
500 milyar USD olmasi1 oniimiizdeki yillar itibariyle ¢ok biiyiik ekonomik reformlari

gerekli kilmaktadir. Son olarak, 2023 yilinda GSYH hedefimiz yillik 2000 milyar

USD gelir elde etmektir. Son yillarin GSYH rakamlari bu hedefin
gerceklesmesinin zor goriindiigiinii yansitmaktadir. 2023 hedefleri ulasilamayacak
hedefler degildir fakat bunun icin Tiirkiye’nin hem siyasal anlamda hem de iktisadi
manada Onemli reformlara ihtiyact vardir. Gerekli 6nlemlerin ve énemli adimlarin

atilmasi Tirkiye’yi her anlamada ileri boyutlara tasiyacaktir.

Tablo 2.3: Son On Yilin Makroekonomik Verileri

Yillar /Gostergeler | Buyiime* | Enflasyon** | Issizlik (%) | Kisi B.D.Gel.***
2005 8.4 7.47 9.5 7.036
2006 6.9 9.29 9.0 7.597
2007 4.7 8.12 9.2 9.247
2008 0.7 9.67 10.0 10.444
2009 -4.8 6.37 13.1 8.561
2010 9.2 6.27 11.1 10.003
2011 8.8 10.07 9.1 10.428
2012 2.1 6.02 8.4 10.459
2013 4.2 7.19 9.0 10.822
2014 3.0 7.91 9.9 10.395
2015 4 8.81 10.3 9.257
2016 2.9 7.53 10.5 9.243

Kaynak: TUIK, Kalkinma Bakanligt OVP (2017-2019),
*1998 Bazl1 Sabit Fiyatlarla, %

**¥Y1] Sonu TUFE Yiizde Degisim

**%1998 Bazli Cari Fiyatlarla $

Yaklagitk son on yilda (2005 yili ve giiniimiiz), Tirkiye’ye ait
makroekonomik veriler Tablo 2.2 ve Tablo 2.3°de yer almaktadir. Ozellikle biiyiime
rakamlarin1 degerlendirdigimizde, Tiirkiye’nin, 2008 Amerika’da yasanan krizin de
etkisiyle biliylime oran1 %0,7’lere kadar diismiistiir. 2009 yili ise krizin etkisi tam
anlamiyla hissedilmis ve Tirkiye yaklasik olarak %35 dolayinda kiigiilmiistiir. Kriz
sonras1 donemde biiyiik bir toparlanma yasayan Tiirkiye 2010 yilinda biiyiik bir artis
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ile yaklasik %9 diizeyinde biiylimiistiir. Bu biiyiime 2011 yilinda da devam etmistir.
2012 sonras1 Tiirkiye’de yiiksek biiylime rakamlar1 yakalanamamistir. 2016 yili
yaklasik olarak %2 diizeyinde biiyliyebilmistir. Biiyiime rakamlarinin diisiik
dizeylerde kalmasi isgsizlik oranlarini da arttirarak 2016 yilinda %10,5 diizeyinde
gerceklesmesine neden olmustur. Tablo 2 ‘de genel olarak biitiin verileri genel olarak
degerlendirdigimizde, 2008 Amerika merkezli krizi o6zellikle 2009 yilinda
Tirkiye’ye etkisini ¢ok 1yl yansitmaktadir. 2009 yil1 son on yilin neredeyse en koti
yili olarak atfedilebilir. 2010 yili ve sonrasinda ise toparlanmalarin yasadigi,
makroekonomik verilerde diizelmelerin yer aldigi yillar olmustur. Fakat 2015 ve
sonrasinda makroekonomik verilerde bu canlanmalarda bir duraksamanin yasandigi

g6zlenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

KRIZLER ONCESIi VE SONRASINDA TURK iMALAT SANAYI
SEKTORLERINDE ASIRI YATIRIM OLGUSU: VAKA ANALIZI

3.1. VEKTOR OTOREGRESYON MODELI (VAR)

The Vector Autoregression (VAR) modeli, 1980 yilinda ilk kez Sims!%
tarafindan ortaya konulmustur. Cok degiskenli zaman serisi analizleri i¢in kullanilan
en basarili modellerden birisidir.’®® VAR modeli, dinamik ¢ok degiskenli zaman
serisi tek degiskenli otoregresif modelin dogal bir uzantisidir. VAR modelinin,
tahmin ve finansal-ekonomik zaman serisinin dinamik davraniglarini tanimlamak igin
ozellikle yararli oldugu kanitlanmistir. VAR modeli ayrica veri tanimi ve tahminin
yant sira politika analizlerinde ve yapisal ¢ikarim i¢in kullanilan giivenilir ve tutarh

bir istatistiksel aractir.1%?

Sims, 1980 yilinda yaptig1 ¢alismasinda, degiskenlerin igsel ve digsal
ayrimin1 gerektirmedigini ve VAR analizinde temel amacin sadece degiskenler
arasindaki tek yonli iligkiyir tespit etmek degil, bununla birlikte degiskenler
arasindaki ileri ve geri baglantiy1 da ortaya ¢ikarmak oldugunu belirtmistir. Oncelikle
VAR’a uygun olarak diizenlenen veriler duraganlastirilir ve nedensellik testiyle
gecikme degerleri ve degiskenler segilir. Sonrasinda gecikme degerleri azaltilip ve

katsayilar diizeltilerek model basitlestirilir.

190 Sims Christopher A., “Macroeconomics and Reality”, Economtetrica, Vol: 48, No: 1, pp.1-48,
1980.
191Hamilton, J. D, Time Series Analysis, First Edition, Princeton University, Press, New Jersey 1994,
p.291.
192 Zivot, E., Wang, Jiahui, 2006, “Modeling Financial Time Series with S-PLUS”,
http://faculty.washington.edu/ezivot/econ589/manual.pdf., 2006, p.383. Son Erisim Tarihi: 5 Mayis
2015;

Stock JH,, Watson, M.W. 2001. “Vector Auto regressions”,
http://faculty.washington.edu/ezivot/econ584/stck_watson_var.pdf., 2011, p.2, Son Erisim Tarihi: 10
Nisan 2015.
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y ve z iki degiskenli basit bir var modelinde, t zamanli y degiskeninin, simdiki ve
geemis zaman gerceklesen z degerinden etkilendigi, ve t zamanli z degiskeninin

y’nin simdiki ve gegmis zaman degerlerinden etkilendigi varsayimi altinda;*®3

Ye = by — b1z, + Vi1 Ye-1 1 VpZe-1 T &yt 1)

zy = by — by1ye + VorYt-1 1 VyuZt—1t &zt (2)

Burada y; ve z; degiskeni duragan olarak kabul edilir, uygun gecikme
uzunlugu 1, &, Ve &, ise otokorelasyonu olmayan, standart sapmalar1 oy, ve o,
olan beyaz giiriiltii terimleri olarak varsayilmistir. y, ve z, degiskeni birbirlerini
etkilediklerinden dolay1 sistemin yapis1 geribildirim i¢cermektedir. Denklem (1)’de
yer alan -b;,, 2z, degiskeninin y, degiskeni lizerindeki esanl etkisini, b, iSe y;,
degiskeninin z, degiskeni iizerindeki esanl etkisini gostermektedir. &, ve &,

sirastyla y, ve z; lizerindeki soklar1 ifade etmektedir.

Denklem (1) ve denklem(2)’in matriks cebirini asagidaki gibi gosterebiliriz;

1 by b1o] "1 712 Yi-11, [Evt

[b21 by [721 V22 Zt—1]+[gzt] ©)
Yada;

Bx,=lo+1 1% 1+& (4)

193Enders Walter, Applied Econometric Time Series, 2" Edition, John Wiley & Sons, New York,
2004, p.294.
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Burada;

|1 b _[Vt _[P10 _["M1 N2 _[&t
B‘[b21 2] xel ) rom bzo]’ N I IS ®)

Iy, I ve & matrikslerini B~1 ile carptigimizda standart VAR modelimizi

elde etmis oluruz;

X=AgtA X118 (6)

Denklemde; A,=B~'Iy, A,=B™'I;, &=B7lg )
Elde ettigimiz denklemi yeni sekliyle gostermis olursak;

Yt = Q1o t A11Yt-1 t Q1221 t €1t 8
Zt = Q0 + A21Y-1 + A22Z¢—1 + &3t ©)

Denklem (8) ve (9)’da yer alan hata terimlerinin B~! ile carpilmasi sonucu yeni

esitligimiz denklem (10) ve denklem (11)’deki gibi elde edilir;'%*
€1t = (eyt - bize;: ) [ (1-b12bsq ) (10)

ey = (e - byiey: )/ (1-by2by4 ) (11)

VAR modelinde sonuglari saglikli degerlendirebilmek i¢in bir diger asamalar
etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi analizleridir. Soklara karsi
degiskenlerin etkileri ve gosterdikleri tepkiler etki-tepki analizi yapilarak yorum
getirilir. Varyans ayristirmasi analizi ise degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri

ortaya c¢ikarmak i¢in yapilmaktadir.

194 Enders, a.g.e., p.296.
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3.1.1. ETKI-TEPKi FONKSiYONU

Etki-tepki analizi, kullanilacak degiskenler arasinda, bir degisken {izerinde
meydana gelen bir etki (bir sok), diger degiskenlerin cari ve gelecek zamanki

degerlerinin verecegi tepkiyi 6l¢mektedir.

Iki degiskenli bir var modeli iizerinden gidilirse;

Yt = A11Yt-1 T A12Z¢—1 + €1 (12)

Zy = Ap1Yp-1 T A22Zt1 + &t (13)

e1¢ degiskeni lizerinde meydana gelen bir karigiklik (sok), y; iizerinde aninda
ve birebir bir etkiye sahip olmasina ragmen z, Uzerinde herhangi bir etki yaratmaz.
Fakat bir sonraki donemde (gelecekte t+1 donemde), y, Uzerindeki meydana gelen
herhangi bir karigiklik (sok) birinci esitlikte y;,, degiskenini ve ikinci esitlikte
z;+1degiskenini etkileyecektir. Bu etkiler zincirleme etkiyle t+2 donemde de etkisini
gostermeye devam edecektir. VAR modeli lizerinde yer alan bir degiskende meydana
gelen karisikliklar zincirleme olarak zamanla biitlin degiskenleri etkisi altina

almaktadir. Etki tepki fonksiyonlar1 bu zincirleme etkileri hesaplamaktadir.%

3.1.2. VARYANS AYRISTIRMASI ANALIZi

Varyans ayrigtirmasi analizi, i¢sel degiskenin hem kendisini hem de diger
i¢gsel degiskenlerin varyanslarindan hangi oranda kendisinden, hangi oranda diger

degiskenlerin varyanslarindan kaynakli oldugunu oransal olarak analiz etme

195 Johnston Jack and DiNardo John, Economic Methods, 4th McGraw-Hill Higher Education, New
York, 1997, p.298.
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imkanmi vermektedir. Tahmini hatalarin 6zelliklerini anlamak ve 6zellikle model
icerisinde yer alan degiskenlerin karsilikli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi agisindan son

derece yararl sonuglar elde edilir. 1%

Ay ve Aj’e ait katsayilarin bilindigi, x; 'nin gozlemlenen degeri lizerinde

kosullu cesitli x;,, degerlerini tahmin edeceksek, bir donem ilerisi i¢in x;,, ’in

kosullu beklenen degerini aliriz ve asagidaki denklemi elde ederiz;!®’

Eexppq = Ao + Agxe (14)

Tahmini hata denklemi ise;

Xer1-ErXer1=€p4q (15)

n dénem sonrasi;

Etle :( I+A1 + A%++A?_1)AO + A:rllxl (16)

n donem sonrasina ait iligkili tahmini hata denklemi;

2 n-1
erintArerin_1tATerin ot . TAT "€y 17)

Tahmini hata varyans ayrigtirmasi, bir degiskenin kendi soklari nedeniyle
diger degiskenlerin soklarina karsi seri igindeki hareketlerin orantisini bize verir. y;
nin tahmini hata varyansinin hi¢ biri &,; tizerindeki bir soku agiklamiyorsa, y; nin

digsal oldugunu sdyleyebiliriz. Bu tir durumlarda y; serisi &,; nin soklarindan ve z;

19 Enders, a.g.e., p.310.
197 Enders, a.g.e., p.311.
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serisinden tamamiyla bagimsizdir ve etkilenmez. Buna karsilik eger y, Serisi &,;’nin

soklarindan etkileniyorsa bu durumda 7y, serisi i¢sel bir degiskendir.!%

Etki-tepki analizi ve varyans ayrismasi analizleri ekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri agiklamada yararli sonuglar vermektedir. Analizler sonucu ¢ikan
iligkiler kiiclik boyutta ise problemlerin tanimi ¢ok Onem arz etmeyecektir.
Ekonomik degiskenler iizerindeki esanli hareketler birbirleriyle oldukea iligkilidir.

Bu yiizden yapisal degisimleri incelemek igin farkli metotlar da bulunmaktadir.**°

3.2. INSAAT, HIZMETLER VE IMALAT SANAYIINDEN
SECILMIS ALT SEKTORLERIN ANALIZI

Tiirkiye’de bankalarca kullandirilan kredilerin analizi 6 alt sektdrde analiz
edilecektir. Bunlar; toptan perakende ve satis, ingaat, metal ana sanayii, tekstil, gida
ve ulagim sektoriidiir. Tlgili veriler 1999:01 ve 2016:12 araligini kapsayacak sekilde
aylik olarak incelemeye dahil edilmistir. Kullanilacak serilerin olast degisen varyans
ve kismen olarak da otokorelasyona karsi koruyabilmek icin logaritmik doniisiimleri
alinip mevsimsellikten armdirilmistir. Var analizine ge¢gmeden 6nce uygun gecikme
uzunlugu hesaplanir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz kriterleri goz

Oniine alinarak uygun gecikme uzunlugu 5 olarak bulunmustur.

198 Enders, a.g.e., p.311.
1%Enders, a.g.e., p.312.
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Tablo 3.4: LM Test Sonuclari

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 10/03/17 Time: 11:29

Sample: 1999M01 2016M12

Included observations: 211

Lags LM-Stat Prob
1 68.22788 0.0009
2 72.88027 0.0003
3 70.31816 0.0005
4 87.42492 0.0000
5 49.38236 0.0678
6 47.39087 0.0970
7 54.53029 0.0245
8 43.51098 0.1821
9 62.06197 0.0045
10 61.23749 0.0054
11 39.26846 0.3256
12 52.89605 0.0344

Probs from chi-square with 36 df.

H, : = Otokorelasyon yoktur.

H; : # Otokorelasyon vardir.

Otokorelasyon LM test sonucuna gore “prob” degeri 0,05’den biiyiiktiir.”

