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OZET

FINANSAL LIiBERALIZASYON VE KRiZ ONCU GOSTERGELERININ
ANALIZI

Omer Ugur BULUT
Iktisat Anabilim Dah
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nisan, 2016
Damisman: Prof. Dr. Sadik Ridvan KARLUK

Diinya ckonomisinde kiiresellesmeyle birlikte nedenleri ve etki alanlari
birbirinden farkl sayida kriz yasanmustir. Ozellikle, 1900°1ii yillarda artan krizler kriz
oncii gostergelerinin belirlenmesine yonelik ¢aligmalar1 beraberinde getirmistir. Artan
krizler, McKinnon ve Shaw’un teorik temelini olusturdugu finansal liberalizasyon
kavrammin da sorgulanmasina neden olmustur. Bu calismada ilk olarak, finansal
liberalizasyonla ilgili teorik calismalar ele alindiktan sonra, 1980 sonrasi finansal
liberalizasyon siirecinde, Tiirkiye ekonomisinde yasanan yapisal doniisiimlere paralel
olarak artan krizlere dikkat c¢ekilecektir. Bunun i¢in, Tiirkiye’de yasanan 1994, 2000-
2001 ve 2008 krizleri incelenecektir. Ekonometrik analiz bdlimiinde ise finansal
liberalizasyon gostergeleri ve Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’mn KLR yaklagimi olarak
bilinen calismasindan esinlenilerek segilen kriz Oncii gostergeleri incelenecektir.
Tirkiye ekonomisi i¢in, finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandigi 1989 sonrasi
zaman araliginda, bu gostergelerin birbirleriyle olan etkilesimleri, soklarm analizi ve
nedensellik iligskileri VAR modeli ve Toda-Yamamoto testi araciligiyla arastirilacaktir.
Amagclanan, finansal liberalizasyon gostergeleri olan kredi biiylimesi, reel faiz oranlar1
ve sicak para akimlarmmin kriz Oncii gostergelerini olumsuz etkileyerek Tirkiye’de
yasanan krizleri tetikledigini gostermektir. Ayrica, Tirkiye ekonomisi i¢in, kriz dncii
gostergeleri lizerindeki en etkin finansal liberalizasyon gostergelerinin belirlenmesi
amac¢lanmaktadir. VAR modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore
finansal liberalizasyon gostergelerinden sicak para hareketleri ve reel faiz oranlarinin
kriz oncii gostergeleri lizerindeki olumsuz etkisi, bu gostergeleri agiklama yiizdesi ve
nedensellik iligkileri kredi biiylimesine gore daha fazla ¢ikmustir.

Anahtar kelimeler: Finansal liberalizasyon, Kriz oncii gostergeleri, KLR yaklagimi,

VAR modeli, Toda-Yamamoto nedensellik testi.



ABSTRACT

ANALYSES OF THE FINANCIAL LIBERALIZATION AND LEADING CRISIS
INDICATORS

Omer Ugur BULUT
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, April, 2016
Supervisor: Prof. Dr. Sadik Ridvan KARLUK

The world economy in the globalization process has experienced many crisis
which have different causes and effected areas. Especially, the increasing crisis in the
1900s has been brought by studies to identify leading indicators of crisis. Increased
crises has also led to questioning the concept of financial liberalization whose
theoretical foundation has been created by McKinnon and Shaw. In this study, after
discussing the theoretical literature on financial liberalization, attention will be drawn to
the increasing crisis in the process of financial liberalization after 1980 in parallel with
the structural transformation taking place in Turkey's economy. For this, 1994, 2000-
2001 and 2008 crisis in Turkey will be observed. In the econometric analysis section,
the selected financial liberalization and leading crisis indicators which is inspired by the
work of Kaminsky, Lizondo and Reinhart known as KLR approach will be analyzed.
For Turkey's economy, the completion of the financial liberalization process in the time
interval after 1989, the effects of shock, causality relationship and interact with each of
these indicators will be surveyed through the VAR model and Toda-Yamamoto test.
The purpose of this study to show that financial liberalization indicators of hot money
movements, real interest rates and credit growth triggered the crisis which were
experienced in Turkey after 1989 by adversely affecting the leading crisis indicators. In
addition to this purpose, the most effective indicators of financial liberalization on
leading crisis indicators will be determined for Turkey’s economy. According to VAR
model and Toda-Yamamoto causality test, the negative impact on the leading crisis
indicators, description of these indicators percentage and the causality relationship of
hot money movements and real interest rates are more than the credit growth.

Keywords: Financial liberalization, Leading crisis indicators, KLR approach, VAR
model, Toda-Yamamoto causality test.



ONSOZ

1980°1i yillardan sonra diinya ekonomilerinde yasanan krizler dikkatleri finansal
liberalizasyona c¢ekmistir. 2000’11 yillarda bile hala tartigilan bir kavram olan finansal
liberalizasyon ekonomik ve finansal krizlerle iliskilendirilmistir. Krizlerin nedenlerini,
oncli gostergelerini, etki alanlarini belirlemeye calisan arastirmalarin ¢gogunda ise farkl
istatistiksel yontemlerle farkli sonuglar ortaya ¢ikmis hangi gostergelerin oncii gosterge,
hangi gostergelerin krizlerin nedeni oldugu konusunda farkl fikirler ortaya atilmistir.
Bu calisma, finansal liberalizasyon ile kriz dncii gostergeleri arasindaki iliskiyi Tiirkiye
ekonomisi ag¢isindan gOstermeyi amaglamaktadir. Kriz ekonomisinde finansal
liberalizasyonun etkinligiyle ilgili politika yapicilarina ve karar mekanizmalarina net bir
fikrin verilmesi amaglanan ¢alismada analiz edilecek gostergeler literatiirdeki farkli
arastirmalar da incelenerek, kriz 6ncii gostergelerine yonelik en kapsamli ¢alisma olan
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) yaklasimi dikkate alinarak segilmistir.
Calismadaki amag politik analiz oldugu i¢in ekonometrik yontem olarak bu konuda en

yaygin olan Vektor Otoregresif Model (VAR) kullanilmistir.



ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir c¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalardan bilimsel etik ilke ve
kurallara uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri ve
bilgiler i¢in kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakgada yer verdigimi; bu
calismanin  Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit
programi”yla tarandigint ve higbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim.
Herhangi bir zamanda, calismamla ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun
saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu

bildiririm.

Omer Ugur Bulut

Vi



ICINDEKILER

Sayfa

11 T.NS] 3] 1 S i
JURI VE ENSTITU ONAYT ...covuniiriiiiiieierieeeeteeerneeeenneeersneeesnnnees ii
[0 ) N iii
ABSTRACT cittuiietueeertneeerneeerneeersneeessesesssneeessnessssnsesssesessnsesssnsn iv
[0)015] 0 7 /U v
ETIK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI ............. vi
ICINDEKILER ..cuvuiiniiniiiiniieieieterereneresesescsneseeseessesessnesne vii
SVN:3 000) VN2 1) /1. (P Xi
GRAFIKLER DIZINT ..uivniiiiiiiii it XV
SIMGE VE KISALTMALAR DIZINT .....ccoeivniiiiiiiicccee e, XVi
(] 1 21 1 SO 1

BIiRINCIi BOLUM

1. FINANSAL LIBERALIZASYONLA ILGILI TEORIK CALISMALAR VE

TURKIYE’DE GELISIMI....vvieiiiiiiiiieieiiiceeeec e eeeeeeenees 12
1.1. Finansal Liberalizasyon ....cccceeeeiieiieiieeiiiniieceeceeencencescescnsencennes 14
1.2. Neo - Klasik, Klasik ve Keynesyen Faiz Teorileri ..ccceeeeeeieiniinennnnnns 18
1.2.1. Neo —Klasik ve Klasik faiz teoriSi ..ceeeveenrereerernreerararsecnennes 18
1.2.2. Odiing verilebilir fonlar tOriSi ......cc.evvueeenerererneeneerneennennns 18
1.2.3. Keynesyen faizZ tEONISI cuvverrerreniinreeenrinrseseesnssnssacssnssnsoans 19

1.3. McKinnon - Shaw Hipotezi (Finansal Liberalizasyon Hipotezi) ........... 21

1.4. McKinnon - Shaw Hipotezine Yonelik Elestiriler .........cccccccvuiuinennnn. 26

Vii



1.4.1. Yapisalcl yaKIasim ....ccevvieiiiiniiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiniiinicinscinn 26

1.4.2. Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen yaklasim .........cccceeeuneees 28

1.4.3. Finansal istikrarsizhk hipotezi ....ccoevveiiiiiiiniiniieiniiniinencnnonnn 29
1.5. Finansal Liberalizasyonun Tiirkiye’de Gelisimi .........c.ccceviieinninnnen. 31

1.5.1. Finansal liberalizasyon oncesi Tiirkiye ekonomisi ...........ccee... 31
1.5.2. 24 Ocak 1980 Kararlar .......cceeeeveiuiiieininineininiierniniiecnnncnes 38

1.5.2.1. 24 Ocak 1980 kararlar sonrasi Siirec¢
(2980 —1988) .euuruurniiiiiiiiieie e 38

1.5.3. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi .........ccccccvuvuinennnnn 47

1.5.3.1. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonrasi siire¢
(1989 —1993) wuirerurnrneiarnrneracnrnesesesasersesnsnssssasnsonns 48
1.5.3.2. 5 Nisan kararlar ve sonrasi Siire¢ (1994 — 1999) ............ 54
1.5.3.3. Enflasyonu diisiirme ve giiclii ekonomiye gecis programi
(2000 —2007) vevveernrnrnernrnrnecnsessesnsnsssmmmnmssmssssssssssssssasss 39
1.5.3.4. 2008 Kkiiresel krizi ve sonrasi siire¢ (2008 — 2014) ......... 72

IKiNCi BOLUM
2. TEORIDE KRIiZ KAVRAMI, FINANSAL KRiZ MODELLERI VE ONCU
GOSTERGELER YAKLASIMI .....cuvuiiiniininienenenennennenncenmmeseseseseseseses 80

2.1. Ekonomik ve Finansal Kriz Tiirleri ................................. 82
p2 N -1 - W 1 4 (-] o N 82
2.1.2. BanKkaclliK KrizZIEFi c.ceuiieiieiiiiiiiiiiiiieeneiiineiecnecneenenne 84
2.1.3. DiISBOr¢ KrizZIEri cueuiieiieineiniiiieiieiniiiieeneeneenrenceecnsensencens 85
2.1.4. Sistematik finansal KrizIer ....ceeeiiieiiiiieiiniieiiiniierrninennns 86

2.2. Ekonomik ve Finansal Krizlerle Ilgili Baz1 Yaklasimlar ................... 87

2.3. Finansal Kriz Modelleri c...ccevuiuiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinineiiinen. 90

2.3.1. Birinci nesil kriz modelleri ....ccovviveiiiniiiiiiiiiiiiiiiiniieiin 90



2.3.2. ikinci nesil kriz modelleri

............................................... 93
2.3.3. Uciincii nesil Kriz mOGelleri .....vvvuevueeeeniienieeierneenernnennnn 95
2.4. Tirkiye’deki 1994, 2000/01 ve 2008 Krizlerinin Kriz Modelleriyle
F X0 114 11D 11 T 100
o N R o (4 RO 100
2.4.2. 2000/2001 KFIZI evevuinineininiierurniiesnreinesasrsesasnssesasesnesnsens 104
2.4.3. 2008 Kilresel KIzZi ..c.ccvvvviieiuiiineininiieininiieianninecasenesncnnes 110
2.5. Oncii Gostergeler YaKIaSImI ........cevuveenerneeeneeneeneenneeneesneenneennes 113
2.5.1. Kriz oncii gostergelerinin belirlenmesinde KLLR yaklasimu ...... 115

UCUNCU BOLUM
. FINANSAL LIBERALIZASYON VE KRiZ ONCU GOSTERGELERININ
ZAMAN SERIiSI ANALIiZI: TURKIYE EKONOMISI (1991-2014) ......... 119

3.1. Finansal Liberalizasyon ve Kriz Oncii Gostergeleriyle Ilgili Ampirik

LOF: 1113 11 -1 P21 120
3.1.1. Finansal liberalizasyonla ilgili ampirik ¢cahsmalar ............... 121
3.1.2. Kiriz oncii gostergeleriyle ilgili ampirik ¢cahsmalar ............... 125

3.2. Ekonometrik Analizde incelenecek Gostergelerin Literatiirdeki Yeri.. 129

3.3. EKONOMELIiK YONEeM «.uvuereininiierniiinerninesernsesesnsssscnsssssnsessssans 134
3.3.1. ADF birim KOK teSti vevueeeeneiiiniieeneneeneeneinceeceecnccncencescnsans 135
3.3.2. Zivot-Andrews birim KoK teSti cueveeruriieinrnrierneniiecasnrnecnnens 136
3.3.3. Vektor otoregresif (VAR) modeller ....ccveveviieininiieinrninennnnn 138

3.3.3.1. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ............... 142
3.3.3.2. OtoKOrelasyon ....eeeeeeeiiereneenerenrenecencensenscsnsonsonnes 143



3.3.3.2.1. Breusch — Godfrey testi (LM).....cccceeuneen.n. 144
3.3.3.3. DegiSen VAryans .....cceeeeeeiinreneienronessnsonsossssnsonsonns 145
3.3.3.3.1. WHhite testi cueuvuuiereneninieiieneniuenianenennnn 146
3.3.3.4. Etki — Tepki ve varyans ayristirmasi analizleri ......... 146

3.3.4. Toda - Yamamoto Nedensellik teSti cveeeeeeereeeeeeennneeeeceeennnnes 147

DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK BULGULAR, SONUC VE TARTISMA ........ccccuuuuu.n. 150
4.1. EKonometrik BUlQUIAK c..iceiieiiiiiiiiiiiieiieiiiiiinceecnecnsenseacescnsans 150
4.1.1. ADF birim KoKk testi sonuclar: ........cccoveeiiiiiiiiiiniiiiinnieinen 150
4.1.2. Zivot — Andrews birim Kok testi sonuglart ........cccceeeveneennnnn. 152
O R TR VN S 1 T o[ 153
4.1.3.1. VAR(2) modeli etki — tepki fonksiyonlari ............... 157
4.1.3.1.1. Kriz oncii gostergelerinin sicak para
hareketlerine tepkisi v.ceeeieeeeeeneerencnnens 158
4.1.3.1.2. Kriz oncii gostergelerinin kredi biiyiimesine
TEPKIST tveniieiieiniiniieeieiniiteeenecnsencnnes 161
4.1.3.1.3. Kriz oncii gostergelerinin reel faiz
oranlaria tepkKisi ......cooeeiiiiiiiniiiniiinnn 164
4.1.3.2. VAR(2) modeli varyans ayristirmasli .......ccceeeeeenenn 166

4.1.3.3. Toda - Yamamoto nedensellik testi sonuglari ............ 177

SONUC VE TARTISMA ...eutivniiunieneiuneeneereeeneeseenesserseeseesessneessessnsses 186
| 0N 0\ N . N 195
EILER ..euuntntetneeeeneeesneeeseeseseesnsssssssnssssnsssessnssssnssssnssssnssnssnsnssnsnssns 209
(07763 D 00\Y | 1S 212



Tablo 1.1.

Tablo 1.2.

Tablo 1.3.

Tablo 1.4.

Tablo 1.5.

Tablo 1.6.

Tablo 1.7.

Tablo 1.8.

Tablo 1.9.

TABLOLAR DiZiNi

Kriz Oncesi ve Krizli Yillarda Yabanci Sermaye Hareketleri,

Milyon DOlar .......ooviiii 14
1939 — 1945 Doénemi Tiirkiye’de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve

Di1s TICAret .. .oetei i s 32
1946 — 1949 Donemi Tiirkiye’de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve

Di1s TICAret ...t 33
1950 — 1959 Donemi Tiirkiye’de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve

Di1s TICATet ..t 34
1962 — 1974 Donemi Tiirkiye’de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve

Di1s TICATet ..ot 35
1975 — 1979 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gostergeler ...... 37
1980 — 1983 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gostergeler ...... 39
1984 — 1988 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gostergeler ...... 41
Reel Faizler, Reel Efektif TL Kuru, I¢ Kaynak Dengesi/ GSYH ve

Biitge A¢1g1/ GSYH Orant (1978 —1987) ooevivviieiiiiiieeeeeeea, 42

Tablo 1.10. Tasarruf Mevduati, Mevduat Hesaplari, Doviz Mevduati ve

Net Yurt Ici Kredi HACM ....oovvnin e 43

Tablo 1.11. 1989 — 1994 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik

GOstergeler I ... 49

Tablo 1.12. 1989 — 1994 Dénemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik

Gostergeler I ... 50

Xi



Tablo 1.13.

Tablo 1.14.

Tablo 1.15.

Tablo 1.16.

Tablo 1.17.

Tablo 1.18.

Tablo 1.19.

Tablo 1.20.

Tablo 1.21.

Tablo 1.22.

Tablo 1.23.

Tablo 1.24.

Tablo 1.25.

1995 — 1999 Dénemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik

GOStergeler I ... 56
1995 — 1999 Dénemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik
Gostergeler I ... S7
Tirkiye’de Faiz Oranlar1 ve Sermaye Girisi/GSYH Orani
(1997 —2002) ....eeeeeee et e 60

2000 — 2003 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gdostergeler .... 62
Tiirkiye’de Toplam ve Kisa Vadeli D1s Borglar ve Bunlarin Toplam Dig

......... 63

Borglar ile Net Uluslararasi Rezervlere Orani (%) (1997 —2002)
2004 — 2007 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gdostergeler ... 69
1994 ve 2000-2001 Krizinde ve Kriz Oncesi ve Kriz Yillarinda Yabanci

Sermaye Hareketleri, Milyon Dolar

Yabanci Sermaye Hareketleri, Cari A¢ik ve Biiylime (%)

2008 — 2011 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gdstergeler .... 73

Yabanci Sermaye Hareketleri, 2007 — 2008 EKim (Milyon Dolar) ......... 74
Yabanci Sermaye Hareketleri: Ekim 2007, Ekim 2008, Kasim 2008 ve
Kasim 2009 (Milyon Dolar) ...........coooiiiiiiii i 76

1994 ve 2000-2001 Krizinde ve Kriz Oncesi ve Kriz Yillarinda Yabanci

Sermaye Hareketleri, Milyon Dolar

2012 — 2014 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gdostergeler .... 78

Tablo 2.1. 1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik

GOSLEIZRIET ... vt 101
Tablo 2.2. 1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Tiirkiye’de Biitce Dengesinin Borg Idaresi
(GSYH’YE OTan) ....uvieiiititi et 102

Xii



Tablo 2.3. Merkez Bankas1 Kaynaklarinin Kullanimi ve Doviz Rezervleri ........... 103
Tablo 2.4. 2000-2001 Krizi Oncesi Tiirkiye’de Biitce Dengesi ve Biit¢e Agiklarmm
Finansmani (GSYH’ye Oran) ...........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiieieee e 105

Tablo 2.5. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri

(1995 —1999) ...ttt e 106
Tablo 2.6. 2000-2001 Krizi Oncesi Temel Makroekonomik Géstergeler .............. 107
Tablo 2.7. Bankacilik Sektdriine Iliskin Gostergeler ...............cooovivviueiieinnenn.., 109
Tablo 2.8. KLR Yaklasimina Gore Kritik Degerler ..................coooiiiiiiiiinn.. 115
Tablo 2.9. Sinyal Matrisi .........cooiiii e, 116
Tablo 3.1. Finansal Liberalizasyon ve Kriz Oncii Gostergeleri ......................... 133
Tablo 4.1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Sabit Terim ve Trend) ................... 151
Tablo 4.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Sabit Terim) .................ocoeennn... 151
Tablo 4.3. Zivot — Andrews Birim Kok Testi Sonuglart .................cooevviinin... 152

Tablo 4.4. Sabit ve Trend iceren Modelde Birim Kok Test Sonuclarmim

Kargtlagtirtimast ........coooviiiiiiiiii e 153
Tablo 4.5. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri ....................... 154
Tablo 4.6. VAR(2) Modeli Otokorelasyon Testi ..........cceerinieriniineiniiinnannnn. 155
Tablo 4.7. VAR(2) Modeli Degisen Varyans Testi .........cccoeveniiinininenenennnnnnne. 155
Tablo 4.8. VAR(2) Modeli Kok ve Modiiliis Degerleri ............ooovvviiiinininnnn... 156
Tablo 4.9. Cari islemler Dengesinin Varyans Ayrigtirmast ............................... 167
Tablo 4.10. D6viz Kurunun Varyans AYrigtirmast .........cceeeeeeneneneninenenenenenn.. 168
Tablo 4.11. Dis Borcun Varyans AyriStirmast ..........oueueereneneerenineinanineenanennn. 169
Tablo 4.12. Sanayi Uretim Endeksinin Varyans Ayristirmast ........................... 170
Tablo 4.13. Uluslararasi Rezervlerin Varyans Ayristirmast .......cco.o.vevevenennnnn... 170



Tablo 4.14.

Tablo 4.15.

Tablo 4.16.

Tablo 4.17.

Tablo 4.18.

Tablo 4.19.

Tablo 4.20.

Tablo 4.21.

Tablo 4.22.

Tablo 4.23.

Tablo 4.24.

Tablo 4.25.

Tablo 4.26.

Tablo 4.27.

Tablo 4.28.

Tablo 4.29.

Para Arzmin Varyans Ayrigtirmast .........coo.ovuvveiiiiiiiiiniineneenn, 171
Dis Ticaret Agigimin Varyans Ayristirmast .......evveueereeneennennennnn. 172
Sicak Para Hareketlerinin Varyans Ayristirmast ................oooveneenn... 173
Kredi Biiyiimesinin Varyans Ayrigtirmast ......cccceuveeneenenninneneenennn. 173
Reel Faiz Oranlarimin Varyans Ayristirmast ...........coceeevieinneaninnen. 174
Toda-Yamamoto Gecikme Uzunlugu Testi .........ccoeeeinviiiiiininan.n, 177
Toda-Yamamoto Otokorelasyon Testi ............ooviiiiiiiiiiiiininann... 178
Toda-Yamamoto Degisen Varyans Testi ............covvviiiiiiiniininnnnn. 179
VAR(3) Modeli Otokorelasyon Testi ...........oeveviiriiniiiiiinnanannen, 180

Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri ile Sanayi Uretim

Endeksi Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari ..... 181
Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri ile Cari Islemler
Dengesi Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari .... 182
Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri ile Dis Ticaret

183

Ac¢181 Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari
Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Déviz Kuru
Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart ..............
Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gdstergeleri Ile Para Arz1
Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari ...............
Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Dis Borg

Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari ................ 185

Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri ile Uluslararasi

Rezervler Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari ... 185

Xiv



Grafik 4.1.

Grafik 4.2.

Grafik 4.3.

Grafik 4.4.

Grafik 4.5.

GRAFIKLER DiZiNi

VAR(2) Modeli AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri ............ 157
Sicak Para Hareketlerindeki Bir Standart Sapmalik Genellestirilmis Soklara
Kriz oncii Gostergelerinin Verdigi Tepkiler ...............cooooviieiinnn... 159
Kredi Biliytimesindeki Bir Standart Sapmalik Genellestirilmis Soklara Kriz
Oncii Gostergelerinin Verdigi TepKiler .................oooovieieiiiinin... 162
Reel Faiz Oranlarindaki Bir Standart Sapmalik Genellestirilmis Soklara
Kriz oncii Gostergelerinin Verdigi Tepkiler ....................ooooiein.. 165

Toda Yamamoto AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri ............ 179

Xv



Cov

dmax

Ho

H.

Var

%

SIMGE VE KISALTMALAR DiZiNi

: Kovaryans

: Maksimum Biitiinlesme Derecesi
: Ortalama

: Sifir Hipotezi

: Alternatif Hipotez

: Zaman Indisi

: Tahmin Dénemi

. Gecikme Uzunlugu
: Gozlem Sayis1

: serbestlik derecesi

: Zaman

: Varyans

- Yizde

> Alfa

: Beta

:Mu

: Sigma

: Gama

: Lamda

: Tao

"Ro

: Theta

XVi



AB
ABD
ADF
AIC
AR
CAB
DBC
DPB

EKK
ERM
FBE
FD
FED
FPE
FX
GSYH
HMM
HQ
IFS
IMF
IMKB
IPE
IRZ
KIiT

: Epsilon
: Delta
. Ki Kare

. Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

: Augmented Dickey Fuller Testi
: Akaike Bilgi Kriteri

: Otoregresif

: Cari Islemler Dengesi

: Kredi Biiylimesi

: D6viz Piyasas1 Baskisi

: Doviz Kuru

: En Kiigiik Kareler Yontemi

: D6viz Kuru Mekanizmasi

: Finansal Bask1 Endeksi

: D1s Borg

: Amerika Merkez Bankasi

: Sonlu Hata Kestirimi

: Yabanci Para

: Gayrisafi Yurti¢i Hasila

: Sicak Para Hareketleri

: Hannan Quinn Bilgi Kriteri

: Uluslararas1 Finansal Istatistikler
- Uluslararasi Para Fonu

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: Sanayi Uretim Endeksi

: Uluslararas1 Rezervler

: Kamu Tktisadi Tesebbiisleri

XVii



KKGB

KLR Yaklasimm
LM

LR

M1

M2

M2Y

OPEN

RIR

SIC

SPK

TCMB

TL

TUIK

VAR Modeli
YTL

WB

: Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi

: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart Yaklagimi
: Lagrange Carpan Testi

: Olabilirlik Orani

: Ekonomideki nakit para + vadesiz mevduat
: Ekonomideki nakit para + vadesiz mevduat + vadeli mevduatlar
: M1 + M2 + dbviz hesaplari

: D1s Ticaret Aci81

: Reel Faiz Oranlar1

: Schwarz Bilgi Kriteri

. Sermaye Piyasas1 Kurulu

- Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

- Tiirk Lirast

. Tiirkiye Istatistik Kurumu

- Vektor Otoregresit Modeli

: Yeni Tiirk Lirasi

: Diinya Bankasi

XViii



GIRIS

Diinya ekonomisinde, 1970°li yillara kadar, devletin sosyal, siyasal, ticari ve
finansal her anlamda ekonomik sistemin isleyisine miidahalesi 6nemli bir politika araci
olarak goriilmiistiir. Ekonomi literatiiriindeki Keynesyen bakis agisinin bir uygulamasi
olan bu politika arac1 genellikle diisiik faiz oranlartyla sermaye hareketlerine yon
vermeyi amaglamistir. Dolayisiyla, Keynesyen makroekonomik yaklagimin bir
yansimasi olarak devlet miidahalesi ve negatif faiz oranlar1 diinya ekonomilerinde uzun
yillar boyunca kabul gormiis ve uygulanmustir. Ozellikle, 1970’li yillara kadar
ekonomiye etki konusunda devletin mi yoksa piyasanin mi aktif rol oynamasi
gerektigiyle ilgili bir giic savasi s6z konusu olmustur. 1970’1 yillar ise diinya
ekonomilerinin 1929 yilindaki krizden beri gordiigli en kotii ekonomik performans
yillart olmustur. Bu yillarda, 1973 ve 1979 yillarindaki petrol krizlerine bagli olarak
yiiksek enflasyon ve igsizlik gibi diinya ekonomisinde ciddi dengesizlik belirtileri ortaya
¢ikmustir. Diinya ekonomilerindeki bu kotii ekonomik performansi Bretton-Woods'
sisteminin ¢okmesinin izlemesiyle birlikte sabit doviz kuru politikalarmin terk edilmesi
devletin ekonomiye miidahalesi ve Keynesyen makroekonomik yaklasimi sorgular
duruma getirmistir. Dikkatler artik kaynaklarin nasil etkin dagilacagi ve sermaye
birikimine yonelmistir.

1970’1 yillarda sonra diinya ekonomileri kiiresellesme hareketleri adi1 altinda
sosyal, kiiltirel ve ekonomik anlamda bir doniisim siirecine girmistir. Piyasa
ekonomisinin Oncelikleri temel alinarak liberalizasyon, deregiilasyon, 6zellestirme ve
uluslararas1 ekonomik biitiinlesme kiiresellesme hareketleri adi altinda 6ne ¢ikmustir.
Ozellikle 1980°1i yillarla birlikte devlet miidahalesi ve piyasa ekonomisi arasindaki gii¢

savasginda piyasa ekonomisi agir basmaya baslamistir.

1980’11 yillardaki kiiresellesme hareketleri diinya ekonomisi i¢in ilk olmamustir.
Bu kiiresellesme hareketlerinin ilk adimlar1 1870-1913 yillar1 arasinda atilmistir. Bu
yillarda diinya c¢apinda artan iliretim ve ticarete paralel ¢ok yiiksek oranda finansal

sermaye uluslararasi bankacilik sektoriinde toplanmistir. Polanyi (1986), bankacilik

' 1946 yilindan 1973 yilina kadar siirecek olan dénem, diinya ekonomisinde Bretton — Woods sistemi dénemi olarak
bilinmektedir. Bu sistemle birlikte Diinya Bankasi (WB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ortaya ¢ikmistir. Altina
doniistiirtilebilen tek para birimi dolar olmakla birlikte, sabit bir dviz paritesi olusturularak, diger para birimlerinin
degerleri de dolara gore ayarlanmustir (Egilmez, 1999).



sektoriindeki bu yapiyr “yiiksek diizey finans” olarak ifade etmistir. “Bu donemde
sermaye hareketleri altin standartlarmma gore belirlenirken yatirimcilarin egilimi uzun
vadeli olan dogrudan yatirimlar seklinde olmustur (Yeldan, 2000, s.34)”. Uretim, ticaret
ve yatirimlardaki bu egilim Birinci Diinya Savasiyla birlikte kesintiye ugrarken, 1929
yilindaki krizle birlikte sermaye hareketleri ve yatirimlarda biiyiikk azaliglar ortaya
¢ikmistir. Bunalimin bu etkilerinden ikinci diinya savasindan sonra Bretton-Woods
sistemiyle kurtulmaya calisilmistir. “Bu sistemle birlikte doviz kurlarinda olusabilecek
degismelere sadece Odemeler dengesi agigi veya fazlasi olmasi durumunda izin
verilmistir (Egilmez, 1999, s.18-19)”. Ama¢ finansal istikrarin saglanmasi iken, tiim
para birimlerinin dolara endeksli olmasi, yani dolar temelli sabit doviz kuru sistemi
zamanla piyasalarda gerilim yaratmis ve 1970’li yillarda Amerika Birlesik Devleri’nin
(ABD) dolar1 altina endekslemekten vazgegmesiyle bu doviz kuru sitemi ¢okmiistiir.
1973 ve 1979 yillarinda petrol krizlerinin etkisiyle biiyiik oranda uluslararasi sermaye
finansal piyasalarda hareket etmeye baglamistir. Bu sermaye hareketleri 1980’1

yillardaki finansal liberalizasyonun temelini olusturmustur.

Finansal liberalizasyon 1980’11 yillardaki kiiresellesme hareketlerinin énemli bir
asamasini olusturmaktadir. Bu kavram, sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin
kaldirilmas1 ve yerlesiklerin finansal pazarlara girisine izin verilmesinin bir sonucudur.
Bu noktadan baktigimizda, finansal liberalizasyonun iilke ekonomilerini iki yonden
etkiledigini sdylemek vyanlis olmaz. Birincisi sermaye hareketlerine getirilen
sinirlamalarm kaldirilmasiyla artan yabanci sermayenin etkisidir. Ikincisi ise bankacilik
sektoriine ve faiz oranlarma getirilen kisitlandirmanim kaldirilmas: ya da azaltilmasiyla
ve bu sektore saglanan giris serbestisiyle artan kredi hacmidir. Bu iki etki finansal
liberalizasyonla birlikte serbestlesen sermaye piyasalar1 ve para piyasalarimi isaret
etmektedir. Dolayisiyla liberalizasyon hareketleri kendisini sermaye hareketlerini
serbestlestirerek ve faiz oranlariyla kredi tahsislerine getirilen sinirlamalar1 kaldirarak

gostermektedir.

“Finansal liberalizasyon kavraminin teorik temelleri McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) onciiliigiinde atilmistir. Baska bir ifadeyle, finansal liberalizasyonun temelleri
1970’lerin basinda Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ve devletin ekonomiye
miidahalesine bir tepki olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) onciiliigiinde ortaya
cikmistir (Tuncay ve Yilmaz, 2012, s.350)”. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), 1970’li



yillara kadar uygulanan negatif reel faiz uygulamasmin tasarruflarin yatirimlara
doniismesini engelledigini savunarak Keynesyen makroekonomik yaklagima elestiriler
getirmistir. Bu yillarda, negatif reel faiz oranlar1 tasarruflar1 negatif etkileyip yatirimlar

ve dolayisiyla biiylimeyi olumsuz etkilemistir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

McKinnon (1973) ve Shaw’a (1973) gore, diinya ekonomilerinde ve Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde asil sorun tasarruflari yetersizligidir. Yatirimlar i¢in gerekli
kaynaklarin olusturulmasinda tasarruflar yetersiz kalmakta ve dolayisiyla ekonomik
bliylime gerceklesememektedir. Bu nedenle tasarruflar1 arttirici yonde ekonomi
politikalar1 uygulanmalidir. “Ekonominin isleyisini engelleyen simirlamalar kaldirilmali
ve daha da onemlisi finansal sektdre miidahalenin yani finansal baskinin kaldirilmas:
gerekmektedir (Berkman, 2011, s.263)”. Finansal baskiyla birlikte, faiz oranlar1 {izerine
konulan tavanlar, bankacilik sektdriiniin risk almasmi engeller ve kredilerin diisiik
getirili projelere aktarilmasini saglar. Faiz oranlar1 yiikseltildiginde ise tasarruf diizeyi
yiikkselip yatirim diizeyi artacagindan diisiik getirili projelere aktarilan krediler
azalacaktir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Dolayisiyla, finansal liberalizasyon iilke
ekonomilerini ekonomik gelisme agisindan iki yonden etkilemektedir. Bunlar,
tasarruflara ulagabilme imkani saglamasi ve bu tasarruflarin yiiksek getirili projelere

aktarilmasimi saglamasidir.

McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) yaklasimina ekonomi literatiiriinde bazi
elestiriler gelmistir. Bunlardan biri olan, yapisalci yaklasimdan Taylor’a (1998) gore
bankacilik sektoriine aktarilan kaynaklar informel piyasalardan geliyorsa, bankalar
karsiik bulundurma zorlugu gekeceginden kredi hacmi daralacaktir. Bu durumda
tasarruflar azalacagimdan ekonomik gelisme yavaglayacaktir. Ayrica, Taylor’a gore faiz
oranlarmin artmasi sermayenin maliyetini arttiracagindan iilke ekonomileri enflasyon
gibi parasal sorunlarla karsilasacaktir. Bunun disinda, Post Keynesyen yaklagimdan
Hyman Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi de bir diger elestiri olarak dikkate
almmabilir. “Minsky’ye (1992) gore, ekonomideki sermaye birikimi temel ekonomik
problemdir ve ekonomik ve finansal krizler de dahil olmak {izere bir¢ok sorun finansal
liberalizasyon ile birlikte dikkat ¢eken sermaye birikimi sorunuyla yakindan iligkilidir
(Tokucu, 2012, 5.197)”.

Finansal liberalizasyonu teori haline doniismesine Onciilik eden McKinnon

(1973) ve Shaw’un (1973) soz ettigi gibi, gelismekte olan iilkelerde faiz oranlar1
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iizerinde konulan tavanlar, yiiksek rezervler uzun vadede biiylimeyi yavaslatir ve
finansal sektorii daraltir. “Nominal faizlerin {izerine konulan {ist sinirlar faiz oranlarinin
enflasyonla ayni oranda yiikselmesine engel olmakta ve tasarruflar azalip tiiketim
canlanmakta, kredi hacmi daralmaktadir. Finansal baskmimn kaldirilmasi ekonomik
gelismeye katki saglar ve kaynaklar daha etkin dagilir. Dolayisiyla biliylime ve refah
saglanir (Agir, 2010)”. “Bunun anlami, kiiresel tasarruf havuzunun yiikselmesi ve bu
iilkelere girecek yabanci sermaye akimlarmin artmasidir. Bu fikirlerden etkilenen bir¢ok
ilke 1980-1990 yillar1 arasinda finansal liberallesme politikalar1 uygulamis ancak
birkag Gilineydogu Asya iilkesi disinda bu politikalarin birgcogu basarisizlikla
sonuglanmigtir (Williamson ve Mahar, 2002, s.11)”. “Asya mucizesinin altinda yatan
uluslararasi piyasalardan sagladiklar1 sermayedir. Bu fonlar1 saglamayan iilkeleri i¢inse
finansal liberalizasyon politikalar1 krizi kag¢inilmaz kilmaktadir. Finansal liberalizasyon
politikalar1 bekleneni verememekle kalmamis, uygulandigi iilkelerin bircogunda

finansal krizlere neden olmustur (Olmezogullar1, 2012. s.300)”.

1970’li yillardan sonra diinya ekonomisinde kalkinmanin, biliylimenin ve
kaynaklarin etkin dagilimmin saglanmasi i¢in negatif reel faiz uygulanmasindan
vazgecilip finansal liberalizasyon politikalar1 uygulanmaya baglanmistir. Diinya
ckonomilerinde finansal liberalizasyon politikalar1 istikrar i¢in Diinya Bankas1 (WB) ve
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gibi kurumlarin destegiyle 6nemli bir politika haline
gelmistir (Agir, 2010; Olmezogullari, 2012, s.299). Oncelikle Latin Amerika

iilkelerinde uygulanmaya baslanan bu politikalara Tiirkiye ekonomisi de katilmaistir.

Finansal liberalizasyon politikalarinin uygulamaya koyan iilkelerden birisi olan
Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980°de IMF ile yapilan “destekleme diizenlemesi” geregi
biiyiik capta reformlar igeren istikrar programini yiiriirliige koymustur. Bu programin
temel amaglar1 kisa donemde enflasyonu kontrol altina almak ve 6ddemeler dengesinin
aciklarin1 gidermek, uzun dénemde ise dis ticareti serbest birakmak, doviz kuru rejimini
esnek hale getirmek, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve finansal reformlar: yiiriirliige
koymak olmustur. Tiirkiye, 1989 yilinda ise yabanci sermayeye getirilen smirlamalari

kaldirmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s.120).

Tiirkiye ekonomisi finansal liberalizasyon siirecinde, 1980 yilindaki dis ticaret
liberalizasyonu ve 1989 yilindaki uluslararas1 sermaye hareketlerine getirilen

kisitlamalarin kaldirilmasiyla bu siireci tamamlamistir.  Ancak makroekonomik



istikrarsizliklar giderilmeden finansal liberalizasyon siirecine girilmesi ve sonrasinda
siirdiiriilmesi ~ finansal kirilganliklara neden olmus, ekonomi finansal krize

stirtiklenmistir.

Tirkiye 1980’lerden sonra kiiresellesen diinyaya ayak uydurmak i¢in
ekonomisinde bir yapisal doniisiim siirecine girerek finansal liberalizasyon politikalarini
uygulamistir. Bu kiiresellesme siirecinde, nedenleri ve sonuglari birbirinden farkh
olmakla birlikte, ortak benzerlikler de tasiyan bir¢ok kriz yasanmistir. Bu stiregte artan
krizler Tirkiye’de de ayn1 etkiyi gostermis ve 80’lerden sonra bir¢ok kriz yaganmustir.
Tirkiye, ozellikle 1989 sonrasi sliregte finansal liberalizasyon siirecini tamamlamasiyla
yabanci sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalar1 tamamen kaldirmistir. Tiirkiye i¢in
bu siireg, kiiresel ekonomiye uyum saglamak i¢in son adimdi ve sonug krizlerin artmasi
olmustur. Yabanci sermayede serbestligin altinda yatan ana neden tasarruf, yatirim ve
doviz agisindan yetersiz olan iilkelere bu bosluklarini giderme sansi vermektir.
“Glintimiize baktigimizda ise, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde siklikla
yasanan finansal krizler finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir
(Seyidoglu, 2011, s.143)”. Kiiresellesme siirecinde, IMF destekli finansal serbestlesme
politikalar1 yabanci sermayenin Oniinii acarak Latin Amerika, Dogu Asya’da oldugu
gibi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde de krizlere neden olmustur. Yeni
sanayilesen, heniliz gelisimini tamamlayamamis iilkeler i¢cin yabanci sermaye girisi
Oonem arz etmekle birlikte, o lilkede yarattig1 negatif etki ekonomik ve finansal krizlerin

Onlinli agmustir.

Finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak, sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ve devletin hizla artan bor¢lanma ihtiyaci ile birlikte 1989 yilinda giindeme
gelen sicak para akimlar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in sermaye hareketlerinin énemli bir
kismin1 olusturmaktadir. Sicak para, ililke ekonomisine disaridan ihracat, turizm ve
dogrudan yatirimlar diginda kisa vadeli krediler ve portfoy yatirimlari olarak iki ayri
pencereden gelen kisa vadeli paradwr. Tiirkiye, 1989 yilinda sermaye hareketleri
iizerindeki tiim engellerin kaldirilmasmin olumsuz etkisiyle ilk defa 1994 yilinda
karsilasmis ve sonrasinda 1998, Kasim 2000 ve 2008 kiiresel krizinde oldugu gibi
yiiksek miktarda sicak para lilkeden ¢ikmistir (Karluk, 2014, 5.440 — 441).

1980’lerden sonra kiiresellesmeyle birlikte siklikla diinyanin farkli yerlerinde

krizler ortaya ¢ikmistir. Diinyanin farkli bolgelerinde siklikla meydana gelen krizler pek
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cok calismanin da arastirma konusu haline gelmistir. 1994 Meksika ve Tiirkiye krizi,
1998 Asya krizi, 2000/01 Tiirkiye krizi ve 2008 kiiresel ya da finansal krizi kriz
modelleri ¢ercevesinde de tartisma konusu olan krizlerden birkagidir. Tirkiye
ekonomisinde 1980 sonrasi donemde yasanan bu krizlerin bazilar1 kriz modelleri

cergevesinde aciklanamamasina ragmen bazilar1 ise bu kriz modelleriyle ortiismektedir.

Literatiirde ekonomik ve finansal krizlerin nasil olustuguna bakilirken bazi
makroekonomik gostergelerin seyri izlenmektedir. Bu gostergeler, yerli paranin
degerinin agir1 artmasi, sermaye hareketlerindeki artiglar veya uluslararasi rezervlerdeki
azalmalar seklinde kendini gosterebilmektedir. Bir baska goriise gore ise, istatistiksel
temelde arastirmalar yapilarak finansal krize karar verilmektir. “Bu arastirmalarda,
ornegin, uluslararas1 rezervlerdeki azalma veya cari agiktaki artisin belli bir esik
degerini agmasi finansal kriz olarak ifade edilmektedir. Kaminsky vd. (1998), Corsetti
vd. (1998), Radalet ve Sachs (1998), calismalarinda farkli istatistiksel metotlarla
hesaplanan endekslerle krizi belirlemeye ¢alismislardir (Cooper ve Bosworth, 1998)”.
Ekonomik ve finansal krizlerle ilgili bu iki yaklasim ekonomi literatiiriinde kriz

modelleri ve kriz 6ncii gostergeleriyle ilgili calismalara yer agmustir.

Finansal liberalizasyonla birlikte ekonomik ve finansal krizlerin artmasi,
yasanan krizlerin Oncii gostergelerini tahmin etmek amacgh caligmalar1 arttirmistir. Bu
krizleri 6nceden tahmin etmeye yonelik gelistirilen modeller erken uyari sistemleri
olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006). Bu calismalar 1990’11 yillarda

yasanan krizlerle daha da artmistir.

Frankel ve Rose (1996), 1970-1992 doneminde 102 iilkenin yillik verisini
birlestirerek probit modeli tahmin etmislerdir. Modelin sonuglarma gore, ulusal
makroekonomik degiskenlerin, 6zellikle yurt igi kredilerdeki biiyiime orani ile kisi
basmna gelir artig1 yliksek derecede istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diisiik
diizeydeki uluslararasi rezerv seviyesi, asir1 degerlenmis ulusal para ve yliksek dig borg
katsayilar1 anlamli ¢ikmasa bile kriz ihtimalini arttrrmaktadir. Corsetti vd. (1998a),
caligmalarinda, Aralik 1996’dan Aralik 1997’ye, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
24 iilke i¢in ulusal para deger kaybi yiizdesi ile uluslararasi rezervlerdeki degisme
yiizdesinin agirlikli ortalamasina dayali bir kriz endeksi olusturmuslardir. Ulusal
paradaki ciddi deger kaybi ve uluslararas1 rezervlerdeki ciddi bir azalma bir kriz

gostergesi olarak goriilmiistiir. Radalet ve Sachs (1998) ise 1994-1997 doneminde, 22
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gelismekte olan piyasa ekonomisinde finansal krizi tahmin etmek icin alternatif risk
gostergelerinin onemini ortaya koymada probit modelinden faydalanmiglardir. Bu
calismaya gore, kisa donemli dis borglarin doviz rezervlerine oraninin yiiksek olmasi en
onemli kriz gostergesidir. Ayni ¢aligmaya gore, yiiksek diizeyde cari agigin kriz ile
baglantis1 zayif bulunurken, reel doviz kurundaki asir1 degerlenmenin finansal krizle bir

baglantis1 goriilmemistir (Cooper ve Bosworth, 1998).

Seyidoglu ve Yildiz (2006), ekonomik ve finansal krizleri dnceden belirlemeye
yonelik gelistirilen erken uyar1 sistemleriyle ilgili genis bir makale derlemesi
hazirlamiglardir. Latin Amerika, Gliney Asya, Rusya ve Tiirkiye krizlerinin erken uyar1
sistemleriyle incelendigi makalelerin de yer aldigi bu derlemede genellikle kullanilan
modeller logit, probit ve sinyal yaklasimi yontemidir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006). One
cikan kriz oncii gostergeleri ise kredi biiylimesi, uluslararasi rezervlerde artis, dig
borglarda artis, asir1 degerlenmis yerli para, tutarsiz makroekonomik politikalar, piyasa
beklentileri, tiretimde daralmalar ve sermaye hareketlerinin biiyiikliigiidiir (Seyidoglu ve

Yildiz, 2006).