Dolayisiyla otokorelasyon yoktur.

* Prob > 0,05 ise H, hipotezi kabul edilir.
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Tablo 3.5: Var Analizi Sonuglar:

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/03/17 Time: 11:36

Sample (adjusted): 1999M06 2016M12
Included observations: 211 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LNTRANSPO
LNCONSTRU LNMETAL_D LNTEXTILE_ RTATION_D1
LNW_R_D11 CTION D11 11 D11  LNFOOD_D11 1

LNW_R_D11(-1) 0794899  -0.007196  -0.075911 0.065959  -0.040730  -0.099153
(0.07712)  (0.05674)  (0.07531)  (0.05379)  (0.07220)  (0.09944)
[10.3075]  [-0.12683]  [-1.00796]  [1.22614]  [-0.56414]  [-0.99708]
LNW_R_D11(-2) 0.097315 0.028701 0.168265 0.036156  -0.029292  0.229533
(0.09313)  (0.06852)  (0.09094)  (0.06496)  (0.08719)  (0.12009)
[1.04498]  [0.41889]  [1.85019]  [0.55658]  [-0.33597]  [1.91140]
LNW_R_D11(-3) 0.302947 0.076483 0.021575 0.094466 0.084700  -0.075076
(0.09086)  (0.06685)  (0.08873)  (0.06338)  (0.08507)  (0.11716)
[3.33420]  [1.14410]  [0.24315]  [1.49046]  [0.99570]  [-0.64078]
LNW_R_D11(-4) -0.054420  -0.040505  0.104862  -0.186755  0.029470 0.042952
(0.09479)  (0.06974)  (0.09257)  (0.06612)  (0.08874)  (0.12223)
[057413]  [-0.58081]  [1.13283]  [-2.82449]  [0.33208]  [0.35141]
LNW_R_D11(-5) -0.116168  0.026375  -0.141979 0.044894  -0.001619  -0.011721
(0.07814)  (0.05749)  (0.07631)  (0.05451)  (0.07316)  (0.10076)
[-1.48665]  [0.45877]  [-1.86057]  [0.82363]  [-0.02213]  [-0.11632]

LNCONSTRUCTION_D
11(-1) -0.091279  0.598819 0150064  -0.156329  0.025286  -0.251063
(0.13324)  (0.09803)  (0.13012)  (0.09294)  (0.12474)  (0.17181)
[-0.68508]  [6.10863]  [1.15332]  [-1.68203]  [0.20271]  [-1.46129]

LNCONSTRUCTION_D
11(-2) 0177421 0173914  -0.343979  -0.175941  -0.091981  0.212574
(0.16610)  (0.12221)  (0.16221)  (0.11586)  (0.15551)  (0.21419)
[-1.06815]  [142311]  [-2.12060]  [-1.51850]  [-0.59149]  [0.99248]

LNCONSTRUCTION_D
11(-3) 0.039675 0.115080 0.097726 0217674 0126532  -0.127357
(0.17338)  (0.12756)  (0.16932)  (0.12094)  (0.16232)  (0.22357)
[0.22884]  [0.90215]  [057718]  [1.79983]  [0.77952]  [-0.56965]

LNCONSTRUCTION_D
11(-4) 0021628  -0.126821  -0.126050  -0.107328  -0.107838  -0.061396
(0.16786)  (0.12350)  (0.16393)  (0.11709)  (0.15715)  (0.21645)
[0.12885]  [-1.02688]  [-0.76895]  [-0.91662]  [-0.68620]  [-0.28364]

LNCONSTRUCTION_D
11(-5) 0.078529 0.077577 0.133048 0.149133 0.028759 0.119815
(0.12542)  (0.09228)  (0.12248)  (0.08749)  (0.11742)  (0.16173)
[0.62613]  [0.84069]  [1.08627]  [1.70460]  [0.24492]  [0.74083]
LNMETAL D11(-1)  0.033970  -0.010404  0.754869  -0.045270  0.038972  -0.066209
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LNMETAL_D11(-2)

LNMETAL_D11(-3)

LNMETAL_D11(-4)

LNMETAL_D11(-5)

LNTEXTILE_D11(-1)

LNTEXTILE_D11(-2)

LNTEXTILE_D11(-3)

LNTEXTILE_D11(-4)

LNTEXTILE_D11(-5)

LNFOOD_D11(-1)

LNFOOD_D11(-2)

LNFOOD_D11(-3)

LNFOOD_D11(-4)

LNFOOD_D11(-5)

(0.08683)
[0.39122]

-0.074115
(0.10574)
[-0.70090]

0.077853
(0.10364)
[ 0.75120]

0.083715
(0.09878)
[ 0.84753]

-0.126001
(0.06640)
[-1.89768]

0.031519
(0.15336)
[ 0.20552]

0.257456
(0.21159)
[ 1.21678]

-0.157855
(0.21104)
[-0.74798]

-0.080442
(0.21189)
[-0.37964]

-0.060868
(0.15108)
[-0.40289]

0.135182
(0.09147)
[1.47782]

0.139315
(0.11679)
[ 1.19284]

-0.003903
(0.12656)
[-0.03084]

0.012173
(0.12573)
[ 0.09682]

-0.180358
(0.10608)
[-1.70022]

(0.06389)
[-0.16285]

-0.046099
(0.07780)
[-0.59255]

0.053017
(0.07625)
[ 0.69529]

-0.175111
(0.07267)
[-2.40957]

0.137882
(0.04885)
[ 2.82249]

0.393651
(0.11283)
[ 3.48881]

-0.200407
(0.15567)
[-1.28735]

-0.147837
(0.15527)
[-0.95212]

-0.022620
(0.15590)
[-0.14509]

-0.057068
(0.11115)
[-0.51342]

-0.128562
(0.06730)
[-1.91024]

0.252658
(0.08593)
[ 2.94030]

0.005528
(0.09312)
[ 0.05937]

0.093183
(0.09251)
[ 1.00732]

-0.092786
(0.07805)
[-1.18885]

(0.08480)
[ 8.90208]

-0.025120
(0.10326)
[-0.24326]

0.182823
(0.10121)
[ 1.80636]

-0.227483
(0.09646)
[-2.35830]

0.181726
(0.06484)
[ 2.80263]

-0.132591
(0.14976)
[-0.88533]

0.569066
(0.20663)
[ 2.75403]

-0.376832
(0.20610)
[-1.82843]

0.223458
(0.20693)
[ 1.07988]

-0.335955
(0.14754)
[-2.27710]

0.258460
(0.08933)
[ 2.89331]

-0.083779
(0.11406)
[-0.73454]

0.148050
(0.12360)
[ 1.19785]

-0.314313
(0.12279)
[-2.55987]

0.115745
(0.10359)
[1.11730]

(0.06057)
[-0.74739]

-0.061383
(0.07376)
[-0.83220]

0.124844
(0.07229)
[ 1.72689]

-0.069463
(0.06890)
[-1.00816]

0.001639
(0.04632)
[ 0.03539]

1.172465
(0.10698)
[ 10.9600]

0.055505
(0.14759)
[ 0.37606]

-0.136757
(0.14721)
[-0.92897]

-0.026087
(0.14781)
[-0.17649]

-0.135459
(0.10538)
[-1.28538]

-0.040132
(0.06381)
[-0.62894]

0.009420
(0.08147)
[ 0.11563]

-0.033784
(0.08828)
[-0.38267]

0.195387
(0.08770)
[ 2.22778]

-0.015312
(0.07400)
[-0.20693]

(0.08129)
[ 0.47940]

-0.033592
(0.09900)
[-0.33932]

0.019414
(0.09703)
[ 0.20009]

0.008906
(0.09248)
[ 0.09630]

0.003033
(0.06216)
[ 0.04880]

0.325823
(0.14358)
[ 2.26932]

-0.172919
(0.19809)
[-0.87292]

-0.058152
(0.19758)
[0.29432]

0.099983
(0.19838)
[ 0.50400]

-0.194392
(0.14144)
[-1.37437]

0.682442
(0.08564)
[ 7.96876]

0.274055
(0.10934)
[ 2.50636]

-0.284793
(0.11849)
[-2.40351]

0.353564
(0.11771)
[ 3.00363]

-0.076850
(0.09931)
[-0.77381]

(0.11197)
[-0.59132]

-0.176053
(0.13635)
[-1.29116]

0.268021
(0.13364)
[ 2.00551]

-0.058583
(0.12737)
[-0.45994]

0.028321
(0.08562)
[ 0.33078]

0.497578
(0.19776)
[ 2.51613]

-0.213289
(0.27284)
[-0.78173]

0.057517
(0.27214)
[0.21135]

-0.161268
(0.27323)
[-0.59022]

-0.232357
(0.19481)
[-1.19272]

-0.041366
(0.11796)
[-0.35069]

-0.234116
(0.15060)
[-1.55452]

0.005100
(0.16320)
[ 0.03125]

0.447814
(0.16213)
[ 2.76207]

-0.081020

(0.13679)
[-0.59230]
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LNTRANSPORTATION

_D11(-1) -0.033443 0.052099 0.060348 -0.017636 -0.071071 0.940743
(0.07146) (0.05258) (0.06979) (0.04985) (0.06690) (0.09215)
[-0.46800] [ 0.99092] [ 0.86476] [-0.35381] [-1.06231] [ 10.2091]
LNTRANSPORTATION
_D11(-2) -0.128081 -0.183093 -0.212243 -0.103264 -0.143855 -0.279472
(0.10598) (0.07797) (0.10350) (0.07393) (0.09922) (0.13666)
[-1.20853] [-2.34812] [-2.05072] [-1.39682] [-1.44984] [-2.04500]
LNTRANSPORTATION
_D11(-3) 0.093303 0.122494 0.214570 0.077585 0.218275 0.415849
(0.11128) (0.08188) (0.10868) (0.07763) (0.10419) (0.14350)
[ 0.83843] [ 1.49610] [ 1.97441] [ 0.99946] [ 2.09506] [ 2.89792]
LNTRANSPORTATION
_D11(-4) -0.026817 0.038573 -0.045266 0.055519 -0.208189 -0.286613
(0.10837) (0.07973) (0.10583) (0.07559) (0.10146) (0.13974)
[-0.24746] [ 0.48379] [-0.42774] [ 0.73445] [-2.05203] [-2.05106]
LNTRANSPORTATION
_D11(-5) 0.168581 0.048931 0.080868 0.021997 0.165362 0.170693
(0.07851) (0.05776) (0.07667) (0.05477) (0.07350) (0.10124)
[2.14719] [ 0.84707] [ 1.05471] [ 0.40165] [ 2.24968] [ 1.68601]
C -0.727538 -0.761213 -0.321240 -0.158951 0.389858 0.228353
(0.44746) (0.32922) (0.43698) (0.31213) (0.41892) (0.57700)
[-1.62592] [-2.31219] [-0.73514] [-0.50924] [ 0.93062] [ 0.39576]
R-squared 0.998224 0.998927 0.997295 0.995016 0.995418 0.991185
Adj. R-squared 0.997928 0.998748 0.996844 0.994185 0.994654 0.989716
Sum sq. resids 0.356079 0.192752 0.339587 0.173264 0.312107 0.592088
S.E. equation 0.044477 0.032724 0.043435 0.031025 0.041640 0.057353
F-statistic 3372.996 5583.883 2211.846 1197.819 1303.425 674.6870
Log likelihood 374.1645 438.9151 379.1677 450.1603 388.0702 320.5175
Akaike AIC -3.252744 -3.866494 -3.300167 -3.973083 -3.384552 -2.744242
Schwarz SC -2.760291 -3.374041 -2.807714 -3.480630 -2.892099 -2.251789
Mean dependent 15.21022 14.57010 14.10190 14.39522 14.22239 13.58179
S.D. dependent 0.977196 0.924731 0.773136 0.406864 0.569517 0.565564
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.78E-18
Determinant resid covariance 1.46E-18
Log likelihood 2536.402
Akaike information criterion -22.27869
Schwarz criterion -19.32397

Var analizi sonuglarina gore?®; toptan perakende ve satis sektorii 1. ve 3.

donemlerde kendi

sektoriine etki

ederken, 4.donemde tekstil

sektoriine etki

etmektedir. Insaat sektorii, 1.donemde kendi sektoriinii etkilemektedir. Metal sektorii

1.dénemde kendi sektdriine etki etmistir, 5.donemde ise hem kendi sektoriinii hem de

20 o, = 0,01, tyqp = 2,576 olarak hesaplanmstir.
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ingaat sektoriinii etkilemektedir. Tekstil sektorii ilk donemde kendi sektdriinii ve
ingaat sektoriinii etkilemektedir. Gida sektorii birinci donemde hem kendi sektoriine
hem de metal sektoriine etki ederken, 2.donemde insaat sektoriinii, 4.donemde ise
kendi sektorii ile beraber ulasim sektoriinii etkilemektedir. Ulasim sektorii 1. ve

3.donemlerde kendi sektdrine etki etmektedir.
Yapilan var analizine gore varyans ayristirmasi sonuglari su sekildedir:

Tablo 3.6: Toptan Perakende ve Satis SektOrine Ait Varyans Ayristirmasi

Sonuclan
LNTRANSPO
LNCONSTRU LNFOOD_D1 LNMETAL_D LNTEXTILE_ RTATION_D
Period S.E. CTION_D11 1 11 D11 11 LNW_R_D11
1 0.044477 10.60735 0.030328 10.82772 6.095320 0.150658 72.28863
2 0.057315 9.816026 0.914631 11.64861 6.234340 0.348167 71.03823
3 0.068428 7.609449 5.034888 10.67061 8.147307 2.551415 65.98633
4 0.085135 5.857806 8.200810 10.89594 9.085797 4.404668 61.55498
5 0.102253 4.503893 11.11457 12.67609 8.741409 6.082849 56.88119
6 0.115981 3723069  13.10788  13.08484  8.665671  7.150554  54.26798
7 0.130125 3.175226 14.98534 13.67883 8.834153 7.630415 51.69604
8 0.144404 2.835632 16.54056 14.28663 8.860423 7.793626 49.68313
9 0.157857 2529275 1751437  14.60031  9.167441  7.929112  48.25949

=
o

0.170615 2.278862 18.36339 14.85604 9.439151 7.859609 47.20295

Tablo 3.6’da yer alan sonuglara gore bankalar tarafindan toptan perakende ve
satig sektoriine kullandirilan kredilerdeki degisimin son donemler itibariyle %47’si
kendi i¢indeki dinamiklerin degisiminden kaynaklanirken, %18’i gida sektdriine,
%14°1 metal sektoriine, %9’u tekstil sektoriine, yaklasik %8’1 ise ulasim sektoriine
kullandirilan  kredilerin  degisimlerinden kaynaklanmaktadir.” Insaat sektdriine

kullandirilan kredilerden ¢ok fazla etkilenmedigi goriilmektedir.