Kriz oncli gostergelerinin belirlenmesiyle ilgili c¢alismalar arasinda en
onemlisi ve en kapsamlisi sinyal yontemini kullanarak yapilan Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998) yaklagimidir (KLR). “Calisma, on bes gelismekte olan iilke ve bes
gelismis tlkenin 1970-1995 yillar1 aras1 aylik verileri kullanilarak yapilmistir. Bir
gosterge, esik degeri astiginda, bu durum, yirmi dort ay igerisinde bir finansal krizinin
ortaya ¢ikabileceginin tehlike isareti olarak yorumlanir (Karagor ve Alptekin, 2006)”.
“Sonugta, uluslararasi rezerv seviyesi, reel doviz kuru, ihracat biiyiime orani, yurt ici
kredi biiyiime orani ve ulusal enflasyon, para krizlerinin 6nemli gdstergeleri ¢ikmustir

(Kaminsky vd., 1998)”.

Ekonomi literatiiriinde, finansal liberalizasyon ve kriz dncii gostergeleriyle ilgili
calismalarda yerli paranin degerindeki artiglar, sanayi {retimindeki distsler, dis
borglanmadaki artislar, para arzin ve uluslararasi rezervler gibi farkli makroekonomik
gostergeler kullanilmistir. Bu ampirik c¢alismalarda, ekonomik ve finansal krizler
degerlendirilirken daha ¢ok temel makroekonomik gostergelerdeki olumsuzluklar veya
spekiilatif ataklar incelenmistir. Tiirkiye ekonomisi odakli ¢aligmalarin ¢ogunda ise
sinyal yaklagimi1 kullanilarak KLR modelinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerliligi test

edilmistir. Ayrica, finansal liberalizasyonun Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkisini test
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eden bir¢ok calisma mevcut iken bu testlerde de genellikle nedensellik analizleri
kullanilarak ¢ogunda ekonomik biiylime, tasarruf ve yatirimlar iizerine caligmalar

yapilmustir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz Oncii gostergeleriyle ilgili yapilan c¢aligmalardan
Kibrit¢cioglu (2004), sinyal yaklagimiyla para krizlerinin erken uyari sistemlerini
belirleyebilmek icin KLR modelini 1986-2004 verileri ile Tiirkiye ekonomisi igin
kullanmistir. Bu ¢alismada, ihracat/ithalat, ihracatcilarin yeni siparis beklentileri, reel
doviz kuru degisimi, ABD-Tiirkiye faiz oranlar1 farki, dis ticaret dengesi / GSYH, ham
petrol fiyatlarindaki degisim, kisa donem sermaye girisi /GSYH degiskenlerinin de
bulundugu bilesik endeks kriz aylar1 6ncesi on iki aylik kriz pencerelerinde kriz sinyali
vererek basarili sonuglar elde etmistir. Bunun disinda ayni yontemi kullanarak Kaya ve
Yilmaz (2006), 1990-2002 yillarma ait 29 gosterge degiskenin aylik verilerini
kullanarak Tiirkiye’de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini sinyal yaklasimi
yontemi ile tahmin etmeye ¢alismiglardir. Sinyal yaklasimimin, muhtemel krizler i¢in bir
erken uyar1 sistemi gelistirme cabasmin dnemli bir adimi olarak goriilmiis, elde edilen
bulgularin Tiirkiye ekonomisi gergegi ile uyumlu ve yapilan analizin tutarl ve birbirini
destekler nitelikte oldugu ortaya konulmustur. Karakayali ve Saym (2010) ise, KLR
modeli ile Tirkiye ekonomisi i¢in 2008 krizinin Ongoriliip 6ngdriilemeyecegini
inceledikleri ¢alismalarinda yurt i¢i krediler, rezerv yeterliligi, sanayi iiretim endeksi en

basarili degiskenler olarak bulunmustur.

Finansal liberalizasyon uygulamalarin1 Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen
ampirik ¢alismalardan Kaya ve Yilmaz (2005a), finansal liberalizasyon ve para krizleri
arasinda bir nedenselligin olup olmadigin1 Granger nedensellik testi kullanarak 1990-
2002 donemi aylik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Sonuglar,
finansal liberalizasyonun para krizlerinin %10 O6nem seviyesinde Granger nedeni
oldugunu gostermistir. Onur (2005), finansal liberalizasyonla ilgili arz yanl Neo klasik
goriigler ile talep yanh Post keynesyen goriislerin gegerli olup olmadigmi Granger
nedensellik testi ve Otoregresif (AR) model kullanarak 1980-2002 zaman araliginda test
etmistir. Sonuglar finansal liberalizasyonun gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH)
biiyiimesine neden olmadigin1 ancak GSYH biiylimesinin finansal liberalizasyonun
nedeni oldugunu gostermistir. Otoregresif model sonuglarnma gore ise finansal

liberalizasyonun GSYH biiylimesi tizerindeki etkisi negatif ¢ikmistir. Berkman (2011),



McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) finansal liberalizasyon hipotezini 1987-2011
arasindaki 25 yillik siire¢ igerisinde Tiirkiye ekonomisi acisindan gecerliliginin
smanmasimin yani sira aralarindaki nedenselligin arastirilmasi amaglanmistir. Ug aylik
verilerin kullanildig1 ve Johansen Esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve
nedensellik analizlerinden faydalanildigi calismada McKinnon (1973) ve Shaw’un
(1973) hipotezinin belirttigi gibi Tiirkiye’de finansal liberalizasyondan ekonomik
biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Tuncay, Yilmaz’in (2012)
Tiirkiye’de 1980 sonrasi finansal liberalizasyon uygulamalarint Granger nedensellik
testi ile arastirdiklar1 ¢alismalarinda ise uluslararasi rezervlerdeki degisimlerin sermaye

hareketlerini ve 6zellikle dogrudan yatirimlar etkiledikleri sonucuna ulagmislardir.

Ekonomi literatiiriinde, 1990’lardan sonra, artan krizlerle birlikte, kriz Oncii
gostergeleri ve ekonomik krizlerin nedenlerine yonelik pek cok ampirik ve teorik
calisma yapilmistir. Bu c¢alismalarda, 6rnegin makro ekonomik gdstergelerdeki
bozulmalarin etkisini goérebilmek icin sinyal yaklasimi, spekiilatif ataklarin etkinligini
gorebilmek i¢in ise logit ve probit modelleri gibi farkli yontemler kullanilmis, fakat
hangi makroekonomik gostergelerin ekonomik ve finansal Krizlere neden olduguyla
ilgili farkli sonuglar ortaya ¢ikmis ve net bir fikir elde edilememistir. Bu nedenle, kriz
oncii gostergeleri ve krizlere yonelik caligmalar ekonomik karar mekanizmalarina ve

otoritelerine krizi 6nlemede net politika onerileri sunamamaktadir.

Bu ¢alismada finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandigi 1989 sonrasinda
ekonomik krizlerin nedenlerinden c¢ok, Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz Oncii gostergeleri
tizerindeki finansal liberalizasyon etkisi arastirilacaktir. Ekonomi literatiiriindeki, KLR
yaklagimi gibi bazi ¢alismalarin vurguladig: gibi, kriz 6ncii gostergeleri ekonomik ve
finansal krizleri dnceden belirlemeye yonelik bir sinyal ya da uyar1 niteligi tasiyorsa,
finansal liberalizasyonun kriz oncii gostergeleri iizerinde etkisinin belirlenmesi, Tiirkiye
ekonomisinde finansal liberalizasyonun ekonomik ve finansal krizler lizerindeki etkisini
daha belirgin ve anlamhi kilacaktir. Bu etkilerin belirlenmesi, ekonomik kriz
yonetiminde ekonomik karar mekanizmalarina ve otoritelerine daha net politika

onerilerinin sunulmasi imkaninm dogurur.

Bu calismada finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandigi 1989 sonrasi

zaman araliginda, Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz oncli gostergeleri iizerindeki finansal



liberalizasyon etkisinin ekonometrik testlerle gosterilmesi amaglanmaktadir. Bu amag

dogrultusunda, caliymada asagidaki sorulara cevap aranacaktir.

e Finansal liberalizasyon gostergelerinin KLR yaklagiminda oldugu gibi
oncii gostergeler olmasinin yaninda diger kriz dncii gostergelerine etkisi
nasildir?

e Finansal liberalizasyon gostergeleri kriz oncli gostergelerini olumsuz
etkilemis midir?

e Kriz Oncli gostergeleri tizerindeki en etkin ve kalict finansal
liberalizasyon gostergesi hangisidir?

e Kiriz Oncii gostergeleri ile finansal liberalizasyon gostergeleri arasinda bir

nedensellik iliskisi var midir?

Bu calismanm sonuglar1 Tiirkiye ekonomisinde 1989 yili sonrasi donemde
yasanan krizlerde finansal liberalizasyonun énemini vurgulayacaktir. Dahasi, kriz 6ncii
gostergeleri iizerindeki en ekin finansal liberalizasyon gostergesinin belirlenmesi,
Tiirkiye ekonomisin finansal liberalizasyon politikasina yon verebilecek ve Tiirkiye’de

ekonomik kriz yonetiminin olusturulmasinda politika yapicilarina ipuglar1 verecektir.

Calismadaki amag¢ dogrultusunda en uygun ekonometrik yontem, politika
araclarinin, etki tepki fonksiyonlarmin, nedensellik iligkilerinin belirlenebildigi Vektor
Otoregresif modelidir (VAR). Bunun igin, finansal liberalizasyonun kriz Oncii
gostergeleri tizerindeki etkisinin belirlenmesi i¢in li¢ aylik veriler kullanilarak zaman
serisi analizi uygulanacaktwr. Bu dogrultuda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal
liberalizasyon siirecinin tamamlandigi 1989 sonrasinda, finansal liberalizasyon
gostergeleri ve kriz Oncii gostergelerinin zaman icerisindeki etkilesimleri ve soklarmn
analizi Vektor Otoregresif (VAR) modeliyle incelenecektir. Ayrica, aralarindaki
nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto testi kullanilarak analiz edilecektir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK),
Kalkinma Bakanligi ve Uluslararasi Finansal Istatistikler (IFS) internet sayfalarindan

derlenecektir. Analizlerde ise Eviews 8.0 paket programi kullanilacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde ilk olarak finansal liberalizasyon kavrami ele
alinacaktir. Finansal liberalizasyonun teorik temelini olusturan McKinnon-Shaw

hipotezinden 6nce Neo-Klasik ve Keynesyen faiz teorilerinden s6z edilecektir. Bunun

10



nedeni, McKinnon-Shaw hipotezinin her iki faiz yaklasimma getirilen elestirilerden
olusmasidir. McKinnon-Shaw hipotezinden soz edildikten sonra ise bu hipoteze
getirilen elestirilerden s6z edilecektir. Bu elestiriler {i¢ baslik altinda toplanacaktir.
Yapisalc1 yaklasim, Post Keynesyen yaklasim ile Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezi elestiriler kisminda ele almacaktir. Bu bolimde son olarak, finansal
liberalizasyonun Tiirkiye ekonomisindeki gelisimi tarihsel agidan olusturulan tablolarla

ele alinacaktir.

Ikinci bdliimde ekonomik ve finansal kriz kavrami ele almacak. Iktisat teorisinde
genel kabul goren ve piyasalarda yaygm olarak goriinen para krizleri, bankacilik
krizleri, dis borg¢ krizleri ve sistematik finansal krizlerden dort alt baslhik altinda s6z
edilecektir. Ekonomik ve finansal kriz tiirlerinden soz edildikten sonra kriz modelleri; 1.
Nesil, 2. Nesil ve Ugiincii Nesil Kriz Modelleri alt basliklar1 altinda toplanacaktir. Kriz
modelleri ile Tirkiye’de yasanan 1994, 2000-2001 ve 2008 Krizleri iliskilendirilerek
finansal liberalizasyonun etkisi vurgulanacaktir. Bu boliimde son olarak kriz oncii
gostergelerinin belirlenmesindeki en kapsamli ¢alisma olan KLR yaklasimindan s6z

edilecektir.

Calismanin  dglincli  boliimiinde, finansal liberalizasyon ve kriz Oncii
gostergeleriyle ilgili Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmis ampirik ¢alismalara daha genis
kapsamli yer verildikten sonra ekonometrik analizde uygulanacak yontem ve

kullanilacak degiskenler tanitilacaktir.

Calismanin son boliimiinde, finansal liberalizasyon ve kriz oncii gostergeleri
arasindaki iliski, teorik, ampirik literatiir ve 6zellikle Kaminsky vd. (1998) kriz oncii
gostergeleriyle ilgili genis kapsamli ¢calismalar1 dikkate alinarak segilen gostergelerle
ampirik olarak test edilecektir. Bu boliimde ekonometrik bulgulara yer verilecek ve

sonuglar tartisilacaktir.
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BIiRINCIi BOLUM

1. FINANSAL LIBERALIZASYONLA ILGILI TEORIK CALISMALAR VE
TURKIYE’DE GELIiSiMi

1980°1i yillarin baslarindan 1990’11 yillara kadar uzanan déonemde birgok tilke
kiiresellesen diinyaya ayak uydurmak ve finansal sistemlerini serbestlestirmek i¢in
reformlar uygulamistir. Bu reformlarin en 6nemlileri, faiz oranlari, banka kredileri ve
doviz kontrollerine getirilen smirlamalari kaldirarak doviz islemlerinin herkese agik
olmasini ve sermaye hareketlerinin serbest olmasini saglamaktir. Bu yillarda
uygulanmis olan reform ya da politikalar finansal liberalizasyon olarak adlandirilmis ve
teorik temelleri McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) ¢alismalariyla atilmistir (Agur,
2010; Olmezogullar1, 2012).

“Liberalizasyon kavraminin ekonomi literatiirlinde tam olarak teori haline
gelmesinde 1950-1960 yillar1 arasinda kendini gostermeye baslayan Parasalci
yaklasimdan Milton Friedman ve Avusturya ekonomi okulundan Friedrich Hayek’in
katkist vardir (Dagdelen, 2004)”. “Bu ekonomistlere gore, biitiin siyasal yOnetsel
finansal, ticari faaliyetler liberalizasyon politikalar1 ile devletin kontrol ve miidahale
alanindan ¢ikarilmahdir. Devlet adalet ve giliven saglamakla birlikte rekabetgi
piyasalarin gii¢lendirilmesi ve para sisteminin kontroliinii amaglamalidir (Tuncay ve

Yilmaz, 2012)”.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), Neo-Klasik ve Keynesyen yaklagimlara
elestiriler getirmislerdir. 1970’li yilara kadar, Keynesyen makroekonomik yaklasimin
bir yansimasi olarak ekonominin her alaninda uygulanan devlet denetimi ve
miidahalesini elestirmisler ve faiz oranlarinin piyasa mekanizmasiyla belirlenmeyerek
diistik tutulmasmi finansal baski olarak tanimlamislardir. “Neo-Klasik yaklasima
getirdikleri elestiri ise para ve sermaye birikimi arasindaki iliski agisindan olmustur

(Agr, 2010; Berkman, 2011)”.

McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) ¢alismalar1 “finansal baski hipotezi” ve
“tamamlayicilik hipotezi” olarak da bilinmektedir. “Neo-Klasik yaklasimda para ve
sermaye birikimi arasinda ikame iliskisi varken McKinnon ve Shaw’un finansal

liberalizasyon modelinde para ve sermaye birikimi arasinda tamamlayicilik iliskisi
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vardir. Bu iki ekonomistin galismalar1 6zii itibariyle 6diing verilebilir fonlar teorisine
dayanmakta ve Neo-Klasik faiz teorisinin gelismis bir versiyonudur (Agir, 2010)”. Bu
dogrultuda gelistirilen yaklasima gore finansal liberalizasyon biiyiimeyi arttirmay1
amaclamaktadir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

Ekonomi literatiiriindeki 1970°1i yillardaki tartigmalar finansal sektor tizerinde
yogunlagmistir. Bu yillarda, artan enflasyon oranlari ve Keynesyen politikalarin
basarisiz olmasiyla birlikte, negatif reel faiz politikalarinin tasarruflar tizerinde olumsuz
etkiler yaratarak, yatirimlar i¢in gerekli fonlar1 saglamayacagindan ekonomik
biliylimenin engellenecegi vurgulanmistir. McKinnon (1973) ve Shaw’a (1973) gore,
bunun ¢oziimii finansal sektordeki smirlamalarin kaldirilmas: ve bu sektoriin liberalize
edilmesidir. Bu fikirlerden etkilenen Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu birgok iilke, 1980-
1990 yillar1 arasinda IMF ve WB gibi uluslararasi kurumlarin destegiyle finansal

liberalizasyon politikalarini uygulamistir (Agir, 2010).

“1980°li yillarin  baslarindan itibaren uygulamaya konulan finansal
liberalizasyon politikalariyla birlikte bir¢ok iilke “finansal bask1” doneminden kalma
yasalar1 kaldirmis ya da yeniden diizenlemistir (Williamson ve Mahar, 2002, s.11)”.
“Finansal liberalizasyon doneminde faiz smirlamalar1 kaldirilmig, kredi politikalari
degistirilmis, bankacilik sektoriine giris cikisi serbest hale getirecek diizenlemeler
yapilmis, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmistir. Ancak,
finansal liberalizasyon bekleneni vermemistir ve uygulandigi iilkelerde finansal krizlere
neden olmustur (Olmezogullari, 2012)”. Dogal olarak, 1980°li yillardan sonra artan
krizler finansal liberalizasyona elestirileri de beraberinde getirmistir. Yapisalci
yaklagim, Post-Keynesyen yaklasim ve Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi
bunlardan birkagidir.

Finansal liberalizasyon uygulamalarina getirilen elestirilerden biri olan yapisalci
yaklasimdan Taylor’a (1998) gore enformel piyasalarin varligindan dolay: tasarruflar

azalacagindan ekonomik gelisme yavaslayacaktir.

Post Keynesyen yaklagima gore sermaye birikimi asimetrik bilgi, ters se¢im ve
ahlaki ¢okiintliniin konusu i¢ine girmektedir. “Finansal liberalizasyonda 6nemli bir yer
tutan, bor¢ alan ve bor¢ veren arasindaki asimetrik bilginin varligindan dolayr yapilan

islemler fazla zaman igermekte ve zaman tutarsizligr olusmaktadwr. Bu durumda,
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finansal piyasalarin egilimli oldugu koordinasyon basarisizliklar1 ve spekiilasyonlar

belirsizlikle yakindan ilgilidir (Onur, 2005)”.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda kiiresellesen diinyaya ayak uydurmak
icin bir dizi yapisal reform programlar1 uygulanmistir. Tiirkiye ekonomisi finansal
liberalizasyon uygulamalarmin tamamlar nitelikte 1989 yilinda sermaye hareketlerini
serbestlestirmistir. Sonu¢ krizlerin artmasi olmustur. Tablo 1.1°de de gorildigi gibi,
1980 yilindan giiniimiize, meydana gelen krizlerin ¢ogu sermaye girislerinde ani bir

durgunlasma ya da tersi bir durum yiiziinden olmustur (Boratav, 2011, s.246-247).

Tablo 1.1. Kriz Oncesi ve Krizli Yillarda Yabanci Sermaye Hareketleri, Milyon Dolar

Krizli Yillar Kriz Oncesi Yabanc1 Sermaye | Krizli Yillar Yabanci
Girisi Sermaye Girisi

1994 Krizi 12079 -3925

2000/01 Krizi 15726 -3837

2008 Krizi 75684 -10894

Kaynak: Boratav, 2011, s.247.

Bu boliimde finansal liberalizasyonla ilgili teorik calismalar ve Tiirkiye

ekonomisindeki uygulanis1 ayrintilariyla incelenecektir.

1.1. Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyon oncesi donemlerde, 1970’li yillara kadar, bir¢ok iilkede
ve Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal politikalar Keynesyen
yaklagimm etkisi altindaydi. “Bu donemlerde, faizlerin diisiik tutulmasi ve kredilerin
smirlandirilmast gibi uygulamalarin ekonomideki yatirimlar: ve biiylimeyi arttiracagi
seklindeki bir goriis hakimdi (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.247)”. Bu goris
dogrultusunda, finansal piyasalarda yogun olarak kullanilan faiz oranlarma tavan
konulmus, mevduat ve kredi faiz oranlar1 smirlandirilarak kredilere yonelik miktar
kisitlamalar1 getirilmistir. Kredi tahsisine yapilan bu miidahaleler kamu agiklarinin
banka kaynaklarindan karsilanmasma ve dolayisiyla kredilerin etkinsiz kullanimina
neden olmustur. Ekonomideki finansman ihtiyaglar1 ise tefeci ve faizcilerden

karsilanmustir. “Bu politikalara ek olarak banka sistemine girislere ve yabancilarla olan
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finansal islemlere kisitlamalar getirilmis, selektif kredi politikalar1 uygulanmis ve
sermaye hareketlerine kisitlamalar getirilmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973),
1970’11 yillara kadar uygulanan bu tiir politikalar1 finansal baski olarak tanimlamistir

(Agrr, 2010)”.

“Finansal baski, finansal piyasalar1 bozmaya ve finansal aracilarin tam
kapasiteyle calismasini engellemeye yonelik hiikiimetler tarafindan dayatilmis bir dizi
politika, kanun, resmi diizenleme ve resmi olmayan kontroller icermekteydi (Agir,
2010)”. Finansal baski donemlerinde sadece birka¢ finansal kurum ve smnirli sayida

finansal araca sahip olan zayif ve gelismemis finansal piyasalar vard.

“Roubini ve Martin (1995) ve Denizer, Desai ve Gueorguiev (1998) bu
donemlerde uygulanan finansal baskmin nedenlerine yonelik goriisler bildirmistir

(Denizer vd., 1998, s.3; Roubini ve Martin, 1995)”:

e Ticari bankalarda zorunlu olarak tutulan yiiksek karsilik oranlar1 devlet
icin bir talep kaynagi olusturmaktadir. Bu sekilde idari kisitlama
altindaki finansal sektor biitce i¢in de bir kolay para kaynagi

olusturmaktadir.

e Kredi talebinde bulunan pek ¢ok alicinin olmasi devlete kredi tahsisinde

secicilik olanagi saglar.

e Faiz oranlarmin piyasa mekanizmasiyla belirlenmesini engellemek

amaclanmaktadir.

e Bankacilik sitemine yapilan siki1 kontrol ve diizenleme parasal otoritelere
para arzin1 daha kolay kontrol etme imkani saglamakla birlikte bunun

icin daha fazla olanak sunmaktadir.

e Piyasalarin altinda olusturulan faiz oranlar1 hiikiimetlerin borg

maliyetlerini azaltmaktadir.

e Devletin ne kadar tasarruf yapilacagi ve nerelere yatirim yapilacag:
konusunda piyasalardan ve bankalardan daha iistiin bilgiye sahip oldugu

diisiincesi agir basmaktadir.

15



McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baskinin ekonomide dort temel sorunu
beraberinde getirdigini vurgulamaktadir. Birincisi, diisiik faiz oranlariyla birlikte,
ekonomik bireyler cari tiiketimi gelecekteki tiiketime tercih etmesi tasarruflar1 caydirici
etki yaratmaktadir. Ikincisi, bankacilik sektorii risk almaktan kagmir ve krediler diisiik
getirili projelere aktarilmis olur. Uciinciisii, diisiik kredi oranlar iizerinden bankalardan
alman krediler, sermaye yogun projelerde kullanilabilir. Son olarak ise faiz oranlarinin
diisiik tutulmasi, potansiyel bor¢ alicilarmin yiiksek faiz oranlarindan borglanmak
istemeyen diisiik getirili projelere sahip girisimcilerden olugsmasina neden olur (Agir,

2010; Fry, 1997, 5.755).

1973 yilinda, McKinnon ve Shaw, baski altina alimmis finansal piyasalarin
(distik faiz oranlari, kredi kontrolleri, yliksek karsilik oranlari, imtiyazli kredi
uygulamalar1) tasarruflar1 caydirdigini, kaynaklarin etkin dagilimini yavaslattigmi,
finansal piyasalarda istikrarsizligi arttirdigini, yatirimlart smirladigini ve boylelikle
ekonomik biiylimeyi yavaslattigini savunmuslardr. “McKinnon (1973) ve Shaw’un
(1973) bu durumdaki temel mesaji, diisiik ya da negatif faiz oranlarinin tasarruflari
engelleyecegi ve oOdiing verilebilir fonlar azalacagindan yatmrimlar1 kisitlayarak

ekonomik biiylimeyi diisiirecegi olmustur (Bouzid, 2012, s.24)”.

“McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baski politikalarina kars1 yapilan ilk
teorik ¢aligmalara sahiptir. Baskici uygulamalar sonucu diisiik ve hatta negatif diizeyde
tutulan faiz oranlarmnin tasarruflar1 olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiimeyi
azaltacagma dikkat c¢ekmisler ve bu politikalardan vazgegilmesi gerektigini
onermiglerdir (Williamson ve Mahar, 2002, s.8)”. Uygun tesvikler sonucu, finansal

sektoriin tasarruf hacmini arttirmadaki 6nemin dikkat ¢ekmislerdir.

“McKinnon (1973) ve Shaw (1973), daha fazla tasarruf hacmi ve yatirima
ulagsmak i¢in, hiikiimetlerin faiz oranlarma getirilen tavanlar1 kaldirmasi1 gerektigi ve
reel faiz oranlarin piyasa tarafindan belirlenmesi gerektigini iddia eder. Bu durum

biiyiime ve enflasyonu olumlu etkiler (Gibson ve Tsakalotos, 1994)”.

McKinnon (1973) ve Shaw’a (1973) gbre ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi
finansal liberalizasyon ile miimkiindiir (Agir, 2010). “Finansal baskmm asilmasi ve
finansal liberalizasyona gecilmesi i¢in bazi noktalar iizerinde durulmasi gerekmektedir

(McKinnon, 1973; Shaw, 1973)”:
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e Faiz oranlarinin serbestlesmesi ve artmasi,

e Banka kredileri ve kredi tahsisi lizerindeki kontrol ve smirlamalarin

kaldirilmas,
e Sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin kaldirilmasi.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen bu yaklasim, 1980’li
yillarda Tirkiye gibi birgok ililkede IMF ve WB gibi uluslararas: kuruluslarin da

destegiyle uygulanan finansal liberalizasyon politikalarmin 6ncili  olmustur

(Olmezogullari, 2012).

“Williamson ve Mahar’a (2002) gore finansal liberalizasyon politikalarinin
unsurlar1 kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin deregiilasyonu, bankacilik
veya finans sektOriine giris serbestisi, banka otonomisi ve sermaye hareketlerine

getirilen kisitlamalarin kaldirilmasidir (Williamson ve Mahar, 2002, s.11)”.

Finansal liberalizasyon, sermaye ve para piyasalarinda olmak tizere iki ayri piyasada
gerceklesmektedir. Sermaye piyasalarinda uygulanan liberalizasyon politikalari,
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis serbestliginin saglanmasi,
tasarruflara ve tasarruflarin etkin dagilimma engel olan ve finansal araciligin
islevselligini azaltan finansal baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik
sinirlamalarm kaldirilmasi olarak agiklanmaktadir. Para piyasalarinin liberallestirilmesi
ise, kurumsal diizeyde, hiikiimetlerin bankacilik sistemi iizerindeki denetim ve
kisitlamalar1 kaldirdig1 veya azalttigi, bankalar arasi rekabetin arttirildigi, faiz oranlar
ve hizmetlerin fiyatlandirilmasinin serbest birakilarak ve anlagsmalarin engellenerek
fiyat rekabetinin saglandigi, uzmanlagsma yerine cesitlendirmenin tesvik edildigi, ulusal
ve uluslararasi alanda sube aginin geniglemesinin saglandigi, finansal piyasalar arasinda
bilgi akismma dayali, seffaflik kosullarmin saglandigi ve sermaye katilimi yoluyla
olusacak rekabeti Onleyici faaliyetlere engel olmanin amaclandigi deregiilasyon

uygulamalariyla gergeklestirilmektedir (Onur, 2005).

Finansal liberalizasyon, iilke ekonomilerine hem igeriden hem disaridan islem
yapabilmesine ve sermaye girisinde smnirlamalarin, denetimin kalkmasini saglar. Bunun
yani sira, yurt sakinleri digariya serbestce sermaye transfer edip, yabanci varlik
kalemlerini tutabilir. Yine yurt sakini olmayanlar da ayn1 sekilde i¢ mali piyasalardan
bor¢lanabilir, yurt iginde sakinler yabanci paralar iizerinden istedikleri islemleri

yapabilirler (Kazgan, 1999, s.136).
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1.2. Neo-Klasik, Klasik ve Keynesyen Faiz Teorileri

Finansal liberalizasyon kavraminin teorik temelleri McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) oOnciiliigiinde atilmisti. “Neo-Klasik faiz teorisinin gelismekte olan iilkelere
uygulanacak versiyonunu gelistirmis ve hem Neo-Klasik hem de Keynesyen faiz
teorilerine elestiriler getirmislerdi. Ayrica, ¢alismalarinin temeli 6diing verilebilir fonlar
teorisine dayanmaktaydi (Agir, 2010)”. Dolayisiyla bu faiz teorilerinin incelenmesi

konuya daha fazla anlam yiikleyecektir.

1.2.1. Neo-Klasik ve Klasik faiz teorisi

“Neo-Klasik ve Klasik yaklagim “her arz kendi talebini yaratir” seklindeki Say
Yasasi’n1 kabul etmektedir (Oztiirk ve Durgut, 2011)”. Ancak, bu yaklasima reel
ekonomilerde gecerliligi olmadig1 yoniinde elestiriler gelmistir. Ekonomik bireyler, arz
ve talep dengesinin olmadigi durumlarda yani tasarruf ettiklerinde toplam talep
yetersizligi ortaya ¢ikmakta ve toplam talep toplam arza esit olmamaktadir (Snowdon
ve Vane, 2012). Klasik yaklasim bu eletirilerden yola ¢ikarak faiz teorisini

gelistirmistir.

“Klasik yaklasim faizi, ekonomide bir kisim paranin harcanmayip tasarruf
edildigi durumlarda bu tasarruflarin yatrima doniiserek yeniden ekonomiye
kazandirilmasma aracilik yapan bir degisken olarak ele almistir (Oztiirk ve Durgut,
2011)”. Ekonomik bireylerin tasarruf ederek biriktirdigi faiz geliri gelecekteki tiiketimi
arttirir. Dolayisiyla, klasik yaklasimda, simdiki zamanda bireyler faiz oram arttiginda
tasarruf tercihinde bulunurlar. Yani Klasik yaklagimda tasarruf, faiz ile dogru orantil
bir iliskidedir (Bocutoglu, 2012). Diger taraftan, Klasik yaklagimda, ekonomik bireyler
kar maksimizasyonunu amac¢ edindiginden, gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda
diger bireylerin tasarruflarmi kullanirlar ve karsiiginda faiz dderler. Odenen faiz
oranlarmim ylikselmesi yatirimlarin maliyeti yiikseltip kar oranlarmi diistireceginden,

faiz oranlar1 ve yatirimlar arasinda ters iliski s6z konusudur (Snowdon ve Vane, 2012).

1.2.2. Odiing verilebilir fonlar teorisi

“Odiing verilebilir fonlar teorisi Neo-Klasik faiz yaklasimi olarak ta

bilinmektedir. Faiz oranlarinin agiklanmasinda parasal unsurlara da agirlik verilmistir.
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Klasik yaklasimda para arzindaki artiglarin faiz oranlari lizerindeki etkisi oldugu gibi

g6z ard1 edilmistir (Oztiirk ve Durgut, 2011)”.
Neo-Klasik iktisatgilardan Knut Wicksell faizle ilgili analize, piyasa faiz oranlarinin
yani sira bir de dogal faiz orani kavramini eklemistir. Wicksell’e gore parasal faiz orani
bankalar tarafindan belirlenmekte, dogal faiz orani ise tasarruf ve yatirim kararlarina
bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Kiimiilatif siire¢, her iki faiz orani arasindaki
farkliliklardan dogmakta ve fiyat diizeyindeki degismelerin temelinde tasarruf yatirim
dengesizligi bulunmaktadir. Bu iki oran birbirine esitse, ekonomide fiyatlar degismez,
ancak dogal faiz orani parasal faiz oranindan biiyiik oldugunda ise, ekonomi kiimiilatif
bir enflasyon siirecine girmektedir. Bunun nedeni diigiik faiz oranlarinda yatirimlarin ve
diger harcamalarda meydana gelecek artisin enflasyona yol acabilecegi gergegidir.
Diger taraftan ekonomide parasal faiz oraninin dogal faiz oranmin iizerine ¢ikmasi
durumunda ise yatirnmlar azalacak, ekonomide durgunluk baglayacaktir. Wicksell’e
gore, sermaye piyasasindaki 6diing verilebilir fon arzi tasarruflar ve parasal genisleme
gibi iki kaynaktan gelmektedir. Fon talebi ise yatirim ve atil para talebi gibi iki
kaynaktan gelmektedir. Wicksell, para ve sermaye piyasalarinda &diing alinip verilen
fonlardan hareket ederek, faiz diizeyini belirmeye c¢alismaktadir. Fon arzini reel
tasarruflar ile fon talebini de yatirm diizeyi ile es kabul etmektedir (Oztiirk ve Durgut,
2011).

Klasik yaklasim ve tiirevlerine gore ekonomik biliylimenin temel belirleyicisi
tasarruflardir. Faiz oranlar1 6diing verilebilir fon arz ve talebine yani tasarruf ve
yatirimlara gore belirlenmektedir. Tasarruf artisinda, yiiksek faiz oranlar1 goze
almmakta, finansal piyasalarda olusabilecek sorunlar dikkate alinmamakta ve parasal
artiglar sadece islem amacgh olarak goriilmektedir. “Finansal liberalizasyonun teorik
temelini olusturan McKinnon (1973) ve Shaw (1973) calismasi 6zl itibariyle 6diing
verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir ancak farki para ve sermaye birikimi

arasidaki iligkidedir. McKinnon (1973) ve Shaw’a (1973) gore, para ve sermaye
arasinda tamamlayicilik iligkisi vardir (Agwr, 2010)”.

1.2.3. Keynesyen faiz teorisi

Keynesyen makroekonomi yaklagimima gore para sadece islem amagh degil; ek
olarak ihtiyat ve spekiilasyon amaclariyla da elde tutulmaktadir. Bu yaklasima gore
ekonomik bireyler gelecek konusunda net bir Ongoriiye sahip olmadiklari i¢in ve
gelecekle ilgili kotiimser beklentilerin dogal bir sonucu olarak ihtiyat amaciyla bir

miktar parayr elde tutmaktadirlar. Ekonomik bireyler, faiz oranlarindaki

19



degisikliklerden yararlanmak i¢in spekiilasyon giidiisiiyle ellerinde para tutarlar

(Bocutoglu, 2012; Snowdon ve Vane, 2012).

Keynesyen yaklasimda, spekiilasyon amaciyla tutulan para talebi, para veya
tahvil tutmak arasinda se¢imi beraberinde getirmektedir. Faizler diisiikk iken ekonomik
bireyler gelecekte faiz oranlarinin yiikselecegi beklentisi icinde olacaklarindan, zarara
ugramamak icin tahvil alimia gitmezler ve spekiilasyon amaciyla para tutma egilimine
girerler ¢iinkii Keynesyen yaklasimda tahvilin tek alternatifi paradir (Bocutoglu, 2012).
“Keynesyen yaklagimin likidite tercihi modelinde ise para arzindaki bir atis sonucu faiz
oranlarinin gelecekte artacagi beklentisine giren ekonomik bireyler tahvil alimina
yonelirler (Oztiirk ve Durgut, 2011)”. Bu durumda tahvile olan talep arttigindan, tahvil
fiyat1 ylikselmekte ve faiz orani diismektedir. Tahvil faiz oranlarinin diigmesi zamanda
piyasa faiz oranlarinin diismesine neden olup yatirimlar1 arttirici etki yaratmaktadir.
Dolayisiyla, Keynesyen yaklasimda, Klasik yaklasimdan farkli olarak, faiz oranlari para

arzi ve para talebi tarafindan belirlenmektedir.

Keynesyen yaklagimda, spekiilasyon giidiisiiyle elde tutulan parayla birlikte
tasarruflar yatirimlar: asar ve toplam talep yetersizligi ortaya ¢ikar. Uretilen mallar1 bir
kismi satilamayip, stoklar biriktiginden, Say yasasinin belirttigi gibi her arz kendi
talebini yaratamaz. Tasarruf fazlasi toplam talep yetersizligine, stok birikimine ve milli
gelirin diismesine neden olur. Baska bir ifadeyle, Keynesyen yaklasimda, tasarruf
yatirim esitligi biriken stoklar ve diisen milli gelir ile saglanir. Keynesyen yaklagim,
tasarruf yatirim esitliginin milli gelir ve tasarruf azalis1 ile degil faiz oranlarmin devlet
tarafindan sinrlandirilmasit ya da kontrol edilmesi ile saglanmasini 6nermektedir

(Bocutoglu, 2012).

“Likidite tercihi modelini gelistiren Tobin (1965) belli bir servet portfoyiiniin
para ve diger gelir getiren ve ancak riskleri farkli aktifler arasinda nasil paylasilacagna
¢oziim bulmaya calismistir (Parasiz, 2009, s.450)”. “Tobin’in portfoy kuraminda
ekonomik bireyler tasarruflarini birbirini ikame etmeyen para ve sermaye mallari
arasinda dagitmaktadir. Sermaye mallarinin getirisi faiz oranindan yiiksek oldugu
miiddetce payr da daha yiiksek olacaktir. Faiz oranlarmin disiik diizeyde tutulmasi,
yatirimlarin artmasina neden olarak biiyiimeyi hizlandiracaktir (Oztiirk ve Durgut,
2011)”. Bu nedenle finansal sistem igerisinde faiz oranlar1 devlet tarafindan kontrol

edilmektedir. Mckinnon (1973) ve Shaw (1973), bu yaklasima elestiriler getirerek
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1970’11 yillara kadar uygulanan bu tiir politikalar1 finansal baski olarak tanimlamistirlar.
Tasarruflar ve dolayisiyla yatirimlarin artmasi igin devletin faiz oranlarina getirdigi
sinirlart kaldirmasi1 ve faiz oranlarinin piyasa tarafindan belirlenmesi gerektigini

savunmusturlar.

1.3. McKinnon — Shaw Hipotezi (Finansal Liberalizasyon Hipotezi)

1970’11 yillara kadar Keynesyen yaklagimin etkisi altinda uygulanan finansal
bask1 politikalarina getirilen elestiriler 1s18inda finansal liberalizasyonun ekonomide
tasarruf ve yatirimlar1 arttirarak ekonomik biliylimeyi hizlandiracagi goriisii ekonomi
literatiirtinde ilk kez McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) c¢alismalarinda finansal
liberalizasyon hipotezi adi altinda incelenmistir (Agwr, 2010). “McKinnon-Shaw
hipotezi olarak bilinen bu c¢aligmalar ekonomi literatiiriinde ayni zamanda
tamamlayicilik hipotezi olarak ta ge¢mistir (Agir, 2010; Hepsag, 2009, s.64)”. Bu
hipotezin temel ¢ikis noktas1 finansal baski politikalar1 olmustur. Buna gore, faiz
oranlarmin sinirlandirilmasi, doviz ve kredi kontrolleri gibi finansal sisteme uygulanan
baski politikalar1 yatmrimlar i¢in gerekli kaynak ya da tasarruflar1 engelleyerek

ekonomik biiytimeyi yavaslatmistir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

McKinnon-Shaw hipotezinde, finansal liberalizasyon politikalarmin ekonomik

biliylimeyi hizlandirmasi iki sekilde gergeklesir.

Birinci olarak, faiz oranlarina getirilen sinirlamalarin kaldirilmasiyla tasarruflar artmaya
baslar ve ekonomik bireyler biriktirdikleri bu tasarruflarla finansal piyasalara yonelerek
finansal aktif satin alirlar. Ekonomik bireylerin ellerinde tuttuklar1 finansal aktiflerin
artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol acar ve yatirnmlar i¢in gerekli kredilerin
bulunmasini kolaylagtirir. Faiz oranlarmin artmasi girisimcilerin yatirim talebini bir
miktar olumsuz etkilese de, ekonomide O6diing verilebilir fonlarin miktar1 yani
tasarruflar artacagmdan yatirrmlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime artar. ikinci olarak
finansal liberalizasyonla birlikte yatirimlarin finansmani icin, i¢ ve dis kredi bulma
olanaklar artar. Bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir kismini yatirima
doniistiirse bile, tasarruflarin yatirimlara doniismesinde aktif rol oynamaktadir. Finansal
aracilar, gergeklesme ihtimali yliksek projeleri finanse ettigi siirece, bankacilik
sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte ¢ogalan, daha verimli hale gelen
aract kurum faaliyetleri getirisi ¢ok yiiksek projelerin finanslanmasini saglarken
yatirimlarin  ortalama verimliligi ve yatirim hacmi artarak biiyiime hizlanir

(Olmezoglullari, 2012, 5.299-300).
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“McKinnon-Shaw hipotezinin temel varsayimlar1 asagidaki sekilde siralanabilir
(Agrr, 2010; McKinnon, 1973, s.56; Shaw, 1973)”:

e Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar etkin degildir.

e Gelismekte olan iilkelerde sermaye biriminin yeterli olmamasi nedeniyle
olusan etkisiz finansal sistem, ekonomik bireyleri, fiziksel sermaye
yatirimi yapmak i¢in, yatirim kararlarinda kendi kendilerini finanse etme

potansiyelleriyle yani oto finansman kaynaklariyla sinirlamaktadir.

e Yatirim harcamalarmin tiikketim harcamalarindan daha biiyiik olmas1 ve
fiziksel sermayenin bdliinemezligi yatirimlardan Once para balansi

birikimini zorunlu kilmaktadir.

e Finansal sektor thracat yapan endiistrilere kredilerini

yogunlastirmaktadir.

Keynesyen yaklasim, 1970’li yillara kadar bircok gelismekte olan iilkelerde
uygulanmis olan, diisiik faiz orami politikasinin ya da devletin faiz oranlarini
smirlandirmasinin -~ yatiriom  ve  ekonomik  biliyiimeyi  gelistirecegi  goriisiinii
sekillendirmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) bu politikalar1 finansal bask1 olarak
nitelendirmistir. “Neo-Klasik yaklasim ise sermaye birikiminin Oniindeki engelin,
sermayenin maliyetinin yiiksek olmas1 ve 6diing verilebilir fonlarin bulunmayisi oldugu
varsayimina dayanarak para ve fiziki sermaye arasinda bir ikame iliskisinde soz
etmektedir (Dogan, 2011)”. “McKinnon-Shaw hipotezi Neo-Klasik yaklasimla
benzerlik gosterse de aradaki fark para ve sermaye birikimi arasindaki iligkide ortaya
cikmaktadir. McKinnon (1973) ve Shaw’a (1973) gore, para ve sermaye arasinda
tamamlayicilik iligskisi vardir (McKinnon, 1973, s.59)”. “McKinnon-Shaw hipotezi
temelinde 6diing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir ve Neo-Klasik faiz teorisinin
gelismekte olan iilkelere uygulanmis bir siirimiidiir. Bu hipotez ayni zamanda
Keynesyen yaklasima oldugu kadar Neo-Klasik yaklagima da getirilen elestirilerden
olugsmaktadir (Agir, 2010)”.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gelismekte olan iilkelerde para ve sermaye
piyasalarinin boliinmiis olmasindan hareketle para ve fiziki sermayenin (yatirim)
arasinda tamamlayici bir iligkinin bulundugunu savunmaktadir (Mckinnon, 1973, s.59-

60). “Para ve sermaye piyasalarmm bdliinmiis bir yapiya sahip olmasi nedeniyle
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birbirileriyle tamamlayici olan para ve yatirim arasindaki iliskiden hareketle, finansal
liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi sonucunda faiz oranlarinin yiikseltilmesi ile
para balanslarindaki artis, yatirim ve tasarruf diizeylerini arttirici etkide bulunmaktadir
(Hepsag, 2009, s.65)”. Bir bagka ifadeyle, McKinnon-Shaw hipotezi negatif reel faiz
oranlarinmn tasarruflar1 diislirip yatirnm hacmini daraltarak biiylimeyi azaltacagini

savunmaktadir (Mckinnon, 1973; Shaw, 1973).

Ancak, reel faiz oraninda bir artis, tasarrufta bulunanlarin daha c¢ok tasarruf
etmelerini saglayabilir ki, bu durum daha ¢ok yatrimm meydana gelmesini miimkiin
kilar. Bu goriis, para ve fiziki sermaye birikimi arasinda temel bir tamamlayicilik
iliskisini ortaya koymaktadir (Dogan, 2011). Ekonomik bireylerin bor¢ alma olanaklar1
yetersiz ise tasarruflarini arttirmalar1 gerekir ve faiz oram1 ne kadar yiiksekse tasarruf
birikimi ve yatirim yapma olanagi o kadar biiyiiktiir. Dolayisiyla, McKinnon-Shaw
hipotezindeki para ve fiziki sermaye arasindaki bu tamamlayicilik iliskisine gore
yatirim belli bir 6lgiide para birikimini gerektirmektedir. Yatirim ic¢in yeterli kaynaga
sahip olana kadar parasal varliklara yonelerek biriktirilen fonlar sermaye igin bir kaynak
olusturmaktadir. Biriktirilen bu fonlar daha biiyiik bir oranda yatirim yapmay1 olanakl

kilmaktadir.

McKinnon-Shaw hipotezinin para ve fiziksel sermaye birikimi arasinda
tamamlayicilik iligkisini Onermesinin altinda yatan neden finansal liberalizasyon
politikalaridir. Finansal liberalizasyon politikalar1 faiz oranlarma getirilen smirlamalari
kaldirilmasimi, kredi kontrollerinin smirlandirilmasini, finansal piyasalarin gelismesini,
finansal sistemdeki rekabeti arttirmak igin Ozellestirilmeyi amaglamaktadir. 1980°1i
yillarda bircok gelismekte olan {ilke finansal baski rejiminden ¢ikmak icin finansal

liberalizasyon politikalarini uygulamistir (Williamson ve Mahar, 2002).

“McKinnon-Shaw hipotezinde faiz kontrollerinin varhigi tasarruflarin finansal
sisteme yoOnelmesini engelleyerek, yatirimlarin finansmani sorununu agirlastirarak
ekonomik biiyiimeyi yavaslatmaktadir. Bu hipotezde, geleneksel yaklasimin aksine para

ve fiziki sermaye arasinda tamamlayicilik iligkisi bulunmaktadir (Dogan, 2011)”.

McKinnon-Shaw hipotezine gore, finansal liberalizasyon siirecinin basarilt

olmasi asagidaki varsayimlara baghdir (Bouzid, 2012):
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e Etkili bir finansal derinlesme,
e Tasarruflar ve faiz oranl arasindaki pozitif iligki,

e Para balansi ve fiziksel sermaye (yatirim) arasindaki tam tamamlayicilik
iligkisi.

“McKinnon-Shaw hipotezinde reel para talebi ve tasarruflar arasindaki ¢ift yiinlii
pozitif iliskiden ve bireylerin para talebinin gelir, reel faiz orani ve sermayenin ortalama
getirisi ile pozitif olarak iliskili oldugundan s6z edilmektedir (Agir, 2010)”. Amaglanan
yatirimlari kisitlayan gostergenin finansal baski oldugunu gostermektir. “Reel faiz oram

yiikseldiginde finansal kisitlama gevsedigi i¢cin yatwrimlar da artmaktadir (Bouzid,

2012)”.

Finansal liberalizasyon hipotezinde bankacilik sistemi tasarruflarin yatirimlar
doniismesinde ve dolayisiyla biiyiimeyi hizlandirmada énemli bir isleve sahiptir. Bu
durum, ekonomik bireylerin bankalar aracilifiyla biriktirdikleri paralar1 daha yiiksek
tasarruflara ulasmak i¢in kullanmasiyla miimkiin olur. Ancak bu sekilde yatirimlar i¢in
gerekli tasarruflara ulasilabilir. Bu noktada, finansal liberalizasyon hipotezinin
vurguladigi artan faizler bankacilik sisteminin islevselligini genisleterek daha yiiksek
tasarruf ve yatirimlara, biiyiimeye ulagma imkanini dogurur. Bankacilik sisteminin bu
sekilde kullanilmasi McKinnon-Shaw hipotezinin varsaydigi oto finansman
kaynaklarina duyulan zorunlu ihtiya¢ zamanla azaltacaktir (Agir, 2010).

McKinnon’a (1973) gore, yiliksek faiz oranlar1 diigiik getirili yatmrmmlari
dislamakta ve etkinligini azaltmaktadir. Bu kosullar altinda tasarruflarin artmasi
biiylimeyi hizlandirmaktadir. Diger taraftan, finansal baski altindaki iilkelerde yatirim
olanaklar1 ¢ok olmasma ragmen tasarruflarin  smirlandirilmas:  biiylimeyi
engellemektedir (McKinnon, 1973, s.59-61). Shaw (1973) ise, finansal liberalizasyon ve
dolayisiyla finansal gelisme sonucunda tasarruf ve yatirim yapma iggilidiilerinin ve
yatirimlarin ortalama etkinliginin arttigmi savunmaktadir (Shaw, 1973, s.13). “Ancak,
Shaw (1973), oto finansman kaynaklarinin degil dig finansman kaynaklarinin sermaye
birikimini kisitladigin1 vurgulamaktadir. Ayrica, para ve fiziki sermaye arasindaki
tamamlayicilik iligkisi varsaymaz. Shaw’un (1973) yaklasiminda, para 6zel sektore
yatrimlar igin kredi olarak verilmekte ve finansal araciligm Snemini arttirmaktadir
(Agir, 2010)”. Ayrica, Shaw’a (1973) gore faiz oranlar1 kredi biiylimesiyle yatirimlar

arttirabilmektedir.
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Shaw (1973), daha ¢ok, tasarruf ve yatirim yapmak isteyen ekonomik bireyleri bir araya
getiren finansal aracilarin 6nemine deginmektedir. Bu goriise gore, finansal
liberalizasyonla birlikte finansal aracilarin varligmnin, finansal araglardaki ¢esitlenmenin
ve islem maliyetlerinin diismesinin yatirimlar igin fon bulmayr kolaylastirip riski
azaltmasi onemlidir. Bagka bir ifadeyle, finansal liberalizasyon sonrasi faiz oranlarinin
artmasi ile tasarruflar ve dolayisiyla finansal araglarin aktarabilecegi fon miktar: artar.
Bu fon artis1 yatirimlarin dolayisiyla ekonomik biiylime oraninin artmasima neden olur.
Shaw’a (1973) gore, finansal aracilar tasarruf sahiplerine tesvik edici mevduat hesaplari
onerebilir ve kredi faizlerini diisiirebilirler. Dolayisiyla yatirnm ve tasarruflar tegvik
edilmis olur ve ekonomik biiyiime hizlanir (Agir, 2010).

McKinnon-Shaw hipotezine gore, finansal sistemde bankalar ve ekonomik
bireyler arasindaki aracilik islevi finansal liberalizasyonla birlikte artmakta ve bu durum
tasarruf ve yatirimlar tesvik ederek biiylimeye olumlu katki yapmaktadir (Agiwr, 2010).
Diger taraftan, belirsizlik igeren diisiik faiz oranlariyla uygulanan finansal bask1
politikalar1 aracilik islevini sinirlandirmakta, yiiksek getirili yatirimlar i¢in bankacilik
sektoriiniin riskten kagmmasma neden olmakta ve kredilerin diisiik getirili projelere
aktarilmasmi saglamaktadir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973). “Bunula birlikte, yiiksek
enflasyon beklentisi ve devaliiasyon tedirginligi tasarruflari caydirmaktadir (Shrestha ve
Chowdhurry, 2007)”. Faiz oranlar1 ylikseltildiginde ise tasarruf diizeyi yiikselip yatirim
diizeyi artacagindan diisiik getirili projelere aktarilan krediler azalmaktadir (McKinnon,
1973; Shaw, 1973). Dolayisiyla, bu goriiste olanlara gore finansal liberalizasyon iilke
ekonomilerini ekonomik gelisme agisindan iki yonden etkilemektedir. Bunlar,
bankacilik sektorli yoluyla tasarruflara ulasabilme imkani saglamasi ve bu tasarruflarin

getirisi projelere aktarilmasini saglamasidir.

“McKinnon (1973) oto finansman kaynaklariyla finanse edilen yatirimlarla faiz
oranlar1 arasindaki iliski tizerinde yogunlagirken, Shaw (1973), dis finansman ile
finansal derinlesme arasindaki iliskinin 6nemini vurgulamaktadir. McKinnon-Shaw
hipotezi, aradaki goriis farkliliklarina ragmen birbirinden ayrilmamakta ve bir biitiin
olarak ele almmmaktadir (Agir, 2010)”. Bu yiizden finansal liberalizasyonun teorik
temelini olusturan bu yaklasim ekonomi literatiiriinde McKinnon-Shaw hipotezi olarak

gegmektedir.
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1.4. McKinnon - Shaw Hipotezine Yonelik Elestiriler

“McKinnon-Shaw hipotezinden etkilenen birgok iilke 1980-1990 doneminde
finansal liberallesme politikalar1 uygulamis ancak birka¢ Giineydogu Asya iilkesi
disinda bu politikalarm bir¢ogu basarisizlikla sonug¢lanmigtir (Williamson ve Mahar,
2002, s.11)”. “Finansal liberalizasyon politikalar1 uygulandig: iilkelerin birgogunda
finansal kirilganliklara ve krizlere neden olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002)”.
Yasanan bu olumsuzluklardan sonra McKinnon-Shaw hipotezine elestiriler gelmistir.
Farkli ekonomi okullar1 tarafindan getirilen elestirilerin en 6nemlileri Yapisalci, Yeni

Keynesyen ve Post Keynesyen yaklagimdan gelmistir.

1.4.1. Yapisalcl yaklasim

Yapisalct yaklagim finansal liberalizasyon politikalarinin, faiz oranlarmin
arttirilmasiyla dis kaynaklarin iilkeye daha serbest sekilde girmesini saglayacagini, bu
durumun yerli iiretim lizerinde olumsuz etki yaratacagindan ekonomik biiyiimeyi de
azaltacagin1 savunmaktadir. “Bu yiizden Yapisalct yaklasim McKinnon-Shaw
hipotezinin tersine firmalarmm finansal baski altinda tutularak faiz oranlarmin

yiikseltilmemesi durumunda ekonomik biiyiimenin artacagi goriisiinii desteklemektedir

(Hepsag, 2009, 5.67-68).

McKinnon-Shaw hipotezinin temel elestirisi Yapisalci yaklasimdan Taylor
(1983) ve Van Wijnbergen (1983) tarafindan gelmistir (Hepsag, 2009; Agir, 2010).
“Yapisalct yaklagima goére yasal bankacilik sistemi diginda faaliyet gosteren, finansal
aracilik iglevi goren informel piyasalar gelismekte olan piyasalarda yaygin olarak
faaliyet gostermekte ve rekabetci bir 0Ozellik tasimalarindan dolayr 6nemli bir
makroekonomik rol iistlenmektedirler (Taylor, 1983, s.92)”. Yapisalct yaklasimm
McKinnon-Shaw hipotezinden ayrildiklar1 temel nokta bu piyasalara verdikleri biiyiik

Onemdir.

“Van Wijnbergen’e (1983) gore informel piyasalar bankacilik sistemine gore
daha cok verimlidir daha fazla aracilik islevi gostermektedir ¢iinkii bankacilik
sisteminden farkli olarak informel piyasalar zorunlu karsilik bulundurmaz (Agur,
2010)”. Finansal liberalizasyon politikalarmin bankacilik sektorii disinda faaliyet

gosteren kurumlar1 gz ardi etmesi ekonomide daha az kaynak yaratilmasina neden
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olmaktadir. Dolayisiyla, Yapisalct yaklagima gore, finansal liberalizasyon hipotezinde
iddia edildigi gibi finansal liberalizasyon politikalar1 sonucunda bankacilik sektoriine
getirilen  kisitlamalarin ~ kaldirilmasi  ekonomik  performansi  arttirict  etki

yaratmamaktadir.

“Van Wijnbergen (1983), hane halklarmin “Tobin Portfolyo” davranigini
kullanarak finansal liberalizasyonun etkilerini analiz etmis ve McKinnon-Shaw
hipotezinde ag¢ikca anlatilmayan gizli bir varsayimdan s6z etmistir (Agir, 2010)”. Buna
gore, finansal liberalizasyon hipotezi ve benzer goriiste olanlar, portfolyolarini altin ve
gayrimenkul gibi verimsiz reel varliklar1 mevduatlara yonlendirerek ayarladiklarini
varsaymaktadir. Wijnbergen’in analizinde hane halklarmin yatirim tercihi vadeli
mevduat, informal sektdrdeki krediler ve altin ya da gayrimenkul gibi reel varliklari
icermektedir (Oztiirk vd., 2012). Reel faiz oranlarmin yiikselmesi ise, hane halklarmmn
tutmak istedikleri varlik portfolyosunu degistirir ve verimsiz bir varlik olarak varsayilan
altin ya da gayrimenkul gibi reel varliklardan mevduata dogru bir portfolyo kaymasina
neden olur. Boyle bir durumda bankacilik sisteminin 6zel sektore verdigi kredi arzinda

artig olur (Owusu ve Odhiambo, 2014).

Wijnbergen’e gore, reel faiz oranlarmm artmasi ile hane halklari, altin ve
gayrimenkulden ziyade, informel piyasadaki kredileri mevduatlarla ikame edeceklerdir
(Balassa, 1990; Owusu ve Odhiambo, 2014). “Bu durumda informel piyasadaki faiz
oranlarmin artmasi ve kredi arzinin diismesine paralel iiretim azalir. Bu diisiisiin nedeni,
hane halklarmin ellerindeki altin ya da gayrimenkul gibi reel varliklar1 degil, informel

piyasalardaki kredileri mevduat ile ikame etmeleridir (Agir, 2010; Oztiirk vd., 2012)”.

Yapisalci yaklasimdan Taylor’a (1998) gore ise, Van Wijnbergen’in analizine benzer,
hane halklar1 tasarruflarini bankacilik sektorii gibi formel ve informel piyasalarda,
mevduat ya da altin olarak tutarlar. Firmalar ise bankalardan kredi tahsis edebilecegi
gibi informel piyasalarda dogrudan borglanma yolunu da tercih edebilirler. Faiz
oranlarmin serbest birakilmasi ile bankacilik sektoriine aktarilan fonlar altin gibi reel
varliklar seklinde olursa yatirimlara aktarilabilecek fonlar artacagindan ekonomik
gelisme saglanacaktir. Ancak, bu aktarilan fonlar enformel piyasalardan geliyorsa,
bankalar karsilik bulundurma zorlugu cekeceginden kredi olarak aktarilan fonlar
azalacaktir. Bu durumda tasarruflar azalacagindan ekonomik gelisme yavaslayacaktir

(Taylor, 1998).
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Yapisalci yaklagim, finansal baski faiz oranlarmnin yiikselmesini engellediginden
yatirimlar ve biliylime {lizerinde olumlu etki yarattigini savunmakta ve faiz oranlarinin
yiikselmesini savunan McKinnon-Shaw hipotezini gelismekte olan iilkelerde yasanan
finansal kirilganliklar ve krizlerin nedeni olarak gérmektedir.

Bu noktada faizlerde meydana gelen artiglar sonucunda banka mevduatlarindaki artisin
hangi kaynaktan geldigi onem tasimaktadir. Banka mevduatlarindaki artis altin ve
gayrimenkul gibi verimsiz yatirimlardan kaynaklaniyorsa banka kredileri ve yatirimlarin
artmasi miimkiin olabilecektir. Faizlerdeki artig sonucu informel piyasada kredi olarak
kullanilan kaynaklar formel bankacilik sistemine mevduat olarak aktariliyorsa
ekonominin genelinde bir kredi daralmasi1 yasanacaktir. Ciinkii formel bankacilik
sisteminde mevduatlara karsilik ayirma zorunlulugu, kullandirilabilecek kredi miktarini
kisitlamaktadir Yapisalci yaklasim, bankacilik sektoriindeki zorunlu mevduat karsilig
uygulamalarinin yiiksek olmasinin kaynak kaybina neden oldugunu ifade etmektedirler.

Yapisalci yaklagimda fonlar formel ve enformel sektor arasinda akiskanliga sahiptir ve

yatirrmeilar her iki piyasayi da kullanabilmektedir (Oztiirk vd., 2012, 5.103).

1.4.2. Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen yaklasim

Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen yaklasima gore finansal liberalizasyon
politikalar1 sonrasi artan faiz oranlar1 yatirimlar1 negatif etkileyerek efektif talebin
diismesine ve dolayisiyla biiyiimeyi olumsuz etkileyerek ekonomide istikrarsizliklara
neden olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2012). Bu noktada, Yeni Keynesyen yaklasim
eksik istihdam kosullarin1 6ne siirerken, Post Keynesyen yaklasim ise belirsizlik

kavrami ve efektif talebin roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir.

Yeni Keynesyen yaklasim, tam istihdam kosullarinda gegerli olan &diing
verilebilir fonlar teorisine dayali McKinnon-Shaw hipotezinin aksine, eksik istihdam
kosullarinda finansal liberalizasyon politikalarinin tasarruflar, yatwimlar ve sonug
itibariyle ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etki yaratacagini savunmaktadir.
Yeni Keynesyen yaklasima gore piyasalardaki yiiksek reel faiz oranlarinin varligy,
piyasada Odiing verilebilir fonlarm fazla olusu bankacilik sektoriindeki sorunlari
arttrmaktadir. “Uygulanan finansal liberalizasyon politikalar1 sonucu ortaya ¢ikan
bankacilik sektoriintin riskli yapisi finansal krizlerin asil nedenini olusturmaktadir

(Hepsag, 2009, s.67)”.
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Post Keynesyen yaklasim ise Yeni Keynesyen yaklasimdan farkli olarak
belirsizlik kavramini daha ¢ok 6n plana ¢ikarmaktadir. Post Keynesyen yaklagima gore,
finansal liberalizasyon politikalar1 sonrasinda kisitlamalar1 kaldirilan ve serbestlesen
sermaye hareketlerinin biiyiime ve refaha etkisi degiskendir. Bunun nedeni, ekonomik
bireyler ve finansal kurumlar arasindaki bilgi eksikligi ile maliyetli, zaman alan
islemlerdir. “Post Keynesyen yaklasim, daha fazla bilginin, seffafligi ve uygunlugunun,
finansal piyasalar1 daha az krizlere yonelik olarak egilimli yapacagi yolundaki
geleneksel sonuca, gelecegin belirsiz oldugu olgusuna gore krizlerin gergeklestigine ve
bireylerin onunla ilgili anlayislara sahip oldugu goriisiiyle karsit ¢ikmaktadir (Onur,

2005)”.

Post Keynesyen yaklasimin finansal liberalizasyona yonelik temel elestirisi ise
efektif talebin roliine iliskindir. “Ekonomide tam kapasitenin ger¢ceklesmedigi durumda
liberalizasyon sonucu faiz oranlarindaki yiikselis mevduat ve kredi arzinda genisletici
etki yaratacaktir (Gibson ve Tsakalotos, 1994 s.606)”. “Post Keynesyen yaklagim
Odiing verilebilir fonlar teorisinin belirttigi yatirimlarin tasarruflar tarafindan finanse
edildigi hipotezine bu noktada karsi ¢ikmaktadir (Onur, 2015)”. Post Keynesyen
yaklasimda yatirimlarin kaynagi tasarruflar degil karlardir. Tasarruflar genelde
gayrimenkul alimima gider. Firmalar, yatirimlarini finanse etmek i¢in karlarini artirmaya
ve miimkiinse kar pay1 dagitimi yapmamaya caligirlar. Yatirimlarin kaynagi da bankalar
tarafindan finanse edilmektedir (Snowdon ve Vane, 2012). “Post Keynesyenler,
McKinnon-Shaw hipotezinin aksine faiz oranlarindaki artisin yatirimlar1 caydirarak
efektif talebi diisiirecegi ve finansal kirilganlik tehlikesini artiracagma vurgu yaparlar

(Onur, 2005)”.

1.4.3. Finansal istikrarsizlik hipotezi

McKinnon (1973) ve Shaw’dan (1973) farkli olarak, Post Keynesyen
yaklasimdan Minsky’nin (1986) finansal istikrarsizlik hipotezine gore, finansal
piyasalar ekonomik krizlerin asil nedenini olusturmaktadir. “Finansal kirilganliklara ve
dolayisiyla ekonomik sistem igerisinde istikrarsizligin asil nedeni kéarlar, yatirim diizeyi,
yatirimin finansmani ve bor¢ ddemelerinde meydana gelen aksakliklardir (Minsky,
1986)”. “Piyasada yatirim mallarinmn fiyatlarini ve yatirim mallarinin akimini belirleyen

stirecler bu sistemi giiclii bir sekilde istikrarsizliga dogru siiriiklemektedir. Sistemin
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Oziinde yatirimin ve yatirim harcamalarinin finansmaninin borglanma ve gelire bagh
olmas1 yatmaktadir. Istikrarsizlik ise borg-gelir iliskisinin  bozulmasmndan

kaynaklanmaktadir (Tokucu, 2012)”.

“Minsky’ye (1992) gore ekonomik krizler de dahil olmak iizere bir¢cok sorun
finansal liberalizasyon ile birlikte artan sermaye hareketleriyle yakindan iliskilidir
(Tokucu, 2012)”. Finansal sistem icerisinde gelir yiikiimliiliikkleri yerine getirmede

yetersiz ise sistemdeki kirilganliklar daha da artar.

Finansal kirillganlik kavrami karar birimlerinin nakit gelir akimlari ile finansal
yikiimliiliik akimlarini karsilayamama derecesi ile agiklanmaktadir. Bu agidan faiz
oran artist ile birlikte olusan finansal kirilganliga neden olan dort temel faktér vardir.
Bunlar; uzun vadeli bor¢lanma siirecinden kisa vadeli bor¢glanmaya gegis, bor¢ bunalimi
stireci, finansal kurumlara yonelik giiven sorunu ve karar birimlerinin hedge finansman
yapisindan spekiilatif ve ponzi finansman yapilarina gegislerdir. Karar birimleri; hedge
finansman, spekiilatif finansman ve ponzi finansman yapisina sahip olanlar seklinde
siniflandirilmaktadir. Karar biriminin uzun dénem gelir akimi, deme akimini asiyorsa;
bu karar birimi hedge finansman yapisina sahiptir. Buna karsin; gelir akimi, 6deme
akimmini karsilayamiyorsa, ancak mevcut borglarinin faiz 6demelerini karsilayabiliyorsa
spekiilatif finansman yapisina sahip karar birimi olarak tanimlanmaktadir. Ponzi
finansman yapisina sahip bir karar birimi de faiz 6deme yiikiimliiliiklerini gelir akimi ile

karsilayamamaktadir (Cevis, 2005).

Minsky’nin (1986) s6z ettigi finansal kirilganlik biriktirilen tasarruflarm borglari
karsilayamamast durumudur. “Belirsizlik kosullarmin  yogun oldugu kapitalist
ckonomilerde, 6ngoériilmeyen gelismeler, siire¢ igerisinde, 6rnegin daha yatirimlardan
elde edilmesi beklenen nakit akimlar1 elde edilmeden, kendisini hissettirebilir ve
firmalarin finansal durumunu kirilgan bir hale getirebilir ve sistemde finansal

istikrarsizliga yol agar (Tokucu, 2012, 5.202)”.

“Post Keynesyen ve Yeni Keynesyen yaklasimlarin sentezi niteliginde olan
Grabel’in spekiilatif gelisme modeline gore, finansal liberalizasyon tasarruflarin
yatirimlara doniismesine yol agmayacak tam tersine yatwrimcilart ve hatta finansal

kurumlar1 spekiilatif finansmana siiriikleyecektir (Esen, 1998)”.

Finansal liberalizasyonla birlikte diisiik risk ve diisiik getirili yatirim projeleri devre dis1
kalacagindan geriye iki alternatif kalmaktadir. Bunlar yliksek risk ve yiiksek getiri
seklinde olabilecegi gibi diisiik risk ve yiliksek getiri seklinde de olabilir. Glaber’e gore

faiz oranlarmin yiikselmesi riskli yatirimeilarr avantajli kilar ve kisa vadeli spekiilatif
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yatirimlar i¢in olanak yaratir. Faiz oranlarinin vadeleri arasindaki fark ise spekiilatif
yatirimlar lehine ortam yaratir. Aradaki farkin biiylik olmasi ise yiiksek getiri ve yiiksek
riskli projeleri daha cazip kilar. Bu durumda uzun vadeli krediler daha pahali
olacagindan, yatirimeilar ya kredi taleplerini azaltacak ya da uzun vadeli kredileri kisa

vadeli kredilerle finanse ederek faiz riski alacaklar (Esen, 1998, s.28-29).

1.5. Finansal Liberalizasyonun Tiirkiye’de Gelisimi

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisi igin 1980 sonrasi finansal liberalizasyon siireci
donemler itibariyle temel Ozellikleri, uygulanan politikalart ve makroekonomik
gostergeleri olusturulan tablolarla incelenecektir. Finansal liberalizasyonun Tiirkiye
ekonomisindeki gelisimi tarihsel agidan ele alinirken, ilk olarak finansal liberalizasyon
oncesi donemlerde Tiirkiye ekonomisinin genel durumu incelenecektir. Incelenecek
makroekonomik gostergeler arasinda finansal liberalizasyon gostergelerinin ve kriz
oncii gostergelerinin de yer almasi ¢alismanin sonraki boliimlerinde yapilacak olan
ekonometrik analiz boliimiinde incelenecek modellerin anlasilmasi ve sonuglarin

yorumlanmasina katki saglayacaktir.

1.5.1. Finansal liberalizasyon oncesi Tiirkiye ekonomisi

“Tiirkiye ekonomisinde, cumhuriyetin kurulmasiyla birlikte hukuksal, yonetsel
ve islevsel acidan karma bir ekonomik sistem gecerlidir. Sanayilesme ve kalkinma
amaclanmig, bir siire serbest piyasa sistemi denenmisse de basarili olunamamis ve
1930’lardan itibaren devletci kalkinma modeli izlenmistir (Tuncay ve Yilmaz, 2012)”.
“1929 krizi, ddnemin yoneticilerine merkezi planlamaya gecis ve kamu miilkiye yoluyla
ekonomik faaliyete girerek ilk ciddi sanayilesme politikasini baglatma olanagi
saglamistir (Tokgoz, 2001, s.40)”. Devletgilik veya karma ekonomi olarak adlandirilan
bu uygulamalar ve diinya ekonomilerinde yayginlagan Keynesyen politikalar bu

donemde yayginlagmistir.

“Ikinci Diinya Savasi nedeniyle yatirrmlarin durmasma karsilik devletgilikten
vazgecilmemis, 1932-1939 yillar1 arasinda kamu iktisadi kuruluslarinin sayist 31°den
111’e ¢ikmigtir. 1938-1943 yillar1 arasinda uygulanmasi diisiiniilen bes yillik plan ise
savag ekonomisi nedeniyle gergeklestirilememistir (Tokgdz, 2001, s.109)”. Tablo 1.2’de
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gorildiigli gibi enflasyon bu donemde %66,7’ye kadar c¢ikmistir. Ayrica, savas
yillarinda yasanan yogun kitlik ve tarimin sanayi sektOrline gore verimsiz kalmasi
ekonomide istikrarsizliklara neden olmustur. Tablo 1.2°’de, 1942 yilindaki %5,6’lik
bliylime disinda ekonomi tarihindeki iist iiste iic negatif biiyiime bu donemde

yasanmigtir.

Tiirkiye’de, Ikinci Diinya Savasi sirasinda (1939-1945), 1942 yilindaki gerileme
disinda her yil artan oranda dis ticaret fazlasi s6z konusudur. Bu fazlanin altinda yatan
neden savas donemi olmasindan dolay: ithalatin ihracata karsilik diisiik kalmasi ve

fiyatlarin yiikselmesidir (Tablo 1.2).

D1s ticaret reel olarak azalsa bile deger olarak artmistir. Ciinkii bu dénemde,
diinya ekonomisinde ham madde fiyatlarinin yiiksek olmasi Tiirkiye ekonomisi dis
ticareti i¢in fiyat avantaji saglamistir. Dis ticaretteki deger artisinin en 6nemli nedeniyse
Tiirkiye’deki krom ftretimidir. “Tirkiye’nin 1939 yili krom iretimi 190 bin ton
civarindaydi. Bu miktar diinya krom iretim payinin yaklasik olarak %16,5’ini

karsiliyordu (Karakas, 2010, s.449-450)".

Tablo 1.2. 1939 — 1945 Dénemi Tiirkiye 'de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve Dis Ticaret

Yillar Biiyiime Hizi | Enflasyon (%) | Thracat (Milyon ithalat Dis Ticaret Acig
(%) Dolar) (Milyon Dolar) (Milyon Dolar)

1939 6,9 2,1 99,647 92,498 7,1

1940 -4,9 8,5 80,904 50,035 30,9

1941 -10,3 19,6 91,056 55,349 35,7

1942 5,6 66,7 126,115 112,879 13,2

1943 -9,8 45,8 196,734 155,340 41,4

1944 -5,1 2,5 177,952 126,230 51,7

1945 -15,3 0,9 168,262 96,969 71,3

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik.
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Tablo 1.3. 1946 — 1949 Déonemi Tiirkiye 'de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve Dis Ticaret

Yillar Biiyiime Hizi | Enflasyon (%) | Thracat (Milyon Ithalat Dis Ticaret Acig
(%) Dolar) (Milyon Dolar) (Milyon Dolar)

1946 31,9 -3,8 214,580 118,889 95,7

1947 4,2 15 223,301 244,644 -21,3

1948 15,9 14 196,799 275,053 -78,3

1949 -5,0 7,5 247,825 290,220 -42,4

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik.

Tirkiye, savas sonrast 1946-1950 doneminde, savas yillarindaki devletgilik
uygulamalarmi devam ettirmistir. Bretton-Woods kararlar1 ¢cercevesinde faaliyete gecen
IMF ve Diinya Bankas1 gibi finansal kurumlarla iligki i¢ine girerken, ABD’nin Marshall

ve Truman yardimlarindan faydalanmistir (Boratav, 2009).

“Tiirkiye, 1947-1948 doneminde, Marshall ve Truman yardimindan 200 milyon
dolarlik askeri yardim aldiktan sonra 1948-952 déneminde dolayli ve dogrudan toplam
351 milyon dolar kredi saglamistir. Bu kredilerin tamami dogrudan ABD piyasasindan

veya IMF’ye iiye iilkelerden yapilacak ithalat i¢cin kullanilmistir (Tokg6z, 2001, s.114)”.

Tiirkiye ekonomisi dis ticaretindeki gelismeler ithalatin 1950’den sonra artarak
devam etmesine, ihracatin dengesizlik gostermesine ve dis ticaret agigma neden
olmustur (Tablo 1.3 ve Tablo 1.4). Savas sonras1 donemde ise yapilan devaliiasyonla
birlikte ihracatin artmasi gerekirken sonug¢ tam tersi olmustur. Diger taraftan, savasin
bitmis olmasmmin da etkisiyle enflasyon diismiis biiylime verilerinde artiglar
gbézlemlenmistir (Tablo 1.3). Ekonomik gostergelerdeki bu durum, Tirkiye

ekonomisinde alinan dis kredilerin ise yaradigin1 gostermektedir.

“Savag sonras1 1950’1 yillarda Bretton — Woods sisteminin kurulmasi ve IMF
ve Diinya Bankasi gibi kurumlarin etkisi ve Marshall Plan1 ¢ergevesinde alinan
kredilerle birlikte Tiirkiye liberal politika uygulamalarini dig ticarette gergeklestirmistir
(Boratav, 2009)”.
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Tablo 1.4. 1950 — 1960 Déonemi Tiirkiye 'de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve Dis Ticaret

Yillar Biiyiime Hizi | Enflasyon (%) | Thracat (Milyon Ithalat Dis Ticaret Acig
(%) Dolar) (Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
1950 9,4 -4,3 263,424 285,664 -22,2
1951 12,8 -1,1 314,082 402,086 -88,0
1952 11,9 51 362,914 555,920 193,0
1953 11,2 4,8 396,061 532,533 -136,5
1954 -3,0 9,0 334,924 478,359 -143,4
1955 7,9 11,9 313,346 497,637 -184,3
1956 3,2 11,5 304,990 407,340 -102,4
1957 7,8 12,5 345,217 397,125 -51,9
1958 45 15,7 247,271 315,098 -67,8
1959 4,1 22,6 353,799 469,982 -116,2

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik.

1950°1i yillarda, Tablo 1.4’de goriildiigii gibi, Tirkiye ekonomisinde, liberal
politikalar dogal sonucu olan yogun ithalat nedeniyle dis ticaret agig1 ortaya ¢ikmis ve

iilke ekonomisi 6demelerde sorun yasamistir.

“Tiirkiye’nin 1950’1i yillardaki diinya ticaretine eklemlenme denemesi dis ticaret
acig1 vermesi ile basarisizlikla sonuglanmis ve 1958 yilinda bu politikalara son vermek

zorunda kalmistir (Balseven ve Onder, 2009, s.85)”.

Tablo 1.4, dis kredilerin yardimiyla, 1950’li yillarin basinda hizli biiyiime ve
enflasyondaki diisiisleri isaret etmektedir. Bu durumda, doénemin ilk yarisinda

uygulanan Keynesyen politikalarm etkisi vardir.

Ancak, 1954°ten itibaren biiylime diiserken iilke ekonomisinde ¢ift haneli
enflasyon siireci baglamistir. Bu ekonomik gostergeler 1960’1 yillardaki yeni ekonomi

politikasinin isareti niteligindedir (Tablo 1.4).

1960 sonrast donemde, Tirkiye ekonomisinde, Devlet Planlama Teskilatinin
kurulmastyla yeni bir donem baslamistir. Bu dénem, ayrica, ithal ikameci ve korumaci
politikalara dayanan bes yillik planlar doneminin baslangicidir. Hazirlanan bes yillik
kalkinma planlar1 karma ekonomisi bigiminde tanimlamistir. Bu planlarm kamu kesimi

icin emredici ve Ozel kesim iginse yonlendirici bir nitelik tasimasi yogun devlet
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miidahalesine isaret etmektedir.

Hazirlanan planlar dogrultusunda sosyal icerikli

ekonomi politikalarina agirlik verilirken, yerli sanayinin disariya karst korunmasi ve ig

piyasaya dayali olarak sermaye birikimi olusturulmasi amaglanmstir. Béylece, bir tiir

ulus devlet modeli ger¢evesinde hem dis hem de i¢ rekabete karsi korunmus olan bir i¢

piyasa yaratilmistir (Balseven ve Onder, 2009, s.88).

Tablo 1.5. 1962 — 1974 Donemi Tiirkiye 'de Biiyiime Hizi, Enflasyon ve Dis Ticaret

Yillar Biiyiime Hiz1 Enflasyon (%) Thracat ithalat Dis Ticaret Agigi
(%) (Milyon Dolar) (Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
1962 6,7 3,8 381,197 619,447 -238,3
1963 9,2 6,5 368,087 687,616 -319,5
1964 4,1 0,8 410,771 537,229 -126,5
1965 31 6,7 463,738 571,953 -108,2
1966 12,0 5,5 490,508 718,269 -227,8
1967 3,2 6,3 522,334 684,669 -162,3
1968 4,2 4,1 496,419 763,659 -267,2
1969 4,3 5,7 536,834 801,236 -264,4
1970 4,4 11,8 588,476 947,604 -359,1
1971 7,0 21,8 676,602 1170,841 -494.2
1972 9,2 15,3 884,969 1562,554 -677,6
1973 4,9 15,8 1317,083 2086,214 -769,1
1974 3,3 15,4 1532,182 3777,554 2245,4

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik.

1962-1974 yillarinda, Tiirkiye, biiylime verileri agisindan en iyi donemi yasasa

bile ithal

ikameci politikalar nedeniyle

ithalat artarken

ihracat gelirinin elde

edilememesi dis ticaret agigma neden olmustur (Tablo 1.5). Asir1 ithalat bagimliligi ve

ihracattaki goreli durgunluga ragmen 1962-1974 arasinda yiiksek biiyiime verilerine

ulagilmasmin temel nedeni ekonomiye bu donemde Onemli boyutlarda dig kaynak

girisinin olmasidir (Boratav, 2009, 5.122).
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1960’11 yillarda Tiirkiye ekonomisi genel anlamda istikrarli ilerlemistir. Tablo
1.5’de goriildiigi gibi makroekonomik istikrar acisindan Onemli bir gosterge olan
enflasyon oranlar1 kabul edilebilir bir diizeyde seyretmistir. Ancak, 1970’li yillara
geldigimizde, ekonomide yogun kamu harcamalar1 ve dig diinyada yasanan petrol krizi,

Tiirkiye ekonomisinde finansal ve makroekonomik istikrarsizliklara yol agmuistir.

Ithal ikameci ve korumaci politikalarin Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik
istikrarsizliklara ve krizlere yol agmasmin en onemli nedenlerinden biri 1973 petrol
krizidir. Petrol krizinin dis diinyada ekonomik anlamda olumsuzluklara neden olmasmin

Tiirkiye ekonomisine yansimasi dis ticaret dengesindeki bozulmalar olmustur.

Tablo 1.6’da goriildiigii gibi, Tiirkiye’de devletin dis diinyadaki bu daralmalari
goz ardi ederek genisletici maliye politikalarma devam edip yogun kamu
harcamalarinin siirdiirmesi enflasyonun artmasiyla ve sabit doviz kuru rejiminin
uygulandigi bir ortamda TL’nin degerlenmesiyle sonuglanmistir. Tiim bu olumsuzluklar
O0demeler dengesinde sorunlar1 beraberinde getirmis ve dis acik artmaya devam etmistir

(Tablo 1.6).

Tiirkiye’de cari islem dengesinin finansmaninda en dnemli etken dis diinyadan alinan
kisa ve uzun vadeli kredilerdir. Kisa ve uzun vadeli krediler ile dis yardim 1962-1974
arasinda genellikle 300 ve 500 milyon dolar civarinda seyretmis, 1975-1976 yillarinda
ise 1 milyar dolara yaklasmistir. Bu kalemi destekleyen bir diger 6nemli kaynak ise yurt
disindan iscilerin gonderdigi dovizlerdir. Bu oran 1965-1969 yilarinda yaklasik 100
milyon dolarken 1970°li yillarda 1 milyar dolar1 asarak, dig ticaret agiginin

giderilmesinde en 6nemli kaynak olmustur (Boratav, 2009, s.122).

Tiirkiye ekonomisi artan dis agik sorununu dis kredi alarak ¢ozmek istemis
ancak kaynak bulmada sorunlar yasamustir. Dolayisiyla, artan dis agiklarla paralel kredi
hacminin azalmasi 6zellikle kisa vadeli borglanmayi beraberinde getirmistir. Bu
noktada, faizlerin yiikselmesi, Tablo 1.6’da goriildiigii gibi, dis borglarin 6demeler
dengesindeki yiikiinii arttirmigtir. Ayni1 zamanda, Tirkiye’de kisa vadeli bor¢lanmanin
artmas1 enflasyonist baskiyr daha da agirlagtirmigtir. Tablo 1.6’daki enflasyonist ortam
Tiirkiye ekonomisinde kriz ortamma zemin hazirlamigtir. 1975-1979 doéneminde
enflasyon oranlari, cari agik, dig ticaret ve dis bor¢lanma gostergelerindeki kotiilesme
dikkat ¢cekmistir. Bu donemde, Tiirkiye ekonomisinde, McKinnon (1973) ve Shaw’un

(1973) belirttigi gibi, reel faizlerin negatif olmasi tasarruflari olumsuz etkilemistir.
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Tablo 1.6. 1975 — 1979 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géostergeler

1975 1976 1977 1978 1979
Biiyiime (%) 6,1 9,0 3,0 1.2 -0,5
Enflasyon (%) 19,0 16,4 22,5 53,3 62,0
Thracat 1401,075 | 1960,214 1753,026 2288,163 2261,157
(Milyon Dolar)
ithalat 4738,558 | 5128,647 5796,278 4599,024 5069,431
(Milyon Dolar)
Dis Ticaret Acigi -3337,5 -3168,4 -4043,3 -2310,9 -2808,3
(Milyon Dolar)
Reel Faiz (%) -9,4 -5,7 -17,9 -26,5 -37,1
Tasarruf /GSYH 19,6 22,5 20,4 17,0 15,7
Yatinnm / GSYH 22,6 25,7 21,2 24,6 21,6
Cari Acik / GSYH -3,47 -3,78 -5,13 -1,89 -1,73
Dis Borg 4291 6920 10935 13925 13439
(Milyon Dolar)
Kisa Vadeli Dis Bor¢ | 1035 2706 6116 7176 3556
(Milyon Dolar)

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS, Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.

Tiirkiye ekonomisinde 1970’li yillarin sonuna kadar uygulanan ithal ikameci ve
koruma politikanin bir yansimmast olarak finansal sektorde yogun miidahale ve
simirlamalarin olmasi finansal sistemin etkisiz kalmasina, iglevlerini yerine getirmesini
engellemesine neden olmakta ve McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) belirttigi gibi

finansal baskinin varligma isaret etmektedir.

Tablo 1.5 ve Tablo 1.6’da, Tiirkiye ekonomisinin 1980 Oncesi durumuna
baktigimizda, iyice belirginlesen makroekonomik istikrarsizlik, odemeler dengesi
aciklarinin finansmani1 sorunu, yiiksek enflasyon ve onemli bir boliimii kisa vadeli
olmak tizere yiiksek dis bor¢ ve dis ticarette olumsuzluklar goériilmiistiir. Tiim bu
olumsuzluklar, Tirkiye’de finansal istikrarsizliga ve tasarruf oranlarinin diigmesine
neden olmustur. Ek olarak, Tirkiye ekonomisi, 1970’li yillarda dis diinyadaki krizden
fazlasiyla etkilenmis, makroekonomik gostergelerde bozulmalar meydana gelmis, dis
O0demelerde aksakliklar olusmustur. Tirkiye, bu gelismeler 1siginda, ithal ikameci
politikalardan vazgecerek, 24 Ocak 1980’de finansal liberalizasyon politikalarmi
uygulamaya koymustur (Boratav, 2009; Karluk, 2014).

Ozetle, 1929 Krizi ve sonraki ddénemlerde diinya ekonomilerinde uygulanan
Keynesyen politika odakli ekonomik sistemlerin etkisi, Tiirkiye ekonomisi igin piyasa
ekonomisinden daha c¢ok devlet miidahalesi odakli bir ekonomik sistemi zorunlu hale
getirmistir. Tirkiye’de cumhuriyetin ilk yillarindan 1970’1 yillarm sonuna kadar

uzanan bu donemde devlet miidahalesinin kendisini hissettirdigi miidahaleci politikalar
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etkin olmustur. Ikinci Diinya Savasindan sonra, 1950’1i yillarin basinda serbest piyasa
sistemi denenmesine ragmen bu politikalar slirdiiriilmiistiir. 1960’ yillarda ise
kalkinma planlart yapilmis ve ithal ikameci politikalar uygulanmigtir. 1970°1i yillarda
yasanan krizle bu politikalardan vazgegilmis ve disa agik ekonomi politikalar1 24 Ocak

1980°de benimsenerek uygulanmistir.

1.5.2. 24 Ocak 1980 kararlan

Tiirkiye ekonomisi iginde bulundugu kriz ortamindan ¢ikis i¢in, IMF ile yapilan
destekleme diizenlemesinin geregiyle, 1970°li yillarin sonuna kadar uygulanan ithal
ikameci ve korumaci politikalardan vazgecip ihracata yonelik sanayilesmeyi hedefleyen
uzun donemli yeni bir ekonomi politikasin1 24 Ocak 1980 kararlariyla uygulamaya
koymustur. “Dolayistyla, ekonomi ice doniik, ithal ikameci politikalarla korunan ve
tilketime bagli politikalardan, disa doniik iiretime oOncelik veren ve uluslararasi

piyasalarla biitiinlesmeyi hedef alan bir yapiya dontismiistiir (Kazgan, 2008)”.

24 Ocak Kararlar1 kisa ve uzun donem hedefler icermekteydi. Kisa déonemde enflasyonu
kontrol altina almak ve Odemeler dengesindeki olumsuzluklarin giderilmesi
amaclanirken, uzun donemde dis ticaretin serbestlesmesi, faiz oranlari, yabanci
sermaye, doviz ve kredi kontrolleri iizerindeki sinirlamalarin esnetilmesi ya da
kaldirilmasi gibi finansal liberalizasyon uygulamalarimi yiiriirlige koymak amaglandi.
Programimn birinci 6nceligi ise cari agigm kiiciiltiilmesi ve dis borglarin diizenli
odenmesindeydi ve bu &nceligin dayanagi ise ihracatin arttirilmasiyd:. ihracatin
arttirilmast igin Tiirk Lirasi’nin (TL) reel degerinin diisiiriilmesi ve yurt i¢i harcamalarin
kisilmast gerekliydi. Ikinci oncelik ise ekonomide istikrar saglama &nlemleriyle
enflasyon hizinin disiiriilmesindeydi. Bu oncelikteki dayanak ise yiiksek faiz, siki para
politikasina ve i¢ talep kisilmasina birakildi. Ekonomik bilyiime ise, ancak igiinci
onceligi aliyor ve diger oncelikleri geceklestirebilmek igin “feda edilebilir” bir hedef
sayildi. Ekonomik biliyiime yabanci yatirimlarin artisina ve ihracata yonelik yatirim

tesviklerine bagli kilindi (Kazgan, 2008, s.196-197).

1.5.2.1. 24 Ocak 1980 kararlart sonrast siire¢ (1980-1988)

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra, Tablo 1.7°de, Tiirkiye ekonomisinin 1980-
1983 donemi i¢in temel makroekonomik gostergelerine baktigimizda, Oncelikli

hedeflerin kismen gergeklestigini soyleyebiliriz. 1979 ve 1980 yillarinda negatif
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biiylime oranlar1 géren Tiirkiye ekonomisi 1981-1983 yillar1 arasinda ortalama %4’liik

bir bliylime artig1 gostermistir. Biiyiime oranlarindaki bu artis enerji iiretimine oncelik

verilerek iiretim kapasitesinin arttirilmasmin bir yansimasidir.

Tablo 1.7. 1980 — 1983 Donemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géostergeler

1980 1981 1982 1983
Biiyiime (%) -2,8 4,8 3,1 4,2
Enflasyon (%) 101,4 34,0 28,4 31,4
Dolar Kuru (TL) 76,0 110,2 160,9 224,0
Ihracat (Milyon Dolar) 2910,122 4702,934 5745,973 5727,833
ithalat (Milyon Dolar) 7909,443 8933,365 8842,664 9235,001
Dis Ticaret Agigi 4999,3 4230,4 3096,7 3507,2
(Milyon Dolar)
Reel Faiz (%) -68,4 1,0 21,6 13,6
Mevduat Faizi (%) 33 35 50 45
Tasarruf /GSYH 16 18,3 17,1 16,5
Yatirnm / GSYH 21,8 19,8 19,2 20,1
Cari A¢ik / GSYH -4,98 -2,71 -1,48 -3,18
Dogrudan Yatirimlar 18 95 55 46
(Milyon Dolar)
Portfoy Yatirnmlar 0 0 0 0
(Milyon Dolar)
Dis Bor¢ (Milyon Dolar) 15734 16627 17858 18814
Kisa Vadeli D1s Borg 2505 2179 1764 2281
(Milyon Dolar)
Uluslararasi Rezervler 1209 1657 1979 2088
(Milyon Dolar)
M2Y Para Arzi (Milyon 882 1637 2554 3.288

TL)

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS, Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.

“Tiuirkiye’de, 24 Ocak 1980 kararlar cergevesinde TL’nin yabanci paralar

karsisinda degerini diisiirerek daha esnek bir kur rejimine gecilmistir (Kazgan, 2008)”.