* Eger her bir sektor kendi degisimlerinden %100 etkilenir ise (sadece kendi igindeki degisikliklerden
etkileniyorsa) o degisken dissal olarak kabul edilir.
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Tablo 3.7: ingaat Sektoriine Ait Varyans Ayristirmasi Sonuclari

LNTRANSPO
LNCONSTRU LNFOOD_D1 LNMETAL_D LNTEXTILE_RTATION_D1LNW_R_D1
Period S.E. CTION_D11 1 11 D11 1 1
1 0.032724 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.043466 94.94053 0.172912 0.240585 4.335921 0.306130 0.003920
3 0.050127 89.75869 1.216974 0.187889 7.598812 1.116881 0.120751
4 0.056832 83.79621 1.815766 0.258572 10.46464 1.803826 1.860983
5 0.062692 75.05753 7.043413 0.318233 12.34637 1.892854 3.341604
6 0.067946 68.67482 10.75887 0.276607 13.56213 1.854972 4.872613
7 0.073447 63.17545 15.20623 0.326301 13.33836 1.694303 6.259361
8 0.078504 58.91493 18.26461 0.407216 13.38584 1.526488 7.500924
9 0.084154 54.67724 21.74112 0.657432 13.04379 1.457222 8.423194
10 0.089897 50.90808 24.62427 0.880799 12.81825 1.359833 9.408767

Tablo 3.7’ye gore bankalar tarafindan insaat sektoriine kullandirilan
kredilerdeki degisimin son donemler itibariyle %50°si kendi igindeki dinamiklerin
degisiminden kaynaklanirken, %24°i gida sektoriine, %12’si tekstil sektoriine, %9’ u
ise toptan perakende ve satis sektoriine kullandirilan kredilerin degisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Metal ve ulasim sektoriine kullandirilan kredilerden ¢ok fazla

etkilenmedigi soylenebilir.

Tablo 3.8 incelendiginde bankalar tarafindan metal sektériine kullandirilan
kredilerdeki degisimin son donemler itibariyle yaklasik %48’i kendi igindeki
dinamiklerin degisiminden kaynaklanirken, %17’si gida sektoriine, %10’u toptan
perakende satis, insaat ve tekstil sektorlerine kullandirilan kredilerin degisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Ulagim sektoriine kullandirilan  kredilerden ¢ok fazla

etkilenmemektedir.
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Tablo 3.8: Metal Sektoriine Ait Varyans Ayristirmasi Sonugclari

LNCONSTR LNTRANSP
UCTION_D1 LNFOOD_D1 LNMETAL_ LNTEXTILE ORTATION_

Period  S.E. 1 1 D11 _D11 D11  LNW_R_D11
1 0043435 1392295  3.556748 8252030  0.000000  0.000000  0.000000
2 0055540 2021011 2625204  76.26636  0.358105  0.273083  0.267137
3 0064011 2078292  3.321408  71.98470 2785107  0.904174  0.221694
4 0074636  21.48610  7.064553 6557690  3.864258 1204175  0.804018
5 0082566 1958235  7.844172  60.30182 8580380  1.249252  2.442019
6 0090435  16.90428  9.600320  55.81662  10.81262  2.114126  4.752032
7 0097616 1501566  10.77786  53.98785 1151106  1.976821  6.730743
8 0105664 1318901  13.23867  51.40450 1171782  1.938899 8511095
9 0113101 1194524 1544529 4970109  11.32613  1.838225  9.744020
10 0120530  10.99803  17.85081  47.94800  10.98475  1.699050  10.51936

Tablo 3.9: Tekstil Sektériine Ait Varyans Ayristirmasi1 Sonuglar:

LNCONSTR LNTRANSP
UCTION_D1LNFOOD_D1 LNMETAL_ LNTEXTILE ORTATION_

Period S.E. 1 1 D11 _b11 D11 LNW_R_D11
1 0.031025 40.80824 4.258303 3.738385 51.19507 0.000000 0.000000
2 0.045278 33.62926 3.844860 3.579565 58.60121 0.041626 0.303477
3 0.056552 22.90414 3.735706 2.824301 67.33127 1.658312 1.546274
4 0.068097 16.55275 2.827983 3.601157 68.01430 3.316843 5.686962
5 0.077357 12.90940 4.265520 4.007735 68.01586 3.432865 7.368614
6 0.085979 10.52801 6.930611 4.206544 66.10205 3.687317 8.545475
7 0.093912 9.016185 9.556030 4.743914 63.28046 3.882055 9.521359
8 0.100884 8.009618 11.61526 5.057278 61.34381 3.958856 10.01517
9 0.107630 7.234046 13.42867 5.202974 59.61398 4.265795 10.25453
10 0.114146 6.618747 15.17913 5.231199 57.86667 4.595528 10.50873

Tablo 3.9’a gore bankalar tarafindan tekstil sektoriine kullandirilan
kredilerdeki degisimin son donemler itibariyle %57°si kendi i¢indeki dinamiklerin
degisiminden kaynaklanirken, %15°1 gida sektoriine, %10°u toptan perakende ve
satis sektdriine kullandirilan kredilerin degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Insaat,

metal ve ulagtirma sektoriine kullandirilan kredilerden ¢ok fazla etkilenmemektedir.
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Tablo 3.10: Gida Sektoriine Ait Varyans Ayristirmasi Sonuclari

LNCONSTR LNTRANSPO
UCTION_D1 LNFOOD_D1 LNMETAL_ LNTEXTILE_RTATION_D
Period S.E. 1 1 D11 D11 11 LNW_R_D11

1 0.041640 11.90185 88.09815 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.052676 15.47673 82.43544 0.226221 1.408577 0.367527 0.085497
3 0.061532 12.60744 80.98807 0.171234 2.052339 3.963229 0.217688
4 0.065345 12.50268 78.03663 0.330201 3.251492 5.645617 0.233377
5 0.072717 10.75133 74.66008 0.863286 3.993731 9.291190 0.440383
6 0.078323 9.744585 73.16941 1.041577 4.107650 11.20880 0.727984
7 0.084815 8.690277 72.66558 1.430462 4.021540 12.32031 0.871836
8 0.090287 8.152474 72.08827 1.729694 3.818722 13.08216 1.128681
9 0.095768 7.604527 71.13281 2.044236 3.773636 14.11036 1.334436
10 0.100763 7.276118 70.19560 2.329753 3.684589 14.92863 1.585310

Tablo 3.10°da yer alan sonuglara gore bankalar tarafindan gida sektoriine
kullandirilan kredilerdeki degisimin son donemler itibariyle %70’i kendi igindeki
dinamiklerin degisiminden kaynaklanirken, yaklasik %15°i ulagim sektoriine, %7’si
ingaat sektorline kullandirilan kredilerin degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Metal,
tekstil ve toptan perakende ve satis sektoriine kullandirilan kredilerden ¢ok fazla

etkilenmedigi goriilmektedir.

Tablo 3.11: Ulasim Sektoriine Ait Varyans Ayristirmasi Sonuclari

LNTRANSPO
LNCONSTRU LNFOOD_D1LNMETAL_DLNTEXTILE_ RTATION_D
Period S.E. CTION_D11 1 11 D11 11 LNW_R_D11

1 0.057353 28.98509 4.268593 0.918699 1.715277 64.11234 0.000000
2 0.080163 26.68245 4.888915 0.730925 5.387566 62.09136 0.218779
3 0.088875 2497112 4.017653 0.732798 10.35852 59.56529 0.354629
4 0.100091 21.69553 3.734201 0.727691 15.55977 57.18546 1.097350
5 0.108531 19.26624 3.368016 0.940227 18.83295 55.51197 2.080603
6 0.114784 17.51872 3.581254 1.072889 20.61129 53.70861 3.507242
7 0.120754 16.15325 4.495669 1.539034 20.73858 52.56988 4.503588
8 0.126314 15.14600 5.522735 2.015028 20.50895 51.69835 5.108940
9 0.130857 14.45642 6.813285 2.435844 20.45938 50.10982 5.725248
10 0.134926 13.94858 7.976419 2.867123 20.30328 48.59595 6.308641
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Tablo 3.11’de yer alan sonuglar degerlendirildiginde, bankalar tarafindan
ulasim sektoriine kullandirilan kredilerdeki degisimin son donemler itibariyle
yaklasik %50’si kendi i¢indeki dinamiklerin degisiminden kaynaklanirken, %20’si
tekstil sektoriine, yaklagik %14°0 insaat sektOriine, yaklasik %8’i gida sektdriine,
yaklastk %8’1 ise ulasim sektoriine kullandirilan kredilerin  degisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Metal ve toptan perakende satis sektoriine kullandirilan

kredilerden cok fazla etkilenmemektedir.

Etki tepki fonksiyonlari, soklarin her bir degiskenin diger degiskenler
lizerindeki etkisini ve hangi zamanda nasil bir etki yarattig1 tablolar” ve grafikler
Uzerinde goOstermektedir. Bu sekilde gergeklesen soklarin hangi degisken iizerinde
gerceklestigi ve bu soklara diger degiskenlerin nasil bir tepki verdigi analiz
edilebilmektedir. Segilen sektorlerin 10 donem igindeki hareketi incelenmistir. (EK 2
‘de yer alan tablolarda, siitunlar soklarin gerceklestigi degiskenler, satirlar ise bu
soklara diger degiskenlerin verdigi tepkileri gostermektedir). Bankalarca
kullandirilan krediler bazinda analize dahil edilen sektorler; toptan perakende ve

satig, insaat, metal tekstil, gida ve ulasim sektorleridir.

Grafik 3.12°de toptan perakende ve satig sektoriine kullandirilan kredilerin
ingaat, metal, tekstil, gida ve ulasim sektorlerine kullandirilan krediler tizerindeki
soklara karsi verdigi tepkiler yer almaktadir. Insaat ve ulasim sektorlerine
kullandirilan kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok toptan
perakende ve satis sektoriine kullandirilan krediler tizerinde negatif yonli bir tepki
fonksiyonuna neden olmaktadir. Ozellikle bu olumsuz etki 2.donemden sonra artarak
devam etmektedir. Tekstil ve gida sektorlere kullandirilan krediler {izerinde ise
olumlu tepkiler olusturmaktadir. Metal sektoriine verilen tepkiler donemler boyunca

duragan seyretmektedir.

* [lgili tablolar Ek 2°de yer almaktadir.
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Grafik 3.12: Toptan Perakende Sektoriiniin Sec¢ilmis Diger Sektorlere Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3.13’de insaat sektoriine kullandirilan kredilerin toptan perakende ve
satig, metal, tekstil, gida ve ulasim sektorlerine kullandirilan krediler iizerindeki
soklara kars1 verdigi tepkiler yer almaktadir. Metal ve ulasim sektorlerine
kullandirilan kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok insaat
sektoriine kullandirilan krediler lizerinde negatif yonlii bir tepki fonksiyonuna neden
olmaktadir. Dolayisiyla metal ve ulagim sektoriine kullandirilan krediler ingaat
sektoriine kullandirilan kredileri olumsuz etkilemektedir. Toptan perakende ve satis,
tekstil ve gida sektorlere kullandirilan krediler iizerinde ise olumlu tepkiler

olusturmaktadir.
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Grafik 3.13: Insaat Sektoriiniin Secilmis Diger Sektorlere Tepkisi

Response of LNCONSTRUCTION_D11 to LNW_R_D11
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Grafik 3.14’de metal sektoriine kullandirilan kredilerin toptan perakende ve
satig, insaat, tekstil, gida ve ulasim sektorlerine kullandirilan krediler iizerindeki
soklara kars1 verdigi tepkiler yer almaktadir. Insaat sektoriine kullandirilan
kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok metal sektoriine
kullandirilan krediler iizerinde &zellikle 6.donem sonrasi negatif yonli bir tepki
fonksiyonuna neden olurken ulasim sektoriine kullandirilan krediler 2.donem
sonrasinda negatif yonlii bir tepkiye neden olmaktadir. Toptan perakende ve satis,
tekstil ve gida sektorlere kullandirilan krediler {izerinde gerceklesen soklara karsi ise

olumlu tepkiler vermektedir.
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Grafik 3.14: Metal Sektoriiniin Sec¢ilmis Diger Sektorlere Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3.15°de tekstil sektoriine kullandirilan kredilerin toptan perakende ve
satig, insaat, metal, gida ve ulasim sektorlerine kullandirilan krediler iizerindeki
soklara kars1 verdigi tepkiler yer almaktadir. Toptan perakende ve satis sektoriine
kullandirilan kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok tekstil
sektoriine kullandirilan krediler lizerinde negatif yonlii bir tepki fonksiyonuna neden
olmaktadir. Insaat, metal ve ulasim sektdrlerine kullandirilan krediler ozellikle
4.donem sonras1 tekstil sektoriiniin negatif yonde tepkiler vermesine neden
olmaktadir. Gida sektorii ise 1. ve 4.donemde tekstil sektoriinii olumsuz etkilerken,

4.donem sonunda tekstil sektoriine pozitif yonlii etki yaratmaktadir.
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Grafik 3.15: Tekstil Sektoriiniin Sec¢ilmis Diger Sektorlere Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3.16’da gida sektoriine kullandirilan kredilerin toptan perakende ve
satig, insaat, metal, tekstil, ve ulasim sektorlerine kullandirilan krediler {izerindeki
soklara kars1 verdigi tepkiler yer almaktadir. Toptan perakende ve satis, insaat ve
tekstil sektorlerine kullandirilan kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart
sapmalik sok gida sektoriine kullandirilan krediler tizerinde pozitif yonlu bir tepki
fonksiyonuna neden olmaktadir. Metal ve ulasim sektorlerine kullandirilan krediler
tizerinde yasanilan soklar ise gida sektorii {izerinde olumsuz tepkilere neden

olmaktadir.
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Grafik 3.16: Gida Sektoriiniin Secilmis Diger Sektorlere Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations+ 2 S.E.
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Grafik 3.17°de ulagim sektoriine kullandirilan kredilerin toptan perakende ve
satig, insaat metal, tekstil, gida ve sektorlerine kullandirilan krediler iizerindeki
soklara kars1 verdigi tepkiler yer almaktadir. Toptan perakende ve satis, tekstil
sektorlerine kullandirilan kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik
sok toptan perakende ve satis sektoriine kullandirilan krediler tizerinde pozitif yonli
bir tepki fonksiyonuna neden olmaktadir. Metal sektortnlin etkisi 6zellikle 3. ve
6.donemlerde negatif tepkilere neden olurken, diger donemlerde etki yaratmadigi
sOylenebilir. Gida sektdriine kullandirilan krediler, ulagim sektoriintin 4.donemde
negatif olarak tepki vermesine neden olmaktadir. Ulagim sektorii tizerindeki bu
olumsuz etki 5.donem sonrasinda pozitif yonde degisiklik gostererek artarak devam

etmektedir.
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Grafik 3.17: Ulasim Sektoriiniin Secilmis Diger Sektorlere Tepkisi

Responseto CholeskyOne S.D. Innovations £ 2 S.E.
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3.3. OLAY CALISMASI YONTEMI

Olay c¢aligmast yOntemi, genis Ol¢lide ekonomik ve ticari alanda g¢ok sik
kullanilan analizlerden biridir. Genellikle belirli bir olayin ekonomik etkisinin
degerlendirilmesinde kullanilir. ilk kez 1933 yilinda Dolley, hisse senedi fiyatlari
uzerindeki hisse senedi bolunmelerinin etkisini inceleyerek olay ¢alismast yapmustir.
Dolley, bolinme zamaninda ki nominal fiyat degisimlerini, 1921-1931 yillan
arasindaki 95 hisse senedi boliinme 6rnegini kullanarak, bunlardan sadece 26 6rnegin
fiyatinin diistiiglinii ve 57 ornegin ise fiyatinin arttigini saptamistir. Olay ¢aligmasi
analizinin ilk adiminda inceleme yapilacak olay ve tarih araliklar1 belirlenir. Sonraki
adimlarda ise; kritik degerler secilir, normal ve anormal degerler tespit edilir,
anormal degerler bir araya getirilerek test edilir, deneysel sonuglar1 da géz Oniine

almarak model sonuglandirilir.?%
Normal ve anormal degerlerin hesaplanmasi;
eit = Ryy — E(Ry)
e;s = Normal degerler,
R;; = Gergek degerler,

E(R;;) = Anormal degerler

201Campbell J.Y., Lo A.W., Mac Kinlay A.C., The Econometrics of Financial Markets, Second
Edition, Princeton University Press, New Jersey,1997, p.149;

Mackinlay, A. C., “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol:
35, No: 1, 1997, p.13 (p.13-39);

Konchitchki, Y., O'Leary, D.E., “Event Study Methodologies In Information Systems Research”,
International Journal of Accounting Information Systems, No: 12, 2011, p.100, (p.99-115);
Corrado, Charles J., “Event Studies: a Methodology Review”, Accounting and Finance Review, No:
51, 2011, p.208, (p.207-234).
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Olay c¢alismasinda zaman ¢izgisi genellikle iki boliimden olusur; olay giiniinii
cevreleyen gercek olay periyodu, ikincisi ise bir dnceki tahmin periyodudur. Mevcut
verinin olmadigi durumunda, ya onlarin yerine ya da tahmin penceresinden
parametrelerin ¢apraz kontrol edildigi alternatif bir tahmin penceresi de analize dahil
edilebilir.

Olay calismasi analizi ile sektorel nakdi kredilerin beklenmeyen / asiri
(anormal) biiylime oranlari tespit edilmeye c¢aligilacaktir. Bu sekilde 2008 krizinde
asirt kredi biliylimesinin etkisini daha net goriilecektir. Asir1 kredi biiyiimesini
gorebilmek icin her bir sektoriin kredi blylmesi ile toplam kredi buyimesi
karsilastirilmistir. Ciinkii toplam krediler sektorel kredilerin bir portfoyiidiir. Toplam

kredilerdeki bliylime kredi arzina yonelik sistemsel iligkiyi gostermektedir.

Sektorel agir1 kredi biiyiimesi formiilizasyonu;

kl =y + alkT +51

& = Sektorel 6zel asir1 kredi bitylimesi,

k1 = Belli bir donemde birinci sektore gelen reel kredi miktarinin aydan aya

yillik bliylime orani,
kr = Toplam kredilerin biiyiime orani

Analizde sektorel kredi biiylimesi ile toplam kredi biiylimesi arasindaki iliski
en kiigiikk kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Her bir sektoriin hata terimleri
ayrilip, hata terimlerinden biitiin “window” lar i¢in kiimiilatif asir1 bliylime oranlar

(CAG)* olusturulmustur. Hata terimlerinin kiimiilatifi 6 aylik olarak alinmustir.

* Cumulative Abnormal Growth
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Kiimiilatif anormal degerlerin hesaplanmast;

N
CAGy, = ZAR“
=1

Sekil 3.1: Toptan Perakende ve Satis, insaat, Metal, Tekstil, Gida, Ulasim
Sektorlerine Ait Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

*kk

(Estimation Window |* (Event Window]" ™  (Post-Event Window ]

2000:01 2007:06 2007:07 2010:12 2011:01 2016:12

Sekil 3.2: Bireysel Kredilere ait Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

(Estimation Window | (Event Window] (Post-Event Window ]

| | | | |

[
»

2004:07 2007:06 2007:07 2010:12 2011:01 2016:12

* Tahmin Penceresi
“"Olay Penceresi
™ Olay Sonras1 Penceresi

109



Krizin etkilerini inceleyebilmek icin iki adet zaman ¢izelgesi olusturulmustur.
Bunlardan ilki sekil 3.1°de yer alan toptan perakende ve satis, ingaat, metal, tekstil,
gida, ulasim sektorlerine ait zaman cizelgesi, ikincisi ise sekil 3.2’de yer alan
bireysel kredilere kullandirilan kredilere ait zaman ¢izelgesidir. Sekil 3.1°de
“Estimation Window” olarak belirttigimiz tahmin araliginda 2000:01 den baglayarak
2007:06 zaman dilimi olan 90 aylik bir veri kiimesi yer almaktadir. 2008 Krizini
temsil eden donem olarak “Event Window” araliginda 2007:07 ve 2010:12 aras1 42
aylik bir veri kiimesi kullanilmistir. Son asama olarak kriz sonras1 dénemdeki Post-
Event Window kisminda ise 2011:01 ve 2016:12 aras1 72 aylik bir veri kiimesi yer
almaktadir. Sekil 2’de “Estimation Window” tahmin araliginda 2004:07 den
baslayarak 2007:06 zaman dilimi olan 36 aylik bir veri kiimesi yer almaktadir.
“Event Window” aralifinda 2007:07 ve 2010:12 arast 42 aylik bir veri kiimesi
kullanilmistir. Post-Event Window kisminda ise 2011:01 ve 2016:12 aras1 72 aylik

bir veri kiimesi yer almaktadir.

Event Window’ da yukarida bahsedilen VAR tahmini yapilmis ve 7 ayri
sektore yonelik kredi arzlari i¢in elde edilen hata terimleri ayr1 bir veri grubu olarak
siniflandirilmistir. Buradaki amag, kriz 6ncesi donemde hata terimlerinin nasil bir
dagilim sergiledigini ele almaktir. Bu amagla belli istatistiksel degerler kullanilmistir.
Burada kiimiilatif asir1 getirileri hesaplanmistir. Post-Event déneminde Estimation
Window araliginda tahmin ettifimiz VAR parametrelerine dayanarak yeni hata
terimleri iiretilmistir. Bu hata terimlerinden de kiimalatif asir1 getiriler hesaplanmis
ve her iki dénem (Estimation Window ve Post-Event Window) birbiriyle

karsilastirilmistir.

H, = CAG =0, Ilgili sektdrde kriz 6ncesinde asir1 yatirim gergeklesmemistir.
H, = CAG #0, llgili sektorde kriz 6ncesinde asir1 yatirim gerceklesmistir.

Hipotezimiz Event Window donemi ile Post-Event Window dénemi hata
terimleri arasinda bir farkliligin olup olmadigidir. Bu hipotezi test edecek istatistiksel

yontemler uygulanmistir. Her bir sektore ait CAG hesaplamalarinda biitiin degerlerin
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0’a esit olmadigr saptanmistir. Sonug¢ olarak H, hipotezi reddedilmis, H, hipotezi
kabul edilmistir. Biitiin sektorlerde kriz Oncesinde asir1 kredi-asiri yatirimin

gergeklestigi kabul edilmistir.

Her bir sektore ait donemler arasi toplam asir1 biiyiime ortalamasi igin

olusturulan hipotezler;

Doénem 1 ve donem 2’ye ait hipotez;
Hy, = CAG; = CAG,

H, = CAG, # CAG,

Donem 2 ve dénem 3’e ait hipotez;
Hy, = CAG, = CAG;

H, = CAG, # CAG;

Donem 1 ve dénem 3’e ait hipotez;
Hy = CAG, = CAG,

H, = CAG, # CAG,

Sonu¢ olarak budtin  sektorler igin  ortalamalarin  esitligi  hipotezi

reddedilmistir.”

Her bir sektdre ait donemler arast hesaplanan z degerlerinin ve

ortalamalarinin karsilastirilmasi igin olusturulan hipotezler;
Donem 1 ve donem 2’ye ait hipotez;

Ho= z;, > 0 ve py > pyise Kriz dénemi kredi biiylime orani kriz oncesi kredi

biiylime oranina gore diisiiyor.

" H, hipotezi red, H; hipotezi kabul edilmistir.
* Degerin negatif ¢ikmasi asir1 yatirimin aleyhine, pozitif ¢ikmasi ise asirt yatirimmn lehine bir
durumdur.
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Hi- 2z, <0 vep; <u, ise Kriz donemi kredi biiyiime orami kriz oncesi kredi

biiyiime oranina gore artryor.
Donem 2 ve dénem 3’e ait hipotez;

Ho= z;3> 0 ve u, > p3 0 ise Kriz sonrast kredi biiyiime oranmi kriz dénemi kredi

bliylime oranina gore diisliyor.

Hi- z;3 < 0 ve p, <pjz ise Kriz sonras1 kredi biiyiime orani kriz dénemi kredi

biiyiime oranina gore arttyor.
Ddnem 1 ve dénem 3’e ait hipotez;

Hy= z;3 > 0 ve p; > pg ise Kriz sonrasi kredi biiyiime orami kriz oncesi kredi

biiylime oranina gore diisiiyor.

Hi- z;3< 0 vep; <pz0 ise Kriz sonras1 kredi biiyiime orani kriz dncesi kredi

biiylime oranina gdre artiyor.

Her bir sektore ait donemler arasi hesaplanan F degerleri icin olusturulan

hipotezler;
Donem 1 ve donem 2’ye ait hipotez;

Ho= Fi5 < Fgritik deger 158 Kriz donemi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans

degeri benzerdir.

Hi= Fi5 > Fgritik deger 1€ Kriz dénemi varyans degeri ile kriz 6ncesi varyans

degeri birbirinden farklidir.
Donem 2 ve donem 3’e ait hipotez;

Ho= F3 < Fgritik deger 1€ Kriz sonrasi varyans degeri kriz donemi varyans degeri

benzerdir.

Hi— F53 > Fyritik aeger 158 Kriz sonrasi varyans degeri kriz donemi varyans degeri

birbirinden farklidir.
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Donem 1 ve donem 3’e ait hipotez;

Ho— Fy 3 < Fritik deger 15¢ Kriz sonras1 varyans degeri ile kriz dncesi varyans degeri

benzerdir.

Hi= Fi3 > Fgritik aeger ~ i5¢ Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans

degeri birbirinden farklidir.

Donemler arasi varyansin biiylimesi dalgalanma ve istikrarsizligin daha ¢ok
arttigin1 gosterirken, tam tersi durumda ise dalgalanmalarin ve istikrasizligin azalmis

oldugu gostermektedir.

3.4. TOPLAM YATIRIM VE KREDIi ARZI ANALIZi

Grafik 3.18: Bireysel Kredilere Ait Kumdulatif Anormal Buyime Verileri
(CAG)”

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00
o o OO0 0 0000000000000 0 090909090 O
e 2 L2222 2222222222222
~N N O A S O AN SN AN N O MO W A oo N~NNND O M

200 © o S 999909099999 9009990990 <9990

’ < < N IS0 00 OO O OO d d N AN AN YOO S < < nDin O O
o o O 0O 0 0O 000 d d +d d - d d 34 o d o 3 - d - -
S & S o SO OO O000000O0O0O0OMe0 OO0 OO O
NN o~ ~N N N N AN AN AN AN AN AN YN AN NN NN

-4,00

-6,00

e per.cred 1 e per.cred 2 per.cred 3

* Yazar tarafindan hesaplanmustir.
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Tablo 3.12: Bireysel Kredilere Ait istatistiki Degerler

per.cred1 | per.cred 2 per.cred 3
Var 8,619705 0,166503 0,25187
stdev 1,538503 0,698689 0,758989
Ortalama -0,28 -3,61 -3,96
N 36,00 42,00 72,00

Tablo 3.13: Bireysel Kredilere Ait Z Tablosu?%?

per.cred 1 | PROB KARAR
z1 2 6,747595 | 0,9999 | NOT REJ
z2_ 3 4,089805 | 0,3365 | NOT REJ
z1 3 7,470871 | 0,9999 | NOT REJ

Z1, =6,74>0ve u; >y, H, Reddedilemez

Bireysel kredilere ait z hesaplanan degerleri incelendiginde kriz donemi kredi

blyume orani kriz 6ncesine gore diismustiir.
Z,3=4,08>0ve p, >p; H, Reddedilemez

Kriz sonrasi kredi biiyiime orani kriz donemi kredi biliylime oranina gore

diismiistiir.
z13=147>0ven; >u; Hy Reddedilemez

Kriz sonrasi kredi biiylime orani kriz 6ncesi doneme gore diismiistiir.

Tablo 3.14: Bireysel Kredilere Ait F Tablosu

FSTAT | KRITIKF | KARAR
F1 2 51,76919 | 1,84 REJ
F2 3 151271 | 1,74 NOT REJ
F1 3 34,22281 | 1,53 REJ

202 3=0,035, kritik z degeri 0,12 veya 0,13



Varyans degerlerini inceledigimizde;
F1,2 = 5117 > FKritik deger = 1184 HO Red

Kriz déonemi varyans degeri ile kriz dncesi varyans degeri benzerdir. Dalga

boylar1 ayni, bilyiime oranlar farklidir. Istikrarsizligin devam ettigi sdylenebilir.
F2'3 = 1,51 < FKTitik deger = 1,74 HO Reddedilemez

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz donemi varyans degeri birbirlerine

benzerdir.
Fy3 = 34,22 > Fyritik aeger = 1,53 Hy Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

farklidir.