Bu noktada, Tablo 1.7°de, 6zellikle dis ticaret hacmindeki artislar dikkat ¢ekmektedir.
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Bu artigin arka planinda TL’nin 6nemli bir oranda devaliie edilmesi yatmaktadir. Tablo
1.7°de, 1978-1980 yillar1 arasinda ortalama 49,6 olan dolar kuru 1981 yilindan itibaren
stirekli bir artig trendine girmis ve 1983 yilinda dolar kuru 224 TL/Dolar degerini

gorerek TL nin reel degeri neredeyse iigte bir oraninda azalmstir.

Dolar kurundaki hizli artis ve yerli paranin degerindeki 6nemli distisler, Tiirkiye
ekonomisinde ihracat patlamasi yasanmasmma ve Odemeler dengesi agiklarmin

kii¢iilmesine neden olmustur.

Tablo 1.7 ve Tablo 1.8’de goriildiigii gibi 1980°de 3 milyar dolar olan ihracat
1988’de 11 milyar dolar1 bulmustur. Bu gelismeler uygulanan kur politikalarmin ve

ithalattaki diisiislerin bir yansimasidir.

Ancak, Tablo 1.8’de, ithalat hacmindeki artiglara paralel, 1989 yilinda,

thracattaki azalmalar baglamig ve dis ticaret agig1 artmistir.

Tirkiye ekonomisi dis bor¢ verilerine baktigimizda, 1970’li yillarla
karsilastirildiginda, dis borg¢ ve uluslararasi rezervler artarken, cari a¢ik ve kisa vadeli

dis borglar azalmistir (Tablo 1.7 ve Tablo 1.8).

Tablo 1.7 ve Tablo 1.8’de, 24 Ocak 1980 Kararlar1 kismen dis bor¢ édemeleri
acisindan olumlu bir ortam yaratirken 1984-1988 yillar1 arasinda cari agik ve
uluslararasi rezervler digindaki gostergelerin performansmin risk unsurlarm arttirdigini

sOyleyebiliriz.

Toplam dis borgtaki artisin asil nedeni ise ge¢mis donem borglarin (1970’li
yilar) bazilar1 dolar lizerindenken bazilarinin ise degisken faizli olmasidir. Dolayisiyla
hem doviz kurunun yiikselmesi hem de faizlerin serbestlesmesi Tiirkiye’nin dis borg
yiikiinii daha da agirlastirmistir. Ek olarak, toplam dis bor¢ ve kisa vadeli dis borglarin
stirekli artis egiliminde olmasi bir kriz sinyali olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye
ekonomisinin 1988 ve 1989 yillarinda 6nlemler alip ekonomiyi durgunluga siiriiklemesi

bu degerlendirmeyi destekler niteliktedir.

“D1s bor¢ gostergeleri ile cari aciktaki iyilesmenin arkasinda tasarruf ve
yatirmmlarm ulusal gelir i¢indeki paylarinin farkindan olusan i¢ kaynak dengesi agigi

artis1 yatmistir (Kazgan, 2008, s.207-208)”.
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Tablo 1.8. 1984 — 1988 Déonemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géostergeler

1984 1985 1986 1987 1988
Biiyiime (%) 7,1 4,3 6,8 9,8 1,5
Enflasyon (%) 48,4 45,0 34,6 38,9 73,7
Dolar Kuru (TL) 364,9 518,3 669,4 855,7 1420,8
Ihracat (Milyon Dolar) 7133,602 7958,008 7456,724 10190,047 11662,021
Ithalat (Milyon Dolar) 10756,922 11343,375 11104,770 14157,805 14335,396
Dis Ticaret Acigi 3623,3 3385,4 3648,0 3967,8 2673,4
(Milyon Dolar)
Reel Faiz (%) -3,4 10 23,4 13.1 10,2
Mevduat Faizi (%) 45 55 58 52 83,9
Tasarruf /GSYH 16,5 18,9 21,9 23,9 27,2
Yatirnm / GSYH 19,3 20,1 22,8 24,6 26,1
Cari A¢ik / GSYH -2,43 1,51 -1,95 -0,94 1,76
Dogrudan Yatirnmlar 113 99 125 115 354
(Milyon Dolar)
Portfoy Yatirnmlar 0 0 146 307 1184
(Milyon Dolar)
Dis Bor¢ (Milyon Dolar) 20823 25660 32206 40326 40722
Kisa Vadeli D1s Borg 3180 4759 6349 7623 6417
(Milyon Dolar)
Uluslararasi Rezervler 3482 3279 4347 5212 6428
(Milyon Dolar)
M2Y Para Ara  (Milyon 5179 8421 10424 15422 23751
TL)

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS, Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.
1984 yillarmn itibaren makro gostergelerdeki bozulmanm altinda ise dis ticaret
hacmindeki kotiilesme ve agirlasan dis bor¢ 6demelerinin yaninda artan reel faizler ile

hizlanan devaliiasyonlar yatmustir (Tablo 1.7, Tablo 1.8 ve Tablo 1.9).

Tablo 1.9’da goriildiigi gibi artan reel faiz oranlarnin klasik yaklagim ve
tiirevlerinin de soz ettigi gibi tasarruflari arttrmasi gerekirken reel faizlerin en yiiksek

degerlere ulastigi 1981-1983 doneminde bile tasarruflar ancak %17,3’e ¢ikabilmistir.
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Ayrica, artan reel faizler reel mevduatlar1 yiiksek pozitif diizeylere ¢ekerken yatirimlar

ise %18,8’e gerilemistir.

Yiikselen reel faizler ekonomide yasanan durgunluk ve finansal istikrarsizligin
altindaki onemli bir nedendir. Ancak, 1984-1987 yillarinda yiiksek faizlere ragmen
yatirim ve tasarruf oranlarmna bir artis ger¢eklesmis olsa bile diger makroekonomik

gostergelerdeki bozulmalar ekonomiyi 1988 yilinda durgunluga siiriiklenmistir.

Tablo 1.9. Reel Faizler, Reel Efektif TL Kuru, I¢ Kaynak Dengesi / GSYH ve Biitce A¢igi / GSYH Orani

(1978 — 1987)

1978 — 1980 1981 — 1983 1984 — 1987
Reel Faiz Haddi (%) -15,4 10,1 10.8
Reel Mevduat Yilik Ortalama Artis Hizi -53,9 14,5 8,4
(%)
Reel Kredi Yillik Ortalama Artis Hizi (%) | -40 17 20
Nominal Dolar Kuru (TL) 49,6 196,2 588,7
Tartil Reel Efektif Kur Endeksi 126 87,8 67,4
S/ GSYH (%) 16,2 17,3 20,4
I/ GSYH (%) 21,1 18,8 21,3
I¢ Kaynak Dengesi Acig1 (%) -4,9 -1,5 -0,9
Konsolide Biit¢e A¢ig1 / GSMH (%) -3,2 -2,1 -4,1

S: Tasarruf, |: Yatirim
Kaynak: Kazgan, 2008, s.208; Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi

Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillarda, TL’nin 6nemli bir oranda devaliie
edilmesinin parasal boyutu enflasyonun diisiiriilmesini gii¢clestirmek olmustur. Bu
yillarda izlenen yiiksek dolar kuru politikas1 hizlanan enflasyonun gerisindeki baslica

nedenlerden biri olmustur.

Tablo 1.6 ve Tablo 1.7°ye gore, 1979 yilinda %62’ye kadar ¢ikan enflasyon
1980°deki hizli kur ve yurt i¢i fiyatlarindaki ayarlamalarla birlikte %100°i agmustir.
Ancak izleyen iki yil enflasyon diismeyi siirdiirmiis ve 1983 yilina gelindiginde
%?31,4’e kadar gerilemistir. Diisiisiin arka planinda, 24 Ocak 1980 istikrar programiyla
alinan kamu ve yurt i¢i harcamalarinda kisintiya gidilmesi karar1 yatmistir. Boylelikle
istikrar programinin dnceliklerinden biri de basarili olmus gibi goziikse de Tablo 1.8’de
goriildiigi gibi 1984 yili sonrasinda bozulan makroekonomik dengeler enflasyonun

tekrar hizlanmasina neden olmustur.

“Tiuirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon hareketleri Temmuz 1980°de

baglamistir. Faiz oranlar1 tamamen serbest birakilmis ve reel faiz politikasina
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gecilmistir. Bu donemde mevduat sertifikalarina izin verilmesiyle yeni bir finansal arag¢
ortaya ¢cikmistir ve mevduattaki hiikiimler mevduat sertifikalarina da uygulanmistir
(Kunter ve Binay, 1999, s.33)”. Bu kararlarla birlikte, Tablo 1.10’da goriildiigii gibi faiz
oranlarinin serbest birakilmasiyla banka mevduat ve kredilerinde bir atiy meydana

gelmistir.

Tablo 1.10. Tasarruf Mevduat:, Mevduat Hesaplari, Déviz Mevduat: ve Net Yurt Ici Kredi Hacmi

Yillar Tasarruf Mevduat Déviz Mevduati Net Yurt ici
Mevduati  (Bin | Hesaplar1  (Bin (Bin TL) Kredi Hacmi
TL) TL) (Bin TL)
1980 160 745 0 1379
1981 623 1510 0 2105
1982 1098 2358 0 2712
1983 1230 3083 0 3468
1984 2624 4981 0 4232
1985 4335 8058 1183 7115
1986 5635 11532 2436 13031
1987 6768 16439 5356 20133
1988 12030 25563 9512 30990

Kaynak: Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligt.

Banka kredilerindeki artis, ekonomi literatiiriindeki pek ¢ok calismada bir kriz
gostergesi olarak yer almaktadir (Kaminsky vd., 1998). Ciinkii alinan kredilerin en ufak
olumsuzlukta geri 6denememe riski vardir. Ayrica, finansal sistem siirekli mevduat
sertifikasi tretirken ekonomik bireyler de bu sertifikalar1 almaya baslar. Bu durum
Minsky’nin  (1992) s6z ettigi Ponzi finansman tiiriine benzemektedir. Kredi
biiyiimesindeki bu artig hem bankalara olan maliyetin yiikiini hem de ekonomik
bireyler i¢in kredilerin geri 6denememe riskini arttirmaktadir. Boylece, bankalarin

O0deme yapilarinda bozulmalar olusmaktadir.

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra, istikrar programmnin basarisizligir faiz
oranlarmin serbest birakilmasiyla ortaya ¢ikmistir. 1975-1979 yillar1 arasindaki negatif

reel faiz oranlari yerini 1981 yiliyla birlikte yiiksek faizler almistir (Tablo 1.7 ve Tablo
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1.9). Bu noktada, 1980 yilindaki negatif faiz oraninin asil nedeni yapilan devaliiasyonun
enflasyonu arttirmasi olmustur. Tablo 1.9’da, %14.5’lik reel mevduat yillik ortalama
artig1 hiz1 ve %171ik reel kredi yillik ortalama artis hiz1 yiikselen faizlere kiyasla diisiik
kalsa da 1970’11 yillarda negatif diizeyde seyreden tasarruf mevduatini pozitif diizeye
¢cekmeye yetmistir.
Reel faiz politikasina gegilmesindeki amag yurtigi tasarruflarin ve yabanci sermaye
girislerinin arttirilmasi ve finansal sisteme derinlik kazandirilmasi iken bankalar ve
bankerler arasindaki faiz rekabeti ciddi bir para kriziyle sonuglanmistir. Bankerlerden
¢ok vyiiksek faizlerle borglanan kiiglik girisimciler, talep daralmasinin etkisiyle
kazanglarmin yok olmasi kargisinda, kredileri geri 6deyememe sorunu ile
karsilagsmistirlar. 1982 yilinin basinda 6nce kiigiik bankerlerin iflasiyla baslayan finansal
cokiise Kastelli gibi biiyiik bankerler de katilmistir. Bunlar1 bircok banka izlemis ve
yiiksek faizden yararlanmak i¢in bankerlere basvuran ekonomik bireyler varliklarinin

yok olmasma tanik olmuslardir Dolayisiyla bu yillardaki finansal liberalizasyon

politikalar1 bagarisizlikla sonug¢lanmistir (Kazgan, 2008, s.208-209).

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1982 krizi, McKinnon-Shaw hipotezinin temel
elestirisi olan Yapisalc1 yaklasimdan Taylor (1983) ve Van Wijnbergen’in (1983)
goriislerini dogrular niteliktedir. 24 Ocak 1980 kararlariyla bankalar faiz oranlarinin
serbest birakilmasi, sermaye piyasasinda denctleme ve diizenlemelerin olmadigi bir
ortamda, nakit paraya ihtiya¢ duyan ekonomik bireyleri informel piyasalarda yiiksek
faizden ¢ek ve senet veren bankerlere yoOnlendirmistir. Dolayisiyla, Yapisalci
yaklasimin elestirileriyle paralel Tiirkiye ekonomisinde informel piyasalar yasal

bankacilik sistemine gore bu yillarda daha etkin kullanilmastir.

1982 yilindaki kriz serbest faiz politikasinin tekrar gézden gecirilmesine enden
olmustur. “Temmuz 1983’te faiz sistemi tekrar diizenlenerek bankalarin denetimine
verilmistir. Aralik 1983°ten sonra mevduatlara uygulanacak taban faiz oranlari
konusunda TCMB yetkili kilinmistir. Mevduat ve kredi faiz oranlarinin Merkez Bankasi
tarafindan belirlenmesi “4 Subat 1988 Istikrar Kararlari” ile yeniden serbest

birakilmistir (Karluk, 2014, s.419-420)”.

1982 yilinda bankerlerin ve bir¢ok bankanin iflas etmesiyle sonuglanan krizin tek
olumlu yan1 1982 yilinda sermaye piyasasi yasasinin ¢ikarilmasi olmustur. Bu kanun
dogrultusunda 1983’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve 1986°da Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) faaliyetlere baslamistir. Ayrica, bu yillarda, ekonomik

bireylerin yatirim olanaklarmi arttirmak, finansal piyasalarin gelisimini ve bankalarin
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fon yonetimini olusgturmalarini saglamak amactyla bankalararast para piyasast (1986),
agik piyasa islemleri (1987), doviz piyasast (1988) ve altin piyasast (1989) gibi para

piyasasinin gesitli alt piyasalari faaliyete geemistir (Tokgdz, 2001, 5.208-209).
“Tiirkiye ekonomisinde, dis finansal serbestlesmeye dogru ilk adim 1984 yilinda
atilmistir.  Yerlesikler ve yerlesik olmayanlarin ticari bankalarda doviz mevduati
acmasina izin verilmistir. Dis ticaretle ilgili doviz islemleri ticari bankalara devredilmis
ve dis piyasalardan kisa vadeli kredilerin kullanimi tesvik edilmistir (Tokgoz, 2001)”.
Tablo 1.10’da goriildiigii gibi déviz mevduatlarinda 1985°ten itibaren bir artis olmustur.
“1985’in sonunda spekiilatif doviz islemlerinde artis olmustur. Bunun {izerine doviz
islemleri ve ticari banka mevduatlarina bazi kisitlamalar getirilmistir. Bu kisitlamalarla
bankalar doviz gelirlerinin bir kismmi1 Merkez Bankasi’na satmak zorunda kalmustir.
Faiz oranlar1 bir kez daha deregiile edilerek arttirilmistir (Tokgoz, 2001, s.210)”. Bu
yillarda mevduat faiz oranlarindaki artis gerceklesmis (Tablo 1.8) ve finansal
piyasalardaki kriz durdurulmustur. Ancak, alinan kararlarla ekonomi durmus ve Tablo
1.8’de goriildiigii gibi enflasyon daha da artmustir ve faizlerin artmasiyla dovizden
TL’ye doniis baslarken Merkez Bankasi rezervleri ylikselmistir. 1988 yilinda enflasyon
%70’lere kadar g¢ikarken biiylime %1 lere kadar diigsmiistiir. “Biiyiime oranlarindaki
diisiisiin 6nemli bir nedeni kriz ortaminda sicak paranin iilkeden kagisina engel olmak

i¢in arttirilan faizlerin yiikseltilmesine devam edilmesidir (Karluk, 2014, s.421)”.

Tirkiye’de 1980’11 yillarda uygulanan politikalarla yabanci sermaye girisinde
artis yasanmustir. Ozellikle, 1984 yilinda dis finansal liberalizasyon i¢in atilan adimlarla
birlikte, Tablo 1.8’de goriildiigii gibi yurt i¢inde yapilan dogrudan yatirimlar 1988
yilinda biiyiilk bir ivme kazanirken portfoy yatirimlari 1986 yilindan itibaren artis
trendine girmistir. Yabanci sermaye ithalatin ve cari a¢igin finansmaninda kullanilmis,
dis ticaret ve cari agikta daralmalar saptanmistir (Tablo 1.8). Ancak, 1989 yilindan
itibaren yabanci sermayeye getirilen kisitlamalarm tamamen kaldirilmasi Tirkiye
ekonomisinde krizlerin artisina zemin hazirlamistir. Ciinkii, kisa vadeli olan ve
dogrudan yatirimlara gore daha fazla risk tasiyan portf0y yatwrimlar:i en ufak bir
olumsuzlukta iilkeden ¢ikma oOzelligi tagimaktadrr ki bu donemdeki yabanci
sermayedeki artiglar daha c¢ok sicak para niteligindeki portfoy yatirimlarin lehine

geligmistir.
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“Tiirkiye’deki Aralik 1983 genel se¢imlerinde, 24 Ocak Kararlarinin teknisyen
olarak mimar1 olan Ozal iktidara gelince, 24 Ocak Progranmini ek oOnlemler ile
uygulamaya devam etmistir (Karluk, 2014, s.419)”. Ekonomik istikrar ve yiiksek
biiylime verileri i¢in genisletici para politikas1t uygulanmis ancak, para arzi siirekli artis
egilimine girmis, biiylimedeki istikrarsizliklar giderilememis ve enflasyon giderek

artmigtir (Tablo 1.7 ve Tablo 1.8).

Tablo 1.8’deki parasal gosterge M2Y aymi zamanda bir finansal kalkinma
gostergesidir. M1 ve M2’den farkl olarak vadeli mevduatlar1 ve doviz hesaplarmi da
icerdiginden daha genis taniml1 bir parasal gostergedir. Bir iilkenin finansal derinliginin
ya da finansal piyasalarmin ne kadar gelismis ve cesitlendirilmis oldugu bu gostergeye

bakilarak anlasilabilir (Silva, 2002).

Ekonomi literatiiriindeki bazi1 ¢alismalarda M2Y’nin uluslararas1 rezervler
icindeki pay1 bir kriz gostergesi olarak yer almaktadir (Kaminsky vd., 1998). Bu
gostergenin fazla olmasi iilke ekonomilerinin mal ve hizmet {iretiminden daha c¢ok
parasal iiretime 6nem verdiginin ve uluslararasi rezervlerinin olas1 kriz ortamlarindan
cikis i¢in yeterli olmadiginin bir gostergesidir. “Finansal serbestlige sahip
ekonomilerde, M2Y/rezervler orani, finansal kirilganligi gosteren en Onemli
gostergelerden biridir. Clinkii boyle bir durumda, devaliiasyon korkusuna kapilan
yabanci yatirimcilar, ellerinde yerli para cinsinden tuttuklari aktiflerini bozdurarak
dovize gevirmek istemektedirler (Sevim, 2012)”. Tablo 1.8’den yola ¢ikarak M2Y para
arzimin siirekli artis egiliminde olmas1 Tiirkiye ekonomisinin 1980°den sonra iiretiminin
parasallastiginin bir gostergesidir. Ayrica, 1988 yilina kadar uluslararasi rezervlerin
stirekli artis trendinde olmasi Onemli bir risk teskil etmemektedir. Ancak yeterli
diizeyde olmamas1 Tiirkiye igin olasi kriz ortammi daha da olumsuz hale getirebilir
(Tablo 1.8).

Tiirkiye ekonomisi i¢in Tablo 1.7 ve Tablo 1.8’de, 1980-1988 yillar1 arasi temel
makroekonomik gostergelere baktigimizda biliylime verilerinin pozitif diizeylerde
seyretmesini ya da iiretimin arttirilabilmesini 24 Ocak 1980 istikrar programlarinin ve
sonrasinda yapilan uygulamalarin basaris1 olarak nitelendirmek yanlhis olur. 1980°1i
yillarda iiretim i¢ piyasalardan dis piyasalara kaydirilmig ve yapilan ihracat tesvikleri
1970’11 y1lardaki 6nemli bir sorun olan diisiik ihracat egiliminin kroniklesmesi sorununu

¢cOzmiistiir. Ancak bu sorun ithalat bagimlilig: disiiriilmeden giderilmistir ve ithalat
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1980°li yillarda siirekli artis egilimine girmistir. Ithalata bagimliligmm azalmamasi hizl
ihracat artislarina ragmen dis ticaret ve cari agig1 1970’li yillara karsilik daraltamamig
ve daha da arttirmistir. “Bu yapidaki bir ekonominin gelisimi ancak kesintisiz ve yiiksek
oranda dig kaynak akimima baghdir ki Tiirkiye ekonomisi de bu yillarda bol miktarda
dis kaynak saglayarak ve dis bor¢larmi arttirarak biiyliyebilmistir (Boratav, 2009, s.159-
161)”.

1.5.3. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi

“Sermaye hareketleri, yatrim amaciyla bir iilkedeki yerlesik kisi veya
kurumlarin bir bagka iilkedeki yerlesik kisi veya kurumlara fon aktarmasi veya
gondermesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Uzunoglu vd., 1995, s.34)”. Tiirkiye ekonomisinde
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi; bagka bir {ilkede yerlesik kisilerin
Tiirkiye’de tahvil ve hisse senedi satin alarak, finansal piyasalarda aktif hareket
etmesine izin verilmesi ve ayni sekilde Tirkiye’deki yerlesiklerin de bu sekilde iilke

disinda islem yapabilecek hakka sahip olmasi1 demektir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle Tiirkiye ekonomisi krizlere agik bir
iilke haline gelmistir. 1989 yilindan itibaren yasanan 1994, 1998, 2000-2001 ve 2008
krizleri bu durumun en bilinen 6rnekleridir. “Tiirkiye ekonomisinin 1989 sonrasinda
finansal olarak disa agik bir yapiya kavussa bile makrockonomik istikrarsizliklarin
giderilemedigi bir ortamda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin uygun bir
zaman olmadigi bir gergektir (Arin, 2000, 5.260; Tokgdz, 2001)”. Bu olumsuz ortamda

yapilan boylesi bir ekonomik degisimin sonucu ise krizlerde artis olmustur.

1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarm kaldirilmasinin
altindaki neden 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren azalan biiyiimenin dig
kaynaklarla canlanmasmnin hedeflenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, ekonomik
biiyimenin hizlandirilmasi ve enflasyonun kontrol altina alinmas1 amaglanmistir. “Yurt
disindan daha fazla sermaye cekilerek ithalatin finansmani saglanmais, yurt i¢i yatirim ve
tiketim canlanmigtir. Sermaye girisleriyle birlikte TL’deki reel deger artiglarindan

enflasyonun azaltilmas1 amaglanmistir (Alper ve Onis, 2001, 5.207)”.

Yabanc1 sermayeye getirilen kisitlama ve kontrollerin kaldirilmasiyla

Tiirkiye’deki piyasalar kisa vadeli spekiilatif yabanci sermayenin kontroliine girmistir.
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Cari acik, yiiksek enflasyon ve dis bor¢ gibi 6nemli makroekonomik istikrarsizliklarin
oldugu bir ortama herhangi bir olumsuzlukta tilkeden ¢ikma riski yiiksek olan sicak para
akimlar1 gibi etkin bir kriz gostergesinin eklenmesi 1994 ve 1998 krizi gibi 1989
sonrasinda yasanan ekonomik sorunlarin olusumunda Onemli bir rol oynamistir.
“Makroekonomik istikrarsizlik ve siyasi belirsizliklere ek olarak devlet miidahalesinin
zayifladig1 bir ortamda, Tiirkiye ekonomisinin istikrar1 yabanci sermaye giris
cikislarindaki spekiilatif hareketlerle ciddi anlamda tehlikeye atilmistir (Arm, 2000,
$.270)”.

1.5.3.1. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonrasi siire¢ (1989 — 1994)

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine varan siiregte, Tablo 1.11°de,
Tiirkiye ekonomisinin 1989 yilindaki makroekonomik gostergelerine baktigimizda

enflasyon oraninin %63,3, biiylime oranini ise %1,6 oldugu goriilmektedir.

Ihracatta 1988 yilma karsilik daha diisiik bir deger gerceklesirken ithalatta ise
ciddi bir atig goriilmektedir. Bunun altinda yatan neden 1988 yilinda iicret degerli kur

politikas1 benimsenmesi yatmaktadir.

1990’1 yillarda, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte para,
sermaye ve doOviz piyasalarda yiiksek diizeylerde hareketlenmenin yasanmaya
baslamasi, hiikiimeti harcamalar ve bor¢lanma icin faiz oranlarmmi yiikseltmeye
yoneltmistir.

Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal degisiklikler yaratan 24 Ocak 1980 Ekonomik
Istikrar Kararlarindan sonra ozellikle 1990 yilindan itibaren; kamu kesimi aciklarinin
hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi, devletin nakit a¢igini i¢
bor¢lanma ile finanse eder duruma diismesi ve bu agig1 kapatmak icin dig borca, Merkez
Bankas1 kaynaklarina yonelmesinin sonucu olarak doviz rezervlerinin hizla erimesi,

yeni bir istikrar programmin yiirlirliige konulmasini zorunlu kilacak gelismelerdir

(Karluk, 2014, s.422).

“1989’u izleyen yillarda, yiiksek faizli i¢ bor¢lanma sonunda faiz
yiikiimliiliikleri de giderek ek bor¢lanma ile karsilanmaya baglamas1 Minsky’nin (1992)
sz ettigi Ponzi finansmani diger bir deyisle borg¢ tuzagmin giderek agirlasmasma neden

olmustur (Boratav, 2009, s.180)”. Bu durumda, zaten yiiksek olan dig bor¢ hacmine i¢
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bor¢lanma da eklenmis oldu ve kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi (KKGB) 1992°te

%7,9’a kadar ¢ikmustir (Tablo 1.11).

Tablo 1.11. 1989 — 1994 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géstergeler |

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Biiyiime (%) 1,6 9,4 0,34 6,4 8,14 -6,08
Enflasyon (%) 63,3 60,3 65,9 70,1 66,1 106,3
Dolar Kuru (TL) 2120,8 2607,6 4169,9 6887,5 10986,0 29704,3
Reel Kur 106,4 1231 128,2 126,1 133,8 101,3
(1987=100)
Reel Faiz (%) -4,5 -0,9 6,8 4,1 8,7 -10,7
M2Y Para Arzi 44.387 72.952 120.139 229.725 399.168 860.778
(Milyon TL)
Cari Agak/GSYH 0,89 -1,74 0,17 -0,62 -3,60 1,99
KKBG/GSYH 4,0 5,5 7,5 7,9 7,7 4,6

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS; Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.
KKGB’nin 1990 sonrasindaki yiiksek degerlerinin altinda yatan temel neden
yiliksek oranda i¢ ve dis bor¢lanmaya gidilmesidir. Tiirkiye ekonomisinde, bu sekilde,

toplam borg stokunun ylikselmesi faiz yiikiinii arttirmigtir.

“Kamu aciklarindaki hizli biiylime, 6zellikle i¢ bor¢glanmanin ve bu arada i¢ faiz

oranlarinin hizla artmasina yol agmustir (Karluk, 2014, s.422)”.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin doviz piyasasina
yansimasi Tablo 1.8’de goriilmektedir. Bu tabloda, 1988 yilindaki degeri 1420 TL olan
dolar kuru Tablo 1.11°de goriildigii gibi 1989 yilindan itibaren daha fazla bir artis
egilimine girmistir. 1993 yilindaki dolar kurundaki artis dikkat ¢ekmistir. Tablo 1.12°de

goriildiigli gibi, bu durum dis ticareti olumsuz etkilemistir.

Ayrica, yabanci sermayeyi lilke ekonomisine ¢ekebilmek i¢in faizler
arttirilmigtir (Tablo 1.11). Faiz oranlarmin bu derece yiikselmesinin altinda yatan

Onemli bir neden dis borcun karsilanabilmesi i¢in i¢ bor¢lanmanin artmasidir.

Tablo 1.11°de cari a¢igin durumuna baktigimizda, ihracattaki olumsuzluklardan
dolay artis egilimine girdigi goriilmiistiir. “Ihracattaki duraksama ve ithalattaki artislar
sonucu dis ticaret acgig1 siirekli yiikselirken cari iglemler acig1 o zamana kadar ki en

yiiksek degere; 1993 yilinda 6433 milyar dolara kadar ulagmustir (TUIK, 2014)”.
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Tablo 1.12. 1989 — 1994 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géstergeler 11

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Ihracat 11624, 692 | 12959, 288 | 13593, 462 14714, 629 15345, 067 18105, 872
(Milyon Dolar)
ithalat 15792, 143 | 22302,126 | 21047,014 22871, 055 29428, 370 23270, 019
(Milyon Dolar)
Dis Ticaret Agigi -4167,5 - 9342, 8 - 7453, 6 - 8156, 4 - 14083, 3 -5164, 1
(Milyon Dolar)
Tasarruf /GSYH 22,1 22 21,4 21,6 22,7 23,1
Yatirnm/GSYH 22,5 22,6 23,7 23,4 26,3 24,5
M2/GSYH 11,7 11,1 10,7 10,1 8,6 8,7
Dogrudan 663 684 810 844 636 608
Yatirimlar
(Milyon Dolar)
Portfoy Yatirnmlar 1445 681 714 3165 4480 1123
(Milyon Dolar)
Dis Borg 41751 49035 50489 55592 67356 65601
(Milyon Dolar)
i¢ Bor¢ (Bin TL) 41.934 57.180 97.647 194.236 357.347 799.309
Uluslararasi 9283 11387 12250 15252 17761 16308
Rezervler
(Milyon Dolar)
Ozellestirme 131 486 244 423 566 412
(Milyon Dolar)
Yurt i¢ci Kredi 46.375 77.821 134.750 252.995 471.030 786.061

Hacmi (Bin TL)

Kaynak T UIK, 2014 Aralik; IFS; Ti tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligt.

McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) finansal liberalizasyon hipotezine gore

ekonomik biiylimenin hizlandirilmas: etkili bir finansal derinlesmeyle miimkiindiir.

Daha acik bir ifadeyle, finansal liberalizasyon ile birlikte bankacilik sektdriine ve

sermaye hareketlerine yonelik sinirlamalarin kaldirilmasiyla iilke ekonomileri finansal

anlamda hem genisleyip hem de derinlesmektedir. Finansal liberalizasyon hipotezinde

s0z edildigi gibi, finansal genislemeyle birlikte artan fon arz ve talep edenler arasindaki

aracilik faaliyetleri ve finansal kurumlarin hizmet alani ile ¢esitlenen finansal varliklarin
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ulusal gelir i¢indeki payr finansal derinlesmenin bir gostergesidir (Aslan ve Korap,

2006, 5.2-6).

Finansal derinlesmenin gostergeleri parasal biiyiikliikleri esas almaktadir.
Ekonomi literatiiriinde finansal derinligi isaret eden gostergelerden biri genis anlamda
para arzintn GSYH i¢indeki payidir (M2/GSYH). M2/GSYH gostergesi finansal
liberalizasyonla birlikte gelisen aracilik faaliyetlerinin, hizmet veren tiim finansal
kurumlarm ne 6l¢iide gelistiginin bir gostergesidir (Mercan ve Peker, 2013, s.100-101).
“Bu gosterge ekonomideki parasallasma derecesinin bir gdstergesi oldugu gibi,
ekonomik bireylerin bankacilik sistemine duyduklar1 giivenin ve bu sistemi kullanma

diizeylerinin de bir gostergesidir (Oztiirk vd., 2012)”.

1994 krizi oncesi Tiirkiye ekonomisinde, Tablo 1.12°de gortildiigii gibi, finansal
derinlesmenin bir gostergesi olan M2/GSYH dislik diizeylerde seyretmektedir.
Dolayisiyla, 1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin kaldirilmasiyla
finansal liberalizasyon politikalarin1 tamamlar nitelikte olan Tiirkiye ekonomisinde,
finansal derinlesmenin 1990’11 yillarda gerceklesemedigi goriilmektedir. 1994 krizi
oncesinde bu gosterge kamunun Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasini dnleyecek 6lglide
bir finansal derinlik oranmna ulasamamistir. Tasarruflarin yeterli diizeyde olmadigi,
biitce agiklarinin digsaridan gelen spekiilatif amacli yabanci sermayeyle giderildigi
ekonomik ortamda, zaten diisiik diizeylerde olan M2/GSYH kamuya kaynak saglamak

amaciyla kullanilmis ve Tiirkiye 1994 krizine siirliklenmistir.

Merkez Bankasi kaynaklarinin yogun olarak kullanilmasi iilke ekonomilerini
kriz siirlikleyen onemli bir gdstergedir. Tiirkiye ekonomisi i¢cin de bu kaynaklarin
kullanimi1 finansal derinlesmeyi (M2/GSYH) azaltan ve ekonomiyi 1994 krizine
stiriikleyen nedenlerden biridir. Finansal liberalizasyon hipotezinin vurguladig: finansal
baski ortami Tiirkiye ekonomisi i¢in giderilememis, piyasalar icerisinde yogun olarak

goriilmiis ve finansal derinlik saglanamamustir.

Tablo 1.12°’de gorildiigii gibi tasarruf ve yatrimlarin ulusal gelir igindeki
paylarmin diisiik kalmasi ve dis borglardaki artiglar Tiirkiye ekonomisinde dovize olan
ihtiyac1 isaret etmistir. 1990’1 yillarda, doviz ihtiyacina paralel artan dolarizasyon
hareketleri bankacilik sektoriiniin dovize dayali mevduatlarmin artmasma neden

olmustur. Bu artis, Merkez Bankas1 kaynaklarmin yogun kullanimmi ve dévize olan
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bagimliligi gostermistir. Buna ek olarak, Tablo 1.11°de yiiksek enflasyon, negatif reel

faizler devaliiasyon beklentilerine ve parasal dengesizliklere neden olmustur.

Tiirkiye, 1989°daki kotii gidisattan kurtulmak ve sermaye girisini tesvik etmek
amaciyla faiz oranlarmni yiikseltmistir. Boylelikle, Tiirkiye ekonomisi uluslararasi
piyasalarla daha fazla eklemlenmistir. Ancak, izlenen politikalar 1990’11 yillarda
ekonomiyi daha da istikrarsiz hale getirmistir. Tablo 1.11 ve Tablo 1.12°deki temel
makroekonomik  gostergelerdeki  bozulmalar bu  istikrarsizhigin  en  6nemli

gostergeleridir.

Tablo 1.12’de, ithalat hacmindeki artigin ihracattan siirekli yiiksek olmasi, ig¢
pazarin genislemesi ve mallara olan talep ile aciklanabilir. Bu durum asir1 ve tiikketim ve

ithalat ile birlikte dig bor¢larin artmasinda da 6nemli bir etkendir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye iilke ekonomisine
cekilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar oldukga diisiik diizeylerde seyretmisken kisa
vadeli ve her hangi bir olumsuzlukta iilkeden ¢ikma olasilig1 yiliksek olan riskli portfoy
yatirimlari ise 1991 yilin 714 milyon dolar iken 1993 yilinda yaklasik 4,5 milyar dolara
kadar yiikselmistir (Tablo 1.12). “Kisa vadeli sermaye girigi, ithalatin finansman1 ve

ayni zamanda kamu agiklarinin i¢ bor¢glanma yoluyla kapatilmasi i¢in kullanilmistir

(Karluk, 2014)”.

Tablo 1.12°de, portfoy hareketlerinde ylikselme spekiilatif egilimleri arttirmistir.
Tirkiye ekonomisi portfoy hareketlerini yavaslatmak, ekonomideki istikrarsizlik ve
kot gidisat1 durdurmak icin 1993 yilinda faiz oranlarimmi diistirmeyi denemistir. “Bu
denemenin altinda yatan baslica nedenler; 1990 yilindaki Koérfez savasinin ve 1991
yilindaki erken genel secimlerin kamu agiklar1 ve bankacilik sektoriinde kalici
olabilecek bir krize yol agmasi ve doviz kuru ve faizlerin ylikselmesine zemin

hazirlamasidir (Karluk, 2014)”.

Ancak faiz oranlarinin diigiiriilmesi, yiiksek enflasyon, yiiksek cari agik ve
yiiksek biitce aciklarinin oldugu bir ekonomik ortamda yapildigindan devaliiasyon
beklentilerini arttirarak TL’ye olan giliveni azaltmis ve ekonomik bireyler dovize
yonelmistir. Ekonomideki i¢ bor¢lanmanin artmasi Merkez Bankasi kaynaklarma
yonelmeyi beraberinde getirmis ve sonug olarak piyasalarda likiditenin artmasiyla 1994
yilinda dolar kuru 29704 TL’ye kadar ¢ikmistir (Tablo 1.11). Bdyle bir ortamda, faiz
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oranlarinin diistiriilmesi doviz kurunun yiikselmesi ve yabanci sermayenin iilkeden
¢ikmasina neden olarak 1994 krizini tetiklemistir. Bu gelismeler {izerine 1994’te TL
yaklasik %15 oraninda deger kaybetmistir. Tablo 1.11’de de gorildigi gibi 1994
yilinda reel kur 133,8’den 101,3’e diismiistiir. Krizi tetikleyen temel unsur ise 1993 yili
sonunda yaklasik 6,4 milyar dolara ulasan cari agiktir (TUIK, 2014).

1990 yilindaki Korfez Krizinin ve 1991 yilindaki erken segimlerin etkisiyle
Tablo 1.11’de gorildigi gibi kamu kesimi borglanma geregini artmasi para
politikalariin gevsemesine yol agmustir. “Tim bu gelismelerin etkisiyle 1993 yih
sonunda faizler diisiiriilmeye calisilinca faiz orani-kur dengesi orani bozulmus ve

ekonomi biiyiik bir krizin esigine gelmistir (Karluk, 2014, s.421)”.

Tiirkiye ekonomisindeki bu olumsuz gelismelere ek olarak piyasalarda TL’den
kagis ve dovize yonelim sonucu doviz ihtiyacin artmasi ile birlikte TCMB rezervleri
azalmistir. Tablo 1.12°de gorildigii gibi uluslararasi rezervler 1993’e gore yaklasik 17
milyar dolardan 16 milyar dolara diiserken doviz rezervleri ise neredeyse yari yariya
diismiistiir. Tirkiye’de, 1989 sonrasi donemdeki bu ekonomik ortam ekonomiyi ciddi
bir finansal krize gotiirebileceginin bir gostergesidir.

Biitiin bu olumsuz gelismelere ek olarak 1993 yili sonunda IMKB endeksini arttirmak
amaciyla faiz oranlarinin indirildigi dénemden sonra, Ocak 1994’de Moodys ve Mart
1994°de Standart & Poors’un Tiirkiye’nin kredi notunu Baal ve Baa2’ye diislirmesi

Tiirkiye’yi yatirnmda risk tasiyan iilke konumuna getirerek 7 milyar dolar sicak para

cikisma neden olmustur (Karluk, 2014, s.421-422).

“Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarmin Tirkiye’nin kredi notunu
diisiirmesi, 1994°de finansal piyasalarin ¢cokmesine neden olmus ve iilke bir stagflasyon
krizine siiriiklenerek finansal olan bu kriz, {iretim ve istihdam acisindan reel kesimi de

icine alarak ekonomide bozulmalara neden olmustur (Alkinoglu, 1999, s.315-315)".

Ozetle, Tiirkiye ekonomisini 1994 Krizine siiriikleyen siirecte, cari acik, biitce
aciklar1 ve enflasyonun yiiksek olmasina ek olarak faiz oranlarmi ytlikselmesi sicak para
hareketlerini hizlandirmisti. Bu ortamda, faiz oranlarimmin diisiliriilmesi sicak para
hareketlerinin iilkeden ¢ikmasina neden olmustu. Dolayisiyla, 1994 krizi Oncesinde

ekonominin genel durumunda kétiilesme goriilmiistii.
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Ekonomi literatiiriinde, kredi biiylimesindeki artiglar, cari ac¢igin yliksek
oranlarda seyretmesi, portfoy yatirimlarindaki artislar ve M2Y para arzinin uluslararasi
rezervler icindeki paymnm siirekli artmasi gi¢li bir kriz gostergesi olarak
diistiniilmektedir (Kaminsky vd., 1998). Tiirkiye’de, yurt i¢i kredi hacmindeki artiglar
ise yiiksek seyretse bile krizi tetikleyebilecek seviyede oldugunu sdyleyemeyiz. Tablo
1.12°de asil dikkat edilmesi gereken, yabanci sermayedeki hareketliliktir. 1994 krizi
oncesinde 600 ile 800 milyon dolar arasi degerlerde seyreden dogrudan yabanci
yatirimlara karsilik portfoy yatirimlarinin 1993 yilinda yaklasik 4500 milyar dolara
yiikselmesi dnemli bir kriz gostergesidir.

1994 krizinin temel nedeni, yurt ici tasarruflarin eksikliginden yabanci sermaye
hareketleri ile giderilmeye ¢alisilan biitce aciklaridir. Ayrica, biitce agiklarinin
finansmani i¢in segilen bu yol TL’yi degerlendirerek ihracati azaltici ve ithalati arttirici
bir etki yaratmis ve dis dengelerin hizla bozulmasina neden olarak Tiirkiye ekonomisini
1994 krizine siiriikklemistir. Ancak, 1994 krizin unutulmamasi gereken onemli bir

nedeni, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moodys’in Ocak 1994 tarihinde

Tiirkiye’nin kredi notunu diistirerek ekonomik krizi tetiklemesidir (Karluk, 2014).

1989°da sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve 5 yilin sonunda yasanan
1994 krizinin Turkiye ekonomisine etkisine baktigimizda Merkez Bankasi doviz
rezervleri yar1 yariya diiserken enflasyon %100’iin lizerine ¢ikmistir ve biliylimii hiz1
negatif haneye diismiistiir. Reel kur ise 101,3’e kadar diismiistiir. Kriz 6ncesi donemde
en yiiksek degerine ulasan portfoy yatirimlart ise kriz yilinda 1123 milyar dolara

inmigtir (Tablo 1.11 ve Tablo 1.12).

1.5.3.2. 5 Nisan kararlart ve sonrast siire¢c (1994 — 1999)

Tiirkiye ekonomisi, 1994 krizini 5 Nisan kararlar1 olarak bilinen istikrar
programlariyla asmaya calismistir. “Bu programim genel amagclar1 enflasyonu hizlh
bicimde diisiirmek, ihracati artirp ithalati azaltmak, dis borglar1 sinirlamak, 6demeler
dengesi aciklarin1 daraltmak, kamu gelirlerini artirip kamu harcamalarini kismak,
Ozellestirmeleri hizlandirmak, TL’ye istikrar kazandirmak ve doviz kurundaki
yiikseligin Oniine gegmek seklinde 6zetlenebilir (Alkmoglu, 1999, s.314-315; Tokgdz,
2001, s.242-243)”.
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5 Nisan kararlar1 ¢ercevesinde; TL nin degeri %39 oraninda disiiriilmiis ve TL’yi daha
cazip hale getirebilmek i¢in hazine bonosu tahvil ve repo gelirlerinden alman %5 vergi
kaldirilmigtir. Bankalarm topladiklar1 para {izerinden devlete vermek zorunda olduklari
munzam karsiliklar sifirlanmistir. Bir defalik ek vergiler (ekonomik denge vergisi, net
aktif vergisi ve ek tasit vergisi) getirilerek 70 trilyon liralik gelir hedeflenmis ve vergi
iadesi sistemi yilliga doniistiiriilmiistir. Doviz kurlar1 serbest birakilmis, Merkez
Bankasi’'nin kur belirleme sistemi degistirilmis, TL cinsinden tasarruf mevduati ve
doviz tevdiat hesaplarinin sigorta kapsami 50 milyondan 150 milyon liraya ¢ikarilmistir.
Daha sonra mevduata sinirsiz giivence getirilmis, 10 yil aradan sonra ilk defa IMF ile
destekleme diizenlemesi yapilmistir. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) ve Tekel
iriinleri ¢ok biiyiik oranlarda pahalilastirilmis ve akaryakita iliskin kesintiler

yikseltilmistir (Karluk, 2014, s.425).

Kamu gelirlerinin arttirilmas: i¢in pahalilastirilan KIT ve Tekel iiriinleri ve
yiriirliige konan ek vergiler, 6zellestirme gibi uygulamalara ragmen beklenen gelirler
saglanamayimca bor¢lanma devam etmistir. Tablo 1.12 ve Tablo 1.14’de, 5 Nisan
kararlarindan 6nce 357.347 trilyon TL olan i¢ borg¢ stoku 1994°te 799.309 trilyon TL’ye
kadar ¢ikmis ve sonrasinda da artarak devam etmistir. 1994 yilinda dis borg stok, 65,6
milyar dolara diiserken, 1995 yilinda 73 milyar dolar ve 1996 yilinda 79 miyar dolara
kadar ¢ikmistir. Bu tablolara gore i¢ borg stokundaki artis dis bor¢lanmaya oranla daha
belirgindir. Ayrica, Tablo 1.11 ve Tablo 1.13’de goriildiigii gibi, KiT ve Tekel
iirtinlerindeki pahalilasma ve kamu harcamalarinda kisitlamaya gidilmesinin bir sonucu
olarak, KKBG’nin ulusal gelir i¢cindeki pay1 1993’te yiizde 7,7°den 1994°te 4,6’ye ve
1995°te ise yiizde 3,7’e kadar indirilmistir.

5 Nisan kararlariyla birlikte yapilan devaliiasyonlarla ihracat, kredilerle tesvik
edilerek arttirilmaya ¢alisilmig, 6demeler dengesi agiklarinda daralmaya gidilmesi i¢in
ithalat ise kisitlanmaya ¢alisilmistir. Bu durum Tablo 1.12°de de goriilmektedir. Daha
cok, ithalatin kisilmasindan dolayr dis ticaret acignin diismesi sonucunda ddemeler
dengesi 1994 yilinda fazla vermistir. Tablo 1.11 cari agigin 1994 yilinda bir 6nceki yila
gore negatif hanelerden pozitif hanelere ¢iktigmi gdstermistir.