Grafik 3.19: Toptan Esya Perakende Sektoriine Ait Kumdalatif Anormal
Blyume Verileri (CAG)
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Tablo 3.15: Toptan Esya Perakende Sektoriine Ait istatistiki Degerler

W&R1 |W&R2 | W&R3
Var

0,711929 | 0,590689 | 0,231755
stdev

0,934302 | 0,900061 | 0,746459
Ortalama

-0,63 -1,11 -0,53
N

90,00 42,00 72,00

Tablo 3.16: Toptan Esya Perakende Sektoriine Ait Z Tablosu?%

W&R1 | PROB KARAR
z1 2

3,264413 | 0,4994 | NOT REJ
z2_ 3

-4,42123 | 0,4968 | REJ
z1 3

-0,92256 | 0,32212 | REJ

Z1,=3,26>0ve y; >p, H, Reddedilemez

Toptan esya ve perakende sektdriine ait z hesaplanan degerleri incelendiginde

kriz donemi kredi blylme orani kriz 6ncesine gore diismiistiir.
Z,3 =-4,42<0ve n, <pz HyRed

Kriz sonrasi kredi biiyiime orani kriz donemi kredi biliylime oranina gore

artmistir.
z13=-092<0vep; <pz HyRed

Kriz sonras1 kredi biiylime orani1 kriz dncesi doneme gore artis gostermistir.

203 3=0,05, kritik z degeri 0,12 veya 0,13
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Tablo 3.17: Toptan Esya Perakende Sektoriine Ait F Tablosu

FSTAT | KRITIKF | KARAR
F12

1,205252 | 1,65 NOT REJ
F2 3

2,548764 | 1,74 REJ
F13

3,071903 | 1,53 REJ

Varyans degerlerini inceledigimizde;

Fi2 = 1,20 < Fyritik deger = 1,65 Ho Reddedilemez

Kriz donemi varyans degeri ile kriz dncesi varyans degeri benzerdir.
F2,3 =2,54> FKritik deger =174 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz donemi varyans degeri birbirinden

farklidir.
F2,3 = 3107 > FKritik deger = 1’53 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

farklidir.
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Grafik 3.20: Insaat Sektoriine Ait Kimiilatif Anormal Bilyime Verileri (CAG)

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

-0,50

2000:01:00

-1,00
-1,50

-2,00

2001:10:00

2006:06:00
2007:01:00

2005:11:00

e CONS 1

2007:08:00

2008:03:00
2008:10:00
2009:05:00
2009:12:00

— CONS 2

2011:02:00
2011:09:00
2012:04:00

2010:07:00
2012:11:00

cons 3

Tablo 3.18: Insaat Sektoriine Ait istatistiki Degerler

cons 1 cons 2 cons 3
Var 0,342045874 | 0,601853872 | 0,070400858
stdev 0,806894716 | 0,903437705 | 0,588187229
Ortalama | -0,15 1,48 0,82
N 90,00 42,00 72,00

2013:06:00
2014:01:00
2014:08:00
2015:03:00
2015:10:00
2016:05:00
2016:12:00
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Tablo 3.19: Insaat Sektoriine Ait Z Tablosu2%

cons 1 PROB | KARAR

z1_2 | -12,05999354 | 0,9999 | REJ

z2_ 3|5,312389666 | 0,9999 | NOT REJ

z1 3 | -13,98325776 | 0,9999 | REJ

Zl,2 = '12,05 <0ve Wq < U2 HO Red

Insaat sektoriine ait z hesaplanan degerleri incelendiginde kriz donemi kredi

biiylime orani kriz dncesine gore artmistir.
Z,3=53>0ve u, > p3  Hy Reddedilemez

Kriz sonrasi kredi biiyiime orani kriz donemi kredi biliylime oranina gore

diismiistiir.
z13=-1398<0vep; <pz HyRed

Kriz sonrasi kredi biiylime orani kriz 6ncesi doneme gore artis géstermistir.

Tablo 3.20: Insaat Sektoriine Ait F Tablosu

FSTAT KRITIK F | KARAR
F1 2 | 0,568320469 | 1,65 NOT REJ
F2 3 | 8,548956445 | 1,65 REJ
F1 3| 4,858546933 | 1,53 REJ

Fi2 = 0,56 < Fyritik aeger = 1,65 Hy Reddedilemez

Kriz dénemi varyans degeri ile kriz 6ncesi varyans degeri benzerdir.

204 3=0,05, kritik z degeri 0,12 veya 0,13
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F2,3 = 8154 > FKritik deger = 1165 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz donemi varyans degeri birbirinden

farklidir.
F2,3 = 4185 > FKritik deger = 1’53 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

farklidir.

Grafik 3.21: Metal Ana Sanayi Sektdorune Ait Kumulatif Anormal Blylme
Verileri (CAG)
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Tablo 3.21: Metal Ana Sektoriine Ait istatistiki Degerler

Metal 1 Metal 2 Metal 3

Var 0,508563009 | 0,054846321 | 0,07456561

stdev 0,873512157 | 0,559537889 | 0,594987326

Ortalama | -0,38 0,06 -0,20

N 90,00 42,00 72,00

Tablo 3.22: Metal Ana Sektoriine Ait Z Tablosu2%

Metal 1 PROB | KARAR

z1_2 | -5,195407302 0,9999 | REJ

z2__3 | 5,381797866 0,9999 | NOT REJ

z1_3 | -2,114568652 0,4826 | REJ

Z1,=-519<0vep <p, HyRed

Metal Ana sektoriine ait z hesaplanan degerleri incelendiginde kriz donemi

kredi biiyiime oran1 kriz 6ncesine gore artmistir.
Z,3=538>0ve u, >3 Hy Reddedilemez

Kriz sonrasi kredi biiyiime orani kriz donemi kredi biiylime oranina gore

diismiistiir.
z13=-211<0vep; <pz HyRed

Kriz sonras1 kredi biiylime orani kriz 6ncesi doneme gore artig gostermistir.

205 3=0,05, kritik z degeri 0,12 veya 0,13
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Tablo 3.23: Metal Ana Sektoriine Ait F Tablosu

FSTAT KRITIK F | KARAR
F1 2 | 9,272509098 | 1,65 REJ
F2 3 | 1,359537137 | 1,74 NOT REJ
F1 3 | 6,820342634 | 1,53 REJ

F1,2 = 9127 >FKritik deger = 1165 HO Red
Kriz dénemi varyans degeri ile kriz dncesi varyans degeri farklidir.
F2,3 = 1,35 < FKT'itik deger = 1,74 HO Reddedilemez

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz dénemi varyans degeri birbirinden

benzerdir.
F2,3 = 6182 > FKritik deger — 1a53 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

farklidir.
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Grafik 3.22: Tekstil Sektortune Ait Kimdalatif Anormal Buyime Verileri (CAG)
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Tablo 3.24: Tekstil Sektoriine Ait istatistiki Degerler

text 1 text 2 text 3
Var 0,453312218 | 0,092646225 | 0,503747534
stdev 0,853649293 | 0,62139184 | 0,871851636
Ortalama | -0,15 0,22 1,23
N 90,00 42,00 72,00

2013:06:00
2014:01:00
2014:08:00
2015:03:00
2015:10:00
2016:05:00

2016:12:00
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Tablo 3.25: Tekstil Sektoriine Ait Z Tablosu?26

text 1 PROB | KARAR

z1_2 | -4,309292442 0,9999 | REJ

z2__3 | -10,51512415 0,9999 | REJ

z1 3 | -12,53862499 0,9999 | REJ

Zl,2 = '4,30 <0ve Wq < U2 HO Red

Tekstil sektoriine ait z hesaplanan degerleri incelendiginde kriz donemi kredi

biiylime orani kriz dncesine gore artmistir.
Z,3=-10,5< Ove u, < p3  Hy Red

Kriz sonrasi kredi biiyiime orani kriz donemi kredi biliylime oranina gore

artmastir.
21,3 = '12,53 <0ve Wq < U3 HO Red

Kriz sonrasi kredi biiylime orani kriz 6ncesi doneme gore artis géstermistir.

Tablo 3.26: Tekstil Sektoriine Ait F Tablosu

FSTAT KRITIK F | KARAR
F1 2| 4,892937819 | 1,74 REJ
F2 3 |5,437323914 | 1,74 REJ
F1 3| 1,111259557 | 1,53 NOT REJ

F1,2 = 4189 >FKritik deger = 1174 HO Red

Kriz dénemi varyans degeri ile kriz 6ncesi varyans degeri farklidir.

206 3=0,05, kritik z degeri 0,12 veya 0,13
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F2,3 = 5143 > FKritik deger = 1174 HO Red

Kriz sonrast varyans degeri ile kriz donemi varyans degeri birbirinden

farklidir.

F2'3 = 1,11 < FKTitik deger = 1,53 HO Reddedilemez

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

benzerdir.

Grafik 3.23: Gida Sektorine Ait Kimulatif Anormal Buylime Verileri (CAG)
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Tablo 3.27: Gida Sektoriine Ait istatistiki Degerler

food 1 food 2 food 3
Var 0,994697211 | 0,308264674 | 0,346916565
stdev 0,998937185 | 0,790286843 | 0,809179753
Ortalama | 0,35 1,21 1,17
N 90,00 42,00 72,00

2012:09:00
2013:05:00
2014:01:00

2014:09:00
2015:05:00
2016:01:00
2016:09:00
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Tablo 3.28: Gida Sektoriine Ait Z Tablosu?20”

food 1 PROB | KARAR

z1_2 | -6,357148255 0,9999 | REJ

z2__ 3] 0,393747711 0,1368 | NOT REJ

z1_3 | -6,49889407 0,9999 | REJ

Z1,=-6,35<0vep; <p, HpRed

Gida sektoriline ait z hesaplanan degerleri incelendiginde kriz dénemi kredi

biiylime orani kriz dncesine gore artmistir.
Z,3=0,39>0ve u, > p3; H, Reddedilemez

Kriz sonrasi kredi biiyiime orani kriz donemi kredi biliylime oranina gore

diismiistiir.
21,3 = '6,49 <0ve Wq < U3 HO Red

Kriz sonrasi kredi biiylime orani kriz 6ncesi doneme gore artis gostermistir.

Tablo 3.29: Gida Sektoriine Ait F Tablosu

FSTAT KRITIK F | KARAR
F1 2| 3,226763536 | 1,74 REJ
F2 3| 1,125385405 | 1,74 NOT REJ
F1 3| 2,867251986 | 1,53 REJ

F1,2 = 3122 > FKritik deger = 1174 HO Red

Kriz dénemi varyans degeri ile kriz 6ncesi varyans degeri farklidir.

207 3=0,05, kritik z degeri 0,12 veya 0,13
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Fy3 = 1,12 < Fyritik aeger = 1,74 H, Reddedilemez

Kriz sonrast varyans degeri ile kriz donemi varyans degeri birbirinden

benzerdir.

Fy3=2,86 > Fyritik aeger = 1,53  Hg Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

farklidir.

Grafik 3.24: Ulasim Sektoriine Ait Kimulatif Anormal Blyume Verileri (CAG)
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Tablo 3.30: Ulasim Sektoriine Ait istatistiki Degerler

transport 1

transport 2

transport 3

Var 0,723496968 | 0,880518946 | 0,431174728
stdev 0,937318833 | 0,974872323 | 0,845143897
Ortalama | -0,13 0,13 -0,03
N 90,00 42,00 72,00

transport 3
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Tablo 3.31: Ulasim Sektoruine Ait Z Tablosu?%8

transport 1 PROB | KARAR
z1 2 | -1,553119607 0,4394 | REJ
z2_ 3| 0,95234969 0,4968 | NOT REJ
z1 3 |-0,913154585 0,3186 | REJ

Zl,2 = '1,55< 0ve M1 < U Ho Red

Ulasim sektdriine ait z hesaplanan degerleri incelendiginde kriz donemi kredi

biiylime orani kriz dncesine gore artmistir.
Z,3=095 >0vey,>u; H,Reddedilemez

Kriz sonrasi kredi biiyiime orani kriz donemi kredi biiylime oranina gore

diismiistiir.
z13=-091<0vep; <pz HyRed

Kriz sonrasi kredi biiylime orani kriz 6ncesi doneme gore artis géstermistir.

Tablo 3.32: Ulasim Sektdrine Ait F Tablosu

FSTAT KRITIK F KARAR
F1 2| 1,217031977 | 1,65 NOT REJ
F2 3| 2,042139505 | 1,65 REJ
F1 3| 1,677967007 | 1,53 REJ

Fi5 = 1,21 < Fyritik aeger = 1,65 Hy Reddedilemez

Kriz dénemi varyans degeri ile kriz 6ncesi varyans degeri benzerdir.

208 3=0,05, kritik z degeri 0,12 veya 0,13
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F2,3 = 2104 > FKritik deger = 1165 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz donemi varyans degeri birbirinden

farklidir.
F2,3 = 1167 > FKritik deger = 1’53 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

farklidir.

Grafik 3.25: Toplam Kredilere Ait Kimulatif Anormal Buytme Verileri (CAG)
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Tablo 3.33: Toplam Kredilere Ait istatistiki Degerler

total 1 total 2 total 3

Var 1,861573263 | 0,325393272 | 0,246896288

stdev 1,132337855 | 0,798880304 | 0,755967129

Ortalama | 0,05 -0,10 0,04

N 90,00 42,00 72,00

Tablo 3.34: Toplam Kredilere Ait Z Tablosu?%®

total 1 PROB | KARAR

z1 2 | 0,874635404 0,3078 | NOT REJ

z2__ 3| -1,331393332 0,3778 | REJ

z1 3 | 0,043302338 0,016 | NOT REJ

z1,=0,87>0ve y <p, H,Reddedilemez

Toplam kredilere ait z hesaplanan degerleri incelendiginde kriz donemi kredi

biliylime oran1 kriz dncesine gore diismiistiir.
22,3 = '1,33 < Ove U > U3 HO Red

Kriz sonrasi kredi biiylime orani kriz donemi kredi biiylime oranina gore artis

gostermistir.
z13=0,04>0ve p; <pz  Hp Reddedilemez

Kriz sonras1 kredi biiylime orani kriz 6ncesi doneme gore diismiistiir.

209 3=0,05, kritik z degeri 0,12 veya 0,13
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Tablo 3.35: Toplam Kredilere Ait F Tablosu

FSTAT KRITIK F | KARAR
F1 2 | 5720994949 | 1,74 REJ
F2 31 1,31793505 | 1,65 NOT REJ
F1 3| 7,539899765 | 1,53 REJ

F1,2 =5,72> FKritik deger =1,74 HO Red
Kriz dénemi varyans degeri ile kriz 6ncesi varyans degeri farklidir.
Fy3 = 1,31 < Fyritik aeger = 1,65 Hy Reddedilemez

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz donemi varyans degeri birbirine

benzerdir.
F2,3 = 7153 > FKritik deger — 1a53 HO Red

Kriz sonrasi varyans degeri ile kriz Oncesi varyans degeri birbirinden

farklidir.

Bankalar tarafindan kullandirilan bireysel kredileri, 2004 yilindan itibaren
degerlendirmeye aldigimizda 6zellikle 2008 krizinde toplam asir1 biiyiime degerleri
kriz 6ncesi doneme gore azalma gostermistir, ayni1 diisme kriz sonrast donemde de
devam etmektedir. Olusturulan zaman dilimi olarak kriz 6ncesi déneme kiyasla hem
Kriz zamani hem de Kriz sonrasi zaman dilimlerinde azalmalar dikkat ¢ekmektedir.
Donemler arasi biiylime oranlari farklidir. Kriz sonras1 donemde normal trende doniis
vardir. Belirsizlik ve istikrarsizlik diizeyi kriz doneminde artarken kriz sonrasi

donemde azalmaktadir.

Toptan esya ve perakende satis sektorline kullandirilan kredilerde, 2001
krizinde diisme yasanmis tekrar 2004-2006 yillarinda biiyiik bir artis gergeklesmis
fakat 2008 krizinin de etkisiyle biiyiik bir diisme gergeklesmistir. 2008 Kriz

doneminde toplam asir1 biiylime degerleri kriz 6ncesine gore diismistiir. 2008 krizi
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sonras1 donemde ise kriz donemine gore artmistir. Asirt yatirimin aleyhine bir durum
gerceklesmistir. Krizden sonraki donemde kriz 6ncesi doneme gore ¢ok daha diisiik
kaynak aktarilmistir. Kriz sonrasi toplam asir1 bityiime degerleri kriz éncesi doneme
gore artis gostermistir. Fakat yeterli biiylikliikte olmamistir. Kriz dncesine gore asir
yatinm gergeklesmis, kriz sonrasina gore daha fazla (yeniden) sismeye baglamistir.
Kriz donemi ile kriz Oncesi dalga boylart ayni, biiyiime oranlart farklidir.
Istikrarsizligin devam ettigi sdylenebilir. Kriz sonras1 dénemde normal trende déniis
vardir. Kriz Oncesine gore daha yavas biiylime gerceklesmistir. Belirsizlik ve

istikrarsizlik diizeyi kriz doneminde artarken kriz sonras1 donemde azalmaktadir.

Insaat sektdriine kullandirilan kredilerde 2008 kriz dénemi boyunca toplam
asir1 biiylime degerleri hem kriz 6ncesine gére hem de kriz sonras1 doneme gore artis
gdstermistir. Insaat sektoriiniin kullanmis oldugu krediler 2001 krizinde belirli bir
artis yasamasinda sonra 2002 yilinda dip noktayr bulmasinin ardindan tekrar 2008
Kriz donemi boyunca en yiksek seviyeler gelmistir. 2001 krizindeki benzer bir
durumla kriz sonrasi donemde 2001 krizi sonrasi donem kadar olmasa da
kredilerdeki azaliglar 6zellikle 2010-2011 yillar1 arasinda dikkat ¢ekmektedir. Son
yillarda ise insaat sektoriiniin kullanmis oldugu krediler tekrar artisa gegmistir.
Kredilerdeki dalgalanmalar 2008 Kriz déneminde hem kriz dncesi hem de kriz

sonras1 doneme gore daha yogundur.

Kullandirilan kredilerde ana metal sanayi sektorii incelendiginde 2001
krizinin etkisi ¢cok daha net goriinmektedir. 2001 krizinde zirve noktalarda olan
krediler 2001 krizi sonras1 donemde en alt seviyelere gerilemistir. 2008 krizinde ise
kredilere yansiyan etki 2001 krizi kadar olmamigtir. 2008 krizi doneminde yiikselen
toplam asir1 biiytime degerlerinde 2001 krizi kadar olmasa da belirli bir yukselme
yagsanmig kriz sonrast donemde tekrar bir diisme yasanmustir. Fakat bu diisme kisa bir
siire devam etmis olsa da son yillarda inigli ¢ikish hareketler alarak 6zellikle 2015
sonras1 azalma igerisine girmistir. Son yillarda ana metal sanayinde kullandirilan
kredilerde belirsizlik ve istikrarsizligin hem 2008 krizi 6ncesi hem de kriz donemine

gore artt1g1 soylenebilir.

132



Tekstil sektori, metal sektoriinde oldugu gibi 2001 krizinden en ¢ok etkilenen
sektorlerden biri olmustur. 2001 Krizi 6ncesi genislemeye baslayan toplam asiri
biiyiime degerleri 2001 krizinde dip noktalara inmesiyle patlak vermistir. 2003
sonrasi ise toparlanma yasayan tekstil sektorl kredileri 2010 ve 2011 yillar1 arasinda
1999 sonrast en yiiksek seviyeleri yakalamistir. Fakat 2011 sonlarindan itibaren
tekstil sektoriiniin kullanmis oldugu krediler gerileme gostermis, dalgalanma ve

istikrarsizlik devam etmistir.

Gida sektoril kredileri 2001 krizinde gerileme gostererek kotii etkilenmistir.
2001 krizi sonrasi ise Ozellikle 2006°da en {ist seviyelere gelmistir. 2008 Krizinin
etkisiyle diisiis yasayan tekstil sektorii kriz sonrast donemde belirli bir siire

toparlanma igerisine girse de 6zellikle son yillarda diisiis igerisine girmistir.

Ulagim sektorii toplam asir1 biiyiime degerleri diger sektorler icerisinde en
dalgal1 ve degisken sektdr olmustur. Ozellikle 2001 krizi ve 2008 krizlerinde belirli
bir maksimum seviyeye geldikten sonra yasanan krizler sonrasinda dip noktalara

gelmistir.

Toplam kullandirilan krediler 2001 krizi 6ncesine gore yiikselmis, 2001 krizi
sonrasinda ise 2000’den giinlimiize kadar olan donemde en diisiik seviyelere
gelmistir. 2001 sonras1 donemde ise belirsizlik ve dalgalanmalar azalma gostermis
daha istikrarli bir déneme girmistir. 2008 kriz déneminde toplam asirt biiyiime
degerleri kriz 6ncesi déneme gore diigmiistiir. 2008 Krizi sonrasinda toplam asir
bliylime degerleri kriz donemine gore tekrardan artis icerisine girmistir. Son yillarda
toplam asir1 biliylime degerleri belirsizlik devam ederken kullanilan krediler

azalmaktadir.
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SONUC

Makroekonomide 6nceden tahmin edilemeyen beklenti dis1 hareketlerin (uzun
donem trende uymayan) temel sebebi Kitle psikolojisidir. Insanlarm, iktisadi
aktorlerle birlikte hareket ederek rasyonel ya da irrasyonel bir yola sapmalarinda
beklentiler 6nemli bir role sahiptir. Tiiketim ve tasarruf bilesenlerinde uzun dénem
bir ekonomik yorum yapilamamasi, gelecek beklentilerini ¢ok fazla etkilememesi
acisindan arastirmalarda ¢ok fazla tercih edilmemektedir. Gelecege yonelik
tahminlere dayali davranislar veya iktisadi bilesenler gelecege yonelik tahminlere
dayali iktisadi bilesenlerde bir de bunun krediyle (kredi sektoriiyle) baglantisi ¢ok
onemlidir. Gelecege yonelik pozisyon alimlarinda bugtinden finansmanin saglanmasi
en 6nemli birinci sart kosuldur. Bu yiizden bltiin makroekonomik degiskenler i¢inde
cevrimleri, dalgalari, krizleri agiklamakta yatirim ¢ok O6nem arz etmektedir. Kriz
dénemlerinden Once, kriz ve ekonomik daralma ne kadar derinse onun 6ncesinde
yatirimda o kadar biiyiik siskinlikler ve biiyiimeler gerceklesmektedir. Bu yuzden
asirt yatirim, Kriz oncesinde gergeklesen krizin derinligini belirleyen ana kriterdir.
Yatirimin ana unsuru ise asir1 kredidir. Dalgalanmalari ve krizi anlatabilmek i¢in de

incelenmesi gereken ana unsur kredi iliskisidir.

Gottfried VVon Haberler 1937 yilinda asir1 yatirnm teorisyenlerini ¢ grupta
toplamugtir. Ilki, asir1 yatirrmui parasal ve kredi degisikliklerinin bir sonucu olarak
goren teorisyenlerdir. Parasal asir1  yatirim teorisyenlerine gore sermaye
yatirnmlarindaki gergeklesen degisimler tiiketimden yliksek oranda gergeklesirse
ekonomide bir asirilik meydana getirecektir. ikinci grup teorisyenler ise asir1 yatirimi
parasal bir olgu olarak goérmez ve sermaye mal talebindeki ¢ogalmalar (banka
kredilerine ragmen) tiiketici mal fiyatlarindaki diisiisli engelleyemiyorsa bu durumda
asir1 yatirnm olusacaktir. Son grupta yer alan teorisyenlere goére ise teknolojik
nedenlerden dolay1 tiilketim mallarinda olusan artiglar, iiretim mallarinda ve sabit
sermaye mallar1 lizerinde siddetli dalgalanmalara yol agar. Sermaye mallar1 talebi,
tiiketici mallar1 sanayi lizerinde daha yavas ve daha siddetli tepki gosteriyorsa asir

yatirim meydana gelecektir.
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Jean Baptiste Say, ckonomide asir1 yatirim ya da bolluk olusmayacagini
savunmustur. Talebin higbir zaman Uretimde bir baski olusturmayacagini,
ekonominin tam istihdamda olmasindan dolayr resesyon ya da issizlik
yasanmayacagini, liretim ne kadar olursa olsun talebin her zaman buna karsilik
gelecegini dile getirir. Juglar 1860 yilinda yaptigi ¢alismasinda krizleri finansal bir
olgu olarak ele alarak banka kredilerinin 6neminden bahsetmistir. Juglar ekonomik
dalgalanmalarin 5-10 y1l arasinda kendini tekrarladigin1 konjonktiir dalgalanmalarin
meydana geldigini kaynagini ise kredi sartlarindaki degisikliklerde bulmaktadir.
Jevons (1866) diizensiz dalgalanmalarin ve krizlerin eksik ya da asir1 iiretilmis
urtnlerden, arz-talep dengesizliginden, asir1 yatirnm dengesizliklerinden, savas ve
siyasi dengesizlikler gibi nedenlerden meydana gelecegini savunmustur. Aftalion’a
gore ise yatirim oranlarindaki dalgalanmalarin ana nedenini tiiketici isteklerinde
bularak, fiyatlardaki dalgalanmalarin krizlere neden olabilir. Yatirimlarin artmasi
tiretimi artirir, tiiketim mallar1 fiyatlarinin sermaye mal fiyatlarindan daha fazla

diismesi yatirim kararlarini etkiler ve bu durum ekonomik krizlere neden olur.

Marx, krizlerin ana nedenini kapitalist iiretim tarzinin kendinde bulur. Krizlerin
tesadiifi olmadigini, asir1 tiretim ya da asir1 yatirim dengesizliklerinin kendi kendine
ortadan kalkamayacagimi savunur. Marx’in biiyiik destekgisi Tugan Baranovsky’e
gore, sanayi dallarinda olusabilecek dengesizliklerin (orantisiz iiretim) kapitalist
ortamlarda krizlere neden olmasi kaginilmazdir. Yine ayni sekilde Hilferding’e gore
kapitalist iretim yapisinin orantisiz iiretimlerinin karlariin diismesine neden olacagi

noktada krizler ortaya ¢ikar.

Wicksell, konjonktiir dalgalanmalarin nedeni olarak dogal faiz orani ve piyasa
faiz oranlarindaki dengesizliklerde bulur. Wicksell’in analizine gore dogal faiz orani,
banka kredi faiz oraninin iizerinde olursa yatirimlar ve kredi talebi artar. Kredi
hacminin genislemesi {iretimleri artirir, talebin ayn1 oranda artmamasi ekonomik
sikintilara yol agar. Tam tersi durumda dogal faiz oraninin banka kredi faiz
oranlarindan diigiik olmasi yatirimlar1 (yatirnmlarin getirisinin diisiik olmasindan
dolay1) ve kredi talebini azaltacaktir. Her iki faiz oraninin esit olmasiyla birlikte

yatirim-tasarruf esitligi saglanmis olur.
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Schumpeter, krizleri sadece konjonktir dalgalanmalar olarak gdrmeyerek,
yeniliklerden bahseder ve girisimciligin 6nemi iizerinde durur. Ekonomik
dalgalanmalar1 yenilik, refah, durgunluk ve iyilesme siireclerine ayirir. Girigimciler
krediler kanaliyla yatirnmlarin1 gergeklestirirler ve siirekli yeniliklerin yapilmasi
yatirimlari artirir boylelikle ekonomide bir refah dénemi yasanir. Keynes, konjonktir
dalgalanmalar1 ¢arpan-hizlandiran modeli ile agiklar. Tiiketim mallar talebindeki
degisiklikler, sermaye mallar1 talebinde ¢ok daha fazla degisikliklere neden olur. Bu

nedenle talep yetersizligi (ya da asir1 iretim) ekonomik durgunluga neden olur.

Tez Uc¢ bolumden olusmaktadir. ilk boliimde, iktisadi faaliyet diizeyinde
dalgalanmalar ve kriz teorisi bashigi adi altinda ekonomi literatiiriinde yatirim ve
teorik yaklasimlari anlatilmis sonrasinda asir1 yatirim teorisine deginilmistir. iktisat
teorisinde krizin tanimu tarihsel perspektif de dikkate alinarak anlatilmaya c¢alisilmis
ve agir1 yatirim teorileri tarihteki onemli iktisat¢ilar tarafindan giiniimiize kadar olan
kavramsal cergevede ele alinmistir. Ikinci boliimde, Tirkiye Ekonomisinde yasanan
1999 ve 2017 yillar1 arasindaki krizler ve bu krizlerin sektdrlere olan etkileri
incelenmistir. Inceleme yapilirken ilk énce Cumhuriyet dénemi iktisadi gelismeler
ele alinmig daha sonra Tiirkiye’nin yasamis oldugu ii¢ 6nemli kriz olan 1994, 2001
ve 2008 krizleri incelenmistir. Son olarak ikinci bélimde AK Parti hikimetinin
2011 yilinda planlamis oldugu 2023 hedefleri dogrultusunda Tiirkiye’nin gelmis
oldugu durum ele alinmistir. Son boélim olan Gglinc bolumde ise krizler dncesi ve
sonras1 Tiirk imalat sanayi sektorlerindeki asir1 yatirim olgusu vaka analizi yapilarak
asirt  yatirmmin olup olmadigi ilgili verilerde dikkate alinarak agiklanmaya

calisilmistir.