Thracattaki hizli iyilesmeler ve ithalatin diigmesiyle ddemeler dengesi agigmin
iyilestigi goriilmiistiir. Boyle bir ortamda, biliylime oranlari 1994 yilindaki negatif

biiyiime degerlerinden 1997 yilinda %8,3’e kadar ¢ikmustir (Tablo 1.13).
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Tablo 1.14’de gorildiigi gibi, 1994 yilinin aksine sermaye hareketlerinde
olumlu gelismeler goriilmektedir tersine cevrilebilmistir. Ozellikle, 1997°de, portfoy
yatirimlarindaki artiglar dikkat ¢ekmistir.

1994 krizinden sonraki yillarda elde edilen yiiksek biiyiime verilerine ragmen
ekonomide istikrarin saglanamadigi Tablo 1.13 ve Tablo 1.14’deki temel
makroekonomik gostergelerden belli olmaktadir. Bu olumsuz gelismeler reel sektorii
durgunluga siiriiklerken, cumhuriyet tarihinin en yiiksek enflasyon oranmin (%106,3)
goriilmesine neden olmustur. Bu noktada, artan zamlar ve vergilerin talep yetersizligi ve

dolayisiyla diisiik tiretime yol agmasiin da pay1 olmustur.

Tablo 1.13. 1995 — 1999 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géstergeler [

1995 1996 1997 1998 1999
Biiyiime (%) 7,95 7,12 8,3 3,9 -6,1
Enflasyon (%6) 88,0 80,4 85,7 84,7 64,9
Dolar Kuru 45673,5 81083,6 151429,0 260040,1 420126,2
(TL)
Reel Kur (1987 110,0 114,3 121,5 131,1 136,6
=100)
Reel Faiz (%) 4,3 13,4 10,9 10,8 -18,2
M2Y Para Arza 1.691.357 3.484.434 7.326.165 14.723.229 28.111.099
(Milyon TL)
Cari -1,38 -1,33 -1,37 0,96 -0,73
A¢ak/GSYH
KKBG/GSYH 3,7 6,5 5,8 7,1 11,6

Kaynak: T UIK, 2014 Aralik; IFS; T tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi.

“Enflasyonun bu derece artmasinda (%106,3); doviz kurlarindaki hizli
yiikseligin ithalat ve iiretim maliyetlerini arttirmasinin, faizlerdeki yiikseligin iiretim
maliyetlerini olumsuz etkilemesinin, i¢ talebin gerilemesi sonucu diisen iiretime karsi

kapanmamak i¢in fiyatlarin1 6l¢iisliz arttiran iireticin etkisi vardir (Karluk, 2014, s.425-

426)”.

5 Nisan kararlar1 kismen hedeflerine ulasmis ancak ekonomideki istikrari
saglama konusunda amaglarmni tam olarak yerine getirememistir. “Ozellestirme yasasi,
ancak Kasim’da c¢ikarilabilmis ve sosyal giivenlik reformlar1 konusunda basarili
olunamamustir (Alkmoglu, 1999, s.315)”. Bu kararlarla birlikte biiyiime yiiksek faiz ile

tilke ekonomisine ¢ekilen kisa vadeli yabanci sermaye girislerine baglanmustir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra Tiirkiye

ekonomisinin biiyiime performansi istikrarsiz bir hal almistir. “Bu noktada, ekonomik
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performans dis diinyaya bagimli hale gelirken dis diinyadaki olumlu ya da olumsuz

gelismelerden etkilenir hale gelmistir. 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizinden

Tiirkiye ekonomisinin etkilenmesi digsal soklarmn ve 1990’11 yillardaki bu disa bagimli

biiyiime stratejisinin bir sonucudur (Boratav, 2009)”.

Tablo 1.14. 1995 — 1999 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géostergeler 11

1995 1996 1997 1998 1999
ihracat 21637, 041 32067 32110 30662 28842
(Milyon $)
ithalat 35709, 011 42331 47158 44714 39027
(Milyon $)
Dis Ticaret - 14072 - 10264 - 15048 - 14052 - 10185
Aci81
(Milyon $)
Tasarruf 22,1 19,9 21,3 22,7 21,2
/GSYH
Yatirim 24,0 25,1 26,3 24,3 22,1
/GSYH
M2/GSYH 9,2 9,5 10,1 11,2 15,2
Dogrudan 885 722 805 940 783
Yatirnmlar
(Milyon $)
Portfoy 703 1950 2344 -5089 4188
Yatirnmlar
(Milyon $)
Dis Borg 73278 79386 84234 96264 103125
(Milyon $)
Ic Borg 1.361.007 3.148.985 6.283.425 11.612.885 22.920.145
(Bin TL)
Uluslararasi 22969 25080 27138 29499 33751
Rezervler
(Milyon $)
Ozellestirme 572 292 466 1020 38
(Milyon $)
Yurt i¢ci Kredi 1.635.214 3.663.997 7.922.150 11.756.300 17.330.485

Hacmi (Bin TL)

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS; Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizinin Tiirkiye’ye etkisi dig ticarette kendini
gostermistir. Tablo 1.14’de goriildigi gibi 1997°de ihracat, 1996’daki yaklagik 32
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milyar dolarlik diizeyde kalirken, 1998’deki gerilemeyle yaklasik 30 milyar dolarda

kalmagtir.

Tiirkiye’de, 1998 yilinda ihracat bir miktar gerilese bile, kismen 1998°de petrol
fiyatlarindaki diisiisten dolay1 ithalatin da diistiigli Tablo 1.12’de goriilmektedir. Bu
yilda, cari a¢ik 2 miyar dolara yakin fazla verdi. “Bu fazlanin ger¢eklesmesinde, imalat
sanayiinde kapasite kullanim oranmmin %79’dan %77’e gerilemesinin ve {iretim
endeksinin de (1997=100) 1998 basinda %104,4’ten yilin ortasinda 102,3’e
gerilemesinin pay1 vardir (Kazgan, 2008, s.258).

Tablo 1.13 ve Tablo 1.14’de goriildiigii gibi sermaye hareketleri i¢in olumsuz
gelisme dogrudan ve portfoy yatirimlarda kendisini gostermisken biiyiimede ise
ozellikle 1999 yilindaki disiis (%-6,1) dikkat ¢ekmistir. Ekonomide gerceklesen bu
yavaslamada, Tiirkiye’de i¢ talebin yetersizligine dig diinyadaki talep daralmasmin

eklenmesinin etkisi olmustur.

Krizin Tirkiye ekonomisini etkiledigi bu ortamda, hiikiimet 1998’de enflasyonu
denetleme programimi yiiriirliige koymus ve yilin ortasinda da IMF ile bir “yakin
izleme” anlagmasi yapmistir. “Program temelde maliye politikalar1 ve dogrudan para
arzinin denetlenmesiyle, 1998 yilinda beklenen enflasyonun %50 olacagi hedefiyle

yiriirlige girmistir (Alkinoglu, 1999; Kazgan, 2008)”.

Tablo 1.13’deki enflasyon verilerine baktigimizda, enflasyonda 1997’ye gore
iyilesme oldugu ve hatta 1999°da %64,9’a diistiigiinii gormekteyiz. Uygulanan program
ile 1998’de %50 enflasyon hedefi tutturulamazken reel kurda bir artis gdzlenmistir.
“Ayrica, uygulanan program ile TL’nin reel deger artisina girmesi reel faizlerin
yiikselmesine neden olmustur ki 17 Agustos 1999 Depremine ragmen Tiirkiye’deki
sermaye girislerinin artmasmin nedeni de budur (Kazgan, 2008, s.258-261)”. Tablo
14’te portfoy yatirimlart 1998°deki negatif degerlerden 1999°da yaklagik 4 milyar
dolara kadar ¢ikmuistir.

“1998 Rusya krizinin Tiirkiye ekonomisi agisindan sonuglarina baktigimizda; ilk
etki IMKB’de yasanmis ve 8 Temmuz 1988’de 5.321 puan olan IMKB endeksi 31
Aralik 1998’de 3.697 puan olmustur (Karluk, 2014, s.436)”. Ayrica, Tirkiye’de,
Rusya’daki krizin etkisiyle, 1998 yilinda yiiksek sermaye ¢ikismin gergeklesmesi,

Merkez Bankas1 doviz rezervlerinde belirgin bir azalmaya neden olmustur. Ek olarak,
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Tiirkiye ekonomisi 1999 yilim1 ise negatif biiylime ve yiiksek enflasyon oranlariyla

kapatmustir (Tablo 1.13).

Tiirkiye ekonomisinde 5 Nisan kararlariyla birlikte bankacilik sektoriinde
istikrarsizliklar azalmazken, ayrica bu donemde bankalarin denetim ve seffafligin
olmadig1 bir ortamda ekonomik kistaslardan uzak kredi dagitmasi ve Tablo 1.13’de
goriildiigi gibi, 1999°da KKBG’nin ulusal gelir i¢indeki paymin %11,6’ya kadar
yilikselmesi finansal sistem iizerindeki baskilar1 arttirmistir. Tiirkiye ekonomisinde

Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanan krizlerde bu gelismelerin de etkisi vardir.

Tiirkiye, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin ardindan, IMF ile yapilan
destekleme diizenlemesinin geregi olarak 2000 yilinda “Enflasyonu Diislirme
Programi™n1  (2000-2002) uygulamaya baglamistir. Nisan 2001’de ise “Giicli
Ekonomiye Gegis Programi” agiklanmistir (Boratav, 2009; Kazgan, 2008).

1.5.3.3. Enflasyonu diisiirme ve giiclii ekonomiye gecis programi (2000-2007)

“Enflasyonu Diislirme Programi olarak uygulamaya konulan kararlarla tiiketici
enflasyonunun 2000 yili1 sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yili sonunda
%7’ye indirmek hedeflenmistir. Reel faiz oranlarmi diisiirmek, ekonominin biiyiime

potansiyelini arttirmak, programin genel ¢ergevesi belirlemistir (Karluk, 2014, s.444-

445)”:

e Siki1 bir maliye politikas1 uygulayarak, vergi gelirleri artirilarak ve kamu
harcamalar1 kisilarak, faiz dis1 biit¢e dengesinin fazla vermesi,

e Enflasyonun disiiriilmesine odaklanmis doviz kuru ve para
politikalarinin yeniden belirlenmesi,

e Sosyal giivenlik, 0Ozellestirme, vergi ve tarim konularmda yapisal
reformlar gerceklestirirken, Ozellestirmeyi hizlandirarak, 6zellestirme
gelirleri ile i¢ bor¢ stokunu biiylimesi 6nlemek ve i¢ bor¢ stokunu

azaltmak.

Enflasyonu Diisiirme Programi’nin o6nemli bir kalemini ddéviz kuru ve para
politikalarindaki degisiklikler olusturmustur. D6viz kurlarmin nominal ¢ipa olarak
kullanilmast kararlastirilirken, Merkez Bankasi, kur politikasini enflasyon hedefine gore

uygulamisti. Ayrica kurlardaki degismenin ¢apraz kurlardaki hareketlilige gore
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belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi hedeflenmis ve 2001 Haziraninda
kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi kararlagtirilmistir. Para politikasi
alaninda ise Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina sinirlama getirilmistir. Net i¢
varliklar siniri 1,2 trilyon TL olarak belirlenmis ve net i¢ varliklarin doviz girisi
oraninda artirilmasi kararlagtirtlmistir. Doviz girisine bagli olarak i¢ bor¢lanmanin
azaltilmasi ve piyasaya TL sunulmasiyla likiditenin artirilmasina ve faiz oranlarinin

diigiiriilmesine karar verilmistir (Karluk, 2014, s.444-445).

Reel faizlerin diismesinin yatimrimlar1 arttrmasi programin bir baska
beklentisidir. Ekonomide reel faizlerin diismesinin yatirimlar iizerinde 6nemli etkisi
vardir ancak yatirim hacmini belirleyen etmenler sadece faiz oranlar1 ve dis kaynak
degildir. “Satis ve kar beklentileri gibi isletmelerin mali durumlar1 da yatirim kararlarmi

etkiler (Karluk, 2014, s.445)”.

Pek ¢ok ekonomist, Tirkiye ekonomisinin 2000 ve 2001 yilinda yasadigi
finansal krizlerin kokenlerinin onceki yillara dayandigina dikkat cekmektedir. “Bu
goriiste olan ekonomistler enflasyon oranmnin 1997 sonunda %100’e ulagmis oldugunu
ve dis borglardaki hizli artislarin yaninda i¢ borglarin ¢evrilemez noktaya geldigine
isaret etmektedirler (Ongan, 2005, s.167)”. Tablo 1.13 ve Tablo 1.14°de 1997 ve 1998
yilinda %100’e yaklasmis enflasyon oranlar1 ve siirekli artig egiliminde olan dis borglar
ve cevrilemez durumda goriinen yiliksek i¢ borg tutarlar1 dikkat ¢ekmektedir. “Bu
tabloda gorildiigii gibi, bliylimenin diistiigl, reel faizlerin yiiksek diizeylerde seyrettigi,
bor¢lanmanin stirekli arttig1, cari islemler dengesinin kotiilestigi ve bankalari 6demeler
dengesi bozulmalarinin oldugu bir ekonomide IMF ile yeni bir destekleme
diizenlemesinin yapilmasinin dogrulugu bir tartisma konusudur (Kazgan, 2008, s.261)”.
Sonrasinda yasanan 2000 ve 2001 krizi boyle bir diizenlemenin olmamasi gerektigiyle

ilgili stipheleri arttirmaktadir.

Tablo 1.15. Tiirkiye'de Faiz Oranlari ve Sermaye Girisi/GSYH Orani (1997 — 2002)

Yillar Mevduat Faiz Hazine Bonosu Faiz Sermaye Girisi/GSYH
Oranlan (Yillik) Oranlar (Yilhk) (%)

1997 96,6 126,7 4,5

1998 94,6 123,1 0,2

1999 46,7 131,5 2,5

2000 45,6 38,3 4,7

2001 62,5 96,2 -9,7

2002 48,2 63,8 1,1

Kaynak: Kazgan, 2008, s.260
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Enflasyonu diisiirme programmin, 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisine etkisi
Tablo 1.15 ve Tablo 1.16°da temel makroekonomik gostergelerle goriilmektedir. IMF
destegiyle uygulamaya onulan bu programin ilk etkisi faizlerin diismesi ve biiylik oranlt
sermaye girisleri seklinde olmustur. Tablo 1.15, 2000 yilinda, faiz oranlarindaki hizli

diisiisti gostermektedir.

Tablo 1.15 ve Tablo 1.16’da; hazine bonolar1 faiz oranlarinda diisiis goriilmiistiir
(1999: %131,5; 2000: %38,3). Ulkeye yiiksek oranda sermaye girisi olmusken cari acik
artamaya devam etmistir. 1999 yilinda %2,5 olan sermaye girisinin ulusal gelir igindeki

pay1 2000 yilinda %4,7’e ¢ikmist1.

Tablo 1.16’da, 2000 ve 2001 yillarinda %50’nin iizerinde seyreden enflasyon
oranlar1 hedeflenene oranla yiiksek diizeyde kalmistir. Enflasyonun hedeflenin iistiinde
kalmas1 TL’nin asir1 degerlenmesini birlikte getirmisken, reel kur 147,6 diizeyine
cikmistir. Enflasyondaki artiglar nedeniyle TL’deki degerlenme dis ticarette ihracat
aleyhine olumsuzluklara neden olmustur. Ayrica, TL’deki degerleme sonucu ithalatta
meydana gelen artislar; 1999 yilinda negatif diizeylerde olan biiyiimenin 2000 yilinda
%6,3’e yiikselmesine neden olmustur. Cari agik ise bu olumsuz ortamda %4’e

yiikselmistir.

“Odemeler dengesindeki aciklarin yiikselmesi, enflasyondaki beklenen oranin
elde edilememesi ve dis ticaret acigindaki yiikselmeler gibi olumsuzluklara ragmen,
ciddi miktarda 6zellestirme uygulamalarina gidilerek gelir elde edilmis ancak programin
ongordigli yeterli diizeyde yapilamamis ve kamuya ek kaynak saglanamamistir
(Kazgan, 2008, s.264)”. Tablo 1.16’da goriildigii gibi, Tirkiye’de 2000 yilinda

ozellestirmeler 2,7 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Tablo 1.16’da gorilldigic gibi 2000 yilindaki faizlerdeki azalma dig
bor¢lanmadaki artig1 beraberinde getirmistir. Dis bor¢ stokunda, 1999 yilina oranla

yaklasik 15 milyar dolarlik bir artig goriilmiistiir.

Tablo 1.16’ya gore, enflasyonu diisiirme programmin cari agikta yiikselmelere
neden olmasinin altinda yatan 6nemli bir neden 2000 yilinda hem portfoy yatirimlarina
hem de dogrudan yatirimlarda azalmanin gergeklesmesidir. “Bu veriler, 2000 yilindaki

cari agigm, kisa vadeli dis bor¢lanma yoluyla karsilandigini gdstermektedir. Ayni
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zamanda, ticari bankalarin i¢inde bulundugu sikintiy1r ve banka sisteminde ni¢in kisa

vadeli dis borglarn arttigini cevaplamaktadir (Kazgan, 2008)”.

Tablo 1.16. 2000 — 2003 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géstergeler

2000 2001 2002 2003
Biiyiime (%) 6,3 -9,5 7,9 5,9
Enflasyon (%) 54,9 54,4 45,0 25,3
Dolar Kuru (TL) 623.704 1.225.411 1.505.839 1.493.067
Reel Kur 150,8 122,0 134,7 1474
Reel Faiz (%) -9,3 8,1 3,2 3,3
Cari Agik/GSYH -3,7 1,9 -0,3 -2,5
KKBG/GSYH 8,9 12,1 10,0 7,3
ihracat 30721 34373 40124 51206
(Milyon Dolar)
ithalat 52680 38106 47407 65216
(Milyon Dolar)
Dis Ticaret Agigi -21959 -3733 -7283 -14010
(Milyon Dolar)
Tasarruf/GSYH 18,4 18,4 18,6 15,5
Yatinm/GSYH 20,8 16,4 17,1 17,4
M2/GSYH 15,0 16,4 15,2 15,3
Dogrudan 982 3352 617 737
Yatinnmlar
(Milyon Dolar)
Portfoy 1615 -3727 1503 3851
Yatinnmlar
(Milyon Dolar)
Dis Borg 118503 113592 130005 144839
(Milyon Dolar)
I¢ Bor¢ (Bin TL) 36.420.620 122.157.260 149.869.691 194.386.700
Ozellestirme 2712 123 538 187

(Milyon Dolar)

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS; Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.

Tablo 1.17, cari agik biiyiirken, diger taraftan bankalarm agik pozisyonlar: ve

kisa vadeli dis bor¢larin tehlikeli oranlara yiikseldigini gostermektedir. 2000 yilinda,

toplamda 28,3 milyar dolar olan kisa vadeli dis bor¢larin net uluslararasi rezervlere

orani %81,3 e ulagsmist1.
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Tablo 1.17. Tiirkiye’de Toplam ve Kisa Vadeli Dig Bor¢lar ve Bunlarin Toplam Dig Bor¢lar ile Net
Uluslararast Rezervlere Oram (%) (1997 — 2002)

Yillar Kisa Vadeli D1 Toplam Dis Bor¢ | Toplam Borc¢ta UA Rezervlerde KV
Bor¢  (Milyar | (Milyar Dolar) KV Dis Borcun Dis Borcun Pay (%)
Dolar) Pay1 (%)
1997 17,7 84,2 21,0 65,0
1998 20,8 96,4 22,0 70,5
1999 22,9 103,0 22,0 67,2
2000 28,3 118,5 23,8 81,3
2001 16,2 113,5 14,2 54,0
2002 18,6 130,0 11,8 39,9

KV: kisa vade, UA: uluslararasi
Kaynak: Kazgan, 2008, s.265

“Doviz kurunun c¢ipaya baglanmasi ve dis piyasalarda faiz oranlarindaki
farkliliklar nedeniyle Tiirk bankalar1 uluslararasi piyasalardan ucuza aldiklar1 borglar1
Tiirkiye’de TL cinsinden yiiksek faiz oranlarindan kredi olarak vermislerdir. 2000
yilinin son aylarinda bankalar TL darligina diiserek faiz oranlari artiga gegmistir
(Alkmoglu, 1999; Ongan, 2005)”. Baska bir ifadeyle, 2000 yilinin son aylarinda
bankalarin likidite sikisiklig1 artmistir. Bu noktada, yabanci yatirimcilarin yatirimlarini
cekmeleri sonucu iilkeden ¢ikan onemli orandaki portfoy yatirimlarmim etkisi likidite

sikintisinin altinda yatan 6nemli bir neden olmustur.

Ozetle, 2000 yilinin son aylarina, Tiirkiye ekonomisi, beklenenin iizerinde
enflasyon oranlari, yiiksek cari iglemler acigi, yerli paranin deger kazanmasi sonucu
artan dig ticaret dengesizlikleri, dis borglarla ve yetersiz kalan yabanci sermayeyle
girmistir. Enflasyonu Diisiirme Programi’nin giivenilirligi azalmis, ekonomik bireyler

devaliiasyon beklentisi igerisine girmistir.

“Bankalarin borg¢larmi kapatmak i¢in TL’den kagmasi ve doviz alimlarinin
artmasi sonucu net uluslararasi rezervler 2000 yilinin Eyliil ve Kasim aylar1 arasinda 5,5
milyar dolar kadar diismiistiir (TCMB, 2001)”. “TCMB’nin IMF ile yaptig1 anlagsma
geregi doviz rezervlerini minimum diizeyde tutmak zorunda kalmasi sonucu doviz
talebindeki artis faiz oranlar1 arttirilarak indirilmek istenmistir. Sonug¢ olarak, Kasim
aymda gecelik ortalama faizler (Agustos’ta %35) %80,5’e, en yiiksek olarak da
%316’ya firlamistir (Kazgan, 2008, s.264)”. Sonunda, déviz rezervleri Kasim ayinda 29
milyar dolara kadar diismiistiir (TCMB, 2001).

“Kasim 2000 krizinin derinlesmesini IMF’den saglanan 7,5 milyar dolar

tutarmdaki ilk rezerv kolaylig1 ve rezervlerden 5,5 milyar dolarlik satig Onlemistir.
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Krizin temel kaynag1, TL’deki darlik ve i¢ faiz artis1 iken, likidite darligi ticari bankalar1
sarsmistir (Ongan, 2005)”. Dis diinyanin yatirim ve kredileri ¢ekmesi ile 6nemli bir
oranda yabanci sermaye ¢ikisinin gergeklesmesi olumsuz ortami daha da olumsuz hale

getirerek Tirkiye’yi krize siiriiklemistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2001’°in baslarina doviz rezervleri tekrar artig egilimine
girerek kriz ortamin1 hafifletmistir. “2001 Ocak aymda doviz rezervleri yeniden 35
milyar dolarlik diizeye yiikselmis ve Subat ayina kadarda bu seviyenin altina inmemistir
(TCMB, 2001)”. Ancak bu olumlu gelismeye 19 Subatta yasanilan siyasi gerginlik
eklenince piyasalardaki spekiikatif hareketlilige paralel doviz krizine girilmistir. Merkez
Bankas1 krizden kurtulus i¢in doviz rezervlerini kullanarak piyasaya miidahale etmistir.
“Ancak Subat 2001°de, bankalarin likidite ihtiyacglarinin karsilanamamasi 6demeler
dengesinde sorunlar1 beraberinde getirmistir. Bu duruma bankacilik sisteminin kirilgan
yapisi ile yiiksek faiz oranlarmin altindan kalkamayacagi gercegi eklenince, TCMB,
d6viz kuru ¢ipasmin yirtirliikten kaldirilip dalgali kura gecildigini ilan etmek zorunda
kalmistir (Tokgoz, 2001)”.

2001 Ocakta, Merkez Bankasi 3 ay icerisinde 6 milyar dolara yakin rezerv
kaybetmistir (TCMB, 2001). Dalgali kura gec¢is kararindan sonra dolar kuru Tablo
1.16°’da goriildigii gibi 2000 yilindaki yaklasik 620 bin TL’den 1220 milyon TL
civarina kadar artmistir. Mevduat faiz oranlar1 %62,5’e, reel faiz oranlar1 negatif

degerlerden %8,1’e ¢cikmistir (Tablo 1.15 ve Tablo 1.16).

TL’nin biiyilk oranda deger kaybetmesi anlamina gelen dalgali kur rejimi ile
birlikte 2001 yilinda reel kur 122,0 degerine kadar diismiistiir (Tablo 1.16). Tablo 1.15
ve Tablo 1.16’da goriinen faiz oranlarindaki asir1 yiikseligler bankacilik sektdriinde
bozulmalar ve kredi daralmalarmm olmasi iiretimdeki azalma ve issizlikteki artisi
berberinde getirerek reel sektdrii olumsuz etkilemistir. “Uretimdeki daralmalar kamu
gelirlerini azaltirken, yiiksek faizler biit¢e agiklarinin finansmanini zorlagtrmistir (Alper

ve Onis, 2001, s.218)”.

Dalgali kur rejimine gegildikten sonra, Tablo 1.15 ve Tablo 1.16’da, temel
makroekonomik gostergelere baktigimizda; TL’ nin yaklasik yiizde 30 oraninda deger
kaybetmesi dis bor¢ stokunda hizli bir ylikselmeye neden olmustur. Ayrica, biiylik

oranda bir sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir. 2001 yilinda bir 6nceki yila gére enflasyon
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orant ayni kalmigken reel faiz oranlar1 iki yil aradan sonra yiliksek pozitif degere
ulagmistir. S/GSYH ve I/GSYH oranlarinda diisme gerceklesmisken, biiylime orani -9,5
ile 0 zamana kadar ki en yiiksek negatif degerini almustir. Ihracat miktarindaki bir
miktar artisla birlikte ithalat miktarmndaki ciddi diisiisiin olmas1 dig ticaret agiginin bir
onceki yila kiyasla biiyilk miktarda azalmasina sebep olarak 3,7 milyar dolar olarak
gerceklesmis, cari agik ise yaklasik %2 oraninda fazla vermistir. Dis borg stoku 2000
yilina gére 2001°de azalirken 2002°de yaklasik 28 milyar dolar atmistir. I¢ borg stoku
bir onceki yilin yaklasik ti¢ katina ulasmistir. 2001 yilinda KKBG/GSYH degeri ise

ylizde 12,1 ile o zamana kadar ki en yiiksek degerine ulagmstir.

“2000 Kasim krizinde faiz riski s6z konusu iken, 2001 Subat krizinde hem faiz
hem de kur riski s6z konusudur ve bankacilik sektorii bu iki risk unsurlariyla birlikte

ciddi zararlara ugrayarak ¢okiis siirecine girmistir (Karluk, 2014)”.

Subat 2001 krizinin Tiirkiye’deki sonuclarma baktigimizda, hisse senetlerinin deger
kayb1 %7’yi asmis, IMKB %14,6 deger kaybiyla 8 bin 683 puanla kapanmistir. Bono
bilesik faizler %85’1 gegmisken, gecelik faizler %760’a ulagmistir. Kasim 2000 krizinde
15 giinde 7 milyar dolarlik doviz ¢ikist olurken, Subat 2001 krizinde bes saatte toplam 5
milyar 77 milyon dolarlik satig yapilmistir. Kriz ortaminda 6nce kur politikasi terk
edilmis ve hiikiimet serbest kur politikasima gecildigini agiklamistir. Subat 2001 krizi
sonrasinda, Tiirkiye ekonomisi II. Diinya Savasi’ndaki kii¢ilmenin ardindan en biiyiik
daralmayr yasamis; ekonomi %8,5 — 9 oraninda daralmis, ulusal gelir 51 milyar dolar
azalmis, kisi basina gelir 725 dolar gerilemistir, 19 banka kapanmis, 1,5 milyon kisi
issiz kalmis, yiizde 30’lara diisen enflasyon %70’i agmis, hazinenin faiz 6demeleri
%101 artmus, i¢ bor¢ stoku 2000 yilinin dort katina ulasmistir (Karluk, 2014, s.441-
442).

1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ortak yonii cari islemler ve biitgce
aciklarmin yiiksek faiz diisiik kur beklentisiyle iilke ekonomisine giren yabanci
sermayeyle giderilmesidir. Ancak, bu girislerin iilkeyi terk etmeye baslamasiyla

ekonomik ve finansal kriz ortamina girilmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006).

Tiirkiye ekonomisinde, Subat krizinden sonra “Giicli Ekonomiye Gegis
Programi1” yiirlirliige girmistir. “Bu programin enflasyonu diisiirme programindan temel
farki, doviz ¢ipasmin yerine dalgali kura dayanan bir para programi olmasidir.

Enflasyonu diigiirme programinin diger hedefleri (kamu kesimi reformu, sosyal
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giivenlik, Ozellestirme, tarim reformlarr) aynen bu programin hedefleri arasinda

bulunmaktadir (Karluk, 2014, s5.448-449)”;

e Doviz kuru rejiminin terk edilmesi sebebiyle ortaya ¢ikan giiven
bunalimi ve istikrarsizhigi siiratle ortadan kaldirmak, bu amacla eski
aliskanliklara bir daha geri doniilmesine imkan vermeyen yeni ve ¢agdas
kurumsal yapilar1 olusturmak,

e FEkonomik etkinligi saglayacak yapisal reformlar1 gergeklestirmek,

e Makroekonomik politikalar1 enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde
kullanmak,

e Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bi¢imde siirdiirmek,

e Siirdiiriilebilir biiylime ortamin1 saglamak ve kisiler ve bdlgeler
arasindaki gelir dagilimi bozukluklarini gidermek,

e Bankacilik sektoriinde, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta
olmak tizere hizlh ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmay1
gerceklestirmek, boylece bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda
saglikl bir iliski kurmak,

e Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde
giiglendirmek,

e Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarhigm tiim kesimlerce adil bir
bicimde paylasilmasinit ongdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir
gelirler politikasi stirdiirmek,

e Biitiin bunlar etkinlik, esneklik ve saydamlik ile baglayacak yapisal

unsurlarin yasal altyapisini olusturmak.

Amac itibariye Oncelikle bankacilik sektoriinde reformlarin yapilmasini 6ngordiigiinden,
parasal sermayenin krizden kurtulus programu olarak niteleyebilecegimiz Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi’nin felsefesi, Tiirkiye’nin gerekli yapisal reformlar1 yapmasi: durumunda,
kiiresellesme siirecine daha saglikli bir bicimde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin
sundugu firsatlardan daha etkin bir bigimde yararlanabilecegi, daha hizli biiyiiyebilecegi ve

gelisebilecegidir (Ongun, 2001, s.6).
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“Programda, 2001’de GSYH’nin %3 kiiglilmesi, 2002°de ise %5’lik biiylime
hedeflenmektedir. Enflasyonun, 2001 yilinda TEFE bazinda %57,6, TUFE’de %52,5
olmasi ongoriilmekte, ikinci yaridan itibarense hiz keserek son aylarda aylik %2’ye
diismesi ve 2002 yilinda TEFE’de %16,6’ya, TUFE’de %20’ye ¢ekilmesi
hedeflenmektedir (Karluk, 2014, s.449)”.

Gig¢li Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulanmasiyla birlikte elde edilen
sonuglar Tablo 1.16’ya ek olarak Tablo 1.18’de goriilmektedir. Oncelikle, 2001 yilinda
tarihinin en yliksek degerine ulasan KKBG’nin kontrol altina alindig1 goriilmektedir.
Enflasyon oranmin da hedeflenen oranlara yakin bir sekilde gerceklestigi
goriilmektedir. 2000 ve 2001 yillarinda %50’ lerin {izerinde olan enflasyon oranlar1 2004

yilindan itibaren tek haneli verilerde seyretmistir.

2004 yilindaki %9,9’luk biiyiime oranmma ragmen ekonomik istikrarsiz bir
seyirde ilerlemektedir. Bu noktada, Tablo 1.18’de dis kaynak kullaniminin gdstergesi
olan cari acigin, 2004 yilindan itibaren biiylidiigii ve bu a¢igin da yurt i¢i tasarruflarn
yatirimlara gore diisiik kalmasina ek olarak yiiksek reel faiz oranlar1 ile yurtdisindan
cekilen yabanci sermaye ile gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu durum, Giigli
Ekonomiye Gegis Programi doneminde yakalanan yiiksek biiylime hizinin dis kaynak
kullanim ile gerceklestigini gostermektedir. Dis kaynak girisinde Tablo 1.18’de, 2004
yilindan itibaren dogrudan yatirimlar ve 6zellikle portfoy yatirimlarda 6nemli oranlarda
artiglar goriilmektedir. Dolayisiyla, cari agik oranindaki artis bu donemde en 6nemli

kirilganlik unsuru olarak kendini gostermektedir.

Tablo 1,14, Tablo 1.16 ve Tablo 1.18’de, M2/GSYH gostergesi 1994 krizinden
sonra artig egilimine girmistir ancak bu artis finansal derinlesmeyi saglayacak olciide
degildir. 2000 ve 2002 yilindaki azalma diginda genellikle artis egilimi vardir. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinde bankacilik sektoriinde yasanan bozulmalar 6nceki
yillara gore artan finansal derinlesmeye ragmen giderilememistir. 2005 yilindan
itibaren ise, Merkez Bankasi’nin bankalarin zorunlu karsilik tutma zorunluluguna son
vermesiyle hizla artan para arzinm, Yeni Tiirk Lirasi’na (YTL) ve acik enflasyon
hedeflemesine gecilmesinin ekonomik aktiviteyi bir nevi canlandirmasiyla birlikte
finansal derinlesme 2006 yiliyla birlikte en yliksek seviyelere ulagsmistir. Bu noktada,
belirsizlik ve risk ortamlarmin azalmasiyla tasarruflarin bankacilik sektdriine

aktarilmasmin ve istikrarli bir makroekonomik yapmin saglanmasmnin finansal
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derinlesmeye olumlu katki yaptig1 goriilmistir. Ancak, diger makroekonomik
gostergelere baktigimizda giiclii bir finansal sistemin gergeklesemedigi goriilmiistiir.
2004 yilindan itibaren yurti¢i tasarruflarin diisiik kalmasina ek olarak yiiksek reel faiz
oranlar1 ile yurtdisindan c¢ekilen yabanci sermayenin cari ac¢igin finansmaninda

kullanimi1 bu yillarda da gegerli olmustur.

Tablo 1.18’de, dis ticaret gostergelerine baktigimizda, 2004 yilindan itibaren
TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kazanci sonucu Ozellikle 2005 ve 2007
yillarindaki dis ticaret aci81 yiiksek diizeylere ulagsmistir. 2005 yilinda reel kur 175,2’ye,
2007 yilinda ise 194,2’ye kadar ¢ikmistir. Bu yillarda, TL’deki deger kazancina paralel

ithalat verileri ihracata gore yiiksek seyretmis ve dis ticaret aciklar1 daha da artmistir.

Ayrica, 2004 yilindan itibaren i¢ ve dis bor¢ stokundaki miktar olarak artisa
goriilmesine ragmen bu gostergelerin ulusal gelir i¢indeki paylarinda 6nemli diisiigler
goriilmiistiir. 2001°de yiizde 50,9 olan i¢ bor¢ stokunun GSYH igerisindeki pay1, 2007
yilinda yiizde 29,8 olarak gerceklesmistir ve 2001 yilinda dig borg stokunun ulusal gelir
icerisindeki pay1 yiizde 39,9 iken 2007 yilinda 20,2 olarak gergeklesmistir (TUIK,
2014).

1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki tiim engellerin kaldirilmasinin
Tirkiye ekonomisi tizerindeki ilk etkisi bor¢lanmanin kisa vadeli yabanci sermaye
girisine dayandirilarak finanse edilmesi olmustur. Bu durum, Tiirkiye’yi siirekli krize

acik hale getirmistir.

“1989 — 1994 yillar1 arasinda sicak parayla tam bir saadet yasayan Tiirkiye, bu
stirecin ac1 yliziiyle ilk defa 1994 yilinda karsilasmis ve doviz kurunun baski altina
alinmasiyla 1993 yilinda Tiirkiye 6.4 milyar dolarla o zamana kadarki donem i¢in rekor
bir cari islem a¢ig1 vermistir (Karluk, 2014, s.440-441)”. Sonug itibariyle ilk olarak
1994 yilinda ve sonrasinda 1998, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinde oldugu gibi

onemli oranda sicak para lilkeden kagmistir.

“Faiz oranlar1 ile beklenen déviz kuru hareketleri arasindaki arbitraj getirisine
bagl olarak gerceklesen sicak para hareketleri finansal sistemi ve Tiirkiye ekonomisini
krize siiriiklemis. 2002 sonrasinin dalgali kur uygulamalar1 ani sicak para ¢ikiglarmai,

vadeli doviz piyasalariin sagladigi esneklikler nedeniyle onleyememistir (Boratav,
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2009)”. Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi 1994, 1998 ve 2000-2001°de ii¢ 6nemli kriz

yasamistir.

Tablo 1.18. 2004 — 2007 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géstergeler

2004 2005 2006 2007
Biiyiime (%) 9,9 6,7 6,9 4,6
Enflasyon (%) 8,6 8,2 9,6 8,8
Reel Kur 158,1 175,2 175,4 194,2
Reel Faiz (%) 13,5 12,2 141 12,2
Cari Agk/GSYH -3,7 -4,6 -6,1 -5,9
KKBG/GSYH 3,6 -0,1 -1,9 0,1
Ihracat (Milyon 67047 78365 93611 115307
Dolar)
ithalat (Milyon 90925 111353 134552 162012
Dolar)
Dis Ticaret Acigi -23878 -32988 -40941 -46705
(Milyon Dolar)
Tasarruf/GSYH 16,0 15,9 16,6 15,5
Yatinm/GSYH 20,7 21,4 22,6 21,8
M2/GSYH 17,5 19,7 39,2 40,7
Dogrudan 1191 10031 20185 22.047
Yatinnmlar
(Milyon Dolar)
Portfoy 9411 14670 11402 2780
Yatinnmlar
(Milyon Dolar)
Dis Bor¢ (Milyon 162231 170529 207325 248958
Dolar)
I¢ Bor¢ (Bin TL) 224482,9 244781,8 251470,0 255310,0

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS; Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.

Her ti¢ krizin de belirleyici nedeni sermaye hareketlerindeki giris ve ¢ikislarin asiri

dengesizligidir. Faiz oranlar1 ve kur arasindaki yiiksek arbitraj beklentisi ile gelen,

enflasyonla karsilastirildiginda dovizi ucuzlatan katkilar yaparak parasal genislemeye ve

talep artislarina ve biiylimeye yol agan sermaye hareketleri ekonomide baslangicta

olumlu bir havaya neden olur. Ancak, giderek bilyiiyen cari iglemler agiklari, bankalar

sisteminde artan riskler, dis bor¢ gostergelerindeki bozulmalar sonunda kar beklentileri

olumsuzlagir ve sermaye girisleri tersine doner. Once sicak paranin, sonra da diger

sermaye tlrlerinin ekonomiyi terk etmesi ile baglayan sermaye ¢ikislar,, doéviz
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piyasalarinda ve bankalar sisteminde istenmeyen boyutta soklar ve ¢dkiintiilere yol

actig1 zaman ekonomik ve finansal krizler olmaktadir (Boratav, 2009, s.183).

Tablo 1.19. 1994 ve 2000-2001 Krizinde ve Kriz Oncesi ve Kriz Yillannda Yabanci Sermaye Hareketleri,

Milyon Dolar

Yil Kriz Oncesi Yabana Krizli Yillar Yabanci Net Yabanci Sermaye
Sermaye Girisi Sermaye Girisi

1994 Krizi 12079 -3925 8154

2000/2001 Krizi 15726 -3837 11889

Kaynak: Boratav, 2011, s.247

Tablo 1.19 ve Tablo 1.20’de goriildiigii gibi 1994, 1998 — 99, 2000 ve 2001
yillarindaki yabanci kokenli sermaye hareketlerinin kriz oncesi ve krizli yillardaki
girisler karsilastirildiginda sozii gegen tersine doniis (- isaretler ¢ikis1 gostermektedir)

belirgin bir sekilde goriilmektedir.

Tablo 1.19 aym1 zamanda, sermaye hareketlerindeki serbestlesmeyle baslayan
yillarda (1989-2007) Tiirkiye ekonomisinin siiriiklendigi istikrarsiz biiyliime siirecini
gostermektedir. Tablo 1.16’ya geri doniigiimiizde, yillik olarak ekonomik biiyiime 2001
yilinda %-9,5 iken 2004 yilinda %9,9’a yiikseldigini gormekteyiz. Bu iki veri, Tiirkiye
ekonomisinin 1989-2007 yillar1 arasindaki istikrarsiz biiylime siirecini ve yabanci

sermaye hareketlerine olan bagimliligimi ispatlar niteliktedir.

Tiirkiye, 1989-2007 yillar1 arasinda ortalama yaklasik %3,6 biiyiirken bu derece
inis ve cikiglar yasamasi gelecege iliskin belirsizlikleri, riskli yatirimlar1 ve biiylimeyle

ilgili olumsuz beklentileri arttirmaktadir.

Tablo 1.20. Yabanci Sermaye Hareketleri, Cari Agik ve Biiytime (%)

Yil Yabanci Sermaye / Cari Denge / GSYH Biiyiime Hiz1
GSMH

1984 — 1988 2,2 -0,8 6,2

1989 — 1993 33 -1,2 5,0

Kriz: 1994 -4.8 2,0 -6,08

1995 — 1997 34 -1,4 7,7

1998 — 1999 3,0 0,3 -1,2

2000 8,1 -4,9 6,3

Kriz: 2001 -1,7 2,6 -9,5

2002 — 2007 9,8 -5,8 7,2

Kaynak: Boratav, 2009, s.194

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonraki siirecte, Tablo 1.19’da

goriildiigli gibi, bliylimedeki dalgalanmalarin (inis ve ¢ikislarin) ardindaki temel etken
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yabanct kokenli sermaye hareketleridir. Sermaye girislerinin yavagladigi veya tersine
dondiigii her donemde (1994, 1998-99, 2001) biiyiime hiz1 diismiis veya negatife
donlismiistiir.

Tablo 1.19°da gorildigi gibi 1989 oncesindeki pozitif ve %5’in lizerindeki
ortalama biliylime oranlar1 cari a¢igin biiyiimesine ve bu acig1 finanse etmek i¢in daha
fazla yabanci sermaye girisine neden olmustur. Dolayisiyla, sermaye hareketlerinin
denetim altina tutuldugu yillarda, yabanci sermaye girislerinin biiyiik bolimii cari iglem

aciginin finansmani i¢in kullanilmaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 sonrasi doneme baktigimizda, kisa dénemli
genislemelerin nedeni iilke igi faktorler degildir. Ekonomik yonetim IMF ve uluslararasi
derecelendirme kuruluglarmim gozetimi altindadir ve bu kuruluslar agisindan biiyiimeyi
hizlandirmak amaciyla kamu acgiklarmi artiran genigleyici maliye politikalar
izlenmeliydi. Merkez Bankasi enflasyonu diisiirme amaciyla kurumsal olarak daraltic
para politikalarma baglanmistir. Ekonomik anlamda dis diinyadan bagimsiz karar verme
olasiligi zayiflamistir ve kamu politikalarindan kaynaklanmayan bir genisleme ivmesi
s6z konusudur. Ornegin, durgunluk ve kriz yillarmi igeren 1998-2001 doneminin
sonrasinda, genisleme siireci baslatan en etkili degisken yabanci kdkenli sermaye
girisidir. Yabanci sermaye girisi, Merkez Bankasi’nin tepki bi¢cimine goére degisen,
ancak her kosulda talep genislemesine (biiyiime) yola acan bir siire¢ baslatir. Bu sekilde
baglayan talep genislemesi ya da kisa donemli biliyiime, dis ticaret dengesinden

baglayarak cari islem agiklarini arttirir (Boratav, 2009, s.196).

Tablo 1.20’de, 2001 krizi sonrasi donemde, yiiksek oranli sermaye girisi
ortalama ylizde 7,2’lik biiylime oranlari ile sonuglanmis, cari islemler agig1 yaklagik
%6’ya kadar ¢ikmistir. 2001 krizinde tam tersi bir durum s6z konusu olmustu. Kriz
oncesi yila gore biiyiik oranda ¢ikis gdsteren yabanci sermaye -9,5 gibi Ikinci Diinya
Savasi’ndan beri en diisiik biiyiimeye neden olmus, cari islemler dengesi ise kriz dncesi
yillara gore %2,6 fazla vermistir.

2000’11 yillarda cari agiktaki yiikselme Tablo 1.16 ve Tablo 1.18’de goriildiigii
gibi belirginlesmis hatta kroniklesmistir. 2007 yilinin gdstergelerine baktigimizda
%4,6’lik bir bliylime %-8,0’lik bir cari agik oraniyla gerceklesmistir. “Bu durumda,
TL’nin degerlenmesi, giimriik birliginin etkileri ve sanayinin yapisinda dis bagimliligi
arttiran dontisiimlerin etkisi vardir (Boratav, 2009, s.197)”. Buna karsilik Tablo 1.20°de
goriildiigi gibi 2002-2007 yillar1 arasinda yiiksek oranda artan yabanci sermaye
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giriglerinin cari a¢igin finansmaninda en etkili gdsterge oldugunu sdylemek

muiumkindir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agik ve biiyiime arasindaki negatif iligki ve yabanci
sermayenin bu iki goOsterge iizerindeki yiiksek etkisinin ortak yani hizla artan dis
bor¢lanma olmustur. 2000’li yillardan o6nce, ekonominin cari agik finansman
gereksiniminin ¢ok tistiinde yabanci sermaye girisi gergeklesmisken, 2000°li yillarda
biliylimeyle baglantili cari acik yiiksek boyutlarda arttigi i¢in dis bor¢ stoku 1990°h
yillara oranla Tablo 1.16 ve Tablo 1.18’de goriildiigii gibi 2000°1i yillarda daha fazla bir

artis egilimine girmistir.

1.5.3.4. 2008 kiiresel krizi ve sonrasi siire¢ (2008 — 2014)

2008 yilinda ortaya ¢ikan krizin finansal kriz olarak adlandirilmasinin sebebi,
ABD’de finansal kurumlarin ekonomik bireylere verdikleri konut kredilerindeki artis ve
asirtya kagmanin getirdigi sorunlardir. Bu durumun ardindan piyasalarda olusan kargasa
ve tedirginlik ortami bulasicilik etkisi yaratarak diger iilkelerde de hizla yayilmuistir.
Kredi hacmindeki artiglar ileride geri 6denememe riski tasidigi i¢in pek ¢ok calismada

Kriz 6ncesi bir sinyal gostergesi olarak gegmektedir (Kaminsky vd., 1998).

2007 yilinin sonlarma dogru kendini iyice hissettiren bu finansal kriz sadece
ABD’yi degil Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 diger iilke ekonomilerini de etkilemistir.
Bu bulasic1 etkisinden dolay1r yasanan finansal kriz 2008 kiiresel krizi olarak

adlandirilmaktadir.

“ABD merkezli kiiresel kriz ilk yili boyunca Tiirkiye ekonomisini fazla
etkilememistir. Bu silirede, Bat1 ekonomilerinin durgunlagmasi ithalat taleplerindeki
azalmanm ihracatg1 iilkelere ve Tiirkiye’ye yansimasmin smirli kalmasma sebep

olmustur (Boratav, 2011)”.

Tablo 1.21°de goriildiigi gibi; dolar kurunun 2007 yilina gére diismesi (1,2929)
net dis kaynak ¢ikisinin gerceklesmediginin dolayli bir kanitidir. Dogrudan yatirimlarda
da 2007 yilina kiyasla 2008 yilinda 6nemli bir diisiisiin olmamas: Tirkiye’de ciddi

oranda sermaye ¢ikis1 ger¢eklesmediginin bir gostergesidir.
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“Batr’daki finansal krizin ikinci dalgasi, pes pese banka iflaslar1 ve biiyiik

boyutlu kurtarma operasyonlariyla patlak verinceye kadar aksama olmamistir. Ancak,

sonrasinda 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye ekonomisini etkileme gostergesi tipki 1994 ve

2001 krizinde oldugu gibi yabanci sermaye girisleri ve bu girislerin ani durmalar ve

cikiglara donilismesi olmustur (Boratav, 2011, s.222-225)”.

Tablo 1.21°de, 2008 yilinda 2007 yilma gore kiigiik de olsa bir diisiis gosteren

dolar kuru 2009 yilinda yaklasik 1,55 seviyesine kadar cikarken reel kur da 183,3’e

kadar diigsmiistiir.

Tablo 1.21. 2008 — 2011 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géstergeler

2008 2009 2010 2011
Biiyiime (%) 0,7 -4,8 9,2 8,8
Enflasyon (%) 10,4 6,3 8,6 6,5
Dolar Kuru (TL) 1,2929 1,5471 1,5004 1,6700
Reel Kur 198,4 183,3 204,6 183,3
(1987=100)
Reel Faiz (%) 8,4 2,5 0,1 3,6
Cari Agik (Milyon -40.192 -12.010 -45.312 -75.008
Dolar)
Ihracat (Milyon 132.027 102.142 113.883 134.906
Dolar)
Ithalat  (Milyon 201.963 140.928 185.544 240.841
Dolar)
Dis Ticaret Agigi -69.936 -38.786 -71.661 -105.935
(Milyon Dolar)
Tasarruf/GSYH 16,8 13,2 13,9 13,3
Yatirnm/GSYH 20,2 17,2 19,1 22,5
Dogrudan 19.851 8.585 9.086 16.136
Yatirnmlar
(Milyon Dolar)
Portfoy -3.770 2.938 19.617 19.516
Yatirnmlar
(Milyon Dolar)
Dis Bor¢ (Milyon 281.159 269.074 291.905 303.902
Dolar)
I¢ Borg (Bin TL) 274.827 330.005 352.841 368.778

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS; Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi; Tiirkive Cumhuriyeti

Merkez Bankast
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Tablo 1.22°de goriildigii gibi, Tiirkiye ekonomisinde kriz ortamina neden olan
ana gosterge Ekim 2008’de yaklasik 5,4 milyar dolarlik net ¢ikis gOsteren yabanci
sermayedir. Ekim 2007°de gergeklesen 1,654 milyar dolarlik net giris ile
karsilastirildiginda yaklasik 7 milyar dolarlik bir tersine doniis s6z konusu olmustur.
Net sermaye hareketlerine baktigimizda net dis kaynak girigi ger¢eklesmis ancak bir
onceki yila karsilik Ekim 2008°de 1.142 milyar dolara kadar diigsmiistiir. Bu oranin fazla
vermesinin nedeni kaynagi belirsiz yaklasik 7,4 milyar dolarlik bir kayit dis1 sermaye

giriginin olmasidir.

Tablo 1.22. Yabanci Sermaye Hareketleri, 2007 — 2008 Ekim (Milyon Dolar)

2007 EKim 2008 Ekim
Yabanci Sermaye 1654 -5390
Yerli Sermaye 2510 -851
Kayit Disi Sermaye -1046 7383
Net Sermaye 3118 1142
Yabanci Sicak Para -358 -5558
Yerli Sicak Para 3053 -2016
Net Sicak Para 2695 -7574

Kaynak: Boratav, 2011, 5.226

Tablo 1.22°de, dikkat ¢ceken diger gostergeler yerli sermaye ve sicak paradir.
Ekim 2008’de yaklasik 5,4 milyar dolarlik yabanci sermaye iilkeden ¢ikarken 851
milyon dolarlik yerli sermaye ¢ikisi ve yaklasik 2 milyar dolarlik yerli sicak para ¢ikisi
ile gerceklesmistir. Yabancilarla birlikte yaklasik 7,6 milyar dolarlik net sicak para

Tirkiye ekonomisinden ¢ikmustir.

“Yabanci1 sermayenin diismesi ulusal gelirin sadece durgunlagsmasina degil asagi
cekilmesine katki yapmustir. Bu ¢ikislarin yayginlagsmasi kayit dis1 sermaye girisleri olsa
bile finansal krizleri glindeme getirmistir (Boratav, 2011)”. Tiirkiye ekonomisi i¢in bu
durum biiylime verilerinde 2009 yilinda kendini ciddi bir sekilde gostermistir. Tablo
1.21°de; 2008 yilindaki yaklasik %1°lik biiyiime 2009 yilinda yaklasik %-5’e kadar
diismiistiir. Ancak, 2010 ve 2011 yillarinda, AB bor¢ krizine ragmen, yabanci
sermayedeki c¢ikislarin tersine donmesiyle tekrar bir biiylime trendine girildigi

goriilmektedir.

Enflasyon konusunda, diger diinya ekonomilerinde de goriildiigii gibi, kriz
doneminde azalan talebin etkisiyle ve petrol fiyatlarindaki diisiislere paralel olarak
Tiirkiye’de de enflasyon oranlarinda azalma goriilmiis, 2009 yilinda %6 seviyesine

kadar azalma goriilmiistiir. Tablo 1.21°deki verilerden enflasyon oraninin yalnizca 2008
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yilinda petrol ve gida fiyatlarinin artmasi ile ortaya ¢ikan bir ytikselis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Tablo 1.21 ve Tablo 1.25°de goriildigi tlizere, 2009 yilinda, krizin
etkisiyle %6 oranmna inen yillik enflasyon 2010 yilinda %8’lere ¢iksa da 2014 yilina

kadar ¢ift haneli verilerin altinda kalmistir.

Tiirkiye ekonomisi igin, dis ticaret konusunda, 6zellikle 2000’11 yillarda yiiksek
bliylime yillarinda dis ticaret agiginin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun altinda
yatan neden ise Tiirkiye’de biiylimenin dis kaynak bagka bir deyisle yabanci sermaye
girigine bagli olmas1 ve yabanci sermayeyi ¢cekmek i¢in uygulanan yiiksek faiz, diisiik
kur politikalarinin thracat iizerinde olumsuz ithalat iizerinde olumlu etki yaratmasidir.
2009 yilinda dis piyasalarda goriinen daralma ve dolar kurundaki artistan dolayr TL nin
degerinin diismesi ara mal ithalat1 ve ithalat hacminde diisiislere neden olarak dis ticaret
acigini azaltmistir (Tablo 1.21). Ancak, 2010 yilindan itibaren ithalat hacmi biiylime
donemlerinde ciddi artis gostererek ihracattan daha fazla olmustur. Bu yildan itibaren
ayrica TL’de yeniden bir degerlenme s6z konusudur. Tablo 1.21°de reel kur 2010
yilinda 204,6 degerine ylikselmistir.

Tablo 1.21°de, kriz yillarinda dig ticaret hacminde kiigiilme olmus, ancak
ithalattaki azaligin daha yiiksek olmasi sonucu dis ticaret agigini azalmistir. 2008 yilinda
132 milyar dolara kadar ¢ikan ihracat, 2009 yilinda krizin etkisiyle 100 milyar dolar
seviyesine diismiistiir. Ithalat verilerinde ise, 2008 yilinda 200 milyar dolar1 asan ithalat
kiiresel krizin etkisiyle 2009 150 milyar dolarin altina inmistir. 2011 yilindan itibaren
ithracat ve ithalat verilerinde yiikselisler goriiniirken ithalatin ihracattan fazla olmasi dis
ticaret agigini yiiksek diizeylerde tutmustur (TUIK, 2014). D ticaretteki bu gelismeler,
Tablo 1.21°de, cari agigin 2009 yilinda Onceki yillara oranla iyilesmesine neden

olmustur.

Tablo 1.21°de goriildiigii gibi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle cari agik
icin genel egilim biiylime verileriyle ters hareket etmesidir. Bunun nedeni ise
tasarruflarin yatirimlardan diisiik kalmasi nedeniyle cari agigin finansmanin yabanci
sermaye bagl olmasidir. 2009 yilinda Tiirkiye’den ¢ikan yliksek oranli yabanci sermaye
biiyiimeyi negatif etkilerken cari agig1 pozitif etkilemis. 2010 yilindan itibaren ise
yabanci sermayedeki ¢ikiglarin tersine donmesi biiylime verilerinde artisa ve cari agikta
ise yiikselmelere neden olmustur. “2009 yilindaki iyilesmeden sonra cari acik 2010

yilindan itibaren atig egilimindedir ve bunun nedeni Tirkiye’de tasarruflarm
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yatirimlardan siirekli diisik kalmasi, TL’nin degerlenmesi ve biiylimenin disa

bagimliliga ve yabanci sermaye girigine bagh olmasidir (Boratav, 2011)”.

Kriz yillarinda beklenen egilim, genellikle tasarruf oranlarmin artis
gostermesidir. Ancak, Tablo 1.21°de, Tirkiye’de biiylime doneminde tasarruflarin
ulusal gelir i¢cindeki pay1 krizin etkisini gosterdigi 2009 yilinda %]13’lere diiserken
yatirimlar ise ayni kriz yilinda %17 seviyelerine kadar diismiistiir. 2010 yilindan
itibaren ise beklentilerin iyilesmesi ve faiz oranlarindaki disiisiinde etkisiyle
yatirimlarin ulusal gelir i¢indeki pay1 %19’lara ulasmistir. Ancak 2009 yilinda da belli
bir faiz indirimi gergeklesmis ancak buna ragmen yatirimlar diigmiistiir. Bunun nedeni
faiz oranlarinin tek basma yatirimi etkileyemeyecegidir, yatirimlar faiz oranlar1 disinda
piyasalardaki iyimser ve kotiimser beklentiler gibi pek ¢ok faktorlerden etkilenmektedir.
Bundan dolayi, faiz indirimine ek olarak 2010 yilinda beklentilerin iyimserlige donmesi
yatirimlart arttrrmugtir.  Turkiye ekonomisinde yatwrimlarin tasarruflardan yiiksek
kalmas1 Tirkiye’yi yabanci sermaye ve dolayisiyla yiiksek faiz oranlarina dogru
itmistir.

Tablo 1.23’te, goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinde Ekim 2008’e kadar yabanci1
sermaye girisi kiiresel krize ragmen artarak devam etmistir. Ekim 2008’de yaklasik 5,4
milyar dolar ¢ikis gerceklesmistir. Kasim 2008 ve Kasim 2009 verilerinden anlasilacagi
gibi Tirkiye ekonomisinde yabanci sermaye kokenli dis kaynak ¢ikisi Kasim 2009’a
kadar devam etmistir. Bu tarihten sonra Ekim 2008’te yabanci sermayede gergeklesen

tersine doniis (yabanci sermaye girislerinin ¢ikisa donlismesi) sona ermistir.

Tablo 1.23. Yabanci Sermaye Hareketleri: Ekim 2007, Ekim 2008, Kasim 2008 ve Kasim 2009 (Milyon
Dolar)

Ekim 2007 Ekim 2008 Kasim 2008 Kasim 2009
Yabanci Sermaye 1654 -5390 -4357 786
Yerli Sermaye 2510 -851 3379 -743
Kayit Disi Sermaye -1046 7383 1064 1036
Net Sermaye 3118 1142 86 1079

Kaynak: Boratav, 2011, s. 226

Tablo 1.23’de, yabanci sermaye, Kasim 2008’deki yaklagik 4,4 milyar dolar
dolarlik ¢ikistan Kasim 2009’da 786 milyon dolarlik girise doniismiistiir. Net sermaye
bu tarihler arasinda 993 milyon dolar artmistir. Tablo 1.23’deki Kasim 2009
verilerinden anlasilacagi gibi Ekim 2008’de sermaye hareketlerinden kaynaklanan

dissal sok Kasim 2009°da son bulmustur.
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Tablo 1.24. 1994 ve 2000-2001 Krizinde ve Kriz Oncesi ve Kriz Yillarinda Yabanct Sermaye Hareketleri,

Milyon Dolar
Krizli Yillar Kriz Oncesi Krizli Yillar Net Yabanci Kirizli Yillar
Yabanci Sermaye Yabanci Sermaye | Sermaye Biiyiime (%)
Girisi (Milyon Girisi (Milyon | (Milyon Dolar)
Dolar) Dolar)
1994 Krizi 12079 -3925 8154 -6,08
2000/2001 Krizi 15726 -3837 11889 -9,5
2008/09 Krizi 75684 -10894 64700 -4,8

Kaynak: Boratav, 2011, s.247 TUIK, 2014 Aralik.

2008 krizinde, yabanci sermaye hareketleri Tiirkiye ekonomisini 1994, 2000-
2001 krizlerinde oldugu gibi etkilemistir. Etkinin siddeti karsilastirildiginda, 2008
krizinde yabanci sermaye ¢ikis diger iki biiyiik krize karsilik cok daha fazla kalmigtir.
Ancak bu farkin altinda 2008 yilindan Once yiiksek oranli sermaye girisi yatmustir.
Tablo 1.24’de 2008 yilindan onceki 12 ay boyunca yaklasik 76 milyar dolar yabanci
sermaye girisi gerceklesmisken, 1994 ve 2001 krizlerinden once ise yaklagik 28 milyar
dolarlik giris gergeklesmistir. 2008 krizinden once diger iki kriz yillarinin 6ncesinin
yarisindan fazlasi kadar yabanci sermaye girisinin ger¢eklesmesi krizli aylarda ¢ok daha

yiiksek bir boyutta sermaye ¢ikismni kaginilmaz kilmistir.

Tablo 1.24°de, 2008 kiiresel krizi ile diger krizlerin Tiirkiye ekonomisine
etkisini bliyiime verileri ile karsilastirdigimizda en agir etkinin 2001 krizi ile
gerceklestigi goriilmektedir. 1994 krizindeki %6,08 ve 2008/09 krizindeki %4,8’lik
negatif bliylimeye karsilik 2001 krizinde Tiirkiye ekonomisi %9,5 kii¢lilmiistiir.

Tablo 1.22, Tablo 1.23 ve Tablo 1.24, Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
serbestlestigi 1989 yilindan sonra, ekonominin genislemesinin dis kaynak girisine
bagimli oldugunu gostermektedir. Sermaye girislerinin durmas: halinde kiiciilme;
giriglerin net ¢ikisa doniismesi durumunda finansal kriz glindeme gelmektedir. So6zii
gegen tablolar sermaye hareketleri ¢ikislarindan kaynaklanan digsal sokun boyutlarini

oraya koymaktadir.

2008 kriziyle, yabanci sermaye hareketlerinde yiiksek boyutta c¢ikis

gerceklesmisken net sermaye hareketlerinde azalma gerceklesmistir. Tablo 1.22°de

yaklasik 7,4 milyar dolarlik kayit dis1 sermaye girisi yabanci sermaye girislerindeki
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cikist telafi etmistir. Bu nedenle net sermaye hareketlerinde net ¢ikis degil azalma s6z

konusu olmustur.

2008 kiiresel krizinden sonra, Tiirkiye ekonomisinde 2010 yilindan itibaren
onceki yillara gore makroekonomik gostergelerde iyilesme goze carpmaktadir (Tablo
1.21 ve Tablo 1.25). 1989 yilindan itibaren (sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden
sonra) kroniklesen cari agik sorunu, disa bagimlilik ve tasarruf yetersizligi sorunu
devam etmektedir. Tiirkiye ekonomisinde, ekonomik biiyiime yabanci giriglerine bagl
olmaya devam etmekte ve bu baglilik belli bir oranda cari acig1 goze almaktadir. Bunun
icin, yiiksek faiz oranlariyla {ilke i¢ine c¢ekilen yabanci sermaye hala en etkin

gostergedir ¢iinkii tasarruflar yatirimlarin belli bir oranda altinda kalmaktadir.

Tablo 1.25. 2012 — 2015 Dénemi Tiirkiye 'de Temel Makroekonomik Géstergeler

2012 2013 2014 2015
Biiyiime (%) 2,1 4,1 3,0 3,9
Enflasyon (%) 8,9 7,5 8,9 8,8
Dolar Kuru (TL) 1,7925 1,9013 2,1879 2,9172
Reel Kur (1987=100) 188,8 184,9 169,2 165,4
Reel Faiz (%) 2,4 0,8 1,0 -0,1
Cari A¢ik -48.535 -64.658 -45.846 -34.411
(Milyon Dolar)
Ihracat (Milyon $) 152.461 151.802 157.610 143.850
Ithalat (Milyon $) 236.545 251.661 242177 207.206
Dis Ticaret Agigi -84.084 -99.859 -84.567 -63.356
(Milyon $)
Dogrudan Yatirnmlar 13.283 12.357 12.145 16.818
(Milyon $)
Portfoy Yatirnmlar 38.355 21.385 20.693 -9.369
(Milyon $)
Dis Bor¢ (Milyon $) 339.041 389.540 402.705 398.038
¢ Bor¢ (Bin TL) 386.542 403.007 414.648 440.124

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS; Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi; Tiirkive Cumhuriyeti
Merkez Bankasi

Tablo 1.21 ve Tablo 1.25°de, 2009 ve 2014 yillarinda cari agikta belirgin bir
iyilesme goriilmektedir. Bunun nedeni belirsizlik, risk ve kriz ortamlarmda dolar
kurunun artisa ge¢mesinin TL’nin degerini diisiirerek dis ticaret agigini artan ihracat

(ithalata karsilik) yoluyla azaltmasidir. Ya da, bu donemlerde, ihracatin ithalata kargilik
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daha az diismesi de dis ticaret dengesindeki iyilesmeye paralel cari a¢ig1 azaltmaktadir.

Ancak, cari acik diigmesine ragmen yine de yiiksek diizeylerde kalmaktadir.

Tiirkiye’de, 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren Merkez Bankasi’nin faiz
indirimleri olmustur. Merkez Bankasi’nin faiz indirimi sonrasinda TL’de hafif de olsa
degerlenme olmusken piyasa faizlerinde bir miktar gerileme olmustur. Dolayistyla, bu

donemdeki faiz indirimi dolar kurundaki diisiisle sonuglanmastir.

Faiz ve kur arasindaki bu negatif iliskinin en Onemli nedeni Tirkiye
ekonomisinin yatirim ihtiyacim1 kendi tasarrufuyla karsilayamayan bir ekonomi
olmasidir. Bu ¢aligmada, 2000’11 yillardaki tablolara baktigimizda, yatirimlarin ulusal
gelir icindeki pay1 ortalama %20 ilken tasarruflar i¢in bu oran %14’lerde kalmaktadir.

Tasarruf ve yatirim arasindaki bu fark cari agiga yansimaktadir.

2015 yilina girildiginde diinya petrol fiyatlarindaki diisiisle enflasyonun asagi
cekilecegi ve faiz oranlarmin da diisece§i ongoriiliiyordu. Ancak, bu yilda dis kaynakli
sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. ABD ekonomisindeki toparlanma (ABD’de tarim
dis1 istihdam beklenenin cok iistiinde artarken issizlik oran1 da yiizde 5,5’a diigsmiistiir),
Diinya piyasalarindaki, faiz artirimina iliskin beklentilerin artmasi, diisen petrol
fiyatlarmin yeniden artmasi, Euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi gibi
gelismeler piyasalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Bu olumsuz havaya ek olarak
Tirkiye’de faiz oranlar1 lizerinde yapilan tartismalar Merkez Bankasi’nin giivenilirligini
zedelemistir. Subat 2015°deki faiz indirimi ve bu indirim iizerinden yapilan tartigsmalar
risk unsurlarimi artirmistir. Bu durumun piyasalara yansimasi dolar kurundaki hizli

yiikselis seklinde olmustur.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinde, 2015’e girilirken olusan iyimser hava, faiz
lizerine yapilan tartigmalarin piyasalarda tedirginlige neden olmasi ve dolar kurunun
artmastyla kotiimserlige donismiistiir. Ayrica, Ocak 2015 itibariye sanayi iretim
endeksi 114,9’dan 112,3’e diigmiistiir. Bu gosterge ekonomi literatiiriindeki pek ¢ok
calismada kriz gostergesi olarak yer almaktadir (Kaminsky vd., 1998). Cari agik ise
Ocak aymda 2 milyar dolara inmistir. Bu diisilisiin en 6nemli nedeni Tiirkiye’de altin
ihracatinin artmasi ve toplam ihracattaki diisiise ragmen ithalatin daha fazla diismesi,

dis ticaret agiginin azalmasidir.
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IKIiNCi BOLUM

2. TEORIDE KRiZ KAVRAMI, FINANSAL KRiZ MODELLERi VE ONCU
GOSTERGELER YAKLASIMI

“Parasalc1 yaklasimdan Friedman ve Schwartz’a (1963) gore ekonomik ve
finansal krizler para politikalartyla ilgilidir ve Krizler para arzina olumsuz etki eder
(Friedman ve Schwartz, 2008)”. “Bir baska Parasalc1 Bordo’ya (1987) gore finansal
kriz, beklentilerdeki ani degisim, finansal sektordeki kurumlarmn iflas bagvurulari,

gayrimenkul ve para arzindaki daralma seklinde tanimlanir (Kindleberger, 2007, s.9)”.

“Post Keynesyen yaklasimdan Minsky’nin (1986) finansal istikrarsizlik
hipotezine gore, finansal piyasalar ekonomik krizlerin asil nedenini olusturmaktadir.
Finansal kirilganliklara ve dolayisiyla ekonomik sistem igerisinde istikrarsizligin asil
nedeni karlar, yatirim diizeyi, yatirimin finansmani ve bor¢ 6demelerinde meydana

gelen aksakliklardir (Tokucu, 2012)”.

Schwartz (1995), finansal krizi herhangi bir fiyattan 6demelerin yapilamayacagi
korkusuna dayandirmaktadir. “Bu korku durumu; ekonomik bireylerin asir1 kamu
miidahalesinin oldugu bankacilik sistemine nakit bulmak i¢in bagvurmasiyla ortaya
c¢ikan rezerv sikisikligi nedeniyle, bankalarin rezervlerini yeniden diizenlemek i¢in
kredilerini geri ¢agirmasi, biiyilik kredileri reddetmesi veya varliklarini satmasi ile

olmaktadir (Gup, 1998, s.7)”.

“Feldstein’e (1999) gore ekonomik ve finansal krizler dort bashik altinda
toplanmaktadir. Bunlar; cari hesap krizleri, O6demeler dengesi krizleri, banka

paniklerinden kaynaklanan para krizleri ve bulasic1 krizleri ile irrasyonel

spekiilasyonlardir (Feldstein, 1999, s.6-13)”.

“Mishkin’e gore finansal krizlere ve iilke ekonomilerinin kii¢lilmelerine neden
olan belirtiler faiz oranlarindaki artis, belirsizlik, hisse senedi fiyatlarmin diismesi,

bankacilik sektoriindeki sorunlar ve fiyat seviyesindeki beklenmedik azalmalardir
(Mishkin, 1996; Mishkin, 2001, s.3-7)".

Aktan ve Sen’e (2002) gore ekonomik anlamda kriz, dnceden bilinmeyen ya da

ongoriilemeyen bazi gelismelerin makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalar1
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ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelmektedir. “Bir baska
tanima gore, ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii ya da doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirmin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir (Kibritgioglu, 2001,
s.175)”.

Iktisadi baglamda kriz tiirleri reel ve finansal krizler olmak iizere iki sektdr
acisindan incelenebilir. “Reel krizler, mal, hizmet ve isgiicii piyasalarinda kayda deger
bir daralma seklinde enflasyon, durgunluk ve issizlik krizi olarak gerceklesir. Finansal
krizler ise para ve hisse senedi piyasalarinda siddetli fiyat dalgalanmalar1 ve bankacilik
sisteminde sorunlu kredilerin asir1 artmasi sonucunda yasananlardir (Kibrit¢ioglu, 2001,
s.2-3)”. Finansal krizler, daha c¢ok para piyasasindaki sorunlardan dolay1 ortaya

¢ikmaktadir.

“Kindleberger’e gore cinnet, panik ve ¢okiis kriz siirecinin iic asamasidir

(Sevim, 2012, 5.6)”.

Cinnet sirasinda, yatirimcilar borglanarak paradan reel ya da finansal varliklara
yonelmektedir. Panik sirasinda ise tam tersi bir davranis sergilenerek, reel ya da finansal
varliklardan paraya gegmeye calisilmakta ve bu sekilde borcun geri 6denmesine
baslanmaktadir. Cokiis sirasinda ise, cinnet sirasinda alinan tahvil, hisse senedi ve konut
gibi tiim reel ya da finansal varliklarin fiyatlar1 diismekte ve siire¢ bu son asamayla

sonug¢lanmaktadir (Kindleberger, 2007, s.2-10).

Ekonomik ve finansal krizlerle ilgili bir goriis istatistiksel temelde aragtirmalar
yapilarak finansal krize karar vermektir. “Bu arastirmalarda, uluslararasi rezervlerdeki
azalma veya cari agiktaki artisin belli esik degerini asmasi finansal kriz olarak ifade
edilmektedir. Oncii gostergeler yaklasimi olarak bilinen ¢alismalarin en kapsamlisi,
sinyal yontemiyle yapilan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’in "KLR Modeli"
olarak bilinen ¢aligmasidir (Sevim, 2012)”. “KLR Modeli, kriz gostergesi olarak kabul
edilen bask1 endeksi degiskeninin, belirli bir esik degerin lizerine ¢ikmasi durumunu,

kriz sinyali kabul ederek inceleyen istatistiksel bir yontemdir (Kaminsky vd., 1998)”.

“Kaminsky vd. (1998), finansal krizler igin bir erken uyar1 sistemi
gelistirmiglerdir. Degiskenlerin kriz oncesi farkli davranislari tizerinde durulmus, kriz ise
ani spekiilasyon nedeni ile doviz kurunda yasanan biiyiik artislar, rezervlerin azalmasi ya

da her ikisinin bir arada gergeklesmesi olarak tanimlanmustir (Sevim, 2012, s.95)”.
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Literatiirde ekonomik ve finansal krizlerin nasil olustuguna bakilirken bazi
makroekonomik gostergelerin seyri izlenmektedir. Bu gostergeler, yerli paranin
degerinin asir1 artmasi, sermaye hareketlerindeki artiglar veya uluslararasi rezervlerdeki
azalmalar seklinde kendini gosterebilmektedir. Bu yaklasim ekonomi literatiiriinde kriz

modelleriyle ilgili ¢aligmalara yer agmustir.

1980’lerden sonra kiiresellesmeyle birlikte siklikla diinyanin farkli yerlerinde
ortaya ¢ikan 1994 Meksika ve Tiirkiye krizi, 1998 Asya krizi, 2000/2001 Tirkiye krizi
ve 2008 kiiresel ya da finansal krizi kriz modelleri ¢ercevesinde de tartisma konusu
olmustur. Tirkiye ekonomisinde 1989 sonras1 donemde yasanan krizlerin bazilar1 kriz
modelleri ¢ergevesinde aciklanamamasina ragmen bazilar1 ise bu kriz modelleriyle

ortiismektedir.

Calismanin bu boliimiinde iktisat teorisinde genel kabul goren ve piyasalarda
yaygin olarak goriinen para krizleri, bankacilik krizleri, dis bor¢ krizleri ve sistematik
finansal krizlerden dort baslik altinda s6z edilecektir ve ekonomik ve finansal krizle
ilgili goriisler incelenecektir. Sonrasinda, finansal kriz modelleri, 1. Nesil, 2. Nesil ve
Yeni Nesil Kriz Modelleri basliklar1 altinda 6zetlenecektir. Ugiincii boliimde son olarak
kriz modelleri ile Tirkiye’de yasanan 1994, 2000/2001 ve 2008 krizleri

iligkilendirilecek ve oncii gostergeler yaklasimima yer verilecektir.

2.1. Ekonomik ve finansal kriz tiirleri

“IMF, ekonomik ve finansal krizleri para, bankacilik ve sistematik finansal
krizler olarak {i¢ grup altinda incelemistir (IMF, 1998, s.74-75)". “Iktisat teorisinde
genel kabul goren yaklasima gore ise piyasalarda yaygin olarak goriinen dort temel
ekonomik ve finansal kriz vardir. Bu krizler ana hatlariyla; para krizleri, bankacilik
krizleri, dig borg krizleri ve sistematik finansal krizler olmak {izere dort gruptan

olusmaktadir (Sachs, 1998, s.243)”.

2.1.1. Parakrizleri

“Para krizleri, bir spekiilatif etki sonucunda bir iilke parasinin devaliie edilmesi

ya da deger kaybetmesiyle sonuclanan, bu spekiilatif saldirilarmm sonucunda iilke
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otoritelerinin uluslararasi rezervleri 6nemli l¢lide harcayarak, biiyliik miktarda rezerv
satarak ve faiz oranlarin1 hizli bir sekilde yiikselterek ulusal parayir savunmaya
zorlanmasi durumunda olusur (Karluk, 2014, s.439)”. Merkez Bankasi’nin rezervlerini

onemli ol¢lide harcamas1 ayni zamanda 6demeler dengesi krizlerini isaret etmektedir.

“Para krizleri, yabanci sermayenin iilkeden biiyiik ¢apta c¢ikislar1 gibi spekiilatif
ataklar ve faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalardan dolay:r uluslararasi rezervlerde
kaybm olmas1 ve nominal doviz kurunun %10 ila %25 arasindaki deger kaybi sonucu

olusan soklardir (Frankel ve Rose, 1996, s.2)”.

Eichengreen vd. (1995) ile Kaminsky ve Reinhart (1999) ise para krizlerini
finansal baski endeksi ile agiklamistir. Kaminsky ve Reinhart (1999) finansal baski
endeksinin hesaplanmasinda doéviz kuru ve uluslararasi rezervlerdeki degismeleri

kullanmisken, Eichengreen vd. (1995) bu hesaplamaya faiz oranlarini da eklemistir.

Para krizlerinde ti¢ 6nemli gostergenin birlikte hareket ettikleri anlasilmaktadir.
Doviz  kurlarindaki, faiz oranlarindaki, rezervlerdeki ve yabanci sermaye
hareketlerindeki ani degisim sonucunda para krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi
durumlarda para krizleri, doviz krizleri ve Odemeler dengesi Krizleri olarak da

adlandirilmaktadir.

“Sabit kur sistemi uygulayan iilkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi krizleri
diye adlandirilarak, dikkat doviz rezervi azalmalarina gekilirken, esnek kur sistemi
uygulayan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi ad1 verilerek, dikkat rezerv azalmalari

yerine kur degigsmelerine ¢ekilmis olmaktadir (Kibritgioglu, 2001, s.175)”.

Tiirkiye ekonomisi i¢in sermeye hareketlerine getirilen sinirlamalarin kaldirildig:
yil olan 1989 sonrasi dénemde diinya ekonomilerinde yasanan para krizlerinin temel
nedeni kontrol edilemez oranlara ¢ikan sermaye hareketliliginden dolay1 olusan sermaye
hesab1 krizleridir. “Sermaye hesab1 krizlerinin en 6nemli iki bileseni, yiiksek sermaye
girigleri ve bu sermaye igerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasidir. Bu iki durum

birlikte para ve bankacilik krizlerine yol agmaktadir (Delice, 2003, s.60)”.

Yabanci sermaye hareketleri 6zellikle tasarruf oranmi yetersiz iilkelerde toplam
ekonomik aktiviteyi artirmayr miimkiin kilar. Kriz oncesi donemlerde yiiksek faiz ve
diistik kur politikalartyla biliylik capta giriglerin gozlemlendigi bu hareketlerde krizi

donemi i¢in tam tersi bir durum s6z konusudur. Bu durum, iilke ekonomilerinde
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finansal kirilganlig1 artirict etki yaratirken, bankacilik sektoriinii, dig borg yoluyla

borglarmi 6deyemez duruma getirip, daha fazla bor¢lu hale getirmektedir.

2.1.2. Bankacilik krizleri

“Bankacilik krizi genelde geri 6ddenmeyen kredilerin artmasi, reel sektoriin
kiiciilmesi nedeniyle bankalarin aktif yapilarmin bozulmasi, banka kapatilmasi,
birlesmeleri, kamu tarafindan el konulmasi veya bu durumlarin olmadig1 ancak en az bir
onemli finansal kurulusa devlet yardimmin yapilmas: halinde ortaya c¢ikmaktadir

(Kaminsky ve Reinhart, 1999, 5.476)”.

“Bankacilik krizi iki farkli durumla ortaya ¢ikar. Bir durumda geri 6denemeyen
krediler ya da reel sektoriin kiigiilmesi banka iflaslarin1 dogururken, bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini engeller. Ikinci durumda, devlet bankacilik
krizini 6nlemek i¢in biiyiik 6l¢iide bankalara yardimlarimi arttirarak miidahalede bulunur
(Karluk, 2014, s.439)”.

Para krizlerinde, bir yandan doviz kuru ve faizin ylikselmesiyle, diger taraftan
ekonomiye duyulan giivenin azalmasiyla bankalar daha tedbirli olmaktadir. Bunun
nedeni, bankalarin kriz donemlerinde verdikleri borca karsilik istedikleri teminatlarin
degerinin diismesidir. Bu durumda, bankalar kredi agmakta temkinli davranabilir, agtig1
kredilerin bir kismin1 vadesi gelmeden geri ¢agirabilir ya da bor¢ verdigi ekonomik
birimlerden ek teminat isteyebilir. Sonug itibariyle, firmalar zor durumda kalir ancak
zorlugun tek nedeni bankalarin temkinli olmalar1 degildir. Kriz zamanlarinda,
yatirimlarin ertelenmesi ve tiiketicilerin harcama egilimlerinin azalmasi da bu noktada

onemli bir etkendir (Ozatay, 2011b, 5.21-22).

Ekonomi literatiiriindeki arastirmalarda para ve bankacilik krizlerinin birlikte
gerceklestigi goriilmektedir. Baz1 ¢aligmalarda, bankacilik krizlerinin para krizlerinden
uzun silirdligli ve iilke ekonomilerine daha siddetli etkiler dogurdugu sonucuna
varilirken, bazi c¢aligmalarda ise para ve bankacilik krizleri ikiz krizler olarak
adlandirilmaktadir (Delice, 2003, s.61; Kaminsky ve Reinhart, 1999, s.475). Kaminsky
ve Reinhart’a gore (1999) para ve bankacilik krizleri birlikte hareket etmektedir. “Bu

goriise gore, literatiire Ikiz Krizler olarak gegen para ve bankacilik krizlerinde, her iki
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kriz de ayn1 nedenlerden kaynaklanmakta, yalnizca banka krizi para krizinden daha

once ortaya ¢ikmaktadir (Sevim, 2012, s.9)”.

Para krizi ve bankalarin kredi agmada temkinli davranmasiyla ekonomik
kosullarin iyice kotiilesmesi is¢i ¢ikarimlara neden olup issizligi arttirirken, talep ve
dolayisiyla iiretimin olmamasi ekonomik birimlerin bir siire sonra gelir darligina ve
o0deme giicliikklerine diismesine neden olmaktadwr. Bu noktada, bankalarin panik
halindeki nakit arayislar1 faizleri daha da yiikseltirken ekonomiye duyulan giiven iyice
azalmakta ve dovize yonelim artmaktadir. Doviz kuru yiikselirken, bankalarin doviz
cinsinden borglar1 fazla ise, bu durum bankalar1 iflasa kadar gotiirebilmektedir.
Mevduat sahiplerinin bu olumsuzluga paralarinin giivende olmadigini hissetmelerinden
dolay1r mevduatlarin1 ¢ekerek karsilik vermeleri kriz ortamimi daha agirlastirmaktadir.
“Dolayisiyla, para kriziyle birlikte bankalarin sirketlere ve birbirlerine karsi kredi
kanallarim1 kapatirken bazilar iflas etmekte ve ekonomik birimler ise 6deme
giicliiklerine diismektedir ve {iretim, biiylime ve igsizlik azalmaktadir. Boylece, para ve

bankacilik krizi birlesmis olmaktadir (Ozatay, 2011b, s.22)”.

Bankacilik krizlerini inceleyen ekonomi literatiiriinde s6z edilen temel ekonomik
zayifliklar geri 6denmeyen sorunlu krediler, doviz kurundaki oynakliklar ve yogun
sermaye birikimidir. “Finansal liberalizasyon ve sermaye hareketlerine getirilen
simirlamalarin kaldirilmasiyla bankacilik sektoriintin dig yiikiimliiliiklerinin artmasi ve
reel sektorii finanse etmesinin kolaylasmasiyla iilke ekonomileri konjonktiirel olarak
genigsleme asamasina ge¢mektedir. Ancak ayni zamanda bankacilik sektoriiniin artan
yikiimliilikleri finansal kirilganliklar1 artwrmaktadir (Sevim, 2012, s.9; Kaminsky ve

Reinhart, 1999, s.474)”.

2.1.3. Dis borg krizleri

“D1s borg krizi, bir lilkenin kamu ve 6zel kesime ait dig bor¢larin1 6deyememesi
durumunda ortaya g¢ikar (Karluk, 2014, s.439)”. Borglarin geri 6denemedigi ya da
O0denememe olasiliginin oldugu durumlarda bor¢ veren kesim sorun ya da zorluk
cikardiginda bu durumun yansimast hem 6zel hem de kamu sektoriine olabilir. “Dis
borg krizleri, 6zellikle hiikiimetlerin dig borglarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi bulma

konusunda sikint1 yagamalar1 nedeniyle borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya
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yikiimliiliklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikar (Delice, 2003, s.61)”. Bu noktada,
kamu kesiminin borg krizine girdigi seklinde bir algiin olusmasi piyasalarda risk ve
belirsizlik unsurlarmni artirarak sermaye girislerinde ani ¢ikiglara ve para krizlerine
neden olabilir. Para ve bankacilik krizlerine diisen bir iilkenin dis borg geri

O0demelerinde aksamalar olabilir.

“Dis borg krizleri, dis borg¢larin1 diizenli olarak 6demekte olan bir iilkenin
borcunun anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi durumu olarak da
tanimlanabilir (Sachs, 1998, s.244)”. Dis bor¢ krizlerinin para ve bankacilik
krizlerinden en 6nemli farki siirekli degil gecici olmasidir. Krizin siiresi bor¢lu kesim
icin likidite ihtiyacini karsilayabilme giiciine, alacakli kesim i¢inse ekonomik sartlara
bagl olarak degismektedir. Ayrica, para ve bankacilik krizi yasayan bir {ilke bulasicilik
etkisi yaratarak diger iilke ekonomilerini, dig bor¢ krizleri ise sadece alacakli kesimi

etkilemektedir.

2.1.4. Sistematik finansal krizler

“Sistematik finansal krizler, finansal sistemde ortaya c¢ikan ve finansal sistemin,
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan,
ayni zamanda reel ekonomi {izerinde olumsuz etkileri goriinen keskin, 6nemli bir sok ve
bozukluklar bigiminde tanimlanir. (Karluk, 2014, s.439)”. “Bu tiir krizler ekonomik,
politik ve sosyal yagsamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanir ve potansiyel

olarak finansal piyasalarin ciddi bir ¢imde bozulmasini ifade eder (Delice, 2003, s.62)”.

Sistematik finansal krizler bir para ya da banka krizi igerebilir. Finansal
piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflas etmesi ve bu durumun tiim sisteme yayilmasi
sistematik banka krizini isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, bu krizlere otoriteler
tarafindan miidahale edilmedigi siirece ekonomideki sok ve bozukluklarin sadece

finansal piyasalara degil reel sektore de yayilma potansiyeli vardir (Marshall, 1998,
5.15-16).

Sabit doviz kuru rejimi uygulanan bir tilkede dis ticaret agiklarmin artis egilimde
olmas1 yerli paraya yonelik spekiilatif saldirilar1 kagmilmaz kilmaktadwr. Bu durum

doviz rezervlerinde ve doviz kurlarinda bir azalmaya neden olmaktadir. “Beklentiler,
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belirsizlik ve risk ortami doviz kurlarmi etkiledigi icin para degerlerindeki
dalgalanmalar biiylik ve hizli olabilir. Bir paranin degerindeki ani diisiisiin ilk belirgin
etkisi yabanci para cinsinden borg¢larin degerindeki artistir (Feldstein, 1999, s.5-6)”. “Bu
sekilde, spekiilatif atak sonucu paranin degerinde bir diisiis ortaya c¢iktiginda, iilke
ekonomilerinin bor¢ yapilar1 ile yerli paranin devaliiasyonu arasinda karsilikli bir
etkilesim ortaya ¢ikar ve ekonomi sistemik bir finansal krize siiriikklenir (Mishkin, 2001,
s.11)”. Bunun nedeni iilkelerin bor¢ yapilarinin genelde kisa vadeli ve yabanci para

cinsinden olmasidir.

Sistematik finansal krizlerde, para ve bankacilik krizlerinde oldugu gibi krizin
bulasicilik etkisi yaratarak diger iilke ekonomilerine yayilmasi sz konusudur. “Ornegin
Asya krizinde baglangicta sirket iflaslar1 Kore ve Tayland'da gézlenirken, bu durum kisa
bir siire sonra bolge iilkelerinin finansal piyasalarma yayilmistir (Ozer, 1999, s.35)”.
Sistemik finansal krizler bu sekilde, bir iilkede toplam ekonomik aktiviteyi

yavaglatabilir, ulusal gelir diisebilir ve zamanla ekonomik kayiplar biiyiiyebilir.

2.2. Ekonomik ve Finansal Krizlerle ilgili Bazi Yaklasimlar

“Ekonomik ve Finansal krizleri ac¢iklamak lizere gelistirilen bir teori, Bor¢ ve
Finansal Kirillganlik Yaklasimi adi altinda Fisher (1932) ve Minsky (1977) tarafindan
ortaya atilmistir (Cevis, 2005)”.

“Fisher’m finansal kriz yaklasimma gore, finansal krizi yaratan, konjonktiirel
dalgalanmalarin genisleme asamasinda ortaya c¢ikan asir1 borg¢lanma sorunudur.
Konjonktiirel dalgalanmalardaki yiikselmelerin nedeni yeni buluslar, savaslar gibi digsal
soklardir ve bu digsal soklar ekonomide yeni yatirim olanaklarmin, karliligin artmasina
yol agmaktadir (Cevis, 2005)”. Ekonominin genisleme doneminde karliligin artmasi
fiyatlar1 yiikseltirken yatirimlar tesvik edilmis olmaktadir ancak ayni zamanda
spekiilasyon yapilmasi i¢in de ortam saglamaktadir. Ihtiyag duyulan finansman ise
bankalardan mevduat toplanarak borglanma yoluyla giderilmektedir. Toplanan
mevduatlar paranin dolanim hizini artirarak parasal genislemeye neden olmaktadir. “Bu
sire¢ alman her borcun artik 6denemeyecegi bir asir1 borgluluk durumuna gelinceye

kadar siirmektedir ve sonrasinda borg krizine, banka krizine ve para otoritesince gerekli
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Oonlemler alinmazsa, biliyllk bir durgunluga neden olacak likidite krizine neden

olabilmektedir (Demirci, 2005, s.20)”.

“Minsky (1982), Fisher’in finansal krizleri konjonktiirel dalgalanma sirasinda

olusan asir1 borgluluga baglayan yaklasimini genisletmis ve finansal kirillganlik

kavramini ortaya ¢ikarmustir (Demirci, 2005, s.21)”. Ekonomide, borglarin

O0denememesi durumunda olusan sorunlarin sistemde biiyiik degisim ve tepkilere neden

olmasi finansal kirilganlig isaret etmektedir. Finansal liberalizasyon sistemdeki

kirilganlig1 artiran 6nemli bir faktorken, krizler ise finansal kirilganligin bir sonucu

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

“Minsky’ye (1992) gore finansal sistemin dogasi olan finansal kirilganlk

ekonomik krizlere asir1 duyarhidir (Sevim, 2012, s.12)”. Finansal sistemin Oziinde

yatrimlari finansmanmin borgclanma ve gelire bagli olmasi yatmaktadir. Tasarruf

birikimi agisindan yetersiz olan iilkelerde bu kirilganlik yiiksek faizlerle elde edilen

sermaye birikimi ile gidermeye c¢alismaktadir. “Minsky’ye gore ekonomideki bu

sermaye birikimi temel ekonomik problemdir ve finansal krizler de dahil olmak iizere

bircok sorun finansal liberalizasyon ile birlikte dikkat ¢eken sermaye birikimi sorunuyla

yakindan iligkilidir (Tokucu, 2012)”. Finansal sistemdeki bu kirilganligin belirleyicileri

hedge, spekiilatif ve ponzi finansman tiiridir (Cevis, 2005; Sevim, 2012; Tokucu,

2012).