Tezde ekonomik yontem olarak VAR modeli ve olay calismasi
yontemi kullanilmigtir. Kullanilan veriler bankacilik sektorii tarafindan sec¢ilmis
sektorlere kullandirilan aylik kredi miktarlarint icermektedir. Veriler Turkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezi’'nden temin edilmistir. Ele alian sektorler ise;
bireysel krediler, toptan perakende ve satig sektorii, insaat, ana metal sanayi, tekstil,

gida ve ulasim sektorleridir.
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VAR Modelinin bir agsamasi olan varyans ayrigtirmasi yontemi ile her
bir sektoriin hangi oranda kendi varyansindan, hangi oranda diger degiskenlerin
varyanslarindan kaynakli oldugu oransal olarak tespit edilmistir. Cikan sonuglara
gore analize dahil ettigimiz biitiin sektorlerin kredilerindeki degisimlerin hemen
hemen 9%50’si kendi i¢indeki dinamiklerin degisimlerinden kaynaklanmaktadir.
Bankalar tarafindan toptan perakende ve satis sektoriine kullandirilan kredilerdeki
degisimin son donemler itibariyle %18’1 gida sektdriine, %14’ metal sektdriine,
%9’u tekstil sektoriine, yaklasik %8’1 ise ulasim sektoriine kullandirilan kredilerin
degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Insaat sektdriine kullandirilan kredilerden ¢ok
fazla etkilenmemektedir. Insaat sektoriine kullandirilan kredilerdeki degisimin son
donemler itibariyle %24’ gida sektoriine, %12’°si metal sektoriine, %9’u ise toptan
perakende ve satig sektoriine kullandirilan  kredilerin  degisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Metal ve ulasim sektoriine kullandirilan kredilerden gok fazla
etkilenmemektedir. Ana metal sanayi sektoriine kullandirilan kredilerdeki degisimin
son donemler itibariyle %17°si gida sektoriine, %10’u toptan perakende satis ve
ingaat sektoriine kullandirilan kredilerin degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Ulagim
sektorine kullandirilan kredilerden ¢ok fazla etkilenmemektedir. Tekstil sektoriine
kullandirilan kredilerdeki degisimin son donemler itibariyle %15°1 gida sektoriine,
%10’u toptan perakende ve satis sektoriine kullandirilan kredilerin degisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Ingaat, metal ve ulastirma sektdriine kullandirilan kredilerden
cok fazla etkilenmemektedir. Gida sektoriine kullandirilan kredilerdeki degisimin son
donemler itibariyle yaklasik %15°1 ulasim sektoriine, %7’si insaat sektoriine
kullandirilan kredilerin degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Metal, tekstil ve toptan
perakende ve satig sektoriine kullandirilan kredilerden ¢ok fazla etkilenmemektedir.
Ulagim sektoriine kullandirilan kredilerdeki degisimin son ddnemler itibariyle
%20’s1 tekstil sektoriine, yaklasik %14’ insaat sektoriine, yaklasik %8’1 gida
sektorline, yaklasitk %8’1 ise wulagim sektoriine kullandirilan  kredilerin
degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Metal ve toptan perakende satis sektoriine

kullandirilan kredilerden ¢ok fazla etkilenmemektedir.

VAR Modeliyle yapilan diger bir analiz ise etki-tepki analizidir. Etki-

tepki analizi ile herhangi bir sektdrde meydana gelen bir sokun diger sektorler
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tizerindeki cari ve gelecekte verecekleri tepkiler 6l¢iilmiistiir. Secgilen sektorlerin 10
donem icindeki hareketi incelenmistir. Insaat ve ulasim sektdrlerine kullandirilan
kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok toptan perakende ve
satis sektoriine kullandirilan krediler iizerinde negatif yonlii bir tepki fonksiyonuna
neden olmaktadir. Ozellikle bu olumsuz etki 2.dénemden sonra artarak devam
etmektedir. Tekstil ve gida sektorlere kullandirilan krediler iizerinde ise olumlu
tepkiler olusturmaktadir. Metal sektoriine verilen tepkiler donemler boyunca duragan
seyretmektedir. Metal ve ulasim sektorlerine kullandirilan kredilerdeki meydana
gelen 1 birimlik standart sapmalik sok ingaat sektorline kullandirilan krediler
tizerinde negatif yonlii bir tepki fonksiyonuna neden olmaktadir. Dolayisiyla metal
ve ulasim sektoriine kullandirilan krediler, insaat sektoriine kullandirilan kredileri
olumsuz etkilemektedir. Bunda siiphesiz, insaat sektoriinde tekrar kullanilmak (izere
ara girdi ihtiyacinin metal ana sanayi sektoriinden karsilanmasi ve ulasim sektoriiniin
malin pazara ulastirilmasi bakimindan tedarik¢i bir sektér olmasi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Toptan perakende ve satis, tekstil ve gida sektorlere kullandirilan
krediler iizerinde ise olumlu tepkiler olusturmaktadir. Insaat sektdriine kullandirilan
kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok metal sektdriine
kullandirilan krediler iizerinde Ozellikle 6.donem sonrasi negatif yonli bir tepki
fonksiyonuna neden olurken ulasim sektoriine kullandirilan krediler 2.donem
sonrasinda negatif yonlii bir tepkiye neden olmaktadir. Toptan perakende ve satis,
tekstil ve gida sektorlere kullandirilan krediler tizerinde gerceklesen soklara karsi ise
olumlu tepkiler vermektedir. Toptan perakende ve satis sektoriine kullandirilan
kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok tekstil sektoriine
kullandirilan krediler {izerinde negatif yonli bir tepki fonksiyonuna neden
olmaktadir. Insaat, metal ve ulasim sektdrlerine kullandirilan krediler ozellikle
4.donem sonras1 tekstil sektoriiniin negatif yonde tepkiler vermesine neden
olmaktadir. Gida sektori ise 1. ve 4.donemde tekstil sektdriinl olumsuz etkilerken,
4.donem sonunda tekstil sektdriine pozitif yonlii Toptan perakende ve satis, insaat ve
tekstil sektorlerine kullandirilan kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart
sapmalik sok gida sektoriine kullandirilan krediler {izerinde pozitif yonlu bir tepki
fonksiyonuna neden olmaktadir. Metal ve ulagim sektdrlerine kullandirilan krediler

tizerinde yasanilan soklar ise gida sektorli lizerinde olumsuz tepkilere neden
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olmaktadir. etki yaratmaktadir. Toptan perakende ve satis, tekstil sektorlerine
kullandirilan kredilerdeki meydana gelen 1 birimlik standart sapmalik sok toptan
perakende ve satig sektoriine kullandirilan krediler tizerinde pozitif yonlii bir tepki
fonksiyonuna neden olmaktadir. Metal sektoriiniin etkisi 6zellikle 3. ve 6.donemlerde
negatif tepkilere neden olurken, diger donemlerde etki yaratmadigi sdylenebilir. Gida
sektoriine kullandirilan krediler, ulasim sektoriiniin 4.donemde negatif olarak tepki
vermesine neden olmaktadir. Ulasim sektorii iizerindeki bu olumsuz etki 5.donem

sonrasinda pozitif yonde degisiklik gostererek artarak devam etmektedir.

Tezde kullanilan diger bir analiz olay ¢alismasi yontemidir. Analizde sektorel
kredi biiytimesi ile toplam kredi bliylimesi arasindaki iliski en kiigiik kareler yontemi
ile tahmin edilmistir. Her bir sektoriin hata terimleri ayrilip, hata terimlerinden biitiin
“window” lar i¢in kiimiilatif asir1 biliylime oranlar1 (CAG) olusturulmustur. Hata
terimlerinin kiimiilatifi 6 aylik olarak alinmistir. Bankalar tarafindan bireysel
kredilere kullandirilan kredi miktarlarina ait zaman dilimi 2004:07 ve 2016:12 olarak
olusturulurken, diger sektorlere kullandirilan kredilere ait zaman dilimi ise 2001:01

ve 2016:12 olarak olusturulmustur.

Bankalar tarafindan bireysel kredilere kullandirilan krediler, 2008 krizinde
kriz 6ncesi doneme gore azalma gostermistir, ayn1 diisme kriz sonrasi donemde de
devam etmektedir. Bireysel kredilerde donemler arasi toplam agir1 bityiime degerleri
birbirinden farklidir. Kriz sonrast déinemde normal trende doniis vardir. Belirsizlik ve
istikrarsizlik diizeyi kriz doneminde artarken kriz sonrasi donemde azalmaktadir.
Toptan esya ve perakende satis sektoriine kullandirilan kredilerde, 2008 kriz
doneminde toplam agir1 bityiime degerleri kriz dncesine gore diismiistiir. 2008 Krizi
sonrast donemde ise kriz donemine gore artmistir. Asir1 yatirimin aleyhine bir durum
gerceklesmistir. Krizden sonraki donemde kriz dncesi doneme gore ¢ok daha diisiik
kaynak aktarilmistir. Kriz sonrasi toplam asirt biiytime degerleri kriz 6ncesi doneme
gore artig gostermistir. Fakat yeterli biiyiikliikte olmamistir. Kriz 6ncesine gore asiri
yatinnm gergeklesmis, kriz sonrasina gore daha fazla (yeniden) sismeye baslamistir.
Belirsizlik ve istikrarsizlik diizeyi kriz doneminde artarken kriz sonrasi donemde
azalmaktadir. Insaat sektdriine kullandirilan kredilerde 2008 krizi dénemi boyunca

toplam asir1 biiylime degerleri hem kriz dncesine goére hem de kriz sonras1 doneme
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gbre artis gdstermistir. Insaat sektdriiniin kullanmis oldugu krediler 2001 krizinde
belirli bir artis yasamasinda sonra 2002 yilinda dip noktayr bulmasinin ardindan
tekrar 2008 kriz dénemi boyunca en yiiksek seviyeler gelmistir. 2001 krizindeki
benzer bir durumla kriz sonras1 donemde 2001 Krizi sonras1 donem kadar olmasa da
kredilerdeki azalislar 6zellikle 2010-2011 yillar1 arasinda dikkat ¢ekmektedir. Son
yillarda ise insaat sektoriiniin kullanmis oldugu krediler tekrar artisa gegmistir.
Kredilerdeki dalgalanmalar 2008 kriz doneminde hem kriz dncesi hem de kriz
sonrast doneme gore daha yogundur. Kullandirilan kredilerde Ana metal sanayi
sektOrii incelendiginde 2001 krizinin etkisi ¢ok daha net gorunmektedir. 2001
krizinde zirve noktalarda olan krediler 2001 krizi sonrasi donemde en alt seviyelere
gerilemistir. 2008 krizinde ise kredilere yansiyan etki 2008 Kkrizi kadar olmamustir.
2008 krizi doneminde yiikselen kredi miktar1 2001 krizi kadar olmasa da belirli bir
yiikkselme yasanmis kriz sonrasi donemde tekrar bir diisme yasanmistir. Fakat bu
diisme kisa bir siire devam etmis olmasa son yillarda inigli ¢ikish hareketler alarak
ozellikle 2015 sonras1 azalma igerisine girmistir. Son yillarda yasanan belirsizlik ve
istikrarsizligin Ana metal sanayinde kullandirilan kredilerde hem 2008 krizi 6ncesi
hem de kriz donemine gore arttigi soylenebilir. Tekstil sektorl, metal sektdriinde
oldugu gibi 2001 krizinden en cok etkilenen sektorlerden biri olmustur. 2001 krizi
oncesi genislemeye baglayan krediler 20001 Krizinde dip noktalara inmesiyle patlak
vermigtir. 2003 sonrasi ise toparlama yasayan tekstil sektort kredileri 2010 ve 2011
yillar1 arasinda 1999 sonrast en yiiksek seviyeleri yakalamigstir. Fakat 2011
sonlarindan itibaren tekstil sektoriinlin kullanmis oldugu toplam asir1 biliylime
degerleri gerileme gostermis, dalgalanma ve istikrarsizlik devam etmistir. Gida
sektorli kredileri 2001 krizinde gerileme gostererek kotii etkilenmistir. 2001 Krizi
sonrasi ise 6zellikle 2006’da en iist seviyelere gelmistir. 2008 krizinin etkisiyle diisiis
yasayan tekstil sektorii kriz sonrasi donemde belirli bir siire toparlanma igerisine
girse de 6zellikle son yillarda diisiis igerisine girmistir. Ulagim sektorii kredileri diger
sektorler igerisinde en dalgali ve degisken sektdr olmustur. Ozellikle 2001 krizi ve
2008 krizlerinde belirli bir maksimum seviyeye geldikten sonra yasanan krizler
sonrasinda dip noktalara gelmistir. Toplam kullanilan krediler 2001 krizi 6ncesine
gore yiikselmis, 2001 krizi sonrasinda ise 2000’den giiniimiize kadar olan dénemde

en diistik seviyelere gelmistir. 2001 sonras1 donemde ise belirsizlik ve dalgalanmalar
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azalma gostermis daha istikrarli bir doneme girmistir. 2008 kriz doneminde toplam
asir1 biiyiime degerleri kriz 6ncesi doneme gore diismiistiir. 2008 krizi sonrasinda ise
toplam agir1 bliylime degerleri kriz donemine gore tekrardan artis igerisine girmistir.
Son yillarda toplam asir1 biiylime degerlerinde belirsizlik devam ederken kullanilan

krediler azalmaktadir.

2001 sonrast donemde sermaye girisleri sayesinde doviz ucuz hale gelmistir.
Fed faiz oranlarinin diigiikk olmasi, Tiirkiye gibi faiz oranlar1 yiiksek olan iilkelere
kisa vadeli fonlarin girmesine neden olmustur. Yurt igcinde bollasan dovizle birlikte
TL’nin daha degerli hale gelmesi, ithalattaki artis oranlari, hem yurtici Gretimin hem
de ihracatin artan oranlarda ithalata bagimli hale gelmesi, kisa vadeli dis sermaye
bollugu, disa bagimliligi daha da arttirarak yiiksek cari agik oranlarina neden
olmustur. Tiiketici kredilerindeki genislemeyle beraber i¢ talep canlanmis, yiiksek
biiylime oranlari cari agig1 daha da artirir hale getirmistir. Elde edilen gelirler imalat

gibi tiretken sektorlerde degil, daha ¢ok Uretken olmayan sektorlerde kullaniimustir.

1994 krizi, kamu aciklariin Merkez Bankasi1 kaynaklariyla ve kisa vadeli
yabanci parayla karsilanmasi ve asir1 liberal politikalarin izlendigi finansal kesimde
sicak paranin ani ¢ikisiyla bazi bankalarin ¢okiist seklinde kendini géstermistir. 2001
krizinde yasanan durum ise bankacilik kesimindeki denetimsizlik neticesinde,
bankalarin agik pozisyonlariin artmasi, 6zel finans kuruluslarinin bilancolarindaki
riskin artmasi ve bu siiregte doviz kurundaki asirt artisin beraberinde getirdigi 6deme
gucligu ile finans kesiminde ¢okilsln gerceklesmesi seklindedir. Oysa 2008 krizi
bankacilik kesiminden ziyade, Tiirkiye’nin 2003 yilindan itibaren uluslararasi
iligkilerinde hakim olan reel kesimde kendini gdstermistir. Ayrica, 2008 krizinin
Tiirkiye’deki etkisi 1994 ve 2001 krizleri gibi ani bir ¢okus seklinde degil, zamana
yayilmig bir durgunluk seklinde gerceklesmistir. Dlnya genelinde yasanan
durgunlugun ihra¢ mallarma olan talebi diisiirmesinin yaninda yurti¢inde de
durgunluk sebebiyle yasanan i¢ talep daralmasi sanayi iiretiminde biiylime
oranlarinin azalmasina yol agmustir.