Minsky’nin  s6z ettigi finansman tiirleri ekonomik birimlerin  gelirlerinin
yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilayamamasina gére ayrilmaktadir. Minsky’ye (1992)
gore, finansal sistem icerisinde gelir yiikiimliiliikleri yerine getirmede yetersiz ise
sistemdeki kirilganliklar artar. Hedge finansman tiirii, iktisadi birimin elde ettigi nakit
akimlarinin ya da nakit birikiminin bor¢ anlagmalarinin anapara ve faiz 6demelerini
karsilayacagi bir durumu ifade eder. Spekiilatif finansman tiiriinde, borg¢larin
cevrilebilmesi i¢in yeniden bor¢lanmalara basvurulmas: gerekebilir. Ciinkii nakit
akimlar1 bor¢ faizlerinin 6denmesine yetmekte fakat borglar1 karsilayamamaktadir.
Dolayistyla borglarin 6denebilmesi i¢in, yeniden borglanmaya bagvurulabilir ya da
varlik satisina gidilebilir. Ponzi finansman tiiriinde ise, bor¢larin hem anapara hem de
faizinin 6denebilmesi i¢in elde edilmesi gereken nakit akimlari elde edilemediginden
giderek daha fazla miktarda yeni borglara bagvurulmasi ya da sahip olunan varliklarin
devamli artan oranda satist s6z konusudur. Doénem basinda, nakit akimlar1 ya da
satilabilecek varlik miktar1 yeterli goriinebilir fakat belli bir zaman sonra bunlar ¢ok

hizli bir sekilde yetersiz duruma gelebilir (Minsky, 1992, s.7).
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“Parasalc1 yaklagimdan Friedman'a gore ekonomik ve finansal kriz, bankalarin
ihtiya¢ duyduklar1 rezervleri elde etmek icin varliklarin1 satmak zorunda kaldiklari
durum olarak tanimlanabilir. Varliklarin satis1 zorunlulugu, bu varliklarin fiyatlarini
diisiirmekte ve faiz oranlarmi arttirmaktadir (Sevim, 2012)”. Bu durum, bankalarin
O0demeler dengesini bozarak giivenilirligi azaltmaktadir. “Finansal krizlerin nedeni,
konjonktiirel dalgalanmanin genisleme donemlerinden sonra Merkez Bankasi’nin bu

sekilde para stokunu 6nemli 6l¢iide azaltmasidir (Cevis, 2005, s.15)”.

Mishkin (2001), gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin gelisme agamalarmi ¢
basamakla acgiklamaktadir. Birincisinde, finansal liberalizasyon ve sermaye
hareketlerine getirilen kisitlamalarin kaldirilmasinin ardindan, sermaye girisleri ile
saglanan kredi artis1 bankalarda kredilerin geri 6denme riskini artirmaktadir. Bu durum
finansal ve reel sektor 6demelerinde bozulmalara neden olmaktadir. ikinci basamakta,
yerli paranin degerini korumak amaciyla Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarim
yiikseltmesi, zaten bozulmus olan bankacilik sistemindeki ddemeler dengesinin daha da
kotiilesmesi ve ulusal para biriminin daha fazla korunmayacagi diisiincesinin egemen
olmasi sonucunda doviz krizi ortaya cikmaktadir. Son basamakta ise, spekiilatif
saldirilarin artmasiyla, yerli paranin deger yitirmesi ve borglarin genelde kisa vadeli ve
yabanci para birimine baglt olmas yiikiimliiliiklerin artmasina ve likidite sorunlarinin
ortaya ¢ikmasmna neden olmaktadir. Boylece doviz krizi, bozulan dengeler, yeterli
olmayan sermaye ve bankalarin kredi verirken artik temkinli davranmasi sonucu,
finansal ve reel sektér 6demelerinde daha derin bozulmalara yol acgarak finansal krizin

olusmasina neden olmaktadir (Mishkin, 2001, s.8).

“Mishkin’e gore, finansal krizlere ve lilke ekonomilerinin kii¢liilmelerine neden
olan belirtiler faiz oranlarindaki artis, belirsizlik, hisse senedi fiyatlarinin diismesi,
bankacilik sektoriindeki sorunlar ve fiyat seviyesindeki beklenmedik azalmalardir. Bu

belirtilerin kaynag1 ise asimetrik bilgidir (Mishkin, 2001, s.3-7)”.

Finansal liberalizasyonla birlikte, riskliligi diisiik projeler bankalardan kredi
bulmakta zorlanmaya baglamistir. “Bunun nedeni, riskli projelere sahip ekonomik
birimlerin yiiksek faiz oralarin1 géze almasi olmustur. Dolayisiyla, finansal sistemde
riskli yatirimlar ve verimsiz kaynaklarda artiginin gézlemlenmesi bir siire sonra kredi

doniisleri ve dagilimimi olumsuz etkilemistir (Sevim, 2012, s.19)”.
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2.3. Finansal Kriz Modelleri

Ekonomik krizlerle ilgili bir gorlis, bazi makroekonomik gostergelerin
degisimine bakarak, spekiilatif ataklar1 gozlemleyerek ya da piyasadaki bekleyis ve
beklentiler dogrultusunda karar verme seklindedir. Bu yaklagim ekonomi literatiiriinde
kriz modelleriyle ilgili calismalara yer agmustir. Incelen durumlarda ortaya ¢ikan krizler
para ya da bankacilik krizleri seklinde oldugu i¢in kriz modelleri ekonomi literatiiriinde

finansal kriz modelleri olarak ge¢cmistir.

“Krugman (1979) krizler iizerine yaptigi bir ¢alismasinda, sabit kur rejimi
altinda ayn1 zamanda parasal genislemeyi hedefleyen bir politikanin yurti¢i kredilerde
genislemeye yol agacagi ve bu durumun da uluslararasi rezervlerde azalmaya ve kur
tizerinde spekiilatif ataklara yol agacagmi vurgular (Krugman, 1979, s.311-312)”.
“Bagka bir calismaya gore ise, krizler, ekonomik bireylerin panik hareketlerinden dolay1
kura yapilan saldirilarin uluslararasi rezervlerde azalmaya neden olabilecegi gibi dnemli
oranda bir devaliiasyona da neden olabilir (Kaminsky vd., 1998, s.15)”. “Krizleri
kendilerini besleyen, baska bir ifadeyle beklentilerden dolay1 kendiliginden meydana
gelen krizler olarak tanimlayanlar da vardir. Aniden ulusal paraya olan giiven
beklentilerden dolay1r kayboldugunda, merkez bankas1 uluslararasi rezervlerini
harcamaya zorlanir ve bu durum rezervlerde diisise ve ataklara yol acar (Burda ve
Wyplosz, 2001, s.517)”. Bu ¢alismalar, birinci, ikinci ve ti¢iincii nesil ya da bir baska

ifadeyle yeni nesil kriz modellerinin ana hatlarini olusturmaktadir.

2.3.1. Birinci nesil kriz modelleri

“Spekiilatif Atak Krizleri ve Kanonik Modeller olarak da gegen Birinci Nesil
Modeller, 1973-1982 yillar1 arasinda Meksika, Arjantin ve diger Latin Amerika
iilkelerinde ortaya ¢ikan para krizlerini agiklayabilmek i¢in gelistirilmistir (Karagor ve
Alptekin, 2006, s.238; Kaya vd., 2005, s.89)”. “Krugman tarafindan ortaya atilan (1979)
birinci nesil kriz modelleri, krizi atesleyen temel makroekonomik faktorlerin dnemini
vurgulamig ve para krizlerini, makroekonomik politikalarin yapisal uyumsuzlugu ve

slirdiiriilemez olusuna baglamistir (Delice, 2003, s.64)”.
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“Krugman’a (1979) gore, sabit doviz kuru rejimi gegerliyken, doviz
rezervlerinin erimesine ve yerli paranin deger kaybetmesinin nedeni otoritelerin biitge
aciklarmi finanse etmek i¢in para basma sec¢enegini kullanmasi ve yurt i¢i kredi hacmini
genisletmesi gibi yanlis ekonomi politikalaridir (Krugman, 1979, s.319)”. Biitce
aciklarmin para basarak finanse edilmesi para arzini artiracak ve sabit kur rejimi
bozulmaya baslayacaktir. “Sabit kur rejiminin bozulmaya baslamasiyla birlikte iilke
disindan gelen yatirimcilar sermayelerini ililke disina ¢ikarmak isteyecektir, ayni
zamanda iilke icinde de dovize dogru bir yonelis (spekiilatif atak) olusacaktir (Durmus,
2010, s.32)”. Dolayistyla, biitce agiklarinin para basarak finanse edilmesi sermaye

cikislarini ve piyasalardaki kotimser beklentileri artiracaktir.

Birinci nesil kriz modellerinde krizin belirleyicisi kur rejimiyle uyumsuz para
politikasidir, tek basmna sabit kur rejimi degildir. “Ornegin, 2000 yil1 basinda Tiirkiye,
artis hiz1 onceden belli bir kur rejimi uygulamaya basladi. Kur sabit degildi, ancak
yilsonuna kadar her giin ne kadar deger alacagi biliniyordu. Bu tiir bir kur rejimi

uygulandiginda da kriz ¢ikabilir (Ozatay, 2011a, 5.35)”.

Birinci nesil kriz modellerinde, Merkez Bankasi’nin genisletici para politikasi
uygulamasinin nedeni biitge agiklarindaki kontrolsiiz artiglardir. Sabit doviz kuru
rejiminde i¢ ve dis bor¢lanma imkan diisiik oldugundan geriye piyasaya para siirme
secenegi kalmaktadir. “Ancak bu durum Merkez Bankasi’nin elinde yeteri kadar rezerv
oldugu miiddetge gecerlidir ve bu rezervler tiikenme noktasma geldiginde yerli para
tizerinde ani bir spekiilatif atak baslayacaktir (Kaminsky vd., 1998)”. “Rezervlerin
kullanilmaya baglamasiyla yapilan spekiilatif ataklar doviz rezervlerinde Onemli
azalmalara yol acar. Bu noktada Merkez Bankasi sabit tutulan pariteyi korumaktan
vazgecmeye zorlanir (Delice, 2003, s.65)”. Dolayisiyla, birinci nesil kriz modellerinde
en 6nemli nokta sabit doviz kuru rejimi altinda uygulanan uzun vadede siirdiiriilemez

ekonomi politikalaridir

Kur rejimiyle uyumsuz para politikasini sabit doviz kuru uygulayan bir iilkeyle
ele alirsak, ekonomik bireylerin elinde talep edilenin iistiinde bir paranin olmamasi
gerekir. Aksi takdirde, talep edilmeyen yerli para nedeniyle, yabanci paranin talebi artar
ve yabanci paranin degeri yiikselmeye baslar. Ozellikle sabit ddviz kuru rejiminde,
ekonomik bireyler ellerindeki yerli para cinsinden tahvil ve hisse senedi gibi finansal

varliklar1 yabanci para cinsinden dévize kaydirmasi sonucu Merkez Bankasi’nin doviz
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rezervleri tiikkenmeye baglar. Sabit doviz kuru rejimi altinda, doviz talebini
karsilayabilmek i¢in, o iilkenin Merkez Bankasi’nin piyasaya doviz siirmesi gerekir ki
bu durum Merkez Bankasi’nin doviz kurunu korumak i¢in gereksinim duydugu doviz
rezervlerini azaltr. Bu noktada spekiilatorler, doviz kurunun yiikselecegini tahmin
ederler. Yerli paray1 elde tutmaktansa, degeri yiikselecek olan yabanci parayi elde
tutmay1 tercih ederler. Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri tamamen tilkenmeden
hemen oOnce yerli parayr satip doviz satin alirlar ve rezervlerin tilkkenmesi daha da
hizlanmis olur (Kaminsky vd., 1998). Bu noktada su sonuca varabiliriz: Doviz
talebindeki yiiksek artis, yiiksek oranli devaliiasyona yol agarak ya da doviz rezervleri
tiikenme noktasinda geldiginde, kalan rezervleri de tiiketerek sabit doviz kuru rejiminin

kaldirilmasima neden olabilecek spekiilatif ataklar para krizine yol agacaktir.

Sabit doviz kuru rejimi ile uyumsuz bir para ve maliye politikasi varsa krizin kagmilmaz
oldugu agiktir. Kriz, yanhs ekonomi politikalarindan dolayr makroekonomik
gostergelerin kotiilesmesinin bir sonucudur. Panik hareketleri séz konusu degildir ve
ekonomik kriz, oncii gostergeleriyle kendini belli etmektedir. Birinci nesil kriz
modellerinde krizin oncii gostergeleri bu ylizden mevcuttur. Ekonomik kriz, Merkez
Bankasinin baslangictaki doviz rezervlerinin diizeyine ve biitge agigini finanse etmek
icin hangi hizda para bastigina baglidir. Rezerv diizeyi ne kadar yiiksekse kriz o kadar
gec gerceklesir. Para basma hizi ne kadar diisiikse kriz o kadar ertelenir (Ozatay, 2011a,
5.39).

Birinci nesil kriz modellerinde s6z edilen makroekonomik gostergelerdeki
bozulmalar kriz oncii gostergeleri olarak ta diisiiniilmektedir (Kaminsky vd., 1998).
“Buraya kadar yapilan agiklamalardan birinci nesil kriz modellerindeki kriz oncii
gostergeleri; kamu harcamalar1 ve yurt ici kredi hacmindeki artiglar, parasal genisleme,
dis ticaret ve cari islemler dengesinde bozulma, reel doviz kurunda degerlenme, doviz

rezervlerinde azalma ve enflasyondaki artislardir (Avct ve Altay, 2013, 5.49)”.

“Krugman’in siirdiiriillemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terkedilecegini
ongoren birinci nesil kriz modelleri genel olarak finansal, 6zel olarak da para krizlerini

anlamada bir ilk adim olarak olduk¢a 6nemlidir (Delice, 2003, s.65)”.
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2.3.2. ikinci nesil kriz modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin 1992°de Avrupa Para Sistemi’nin Doviz Kuru
Mekanizmas1 (ERM) krizi ve 1994 Latin Amerika krizlerini agiklamada yetersiz
kalmasi ikinci nesil kriz modellerinin olusmasimni saglamistir. Bu krizlerde, birinci nesil
kriz modellerinin soz ettigi gibi, kriz dncesi donemlerde makroekonomik gostergelerde
herhangi bir bozulma olmamasi yeni kriz modelleriyle ilgili ¢alismalar1 gerekli kilmigtir
(Avct ve Altay, 2013, s.49; Karagor ve Alptekin, 2006, s.239; Kaya vd., 2005, s.91).
“Obstfeld’in 1984 ve 1992 yilindaki ¢aligmalarinin onciiliigiinii yaptig: ikinci nesil kriz
modelleri, lilke ekonomilerinin para ve maliye politikalar1 arasinda uyumsuzluk
gozlemlenmedigi, makroekonomik gdstergelerde bozulmalarin olmadigi durulmalarda
bile yerli paraya yapilan spekiilatif ataklarin ekonomik krizlere yol agabilecegini

gostermistir (Durmus, 2010, s.35)”.

“Makroekonomik politika sorunlarina vurgu yapan ikinci nesil kriz modellerinde
para krizini yaratan olgu makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili
beklentilerde ortaya ¢ikan ani degisikliklerdir (Delice, 2003, s.65)”. “Bu modeller,
finansal krizlerin olumsuz beklentiler nedeniyle olusabilecegi {izerinde durmuslar,
piyasa beklentileri ile hiikiimetin ¢elisen amaglarmin olusturdugu dinamik etkilesim
mekanizmalarin, rezervler yeterli olsa bile krize yol acabilecegi ihtimali {izerinde

odaklanmiglardir (Avci ve Altay, 2013, 5.49)”.

Obstfeld (1984), ekonomik krizleri piyasalardaki olumsuz beklentiler ve alinan
politik kararlarin devamlihigiyla iliskilendirmektedir. “Ikinci nesil kriz modellerine gore
piyasada olusan beklentiler dogrudan iktisadi kararlar1 etkilemektedir ve krizler kendi
kendini beslemektedir (Burda ve Wyplosz, 2001, s.517)”.

“Ikinci nesil kriz modellerinde ekonomideki beklentiler makroekonomik
gostergeler iyi olsa bile ekonomide beklenmedik degisikliklere neden olabilmektedir.
Beklentilerden dolayr kurun dalgalanmaya birakilmasina karar verilmesi iilke
otoritelerinin mevcut kur rejiminin faydasi ile dalgali kur arasindaki maliyeti arasinda
yapacaga tercihe baghidir (Durmus, 2010)”. “Ulke ekonomileri, sabit kur rejimini tercih
etmekle elde ettikleri faydanin sabit kur rejiminin maliyeti iizerinde oldugu siirece sabit

kur rejiminde 1srarci olurlar. Maliyetler faydasindan fazla olunca, para otoritesi i¢in
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kuru sabit tutmaktan vazge¢cmek daha rasyonel bir davranig olacaktir (Karagor ve

Alptekin, 2006, s.239)”.

Beklenen bir devalilasyona karsi para biriminin korunmak istenmesi bu defa da faiz
oranlarmi yiikseltmek zorunlulugu ortaya ¢ikarir. Bu durumu gercgeklestirmek isteyen
otoriteler nakit dengesini bozarak, {iretim ve istihdam {izerinde olumsuzluklar yaratir.
Mevcut pariteyi siirdiirmenin maliyeti ile paritenin degistirilmesi arasindaki maliyeti
arasinda se¢im yapma zorunlulugu igerisine girildiginde, devaliiasyon beklentisi
icerisinde olan spekiilatorler, kisa vadede pozisyon alarak ulusal parayi ellerinden
¢ikararak devaliiasyonun hizlanmasma sebep olacaklardir. Bu durumda hiikiimet
zorunlu olarak sabit doviz kuru politikasindan vazgegecek ve krize yakalanmig olacaktir

(Durmus, 2010, s.36).

“Ozetle, ikinci nesil kriz modellerinde ekonomileri krize siiriikleyen ii¢c temel
faktdr vardir. Birincisi, hiikiimetin sabit kur rejiminden vazgegmesi. Ikincisi, hiikiimetin
sabit kur rejimini savunmasi. Ugiinciisii ise, sabit kur rejiminin koruma maliyetinin,
bundan elde edilecek faydalar1 astigina olan beklentilerin yayginlasmasidir (Karagor ve

Alptekin, 2006, s.239; Durmus, 2010, s.36)”.

Ikinci nesil kriz modelleri kendini banka ya da doviz krizleri seklinde
gosterebilmektedir. Bankacilik sektoriinde geri 6denmeyen kredilerin artmasi likidite
yetersizligi sorununu beraberinde getirirken reel sektoriin kiigiilmesi bankalarin
O0demeler dengesinde bozulmalara neden olup bankacilik krizleri olusur. Diger taraftan,
yerli paradaki degerlenmelerin dis ticarette ihracat aleyhinde dengesizliklere neden

olmasi ve cari agigin yiikselmesiyle doviz krizleri ortaya ¢ikar.

“Ikinci nesil kriz modellerinde, bankacilik veya déviz kuru seklinde ortaya ¢ikan
finansal krizlerin olusum nedenleri farklilik gdstermektedir (Eren ve Siisli, 2001,

5.667)”;

e Siirdiiriilemeyen makroekonomik yapi,
e Ters secim ve ahlaki ¢okiis,
e Finansal liberalizasyon,

e Bulasicilik etkisi.
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“Finansal krizlerin dngoriisiinde, ikinci nesil modellerde, politik tercihler ve
beklentilerin diginda endiistriyel iiretimdeki azalma, hisse senedi fiyatindaki degisimler,
cari islemler dengesindeki bozulma, kisa donemli bor¢ miktari, portfoy yatwrimlari,
enflasyondaki artig ile ticaret hadlerindeki kotiilesme diger oOncii gostergelerden

bazilaridir (Aver ve Altay, 2013, 5.49)”.

Birinci nesil kriz modellerinde spekiilatif ataklar rasyoneldir. Ne zaman olacag:
bellidir. Ancak ikinci nesil kriz modellerinde ataklar rasyonel olmayabilir ve
saldirilarin  zamanlamasi tahmin edilemez. Spekiilatif ataklar yasanmasa,
mevcut doviz kuru rejimi sorunsuz devam edebilir ve hiikiimet gerekli
onlemleri alabilir. kinci nesil kriz modellerinde nu anlamda son kaginilmaz
olmadigr igin Oncii gostergeler de yoktur. Kriz bu modellerde aniden gelir
(Ozatay, 2011a, s.41).

“Ikinci nesil kriz modelleri 1997 Asya krizini agiklayamamstir. Krugman, bu

durumu asagidaki nedenlere baglamistir (Isik, 2004, s.265)":

e Temel makroekonomik gostergeler olan para arzi, enflasyon, biitce
aciklari, cari agik, istihdam ve issizlikte herhangi bir bozulma Asya

iilkelerinde gozlemlenmemistir.

e Para krizleri ¢ikmadan Once, hem para piyasasinda hem de reel
piyasalarda miithis bir canlilik yasanmis, bu canlilik fiyatlarin artmasina

neden olmustur.

e Para krizinde finansal aracilarin biiyiik etkisi olmustur.

2.3.3. Uciincii nesil kriz modelleri

Chang ve Velasco’nun (1998), 1997 Asya krizini inceledikleri ¢aligmaya gore,
1990-1996 doneminde Asya iilkelerinden bazilar1 biitge fazlasi vermistir. Tayland bu
donemde ortalama %2,5 biit¢e fazlasi vermisken bu oran 1996°da %1,5’e diismiis olsa
da hala biit¢e fazlasi s6z konusu olmustur. 1996 yilinda, Tayland disinda Kore de biitge
fazlas1 vermisken (%0,5), Endonezya’da ise biitce denkligi (%0,0) s6z konusu olmustur.
Dolayisiyla, 1997 Asya krizi birinci nesil kriz modelleriyle agiklanamamistir. Malezya
ve Filipinler ise ¢ok diisiik diizeyde biitce acig1 vermistir. Ayrica, bu iilkelerin kriz
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oncesi donemde igsizlik ve enflasyon verileri yiiksek diizeylerde seyretmemistir (Chang
ve Velasco, 1998, 5.53-59). Bu noktada, Asya’daki hiikiimetler devaliiasyon ve mevcut
doviz kuru rejimini korumak arasinda bir tercih yapmak zorunda kalmamis ve krizle
birlikte ekonomileri daralmaya baslamistir. Bu agidan baktigimizda, 1997 Asya krizi

ikinci nesil kriz modelleriyle de agiklanamamustir.

1997 Asya kriziyle ortaya ¢ikan finansal kargasa, Asya iilkelerinin yapisal ve
politik bozukluklar: ile piyasa beklentileri ve yatirimcilardaki giiven bozukluguna
baglanmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006, s.180).

1997 Asya krizinin kriz modelleriyle aciklanamamasiyla “Ugiincii Nesil
Modeller” gelistirilmistir. “Finansal liberalizasyonla birlikte bir {ilkenin finans
piyasasinda meydana gelen krizin bir baska iilkede krizi baslatabilmesi gerceginden
hareket eden bu modellerde, hitkiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalar1 Krizi
yaratan unsurdur (Delice, 2003, s.65)”. Bu durum, ii¢ilincii nesil kriz modellerinin
bulasici, yayilmaci etkisini vurgulamaktadir. “Diger taraftan bireylerin rasyonel
olmayan davraniglar1 veya parasal fon yoneticilerinin karsilastiklari asimetrik giidiiler
nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasini
etkiledigi kabul edilmektedir (Delice, 2003, s.65)”.

Uciincii nesil kriz modelleri para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini besleyen
bir kisir dongii meydana getirdigini ve finansal krizlerin temel nedeninin, bankacilik ve
finans sektoriindeki dengesizlikler oldugunu ileri siirmektedir (Avci ve Altay, 2013,

S.49). Bu modeller, finansal krizleri farkl faktorlerle iliskilendirmektedir:

e Doviz cinsinden borglarin asir artisi, vade uyusmazlhigi, sorunlu krediler
ve sermaye Yyetersizligi gibi bankacilik sektoriiniin 6demeler dengesi

bozukluklar1
e Ahlaki tehlike, ters se¢im ve asimetrik bilgi problemleri
e Kirizlerin yayilma ve bulagsma etkisi

“Sach’in 1998 yilindaki “Finansal Atak Yaklasimi” tezlerine dayanan
calismalar1 ve Krugman’m ayn1 yildaki “Hiikiimetin Ahlaki Risk Yaklasimi1” ¢alismasi
tictincii nesil kriz modellerinin temelini olusturmaktadir (Durmus, 2010, s.38)”. Para

arzi, sanayi uretim endeksi, biitgce acgiklari, cari agik, doviz kuru ve issizlik gibi
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makroekonomik gostergeler olumsuzluk gdstermese bile ekonomik ve finansal krizlere
zemin hazirlamaktadir. “Ornegin, 1997 Asya krizine makro gostergelerdeki
olumsuzluklar sonucu iilkelerin borglarin1 6deyememesi degil, likidite sikintisi sebep

olmustur (Isik, 2004, s.266)”.
“Sach (1998), Asya Krizi’nin nedenlerini dort temel faktore dayandirmaktadir”:

e Asya ekonomilerinin finans, endiistri ve doviz kuru politikalarinda
zayifliklar,

e Ahlaki risk tasiyan riskli faaliyetlere agir1 yatirim yapilmasi,

e Orta diizeydeki sermaye ¢ikiSinin, uluslararasi sermaye piyasalarinin
yapisindaki zayifliklardan ve baslangicta krizin yanlis
yonetilmesinden dolayi finansal panige doniismesi,

e 1997’nin ortasinda Tayland’da ve daha sonra Kore’de yapilan
devaliiasyonlarin yatirimcilarda bu tilkelerle ilgili panige neden
olmasi.

“Ugtincii nesil kriz modelleri Asya Krizi’'nden hareketle, bankacilik ve finans
sektoriiniin roliinii vurgulayarak, bankacilik ve para krizlerinin birbirini besledigi bir
sektorde baslayan krizinin diger sektorii etkiledigi fikrine dayanmakta ve krizlerin

tilkeler arasinda yayilma etkisini agiklamaya ¢alismaktadir (Kaya vd., 2005, s.93)”.

Ucgiincii nesil kriz modelleri, finansal ve banka sektorlerindeki problemler arasmdaki
iligkiler iizerine odaklanmakta ve sermaye giris ve cikislarinin serbest oldugu tam
sermaye hareketliligini igeren bir sektorli biiyiime modeline dayanmaktadir. Bu
modelde hiikiimet siki biitge kisitlamalari igerisinde olmayan ve asir1 degerlenmis sirket
senetlerine teminat veren bankalara dolayli ya da dolaysiz garanti vermektedir. Bu
bankalarm bir kism1 yurt dist bankalarin subesi durumundadir. Yurt igi sirketlerin biiyiik
bir ¢ogunlugu da yurt dist fonlardan borglanarak kredi finansmani saglamaktadirlar.
Ozetle hiikiimet, finansal sistemdeki dengeyi saglamak ve yurt dist bankalar1 tesvik
etmek amaciyla dolayli ya da dolaysiz bir sekilde destek saglamaktadir. Ancak hiikiimet
finansal sistemdeki bu diizenlemeyi uzun siire stirdiiremeyince finansal sistemde ahlaki

tehlike problemleri ortaya ¢ikmaktadir (Durmus, 2010, $.38-39).

“Sachs (1998), calismasinda banka yiikiimliiliiklerinin vadesinin aktiflerin vade
siiresinden daha kisa olmasinin, bankalarin rezerv sisteminde olumsuzluga sebep
olacagini belirtmektedir (Kaya vd., 2005, s.93)”. Bu gibi durumlarda, kirilganlik,

mevduat sahiplerinin bankalara yonelip, zamanindan 6nce g¢ektikleri fonlar nedeniyle
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ortaya ¢ikabilir. “Ornegin, artan faiz oranlar1 karsisinda bankalarm borglar1 genellikle
kisa vadeli oldugu i¢in vadesi biten bor¢ banka tarafindan 6ddenecegi i¢in bankalar yeni
kaynak i¢in daha yiiksek faiz oranlarindan borg¢lanacaktir (Durmus, 2010)”. Bu
durumun Tirkiye ekonomisi agisindan 6rnegi 2001 krizidir. 2001 krizinde bankalarin
bor¢larinin 6nemli bir kismi1 gecelik faiz orani iizerindeydi ve bu oranlarin artmasi

bankalarm borglarini yiiksek bir diizeye ¢ikarmust: (Ozatay, 2011a, s.49).

Finansal liberalizasyon ve sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin
kaldirilmastyla finansal piyasalarda riskli ve sorunlu kredilerin sayisinda artis
goriilmektedir. Bunun nedeni, artan kredi arziyla birlikte, zor duruma diisen riskli
projelere sahip firmalarm  borcunun tamamini ya da bir kismin1 bankaya
odeyememesidir. Ornegin, 2001 Tiirkiye krizi oncesinde sorunlu kredilerin toplam
kredilere oran1 %12 dolaylarinda iken krizden sonra bu oran %18,6’ya yiikselmistir

(Ozatay, 2011a, s.50).

Riskli kredilerin bankalar tarafindan genisletilmesi ve sadece kar potansiyeli yiiksek
varliklara yatirnm yapilmasi finansal aktiflerin fiyatlarinin yiikselmesine sebep
olmaktadir. Finansal sistemin bu sekilde asir1 derecede sismesi “Finansal Balon” olarak
nitelendirilmektedir. Bir miiddet sonra, bankacilik sektoriinde geri 6denmeyen sorunlu
krediler, vade uyusmazlig1 ya da doviz cinsinden borglarin artmasindan dolay: finansal
balonun patlamasi sonucu finansal aktiflerin fiyatlar1 hizli bir sekilde diisecektir. Bu
diisis bankalarin kredi doniisiinii olumsuz etkileyip, sermaye yetmezligi sorununa,
ulusal diizeyde Odeme sisteminin bozulmasina ve bankacilik krizlerinin ortaya
cikmasina neden olacaktir. Bankacilik krizleri, para krizlerini tetikleyip para krizlerine

neden olacaktir (Isik, 2004, s.265).

Mevduatlarin zamanindan o6nce c¢ekilisi, vade uyusmazhigi, doviz kurunun
artmasi, faiz hareketleri, bankacilik sektoriinde likidite krizine neden olmaktadir. Bu
sorunlarmn giderilmez ise sektorde biiylik c¢apta bir sermaye yetmezligi sorunu
olusmaktadir. Bankacilik sektoriindeki bu sorunlar ise risk ve belirsizlik ortaminin
yiikseldigi zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir. 2008 kiiresel krizini ele alirsak, finansal
sektor ekonomik bireylere verdikleri konut kredilerine karsilik piyasaya tahvil satarak
fon toplamislardi. Ancak, konut fiyatlarinin diigmesiyle geri donmeyen krediler satilan
tahvillerin piyasa degerinin de diismesiyle birlesince bankalarin 6demeler dengesinin

bozulmasi ile sonuglanmist1 (Durmus, 2010).
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“Krugman’in 1999 yilindaki calismasinda, reel varliklarin fiyatlarinin diigsmesi
bankacilik sektoriinde likidite sorununa yol agarak, Merkez Bankasi’ndan para arzini
arttirmasi beklenir. Ancak bu durumda ulusal paranin deger kaybetmesi s6z konusudur
(Krugman vd., 1999)”. Ugiincii nesil kriz modellerinde, reel varlik fiyatlarindaki diisiis
yerli paranin deger kaybetmesiyle yabanci sermayenin (6zellikle kisa vadeli yabanci
sermaye) llkeden ¢ikisina bir igarettir. Ciinkii bu disiisler ve kayiplar iilke

ekonomilerindeki belirsizlik ve risk ortamina isaret etmektedir.

Yayilma ve bulagma etkisi ticlincii nesil kriz modellerinin bir diger igerigini

olusturmaktadir.

Fratzscher (2000), krizlerin bulagiciligimi ii¢ durum icin incelemektedir: birincisi
krizlerin dogrudan veya dogrudan olmayarak smirlar Gtesi bilyiikk holdinglere sahip
finansal kurumlarm sahip oldugu finansal baglantilarla yayilmasidir. fkincisi dogrudan
olmayan finansal baglantilarla yayilmadir. Bu durum bor¢ verme kararinin nedeni ile
ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilke bir bagka iilkeye, kriz yasayan bir iilkenin sartlarina benzer
sartlarda oldugu igin kredi vermezse, kriz bu iilkeye de sigrayabilir. Tkincisi, iki iilkenin
ya karsilikli ticaret ya da {iglincii pazarda birbirine rakip olmasi durumunu ifade eden
reel bagimliliktir. Eger bir iilkenin digeri ile ticaret hacmi fazla ise krizin yayilma
olasiligr yiiksektir (gelir etkisi). Diger bir durumda ise ligiincii bir pazarda birbirinin
rakibi olan iki iilkeden birisi rekabet edebilirligini kaybederse devaliiasyon yapmaktan
kagmamaz (fiyat etkisi). Ugiinciisii ise, yatirimeilarm inanglarindaki egzojen degisimdir.
Piyasalarin kiiresellesmesi yatirimeilarin birinci elden haber alma giidiilerini azaltmakta
ve onlari ortak bir yatirim stratejisi uygulamalari i¢in tesvik etmektedir (Erdogan, 2006,

5.42-43).

Diinya ekonomisinde, 1992-93 Avrupa krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya
krizi ve 2008 ABD krizine baktigimizda, finansal krizlerin yayilma etkisi
gozlenmektedir. Uluslararasi faiz oranlarindaki artis, sanayilesmis ilkelerin ekonomi
politikalarimdaki degisimler gelismekte olan {ilkelerde krizlere sebep olabilmekte ve
sermaye c¢ikisma sebep olmaktadir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisinde 2008 ABD
krizinden sonra yiiksek oranli sermaye ¢ikis1 gergeklesmistir. Fakat krizin Tiirkiye’ye
etkisi ABD’deki krizden hemen sonra degil yaklasik bir yi1l sonra gergeklesmistir.
Ancak, 1998 Rusya krizinin Tiirkiye’ye yansimasmin sdzii gecen bulagma etkisine
girdigini sOyleyebiliriz. “Bir iilkeye krizin bulasmasi i¢in diger iilkede yasanan

olumsuzluk yeterli sebep degildir. Ilgili iilkedeki makroekonomik degiskenlerin gok
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kotii durumda olmast ya da 6zel sektdr beklentilerinin olumsuzluk igermesi s6z konusu

olabilir (Durmus, 2010, s.39-40)”.

“Uciincii nesil modellerinde kriz &ncii gostergelerinden bazilar1 sermaye
piyasasindaki fiyat hareketleri, bankacilik sektorii kredi hacmi, zayif bankacilik
denetimi, mevduat garantileri, doviz cinsinden asir1 borglanma, yurtdis1 faiz
farkliligindaki artis, dis ticaret ve cari islemler dengesindeki bozulma ile parasal

genislemedir (Avci ve Altay, 2013, 5.49)”.

Diinya ekonomilerinde yasanan krizleri agiklamaya calisan birinci, ikinci ve
tcilincii nesil kriz modelleri krizin nedeni olabilecek makroekonomik gostergelere
bakarak bir nevi krizi 6nceden tahmin etmeye yonelik ¢alismalarin Oniinii agmistir.
“Krizlerin negatif etkilerini azaltmak, krizden korunmak, krizi yonetmek adma krizi
onceden haber veren cesitli gostergeler kullanilmistir. Kriz 6ncii gostergelerle tahmin

edilmeye ¢alisilmistir (Karagor ve Alptekin, 2006, s.240)”.

2.4. Tiirkiye’deki 1994, 2000/2001 ve 2008 Krizlerinin Kriz Modelleriyle

Aciklanmasi

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde, finansal liberalizasyon
stirecinde sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi yil olan 1989 sonrasi donemde
yasanilan ii¢ 6nemli kriz (1994, 2000/2001, 2008) kriz modelleri ¢ercevesinde ele

almacaktir.

2.4.1. 1994 krizi

Tiirkiye, 1980°li yillardaki kiiresellesme siirecinde uyguladigi yapisal
reformlarin  son evresini 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestirerek
tamamlamisti. Bu yillardan sonra olusan kiigiiklii biiyliklii para, bankacilik ya da
finansal krizler yabanci sermaye hareketleriyle paralellikler tasimakla birlikte ekonomi
politikalarinda da degisimleri beraberinde getirmisti. 1994 Krizi bu krizlerden birisi

olmustu.
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Tablo 2.1. 1994 Krizi Oncesi ve Sonras: Tiirkiye'de Temel Makroekonomik Géstergeler

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Biiyiime (%) 6,4 8,14 -6,08 7,95 7,12 8,3
Enflasyon (%) 70,1 66,1 106,3 88,0 80,4 85,7
Dolar Kuru 6887,5 10986,0 29704,3 45673,5 81083,6 151429,0
(TL)
Reel Kur 126,1 133,8 101,3 110,0 114,3 121,5
(1987=100)
Reel Faiz (%) 4,1 8,7 -10,7 4,3 13,4 10,9
Cari -0,62 -3,60 1,99 -1,38 -1,33 -1,37
Aak/GSYH
KKBG/GSYH 7,9 1,7 4,6 3,7 6,5 5,8
Biitce 3,2 5,0 2,9 3,0 6,2 5,8
Aag/GSYH
Faiz Dis1 Biitce 0,5 0,6 -2,8 -2,5 -1,3 -0,1
Dengesi/GSYH
M2/GSYH 10,1 8,6 8,7 9,2 9,5 10,1
Dogrudan 844 636 608 885 722 805
Yatirnomlar
(Milyon Dolar)
Portfoy 3165 4480 1123 703 1950 2344
Yatirimlar
(Milyon Dolar)
Uluslararasi 15252 17761 16308 22969 25080 27138
Rezervler
(Milyon Dolar)
Yurt ici Kredi 252.995 471.030 786.061 1.635.214 3.663.997 7.922.150
Hacmi (Bin TL)

Kaynak: T UIK, 2014 Aralik; IFS; T tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanhgi.

Tablo 2.1°de, Tiirkiye’de, 1994 krizi 6ncesi ve sonrast donemde, cari agiklar ile
biitce agiklar1 siirdiiriilemez diizeyde yiiksek seyretmisti. Ek olarak biliyiimedeki
istikrarsizliklar, yiiksek enflasyon ve faiz oranlari s6z konusu olmustu. Kredi biiylimesi
ise kriz oncesi doneme gore daha fazlaydi. Bu verilerden, kriz sonrasi donemde kredi
hacmindeki genigleme bir finansal kirilganlik unsuru olarak ele alinabilecegi ancak
1994 yilinda oldugu gibi bir finansal krizden s6z edilemeyecegi sonucu ¢ikarilabilir.
Cilinkii Tablo 2.1°de kriz sonras1 donem olarak ele alabilecegimiz 1995-1997 doneminde
kriz yasanmamuisti. Uluslararasi rezervlerde ise krizi kaginilmaz kilacak bir diisiis s6z
konusu olmamusti. Tiirkiye ekonomisini 1994 krizine siiriikleyen siirecte, cari agik,
biitge aciklar1 ve enflasyonun yiiksek oldugu ortamda 1993 yili sonunda faiz oranlarinin
diistiriilmesi sicak para hareketlerinin iilkeden ¢ikmasina neden olmustu. Dolayisiyla,

1994 krizi Oncesinde ekonominin genel durumunda koétilesme goriilmiisti. Bu
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noktadan, birinci nesil kriz modellerinin vurguladigi makroekonomik gostergelerdeki
bozulmalarin iilke ekonomileri i¢in krizi ka¢milmaz kildigi varsayimi Tiirkiye icin
gecerli degildir. Kriz 6ncesi donemde var olan makroekonomik gdstergelerdeki

bozulmalar kriz sonras1 donemde de s6z konusu olmustur.

Birinci nesil kriz modellerinde sz edildigi gibi biit¢ce aciklarinin finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarmin yogun olarak kullanilmasi iilke ekonomilerini kriz
stirikleyen 6nemli bir gostergedir. Tablo 2.1°de goriildiigli gibi, Tiirkiye ekonomisi i¢in
de bu kaynaklarin kullanimi finansal derinlesmeyi (M2/GSYH) azaltmis ve ekonomi

1994 krizine siirtiklenmistir.

Tiirkiye’de 1994 krizini tetikleyen temel unsur birinci nesil kriz modellerinin s6z
ettigi biitce acigmin finansman yapist gibi yanlis ekonomi politikalaridir. Yurt ici
tasarruflarin eksikligi Tiirkiye ekonomisini biit¢ce aciklarinin finansmani i¢in Merkez
Bankasi kaynaklarma itmistir. Tablo 2.1’de goriildigi gibi KKGB’nin ulusal gelire
oran1 1992°te %7,9’a ulasmigken biitce acig1 kriz oncesi donemde %5’lere kadar

ulasmusti.

Tablo 2.2. 1994 Krizi Oncesi ve Sonrast Tiirkiye 'de Biitce Dengesinin Bor¢ Idaresi (GSYH ye Oran)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Net I¢ 3.9 4,0 4,3 3,6 6,5 6,5
Borclanma
Tahvil 1,0 11 -14 0,8 14 3,8
Bono 1,6 0,8 4,7 1,9 4,0 2,6
Net Dis 0,3 0,8 -1,3 -0,8 -0,7 -1,1
Borc¢lanma
Merkez 1,2 2,0 1,0 0,9 1,2 0,0
Bankasi

Kaynak: Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligr.

Tablo 2.2, biitge agiklarinin nasil idare edildigini gostermektedir. Tahvil igin,
kriz yilinda eksi deger goriiliirken, biitce acig1 daha ¢ok Merkez Bankas1 kaynaklariyla
giderilmektedir. Kriz yilina kadar %1 ve %2 arasinda Merkez Bankasi kaynaklar1 biitce
ac1g1 i¢in kullanilmisti. Tirkiye igin, net i¢ borglanmanin tahvil agisindan eksi deger

vermesi bor¢lanma ihtiyacmin ortadan kaldirildigi anlamma gelmemektedir. Birinci
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nesil kriz modellerinin sdz ettigi gibi biitge aciklarnin para ile finanse edilmesi,

parasallagsmanin giderek artmasiyla krizin kaginilmaz kilmaktadir.

Tablo 2.3’te goriildiigii gibi, kriz Oncesi ve kriz yillarinda Merkez Bankasi
kaynaklarmin kullanimi doviz rezervlerine karsilik giderek artmaktadir. Bunun bir
yansimasi olarak da, Tablo 2.1°de, aniden yiikselen doviz talebi, kurun giderek artmaya
ve faiz oranlarinin da yiikselmeye baslamasi, 1994 Tiirkiye krizinin birinci nesil kriz
modelleriyle agiklanabileceginin bir isaretidir. “Ek olarak, Merkez Bankasi
kaynaklarmin biit¢ce a¢igmin finansmaninda etkisiz kalmasi bor¢lanmanin artmasina,
faiz oranlarinda hareketlilige ve 6nemli bir kriz gostergesi olan sicak para giriginin

yiikselmesine neden olmaktadir (Ozatay, 2011a)”.

Tablo 2.3. Merkez Bankasi Kaynaklarmin Kullanimi ve Doviz Rezervleri

Merkez Bankasi Doviz Rezervi (Milyon | Merkez Bankasi
Kaynaklar1  (Milyon | Dolar) Kaynaklary Doviz
Dolar) Rezervi (%)

31 Ekim 1993 604 6853 8,8

30 Kasim 1993 678 7198 9,4

31 Aralik 1993 740 6213 11,9

21 Ocak 1994 295 5887 5,0

Kaynak: Ozatay, 20113, s.80; TCMB

1994 Tiirkiye krizinde Merkez Bankasi’nin kaynaklarinin kullanilmasiyla artan
doviz talebi, kurun yiikselmesi ve TL’nin deger kaybetmesiyle sonu¢lanmistir. Merkez
Bankasi dolayli ya da ortiilii olarak kura aslinda miidahalede bulunmustur (Ozatay,
2011a). Bu durum, 1994 krizinde Merkez Bankas1’nin kurlara tistii kapali miidahaleleri,
artan doviz kuru ve doviz talebi, biit¢e agiklarinin siirdiiriilemez diizeyde olusu ve doviz
rezervlerinin erimesi, Tirkiye ekonomisinde yasanan 1994 krizinin birinci nesil kriz

modelleriyle iligkili oldugunun bir gostergesidir.

Tiirkiye’yi 1994 krizine gotiiren siiregte uygulanan sabit doviz kuru rejimi
altinda, diistik seyreden kur ve yiiksek faiz oranlar1 sermayeyi ¢ekerken, ekonomik
bireylerin beklentileri kotimserlige dontismiistiir. Tiirkiye ekonomisindeki bu durum
ikinci ve iiciincii nesil kriz modellerinde beklentilerin krize neden olabilecegi

varsayimiyla aciklanabilmektedir.

103




Kriz yillarinda, doviz talebini karsilayacak rezervlerin azalmaya baglamasi, 1994
Krizinin spekiilatif atak modeline yani ikinci nesil kriz modellerine uygunlugunun bir
gostergesidir. Yasanan spekiilatif ataklardan bankacilik sektorii de etkilenmis ve
baslangigta parasal kriz olarak ortaya ¢ikan 1994 krizi, bankacilik krizine de
doniigmiistiir. Bu noktada, para ve bankacilik krizlerinin birlikte gériinmesi li¢iincii nesil

kriz modellerine de uygunlugun bir gdostergesidir.

Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinde sabit doviz kurunu korumak ya da korumamak
arasinda bir tercihte bulunmak zorunda kalmamis ve yasanan kriz bulasicilik etkisi
yaratmamistir. Bu durum, ikinci ve {igiincii nesil kriz modelleriyle uyumsuzluk
gostermektedir. Kriz 6ncesi donemdeki makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin
varlig1 birinci nesil kriz modellerine igaret etse bile bu bozulmalar kriz sonras1 donemde
devam etmistir. Makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar var olsa bile krizin asil

nedeni degildir.

Krizin temel nedeni birinci nesil kriz modellerinin vurguladigi yanlis ekonomi
politikalari, biitgce agig1 ve biitce a¢iginin finansman yapisiyla iliskilidir. Birinci ve
ikinci nesil kriz modelleri arasinda farkliliklar olsa da iki modelin de ulastig1 sonug
1994 krizi i¢in aynidir. Krizin temel nedeni uygulanan yanlis politikalarin uzun

donemde tutarli olmamasidir.