2008 ABD kaynakli kiiresel krizde toplam arzin yetersiz diizeyde olmasi
fiyatlarin artmasina neden olmustur ve olusan balonun sénmesiyle talep diigmiis ve

sonu¢ olarak bu durum fiyatlarin diismesine neden olmustur. Tiirkiye’de ise bu
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durumdan farkli olarak o6zellikle bankacilik sektoriinde ¢ok fazla kredi fonunun
varlig1 asir1 kredi genislemesine neden olmaktadir. Krizleri asil belirleyen unsur
yatirimlardir. Yatirnmlarin kaynagi ise tasarruflardir. Tiirkiye’de tasarruflar dis borg
ile finanse edilmektedir. Tasarruflarin krediye doniismesinin en ucuz ve en kolay
yolu ise tiiketici kredileri ve insaat Kredileridir. Kisa donemde toplam talepte
sismeler gerceklesebilir ve milli gelirde kisa donemde artislar olabilir ancak iiretim
kapasitesindeki artisla dengelenmeyen, yiiksek dis borg ve yliksek cari agik iireten bu
bliyime uzun donemde durgunlukla sonuglanmaktadir. Tirkiye’de 6zellikle
bankacilik sektoriinde ¢ok fazla kredi fonunun varligi asiri kredi genislemesine
neden olmaktadir. Kredilerin hizli bir sekilde biiyiimesi, ekonomik istikrarin
bozulmasinda ve krizlere yol agabilecek etkileri olabilmektedir. Ozellikle bu
kredilerin ¢ogunlugunun iiretken olmayan sektorler tarafindan kullanilmast hem
ekonomiye olumsuz etkiler birakmakta hem de bankalarin kirilganliklarini

arttirmaktadir.

Bu tez ile diger ekonomik bilesenlerle iliski kurularak erken uyari
sistemleri gelistirilebilir. Kriz donemlerinde hukimetlerin istikrar politikalarindaki
hatalar1 degerlendiren, sanayi yapisinda g¢arpikliklar1 ortaya koyan, sektor sektor
anormallikleri tespit eden calismalar yapilabilir. Bankacilik sektoriiniin yapmis
oldugu stratejik tercihlerin degerlendirilmesi imkaninin saglanabilmesinin yaninda,
bundan sonraki siiregte daha istikrarli ekonomik bir yap1 i¢in bankacilik sektorii nasil
bir strateji uygulayacagi konusunda ¢oziim yollar1 getirmek agisindan tezdeki

sonuglarin yararli olacag diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK 1: Her Bir Sektdre Ait Etki-Tepki Tablolar:

Toptan Perakende Sektoriiniin Se¢ilmis Diger Sektorlere Etkisi

LNTRANSPO
LNCONSTRU LNMETAL_D LNTEXTILE_ RTATION_D1
Period LNW R D11 CTION_D11 11 D11  LNFOOD_D11 1
1 0.044477 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00217) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.035758  -0.001093 9.69E-05 0.001908 0004579  -0.001534
(0.00349) (0.00316) (0.00319) (0.00325) (0.00324) (0.00328)
3 0.032768  -0.005134  -0.003537 0.008818 0011121  -0.009129
(0.00431) (0.00432) (0.00421) (0.00407) (0.00426) (0.00464)
4 0.044773  -0.006684  -0.002308 0.010774 0015503  -0.012431
(0.00517) (0.00510) (0.00489) (0.00470) (0.00513) (0.00555)
5 0.047657  -0.009217 0.001720 0.011524 0021426  -0.016021
(0.00632) (0.00625) (0.00586) (0.00582) (0.00633) (0.00679)
6 0.044957  -0.009702 4.41E-05 0.011997 0021664  -0.016356
(0.00705) (0.00667) (0.00660) (0.00657) (0.00716) (0.00788)
7 0.047826  -0.010056 0.001157 0.014848 0024519  -0.016412
(0.00796) (0.00726) (0.00743) (0.00721) (0.00809) (0.00899)
8 0.050805  -0.009753 0.001926 0.015647 0026948  -0.016406
(0.00882) (0.00782) (0.00829) (0.00807) (0.00903) (0.01001)
9 0051592  -0.011170 0.001404 0.017383 0026302  -0.016846
(0.00949) (0.00809) (0.00918) (0.00892) (0.00984) (0.01098)
10 0052246  -0.011913 0.001410 0.018139 0027195  -0.015758
(0.01013) (0.00842) (0.01005) (0.00966) (0.01078) (0.01195)
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Insaat Sektoriiniin Secilmis Diger Sektorlere Etkisi

LNCONSTRUCLNMETAL_D1LNTEXTILE_D

LNTRANSPOR

Period LNW_R_D11  TION_D11 1 11 LNFOOD_D11 TATION_D11
1 0.010658 0.030940 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00219) (0.00151) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.011337 0.024532 0.001631 0.007904 -0.004159 0.002390
(0.00291) (0.00268) (0.00242) (0.00243) (0.00239) (0.00241)
3 0.011175 0.018877 -0.003146 0.010430 0.001429 -0.004637
(0.00332) (0.00338) (0.00317) (0.00305) (0.00319) (0.00349)
4 0.017266 0.016515 -0.003081 0.010405 0.001400 -0.005145
(0.00361) (0.00373) (0.00349) (0.00332) (0.00368) (0.00408)
5 0.014997 0.011340 -0.009063 0.012762 0.009426 -0.003628
(0.00398) (0.00415) (0.00380) (0.00370) (0.00413) (0.00455)
6 0.016549 0.010003 -0.007104 0.012343 0.010055 -0.002908
(0.00394) (0.00387) (0.00384) (0.00373) (0.00420) (0.00470)
7 0.017561 0.010250 -0.006346 0.011134 0.014016 -0.001913
(0.00419) (0.00388) (0.00412) (0.00388) (0.00452) (0.00494)
8 0.018158 0.009537 -0.005959 0.011410 0.013449 -0.001126
(0.00446) (0.00395) (0.00442) (0.00417) (0.00482) (0.00525)
9 0.019361 0.009761 -0.004990 0.011947 0.016585 -0.002489
(0.00469) (0.00401) (0.00475) (0.00450) (0.00502) (0.00556)
10 0.020666 0.009332 -0.005328 0.012468 0.017249 -0.002001
(0.00497) (0.00415) (0.00506) (0.00485) (0.00536) (0.00590)
Metal Sektoriiniin Secilmis Diger Sektorlere Etkisi
LNCONSTRUC LNMETAL_D1LNTEXTILE_D LNTRANSPOR

Period LNW_R D11 TION D11 1 11 LNFOOD_D11 TATION_D11
1 0.018119 0.010900 0.037940 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00286) (0.00267) (0.00185) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.012160 0.015900 0.026271 0.000733 0.009954 0.002768
(0.00373) (0.00371) (0.00343) (0.00323) (0.00319) (0.00320)
3 0.016583 0.010263 0.019389 0.012595 0.008347 -0.005303
(0.00422) (0.00440) (0.00417) (0.00392) (0.00409) (0.00448)
4 0.022835 0.011789 0.017764 0.013735 0.016776 -0.005202
(0.00476) (0.00497) (0.00467) (0.00439) (0.00475) (0.00520)
5 0.025365 0.003690 0.011532 0.019017 0.008993 -0.003745
(0.00521) (0.00541) (0.00501) (0.00489) (0.00540) (0.00593)
6 0.026843 -0.001951 0.009434 0.017245 0.013245 -0.008678
(0.00524) (0.00512) (0.00513) (0.00496) (0.00556) (0.00620)
7 0.027723 -0.002199 0.012037 0.014649 0.014393 -0.003203
(0.00559) (0.00522) (0.00549) (0.00516) (0.00603) (0.00663)
8 0.029238 -0.003239 0.010506 0.015825 0.019742 -0.004495
(0.00605) (0.00541) (0.00595) (0.00563) (0.00645) (0.00706)
9 0.028723 -0.002018 0.011088 0.013861 0.021684 -0.003531
(0.00634) (0.00545) (0.00641) (0.00610) (0.00680) (0.00753)
10 0.028663 -0.001042 0.010454 0.014988 0.023917 -0.002650
(0.00673) (0.00568) (0.00685) (0.00656) (0.00727) (0.00802)

153



Tekstil Sektoriiniin Secilmis Diger Sektorlere Etkisi

LNCONSTRUCLNMETAL_D1LNTEXTILE_D

LNTRANSPOR

Period LNW_R D11 TION_D11 1 11 LNFOOD_D11 TATION_D11
1 0.014021 0.016133 0.001992 0.022400 0.000000 0.000000
(0.00202) (0.00174) (0.00155) (0.00109) (0.00000) (0.00000)
2 0.016457 0.012547 0.000925 0.025595 -0.001625 -0.000809
(0.00298) (0.00288) (0.00283) (0.00258) (0.00225) (0.00229)
3 0.017090 0.001054 -0.002758 0.028096 -0.003159 -0.006916
(0.00373) (0.00384) (0.00379) (0.00346) (0.00335) (0.00360)
4 0.025515 -0.002524 -0.000561 0.025808 -0.005266 -0.009361
(0.00432) (0.00446) (0.00432) (0.00401) (0.00420) (0.00457)
5 0.022796 -0.005505 -0.001887 0.027294 0.002295 -0.006570
(0.00493) (0.00513) (0.00484) (0.00459) (0.00496) (0.00546)
6 0.022951 -0.005368 -0.003084 0.027054 0.007357 -0.007556
(0.00525) (0.00524) (0.00513) (0.00493) (0.00537) (0.00602)
7 0.024160 -0.003972 -0.001786 0.025625 0.010428 -0.007688
(0.00566) (0.00534) (0.00551) (0.00523) (0.00588) (0.00655)
8 0.023055 -0.003212 -0.001948 0.025409 0.010746 -0.007161
(0.00603) (0.00543) (0.00592) (0.00560) (0.00633) (0.00705)
9 0.022745 -0.002782 -0.002438 0.025755 0.011499 -0.008950
(0.00628) (0.00538) (0.00634) (0.00596) (0.00665) (0.00745)
10 0.022948 -0.002684 -0.003280 0.025427 0.012715 -0.009603
(0.00654) (0.00544) (0.00675) (0.00636) (0.00707) (0.00786)
Gida Sektoriiniin Secilmis Diger Sektorlere Etkisi
LNCONSTRUC LNMETAL_D1LNTEXTILE_D LNTRANSPOR

Period LNW_R D11 TION_ D11 1 11 LNFOOD_D11 TATION_D11
1 0.005359 0.013348 -0.008696 0.011687 0.036261 0.000000
(0.00285) (0.00277) (0.00266) (0.00256) (0.00177) (0.00000)
2 0.006527 0.013549 -0.003975 0.014471 0.024060 -0.003260
(0.00357) (0.00359) (0.00355) (0.00353) (0.00325) (0.00307)
3 0.002823 0.006347 -0.005769 0.014555 0.023996 -0.011924
(0.00413) (0.00438) (0.00427) (0.00411) (0.00410) (0.00429)
4 0.007057 0.005520 -0.002394 0.011618 0.013155 -0.009470
(0.00421) (0.00457) (0.00437) (0.00419) (0.00458) (0.00500)
5 0.010015 0.002776 -0.002582 0.014196 0.021382 -0.015636
(0.00464) (0.00492) (0.00455) (0.00449) (0.00493) (0.00531)
6 0.009624 0.002407 -0.003555 0.011465 0.020350 -0.013785
(0.00449) (0.00442) (0.00450) (0.00450) (0.00497) (0.00527)
7 0.009901 0.002123 -0.002476 0.012618 0.024463 -0.013887
(0.00490) (0.00449) (0.00489) (0.00470) (0.00531) (0.00559)
8 0.010800 0.002921 -0.002397 0.010489 0.023324 -0.013161
(0.00518) (0.00453) (0.00521) (0.00499) (0.00567) (0.00597)
9 0.011282 0.002177 -0.001968 0.011562 0.023029 -0.014822
(0.00547) (0.00462) (0.00560) (0.00536) (0.00586) (0.00636)
10 0.011990 0.002667 -0.001766 0.010557 0.022437 -0.014587
(0.00558) (0.00465) (0.00588) (0.00567) (0.00620) (0.00672)
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Ulasim Sektoriiniin Sec¢ilmis Diger Sektorlere Etkisi

LNCONSTRUCLNMETAL_D1LNTEXTILE_D

LNTRANSPOR

Period LNW R D11  TION_ D11 1 11 LNFOOD_D11 TATION_D11
1 0.012144 0.028475 0.002368 0.011304 0.009653 0.045875
(0.00390) (0.00360) (0.00332) (0.00327) (0.00319) (0.00223)
2 0.009894 0.025773 0.001067 0.021296 0.007581 0.043157
(0.00544) (0.00540) (0.00529) (0.00525) (0.00513) (0.00472)
3 0.011675 0.012959 -0.006261 0.019276 -0.005928 0.026879
(0.00594) (0.00629) (0.00614) (0.00592) (0.00615) (0.00651)
4 0.018935 0.008475 0.000237 0.020424 -0.014947 0.032379
(0.00646) (0.00692) (0.00664) (0.00631) (0.00691) (0.00745)
5 0.020416 0.003324 -0.001151 0.022051 -0.002618 0.028958
(0.00690) (0.00733) (0.00682) (0.00668) (0.00749) (0.00813)
6 0.021130 -0.000693 -0.003350 0.019138 0.001969 0.023832
(0.00663) (0.00655) (0.00658) (0.00650) (0.00735) (0.00819)
% 0.020728 0.000130 -0.000448 0.016772 0.008707 0.024884
(0.00675) (0.00613) (0.00678) (0.00637) (0.00762) (0.00831)
8 0.019707 0.001485 0.000508 0.016018 0.010789 0.024696
(0.00701) (0.00605) (0.00710) (0.00666) (0.00789) (0.00852)
9 0.019986 0.001231 -0.000100 0.015916 0.012692 0.018788
(0.00691) (0.00560) (0.00735) (0.00687) (0.00780) (0.00863)
10 0.020086 0.001534 0.000382 0.014692 0.013199 0.016892
(0.00684) (0.00542) (0.00748) (0.00709) (0.00799) (0.00881)
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