2.4.2. 2000-2001 krizi

Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 krizinin birinci nesil kriz modelleriyle
uyumlulugunu gorebilmek icin Tablo 2.4’te mali tablonun nasil kullanildigma

baktigimizda, 1994 krizine gore onemli degisimler géze carpmustir.

Tablo 2.4’te, 1999 yilinda kamu kesimi bor¢lanma gereginin ulusal gelir
icindeki pay1 11,6’ya kadar ¢iksa da 2000 yilinda uygulanmaya baglayan program ile
8,9’a diismiistiir. 1997 yilindan itibaren biitce agiklar1 ylikselme egiliminde olmustur.
Birinci nesil kriz modellerinde kriz i¢in énemli bir hareket olan Merkez Bankasi’nin
biitce aciklarmin finansmani i¢in kullanimi Tiirkiye i¢in kriz dncesi donemde gegerli

olmamustir.
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“Biit¢e aciklar1 i¢ bor¢lanmayla diger bir deyisle devletin kamuya sattig1 tahvil
ve bonolarin olusturdugu devlet i¢ bor¢lanma senetleriyle giderilmistir. Bu dénemde net
dis bor¢lanmanin diisiik diizeylerde seyretmesi almman borglardan daha ¢ok disaridan

alinan bor¢larm 6dendiginin gostergesidir (Cakmak, 2007)”.

Tablo 2.4. 2000-2001 Krizi Oncesi Tiirkiye de Biitce Dengesi ve Biitce Aciklarimn Finansmani (GSYH ’ye
Oran)

1997 1998 1999 2000 2001

KKBG/GSYH 58 7,1 11,6 8,9 12,1
Biitce 58 55 8,9 8,2 12,8
Dengesi/GSYH

Faiz Dis1 Biitce -0,1 -3,3 -1,4 -4,0 -4,3
Dengesi/GSYH

Net i¢ 6,5 6,5 9,3 5,6 9,8
Bor¢clanma

Tahvil 3,8 1,8 11,7 6,1 3,6
Bono 2,6 4,7 -2,4 -0,8 6,2
Net Dis -1,1 -1,3 0,6 1,9 -1,9
Borc¢lanma

Merkez Bankasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1.

Birinci nesil kriz modellerinde bir diger onemli gosterge doviz rezervlerinin
yeterli diizeyde olup olmadigidir. Tablo 2.5’te goriildiigii gibi 1998 yili haricinde doviz
rezervlerinde 6nemli diislis goriilmemektedir. 1998 yilindaki diisiisiin nedeni ise Rusya

krizinin Tirkiye ekonomisini etkilemis olmadir.

Tiirkiye ekonomisinde, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5’ten, biit¢ce ac¢iklarinin Merkez
Bankas:1 kaynaklariyla giderilmedigi ve doviz rezervlerinde Onemli diisiislerin
gerceklesmedigi goriilmektedir. Bu acilardan baktigimizda, 2000-2001 Tiirkiye krizi

birinci nesil kriz modelleriyle agiklanamamaktadir.
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Tablo 2.5. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast
Briit Doviz Rezervleri (1995 — 1999)

Ay - Yil Merkez Bankasi Briit Doviz

Rezervleri (Milyar Dolar)
Aralik 1995 12.383
Aralik 1996 16.490
Aralik 1997 18.698
Haziran 1998 26.400
Aralik 1998 19.815
Aralik 1999 23.177

Kaynak: TCMB

Tablo 2.6’da, Tiirkiye’de 2000-2001 krizi Oncesi ve sonrasi temel
makroekonomik gdstergeler yer almaktadir. Odemeler dengesi gostergesi olan cari agik

kriz 6ncesi donemde yliksek bir deger almisken yerli para ise degerli tutulmustur.

Birinci nesil kriz modellerine uyum acisindan cari agigin yiiksek degerler
vermesi makroekonomik bir géstergede bozulma olarak ele alinamaz. “Ciinkii 1990’
yillar ve 2000’lerde Tiirkiye ekonomisi siirekli cari agik vermistir ancak sadece belli
yillarda ekonomik kriz yasanustir (Ozatay, 2011a)”. Bozulma cari a¢igm finansman
yapisiyla daha ¢ok iliskilidir. Ciinkli yabanc1 sermaye akimlarinin eksi deger almasi,
cikislarin gergeklesmesi Tiirkiye’de yasanan ti¢ 6nemli krizde (1994, 2000-2001, 2008)

oldugu gibi 6nemli bir kriz gostergesi haline gelmistir.

Tablo 2.6’da gorildiigi gibi, reel faizler 1999 yilina kadar yiiksek diizeylerde
seyretmisken 1999 yilinda negatif bir oran s6z konusu olmustur. Tiirkiye ekonomisi
agisindan, kriz dncesi 1999 ve 2000 yillarindaki negatif faiz oranlar1 ikinci nesil kriz
modelleriyle bir baglant1 kurulmasimna olanak saglamasa da 2000 yilindan sonra artan
faizlerin yatirimlar ve issizlik iizerindeki negatif etkisi bu kriz modellerinde
vurgulanmaktadir. Tablo 2.6’da, biiyiime ve enflasyon oranlar1 ise dalgali bir sekilde
ilerlemistir. 1999 yil1 biiylime verileri negatif diizeyde iken 2000 yilinda %6,3 diizeyine
yiikselmistir.

Ancak, 2000’de uygulamaya konmaya baslanan istikrar programiyla birlikte
Tablo 2.6’daki makroekonomik gostergelerde bir iyilesme oldugu goriilmektedir.
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Dolayisiyla, birinci nesil kriz modellerinin vurguladigi kriz 6ncesi donemde
makroekonomik gostergelerdeki bozulma Tiirkiye ekonomisi i¢in bu yillarda tam olarak

gecerli degildir.

Tablo 2.6. 2000-2001 Krizi Oncesi Temel Makroekonomik Géstergeler

1997 1998 1999 2000 2001
Biiyiime (%) 8,3 3,9 -6,1 6,3 -9,5
Enflasyon (%) 85,7 84,7 64,9 54,9 54,4
Dolar Kuru 151429,0 260040,1 420126,2 623.704 1.225.411
(TL)
Reel Kur 121,5 131,1 136,6 150,8 122,0
(1987=100)
Reel Faiz (%) 10,9 10,8 -18,2 -9,3 8,1
M2/GSYH 10,1 11,2 15,2 15,0 16,4
Cari -1,37 0,96 -0,73 -3,7 1,9
Ack/GSYH
Dogrudan 805 940 783 982 3352
Yatinnmlar
(Milyon Dolar)
Portfoy 2344 -5089 4188 1615 -3727
Yatinnmlar
(Milyon Dolar)

Kaynak: T UIK, 2014 Aralik; IFS; T tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanhgi.

Tablo 2.6’da, M2/GSYH gostergesi 1994 krizinden sonra artis egilimine
girmistir ancak bu artis finansal derinlesmeyi saglayacak 6lgiide degildir. 2000 yilindaki
azalma disinda genellikle artis egilimi vardir. 2000 ve 2001 krizlerinde bankacilik
sektoriinde yasanan bozulmalar 6nceki yillara gore artan finansal derinlesmeye ragmen

giderilememistir.

2000-2001 Tirkiye krizi ile ikinci nesil kriz modelleri arasinda baglanti
kurulabilecek bir diger dnemli nokta bankacilik sektoriiniin durumudur. “Kriz 6ncesi
donemde bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’deki durumu asagidaki sekilde aciklanabilir

(Ozatay, 2011a)”:

e Doviz cinsinden borglar doviz cinsinden alacaklara gore fazlalagmistir.

e Varliklarinin vadesi ile borglarinin vadesi arasindaki fark giderek

acilmistr.
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e Geri 6denmeyen donuk kredilerin toplam krediler i¢indeki payr giderek

artmaya baslamistir.

Tablo 2.7'de, bankacilik sektoriine iligkin gostergelere yer verilmistir.
“Bankacilik sektoriinde hizli kredi biiyiimesi literatiirde sik¢a vurgulandigi iizere,
sektoriin kredi riskinin arttigmi gosteren 6nemli bir sinyaldir (Kaminsky vd., 1998)”.
Tablodan 2.7’de, 2000 yilinda kredi biiylimesi artis egilimindedir. Ancak, bu oran,
Tablo 2.1°de gorildigi gibi, 1995-1997 doneminde de artmustir ancak kriz s6z konusu
olmamistir. Dolayisiyla, bu gosterge 2000-2001 krizi Oncesince Onemli bir
makroekonomik bozulmanin gostergesi olmasa bile etkili bir kirilganlik gostergesidir.
2000-2001 krizi oncesinde finansal kirillganliklarin ne derece arttigini gosteren dnemli
bir gosterge geri donmeyen (donuk) krediler ve bu kredilerin toplam kredilere oranidir.
Tablo 2.7°de goriildiigli gibi, donuk kredilerin toplam kredilere oran1 1998’de 7,2 ve
1999°da 10,7’ye kadar ¢ikmustir (Ozatay vd., 2002).

Tablo 2.7’de, 2000-2001 krizinden onceki donemde bankacilik sektoriiniin doviz
cinsinden borglarmin (FX) biiylimesi 6nemli bir sorun olarak goriilmektedir. “Sektoriin
doviz agik pozisyonu (FX borglar - FX alacaklar), 1997 yilindan sonra hizla artma
egilimine girmis ve 2000 yilinda rekor diizeylere ulasmustir (Cakmak, 2007)”. Tabloda
2.7°de, bu oran 1997 yilinda 5,0 milyar dolar iken 1999 yilinda ise 13.2 milyar dolar1
bulmus ve sonrasinda artarak devam etmistir. Kasim 2000'deki krizden once ise aradaki
fark 20,9 milyar dolardi. “Kasim ayindaki spekiilatif atakla birlikte mevcut kur
rejiminin terk edilecegi diisiincesi bankalarin doviz kuru yiikselmeden doviz acik
pozisyonunu kapatmak ¢abasmna girmistir. Sonugta doviz agik pozisyonu 2000 yilinin

Eyliil aymdan itibaren azalmistir (Ozatay vd., 2002)”.

Tablo 2.7°de likit FX alacaklarin FX borglara orani, 1999 sonunda %40'lardan
baslayarak 2000 yilinn boyunca azalmis ve Eylil-Ekim 2000°de 9%35'lerin altina
diigmiistiir. “Bu gostergedeki gelismeler; kur riskinin varligini ve olasi sermaye ¢ikiglari

karsisinda sistemin ne denli kirilgan oldugunu gostermektedir (Ozatay vd., 2002)”.

Tiirkiye ekonomisinde, 2000’1i yillarm sonunda 6demeler dengesindeki sorunlar,
likidite sikigikligl, sermaye yetmezligi ve spekiilatif ataklar1 beraberinde getirmis,
uygulanan istikrar programina ve kur capasina olan giliveni azaltmistir. Faiz oranlari

yikselmis, Oonemli oranda rezerv kayiplar1 meydana gelmistir. Sonug itibariyle,
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faizlerin artarak yatrim ve issizligi negatif etkilemesi, belirsizlik ve risk ortami
icerisinde uygulanan kur politikasmin ekonomiye olan maliyeti arttirmas1 kur ¢apasini
korumanin ekonomiye ve kamuya olan maliyetini artrmis mevcut kur politikasinin
savunulamayacagi diislinlilmeye baglamistir. Zaten, sonrasinda sabit kur rejimi
terkedilmistir. Bu yoniiyle 2000-2001 krizi, ikinci nesil kriz modelleriyle
aciklanabilmektedir.

Tablo 2.7. Bankacilik Sektériine Iliskin Gostergeler

1997 1998 1999 Eyliil 2000 2001
2000

Yurt i¢i Kredi 26,2 20,8 20,7 21,0 21,1 18,2
Hacmi/GSYH
Reel Kredi 7,7 -14,7 -13,6 17,4 17,4 -28,2
Hacmi
Biiyiimesi (%)
Donuk 2,4 7,2 10,7 9,3 11,6 18,6
Krediler/Toplam
Krediler (%0)
FX' Borglar — 5,0 8,4 13,2 20,9 17,4 12,4
FX Alacaklar
(Milyar Dolar)
Likit FX 41,0 39,5 40,0 34,4 35,9 38,3
Alacaklar/FX
Borclar

1: FX Déviz cinsinden degerleri ifade etmektedir.
Kaynak: Ozatay vd., 2002; TCMB

Ancak, ikinci nesil kriz modellerine gore, mevcut kur rejimi terkedildikten sonra
iiretim ve issizlik sorununun ortadan kalkmasi gerekmektedir. Ancak, 2001 Tirkiye
krizinden sonra ekonominin daralmasi ve issizligin artmasi bu kriz modelleriyle

uyumsuzlugu isaret etmektedir.

2001 Tiirkiye krizine ti¢lincii nesil kriz modelleri gercevesinden baktigimizda,
kriz oncesi donemdeki bankacilik sektdriiniin bilanco zafiyetleri bu kriz
modellerinde vurgulanmaktadir. Kriz sonrasinda ise tiretimin diisiip issizligin
artmasi, yiiksek oranli sermaye ¢ikisi, bu kriz modellerine daha ¢ok uydugunun
gostergesidir. 2000-2001 Tiirkiye krizi her {i¢ kriz modelleri tarafindan bir
sekilde aciklanabilmektedir. Boyle biiylik bir krizde, biitce agiklari, yiiksek
faiz, bilanco zafiyetleri, birikmisg i¢ ve dig borg, yiiksek cari agik ve spekiilatif
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ataklar1 tetikleyebilecek siyasi belirsizlik ve risk ortamlarinin varligi bu sonucu

kagimilmaz kilmaktadir” (Ozatay, 2011, 5.541).

2.4.3. 2008 kiiresel krizi

2008 yilinda ABD merkezli kiiresel krizin baslangi¢ asamasini Amerika Merkez
Bankasi’nin (FED) faizleri indirmesiyle 2000°’li yillarda ekonomik birimlerin tahvil
alimindan daha ¢ok yeni yatrim kaynaklarmna yOnelmesi olusturmustur. Piyasada
yatrim yoluyla dolagima ¢ikan paranin 6nemli bir kismi Mortgage fonlarma
aktarilmistir. Yatirimin giivenli ve gelirinin iyi olmasin nedeniyle tercih edilen bu fonlar
zamanla bollagmaya baslamistir ve konut fiyatlar1 da hizla yiikselmistir. Ancak, diisiik
gelirlilere de verilen bu krediler (subprime) geri 6deme sorunlarmin baslamasiyla konut

fiyatlar1 diismiistiir.

Bunun sonucunda finansal kurumlar cari agik, 6demeler dengesi bozulmalar1 ve
likidite sikintisina girmeye baglamistir. Gelirleri azalan bankalar borglarini 6deyebilmek
icin kredi arzin1 daraltmistir ve hatta bazi bankalar verdigi kredileri geri ¢agirmustir,
bazi yatirim bankalar1 ise batmustir. Yatirim bankalarinin borglarin1 6deyemez hale
gelmesi ve kredi sahiplerini paralarimi 6deyememesi piyasada nakit krizi yasanmasina
sebep olmustur. Nakit sikisikli§1 liretimin yavaglamasi ve is¢i ¢ikarimlarina sebep

olmusken talebin daralmasi ticarette durgunlukla sonuglanmaistir.

2008 krizinde, finansal piyasalarda, aract kurumlarin goérevlerini Yerine
getirememesi tipik bir bankacilik krizine isaret etmektedir. FED’den c¢ikan yiiklii
miktardaki paranin Mortgage fonlarina akmasi ve spekiilatorlerin fonlar1 almaya devam
etmesi bunlar1 finanse eden bankalar1 batma asamasina getirmistir. Baslangicta
bankacilik krizi gibi gériinen bu ortam giivensizlik ortamini beraberinde gotiirmiis ve
para krizi belirtileri goriilmiistiir. Para ve bankacilik krizlerini birlikte ele alan ii¢lincii
nesil kriz modelleri bu durumu agiklamaktadwr. Krizi agiklayan bu modeller krizin
ahlaki risk, asir1 i¢ bor¢ olusumu ve finans sirketlerindeki mikro ekonomik sorunlar

oldugunu vurgulamaktadir.

ABD’nin diinya genelinde biiyiik ¢apta tliretim ve tiiketim merkezi olmas1 2008
krizinin kiiresel tabana yayilmasina neden olmustur. Kiiresellesmeye birlikte iilkeler

arasindaki ticari iligkilerin yogunlagsmasi ve biitiinlesmesi bu krizin diger iilkelere
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yansimasini ka¢inilmaz kilmistir. ABD merkezli 2008 krizi bu 6zelligiyle bulasici ya da

yayilma etkisi olan i¢iincii nesil kriz modellerine uymaktadir.

2008 kiiresel krizinden sonra pek ¢ok finansal sirketin faaliyetlerini durdurmas,
kredi derecelendirme kuruluslarinin yanhs degerlendirmelerde bulunup kredi notlarini
yiiksek tutmasi, kredilerin hiikiimet garantisinde olmasi (ahlaki risk) ve kiiresel krizin
yayilma etkisi yaratarak sadece ABD’yi degil diger lilkeleri de etkilemesi agisindan bu

kriz ticiincii nesil kriz modelleriyle agiklanabilmektedir.

2008 kiiresel krizi oncesi Tiirkiye ekonomisinin durumuna baktigimizda daha
once yasanan krizlere (1994, 1998, 2000-2001) karsilik daha az kirilgan bir yapiya
sahipti. Faiz oranlar1 ve enflasyon daha diisiik diizeyde iken kamunun borcu bu
donemde daha uzun vadeliydi ve daha ¢cok doviz cinsinden degil yerli para cinsindendi.
Dolaysiyla, o©nceki krizlere oranla kur artisginin Dbiitceyi olumsuz etkilemesi
beklenmezdi. Bankacilik sektorii ise 2001 krizinden sonra sermayeleri giiclendirilmis,
diizenleme ve denetim son derece sikilastirilmisti. Bankacilik ve finans sisteminin
giiclendirilmesiyle bankalar kredi verirken daha keskin sartlar siirmeye basladi. Cari
actk sorunu hala devam ederken nedeni daha ¢ok enerji fiyatlarindaki anormal
yiikselislerden kaynaklaniyordu. Ozetle Tablo 1.16, Tablo 1.21 ve Tablo 1.25°den de
anlasilacagi gibi yasanan diger krizlere karsilastirildiginda faiz oranlari, kur, déviz
rezervleri ve diger makroekonomik gostergeler agisindan, yapisal sorunlar hala var olsa
da, daha az kirilgan bir yapiya sahipti. Ancak, 2008 yilindaki kriz Tiirkiye Ekonomisini

etkilemistir.

2008 krizinin Tiirkiye ekonomisini farkli kanallarla etkilemistir. Ik etki dis
ticaret lizerinden gerceklesmistir. Kriz yillarinda dis talebin daralmasiyla birlikte hem
ihracat hem de ithalat verilerinde kii¢iilme olmus (Tablo 1.21), beraberinde iiretim
azalirken issizlik artmaya baslamustir. Ikinci etki ise yabanci sermaye ya da dis kredi
iizerinden gergeklesmistir. Ozellikle bankacilik sektorii kriz yillarinda net borg ddeyici
konumuna gelmistir ve kullandiklar1 yeni dis kredilerde azalma meydana gelmistir.
2004-2007 doneminde ortalama 7,3 milyar dolar net dis bor¢ alan bankalar 2008 yilinda
yaklasik 3 milyar dolar yeni dis kaynak kullanmistir (TCMB). Bu diisiis dis kredideki

daralmay1 belirginlestirmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde krizin en Onemi etkisi yabanci sermaye iizerinden
gerceklesmistir. Ekim 2008°de yaklasik 5,4 milyar dolarlik net ¢ikis gdsteren yabanci
sermaye %4,8’lik negatif biliylimenin en 6nemli belirleyicisidir (Tablo 1.19, Tablo
1.20). Dolayisiyla, 2008 krizinin, Tiirkiye ekonomisini etkileme kanali 1994, 2000-2001
krizlerinde oldugu gibi yabanci sermaye hareketleridir.  Etkinin  siddeti
karsilastirildiginda, 2008 krizinde yabanci sermaye cikis diger iki biiylik krize karsilik
cok daha fazladir (Tablo 1.24).

Kriz ortammin belirsizlik ortami igermesinin dogal sonucu olarak ekonomik
birimlerin nakit kalma tercihi, ayn1 zamanda reel sektoriin risklerinin artmasiyla
(kredileri geri 6ddeme sorunu) bankalar kredi agmada ters se¢cim ve ahlaki riski goz
Oniine alarak daha temkinli davranmistir ve i¢ kredilerde daralma gozlenmistir.
Bankalar i¢in dig kredi imkaninin daralmasiyla kredilerin maliyetleri de artmistir.
Ayrica, kriz ortaminda i¢ talepteki diislise paralel reel sektoriin kredi istegi de azalmistir
clinkii maliyet ve risk unsurlar1 fazlalagmistir. Tiim bunlarin sonucunda, 2001 krizinden
sonra hizli bir yiikselis gosteren yurt i¢i kredi hacmi 2008 kriziyle birlikte diisiise

gecmistir.

2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’ye yansimasi reel sektor agisindan olmustur. 2001
krizinden sonra bankacilik ve finans sisteminin giiclendirilmesiyle bankalar kredi
verirken daha keskin sartlar 6ne siirmeye baslamistir. Dolayisiyla, krizden bankacilik
sektorii fazla etkilenmemistir. Reel sektorde ise kredi imkanlarmi azalmasi ve yurt
disindaki talep yetersizligine paralel piyasalarin daralmasi ile ciddi sekilde etkilenmistir.
Uretim sektoriindeki daralmayla birlikte, issizlik ciddi boyutlarda artmus ve yiiksek
biiyiime performanslar1 2009°da ciddi bir kiiciilmeyle sona ermistir. 2008 krizinin
Tiirkiye iizerinde bahsedilen bu olumsuz etkileri {igiincii nesil kriz modellerini isaret
etmektedir. Yayillma ya da bulagsma etkisinin bir sonucu olarak 2008 kiiresel krizi
Tiirkiye ekonomisine yansimistir. Dolayisiyla, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin,
finansal serbestlesmeyle birlikte, dogrudan reel sektorden kaynaklanan bdylesi yeni bir
iciincli nesil krize siiriiklenmekte oldugu anlasilmaktadir. Ancak bu etki hemen

gerceklesmediginden tam olarak bu kriz modellerine uydugunu sdyleyemeyiz.

Birinci nesil kriz modellerinde, temel makroekonomik gostergelerde kotiilesme
oldugundan, bu modelden ekonomik kriz gostergeleri ¢ikartilabilir. ikinci ve iigiincii

nesil kriz modellerinde bu gostergelerde kotiilesme olmasa bile ekonominin beklentiler
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dogrultusunda krize siiriikklenebilecegi varsayimi vardir. Kaminsky vd. (1998),
ekonomik kriz dncii gostergeleri ile ilgili yaptig1 ¢alismasinda, kriz gostergeleri olarak
kredi biliylimesi, doviz rezervleri, cari agik ve reel doviz kuru, yabanci sermaye
hareketleri ile dis ticaret hacmi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu gostergeler kriz modelleriyle

ortiismektedir ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizlerde de etkisi vardir.

2.5. Oncii Gostergeler Yaklasimi

“Oncii gdstergeler yaklasiminda temel amag, krizlerin zamaninin dnceden
tahmin edilmesine yoneliktir. Bu amagla, belirlenmis belirli bir zaman penceresinden
ele alman degiskenlere ait sinyaller gézlenmektedir. Kriz sinyali, potansiyel olarak kriz
gostergesi olarak degerlendirilen degiskeninin belirli bir esik degerinin {izerine
cikmasidir (Cevis, 2005)”. Bu konudaki en genis kapsamli ¢aligma Kaminsky, Lizondo
ve Reinhard’in (1998) KLR yaklagimidir.

Ekonomi literatiiriinde kriz modelleri disindaki bir bagka goriiste istatistiksel
temelde arastirmalar yapilarak finansal krize karar verilmektedir. Bu arastirmalarda,
uluslararas1 rezervlerdeki azalma, kredi biliyiimesinde biiylime, reel faiz orani ve kisa
vadeli bor¢ artis1 veya cari agiktaki artis gibi bazi makroekonomik gostergelerdeki
belirli degisimler finansal krizi isaret etmektedir. Ornegin, Kaminsky vd., (1998),
Corsetti vd., (1998), ve Radalet ve Sachs (1998), calismalarinda farkli istatistiksel
metotlarla hesaplanan endekslerle krizi belirlemeye ¢alismistir (Cooper ve Bosworth,
1998). Ekonomik ve finansal krizlerle ilgili bu yaklasim kriz 6ncii gostergeleriyle ilgili

calismalara yer agmistir.

Ekonomi literatiiriinde krizin etkilerini ya da krizin olasiliklarmi tahmin etmeye
yonelik modeller de gelistirilmistir. Frankel ve Rose (1996), 1970 — 92 doneminde 102
iilkenin yillik verisini birlestirerek probit modeli tahmin etmislerdir. Corsetti, Pesenti ve
Roubini (1998a), ¢alismalarinda ise Aralik 1996’dan Aralik 1997’ye, Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu 24 iilke i¢in ulusal para deger kaybi yiizdesi ile uluslararasi
rezervlerdeki degisme yiizdesinin agirlikli ortalamasmna dayali bir kriz endeksi
olusturmusken, Radalet ve Sachs (1998), 1994-1997 doneminde, 22 gelismekte olan

piyasa ekonomisinde finansal krizi tahmin etmek i¢in alternatif risk gostergelerinin
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Onemini ortaya koymada Probit modelinden faydalanmislardir (Cooper ve Bosworth,
1998).

Literatiirde, finansal krizlerin 6ngoriilmesinde finansal bask1 endeksi (FBE) veya
doviz piyasasi baskisi (DPB) hesaplanmistir. “IMF (1998), para krizi icin FBE
olusturmus, bu endeksin belirli esik degeri astigi donemde para krizinin varhgini, ters
durumlarda para krizi yasanmadigini kabul etmistir. Eichengreen vd., (1996)
makalesinde yer aldigi gibi finansal baski endeksi (FBE) 2.1°deki denklemde ifade
edilmektedir (Akkaya vd. 2013):

FBE = Nominal Doviz Kuru Degisimi (%) + Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani
Degisimi(%) - Net Uluslararast Rezervlerdeki Degisim (%) + Standart Sapma (2.1.)

Girton ve Roper (1977) tarafindan ortaya atilan “Ddviz Piyasasi Baskis1” (DPB) olgiitii
doviz rezerv ve kurlarindaki degisimi toplulastirarak incelemektedir. IMF (2007)
tarafindan yapilan ¢alismada sermaye hareketlerinin {ilke finansal piyasalar1 iizerindeki
etkisi DPB olgiitii kullanilarak incelenmistir. Tanner (2002), Uluslararasi Para Fonu
(IMF) (2009) tarafindan olusturulan Finansal Stres Endeksinin 5 degiskeninden biri
olan doviz piyasast baskisinin, finansal krizlerin siddetini en iyi gdsteren oOlgiitlerden
biri oldugunu belirtmistir. Bu endeks, doviz kuru ve merkez bankasi rezervlerindeki
degisimleri kapsamakta olup, d6viz kurundaki artis veya merkez bankasi rezervlerindeki
azalis doviz piyasasi lizerindeki baskinin arttigi anlamma gelmektedir. Doviz piyasasi

baskisi bu sekilde hesaplanmaktadir (Akkaya vd., 2013, s.249).

“2.2.’deki, DPB esitliginde, doviz rezervlerindeki artisin bir onceki donem

parasal taban degerine bdliinmesinin nedeni para arzinin etkisini arindirmaktir (Akkaya

vd., 2013, 5.249)”:

DPB = Déviz Kurundaki Yiizde Degisim (%) — Doviz Rezervlerinde Bir Onceki
Déneme Gore Miktarsal Degisim (%) / Bir Onceki Dénem Parasal Taban Degeri  (2.2.)

“FBE’nin hesaplanmasi i¢in literatiirde olduk¢a yaygin olarak kullanilan
Kaminsky vd. (1998) tarafindan 6ne ¢ikarilan ve Eichengreen vd. (1996) tarafindan
gelistirilen  sinyal yaklagimi  kullanilmaktadir (Akkaya vd. 2013)”. “Sinyal
yaklagiminda, herhangi bir degiskenin normal kabul edilen esik degerinin disina ¢ikmasi

olas1 bir finansal krizin sinyali olarak algilanmaktadir (Degirmen ve Deveci, 2011)”.
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2.5.1. Kiriz oncii gostergelerinin belirlenmesinde KLR yaklasim

Krizi onceden tahmin etmeye yonelik gostergelerin kriz siirecinin habercisi
olabilmesi i¢in bazi kritik degerlere bakilmasi gerekmektedir. “KLR yaklasiminda,
degiskenlerin optimal esik degerleri hesaplanir. Bir gosterge kritik degerin {izerine
ciktiginda takip eden yirmi dort aylik siire zarfinda finansal krizin olusabilecegi
thtimalini ifade etmektedir. Gostergelerdeki degismeler bir yil 6nceki degerleri goz
oniine alinarak hesaplanmakta ve ylizde olarak degerlendirilmektedir (Sevim, 2012)”.
“Gostergelerin herhangi birindeki degisme, kritik degeri %10 ile %20 arasinda astyorsa
bu bir kriz sinyali olarak algilanmakta ve gelecek 24 ay igerisinde bir kriz ihtimali
ongoriilebilmektedir (Karagor ve Alptekin, 2006)”.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in yaklagimina gore degiskenlerin kritik

degerleri Tablo 2.8’de gosterilmektedir.

Tablo 2.8. KLR Yaklasuimina Gore Kritik Degerler

Makroekonomik Gostergeler Kritik Deger
Uluslararasi Rezervler %10 (-)
ihracat %10 (-)
Dis Ticaret Haddi %11 (-)
Reel Déviz Kuru %10 (+)
Para Arzindaki Artislar %17 (+)
M2 Carpam %17 (+)
Kredi Biiyiimesi %19 (+)
Reel Faiz Oram %15 (+)
M2/Briit Uluslararasi Rezervler %10 (+)
Sanayi Uretim Endeksi %10 (-)

Kaynak: Ucer vd., 1998, s.15.

Igili gostergelere gore - isaretler azalislar + isaretler artislart gostermektedir.

Kaminsky vd., (1998) tanimlamasina gore sinyal yaklagiminda dikkat edilmesi
gereken kritik degerlerin ne oldugunu iyi hesaplayabilmektir. “Kritik degerin diisiik
olmas1 ne derece siklikla sinyal verdigini gostermektedir. Ancak, yanlis sinyal verme
olasilig1 da g6z Ontine alinmalidir ki bu durum kritik degerin diisiikliigiine gére Sinyal

Yaklasimini etkilemektedir (Karagor ve Alptekin, 2006)”.

“Baz1 caligmalarda kritik degerler yiiksek tutularak yanlis sinyal olasiligi

azaltilmaya ¢alisilmaktadr ancak bu durum bazi krizlerin  Ongoriilmesini
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engellemektedir (Uger vd., 1998, s.14-15)”. “KLR Yaklasimma gére, birinci tip hata,
olas1 iyi sinyallerin i¢inde iyi sinyaller olarak hesaplanirken, ikinci tip hata ise, olasi

kot sinyaller icerisinde koti sinyallerin yiizdesi olarak ifade edilmektedir (Bussier ve
Fratzzscher, 2006, s.14)”.

Tablo 2.9. Sinyal Matrisi

Sinyal Durumu Kriz Var Kriz Yok

(24 Ay i¢inde) (24 Ay i¢inde)
Sinyal Var A B
Sinyal Yok Cc D

Kaynak: Kaminsky vd., 1998.

KLR yaklasimina gore, yukaridaki sinyal matrisinde A, gostergelerin iyi sinyal
gonderdigi ay sayisini, B, gostergelerin kotii sinyal gonderdigi ay sayismi, C, kriz
sinyali olmasina karsin gostergelerin krizi isaret etmedigi ay sayisini, D, kriz yok sinyali
olup gostergelerin krizi isaret etmedigi ay sayisini ifade etmektedir. Bu noktada A’nin
sifirdan biiylik ve an1 zamanda C’nin de sifira esit oldugu bir istatistiksel durumda 24 ay
icerisinde bir krizin olusacag1 6ngoriilebilir. Yine ayn1 D noktasinin ifade ettigi; B’nin
sifira esit, D’nin de sifirdan biiyiik oldugu durumda kriz olmayacagi 6ngoriisiinde

bulunulabilir (Kaminsky vd., 1998).

Sinyal yaklagimi hangi gostergenin normal disi davranis sergiledigini agik bir sekilde
ortaya koyarak, politika yapicilarmimn hizli ve kolay bir sekilde sorunu yorumlamalarini
ve gerekli énlemleri almalarini olanakli kilmaktadir. Ikinci olarak, ne kadar degiskenin
normal dis1 davranis sergilediklerini belirleyerek, politika yapicilarina sorunun dagilma
hizi hakkinda oOnemli bilgi saglamaktadir. Modelden bagimsiz gostergelerin
degerlendirilmesi ve hangi degisene daha ¢ok dikkat edilmesi gerektigini gostermesi ise
bu yaklagimin bagska bir avantajidir. Sinyal yaklagimmnin yetersizligi ise istatiksel olarak
test etme olanag bulunmamasindan dolay1 yaklasimin ne 6l¢lide basarili oldugunun test

edilmesinin zorlugudur (Ozdemir, 2007, s.82-83).

“Finansal krizlere iligkin genis bir arastirma gerceklestiren Kaminsky vd. (1998),
kriz durumunu, déviz kuruna yapilan bir saldir1 sonucu paranin asir1 deger yitirmesi,
uluslararasi rezervlerin biiylik 6l¢iide erimesi veya ikisinin bilesimi oldugu sonucuna
ulasmistir (Sevim, 2012)”. “Boyle genis bir kriz tanimi, hem basarili hem de basarisiz
saldirilar ile sabit ve esnek tiim doviz kuru rejimlerini kapsadigi i¢in birinci ve ikinci

nesil kriz 6zelliklerini icermektedir (Degirmen ve Deveci, 2011)”.
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Kaminsky vd. (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999) calismalarinda finansal
krizlerin reel gostergeleri olarak, reel GSYH biiylime orani, kisi basma gelirde artig,
toplam {iiretim diizeyi, toplam iiretim ag¢igi, imalat sanayindeki reel iicretler, licret
artiglari, issizlik orani, istihdam artisi ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim
siralanmistir. Finansal sektordeki sorunlara igaret eden gdstergeler M2 carpani, yurtici
krediler/ GSYH, reel mevduat faiz orani, mevduat faizi oranv kredi faiz orani, M1 reel
balans fazlaligi, ticari bankalardaki mevduat, M2’nin ddviz rezervine orani olarak
belirtilmistir. Cari hesap gostergeleri ihracat, ithalat, ticaret haddi, reel déviz kurunun
trendden sapmasi ve sermaye hesabi gostergesi olarak doviz rezervleri ile iilke i¢i lilke
dis1 reel faiz oranlar1 srralanmistir. “Bu gostergelerdeki degisimler yaninda cikti ve
menkul kiymetler (stok) piyasasindaki diisiisler olas1 krizler i¢in sinyal olabilmektedir.

(Degirmen ve Deveci, 2011)”.

“Kriz 6ncii gostergelerinin belirlenmesiyle ilgili ¢alismalar arasinda en 6nemlisi,
sinyal yontemini kullanarak yapilan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’in "KLR
Modeli" olarak da bilinen g¢aligmasidir (Sevim, 2012)”. “Kaminsky vd. (1998)
caligmalarinda, krizler i¢in erken wuyar1 sistemi gelistirmislerdir. Modeldeki
degiskenlerin kriz oncesi davranislari iizerinde durulmus, kriz ise ani spekiilasyon
nedeni ile doviz kurunda yasanan biiyiik artiglar, rezervlerin azalmasi ya da her ikisinin
bir arada gerceklesmesi olarak tanimlanmistir (Sevim, 2012)”. “Ol¢me yontemi olarak da
bu iki degiskenden bir endeks olusturulmaya g¢alisilmis ve endeksin ddviz piyasasi
tizerindeki baskisi 6l¢iilmek istenmistir. Olusturulan endeksteki doviz kuru ile rezervlerin
aylik degismelerinin agirlikli ortalamalar1 incelenmis ve krizler, bu ortalamalardaki

keskin degisimlere gore degerlendirilmistir (Kaminsky vd., 1998)”.

“Kaminsky vd. (1998), kullandiklar1 KLR Modeli, kriz gostergesi olarak kabul
edilen baski endeksi degiskeninin, belirli bir esik degerin {izerine ¢ikmasi durumunu,
kriz sinyali kabul ederek inceleyen istatistiksel bir yontemdir (Sevim, 2012)”. Caligma,
on bes gelismekte olan iilke ve bes gelismis lilkenin 1970-1995 yillar1 aras1 aylik
verileri kullanilarak yapilmistir. Doviz kuru, M2/briit uluslararasi rezervler, sermaye
piyasast endeksi, liretim, ihracat artigi, M2 carpani, uluslararasi rezervler, M1 fazlasi, i¢
krediler/GSYH, reel faizler ve dis ticaret hadleri muhtemel gdstergeler olarak

kullanilmistir. Sonugcta, uluslararasi rezerv seviyesi, doviz kuru, ihracat biiyiime orani,
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yurt i¢i kredi biiylime orani ve ulusal enflasyon, para krizlerinin 6nemli gostergeleridir

(Kaminsky vd., 1998). Bu sonuglar birinci nesil kriz modellerini desteklemektedir.

“Kriz Oncii gostergelerin belirlenmesine yonelik calismalarin en kapsamlisi
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) ¢alismalaridir (Sevim, 2012)”. Literatiire KLR
yaklagimi olarak gegen bu calismada krizle ilgili parasal ve finansal, doviz kuru ve
O0demeler dengesi ile reel sektor gostergelerinin de aralarinda oldugu 105 degisken alt1
ana gruba ve bazi alt gruplara ayrilarak incelenmistir (Kaminsky vd., 1998). EK-1
incelendiginde, uluslararasi rezervler, doviz kuru, biiylime, yurt i¢i kredi hacmi ve cari

acik krizin en 6nemli gostergeleri olarak goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. FINANSAL LIBERALIiZASYON VE KRiZ ONCU GOSTERGELERININ
ZAMAN SERISI ANALIZI: TURKIYE EKONOMISI (1991-2014)

Finansal liberalizasyon, 1989 yilindan sonra artan ekonomik krizlerle birlikte
sorgulanmaya ve ortaya ¢ikan bu krizlerle iligkilendirilmeye baslamistir. Bu durum,
ekonomi literatiiriinde, finansal sistemin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkisini test eden
birgok caligmay1 beraberinde getirmistir. Finansal liberalizasyonun disinda, finansal
gelismislik, ticari ve finansal agiklik gibi konularin da arastirildigi bu ¢aligmalardaki
ampirik uygulamalarin ¢cogunda nedensellik analizleri kullanilarak ekonomik biiyiime,

tasarruf ve yatirimlar iizerine arastirmalar yapilmistir.

Ayrica, ekonomi literatiirtinde, 1989 yilindan sonra, artan krizlerle birlikte,
ekonomik kriz oncii gostergeleri ve ekonomik krizlerin nedenlerine yonelik pek cok
ampirik ve teorik ¢alisma da yapilmistir. Tiirkiye ekonomisi igin yapilan arastirmalarin
da bulundugu bu ¢alismalarda ekonomik ve finansal krizler degerlendirilirken daha gok
temel makroekonomik gostergelerdeki olumsuzluklar veya spekiilatif ataklar
incelenmistir. Bunun icin ¢ogunlukla sinyal yaklasimi olmak {izere logit ve probit

modelleri gibi farkli ekonometrik ve istatistiksel teknikler kullanilmistir.

Bu c¢alismada, finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandigi 1989 sonrasi
zaman araliginda, Tirkiye ekonomisi icin kriz oncii gostergeleri lizerindeki finansal
liberalizasyon etkisinin ekonometrik testlerle gosterilmesi amaclanmaktadir. Amag
dogrultusunda kullanilan ekonometrik yontem VAR modeli ve Toda-Yamamoto
nedensellik testidir. Bu dogrultuda, Tiirkiye ekonomisi icin, finansal liberalizasyon
sirecinin tamamlandigi 1989 sonrast zaman araliginda, finansal liberalizasyon
gostergeleri ve kriz Oncii gostergelerinin nedensellik iliskileri ve zaman i¢inde birbirleri
ile olan etkilesimleri, soklarin analizi olusturulan VAR modeli ve Toda-Yamamoto

nedensellik testiyle incelenmistir.

Caliymanm amaci, ekonomi literatiiriinde, kriz dncii gostergelerinin ekonomik
ve finansal krizleri 6nceden belirlemeye yonelik bir sinyal ya da uyar1 niteligi tasidigt

soyleminden ve finansal liberalizasyonun 1989 yili sonras1 yasanan krizlerle iligkili

119



oldugu seklindeki yaygm goriisten ortaya c¢ikmustir. Literatiirdeki caligmalarda
vurgulandig1 gibi, kriz Oncii gostergelerinin ekonomik krizleri dnceden belirlemeye
yonelik bir sinyal niteledigi tasidigi varsayimi altinda, finansal liberalizasyon
gostergelerinin kriz Oncli gostergeleri tlizerindeki etkisini ve nedensellik iliskilerini
aragtirmak, 1989 yilindan sonra Tiirkiye’de yasanan krizlerdeki finansal liberalizasyon
etkisini daha belirgin ve anlasilir kilacaktir. Bu etkilerin ve nedensellik iliskilerinin
belirlenmesi, Tirkiye’deki ekonomik kriz yonetiminde, politika yapicilarina ve

otoritelerine daha net politika 6nerilerinin sunulmasi imkanmnin dogurur.

Ekonomi literatiiriinde, kriz 6ncii gostergeleri ve ekonomik krizlerin nedenlerine
yonelik yapilan ¢alismalarda farkli sonucglarin ortaya ¢ikmasi politika yapicilarmna ve
otoritelerine ekonomik kriz yonetiminde net bir fikir verilememesine neden olmustur.
Bu c¢aligmada ise, finansal liberalizasyon ve kriz oncii gostergeleriyle ilgili genis
kapsamli literatiir dikkate alinarak 1989 yili sonrasi i¢in yapilacak ekonometrik analizde
cok sayida gosterge kullanilmistir. Bu se¢imde daha cok, kriz dncii gostergeleriyle ilgili

en kapsaml1 literatiir calismasi olan KLR yaklasimi dikkate alinmistir.

Calismanin bu boliimiinde, finansal liberalizasyon ve kriz 6ncili gostergeleriyle
ilgili daha once Tirkiye ekonomisi i¢in yapilmis ampirik caligmalara yer verildikten

sonra, ekonometrik analizde kullanilacak degiskenler ve yontemler tanitilacaktir.

3.1. Finansal Liberalizasyon ve Kriz Oncii Gostergeleriyle Ilgili Ampirik

Cahsmalar

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal liberalizasyon ve kriz oncii
gostergeleriyle ilgili yapilan ampirik caligmalara verilecektir. Tiirkiye’deki finansal
sistemin igleyisiyle ilgili, genellikle, finansal liberalizasyon, finansal gelismislik, ticari
ve finansal a¢iklik gibi konularin arastirildig: bu ¢alismalardaki ampirik uygulamalarin
cogunda zaman serisi ve Granger nedensellik analizleri kullanilarak ekonomik biiylime,
tasarruf ve yatirimlar lizerine arastirmalar yapilarak finansal liberalizasyon krizlerle
iliskilendirilmistir. Kriz 6ncii gostergeleriyle ilgili yapilan ¢aligmalarda ise daha ¢ok
KLR yaklagimin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerligi ve krizlerin olugsmasinda hangi
makroekonomik gostergelerin sinyal niteligi tasidigiyla ilgili ¢aligmalar yapilmustir.

Fakat, tiim bu ampirik ¢aligmalar incelendiginde kriz olusmasinda hangi
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makroekonomik gostergelerin ekonomik ve finansal Krizlere neden olduguyla ilgili
farkli sonuglar ortaya ¢ikmis ve net bir fikir elde edilemedigi goriilmiistiir. Bu nedenle,
kriz 6ncii gostergeleri ve finansal liberalizasyona yonelik ¢aligmalar ekonomik karar

mekanizmalarina ve otoritelerine krizi 6nlemede net politika onerileri sunamamustir.

3.1.1. Finansal liberalizasyonla ilgili ampirik ¢calismalar

Kar ve Pentecost (2000) ¢aligmalarinda Tiirkiye i¢cin finansal gelismislik ve
biliylime arasindaki iligkiy1l zaman serisi analiziyle incelemislerdir. Finansal gelismenin
gostergesi olarak genis tanimhi para arzim (M2Y), banka mevduat yiikiimliiliiklerini,
0zel sektor kredilerini, yurt i¢i kredi hacmini ve kisi basma ulusal gelirdeki degisimi
kullanmiglardir. Hata diizeltme modelini (VECM) kullandiklar1 ¢aligmalarinda
M2Y/GSYH degiskenin ekonomik biiyiimenin nedeni oldu§unu sonucuna
ulagmiglarken 6zel sektor kredilerin toplam kredilerdeki payi istatistiksel olarak anlaml
¢cikmamistir. Ekonomik biiyiimenin banka mevduatlari, 6zel sektor kredileri ve toplam

kredilerinin nedeni oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yaprakl (2003), Tiirkiye ekonomisi i¢in, 1990-2006 donemine ait ¢eyreklik
zaman serisi verileri kullanarak yaptigi ¢alismada, finansal disa agiklik ile biiylime orani
arasinda negatif bir iliski saptamistir. Bu sonuca gore ticari disa agiklik orani sabitken,
Tirkiye’de finansal dis acikliktaki 1 birimlik artig biiyiime oranmni 0.50 birim

diistirmektedir.

Atamtiirk (2004), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1975-2003 donemi zaman araliginda,
finansal sistemin gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
testi kullanarak incelemistir. Test sonuglarina gore finansal sektoriin gelisimi ekonomik

biiyiimeye neden olmaktadir.

Kaya ve Yilmaz (2005a), finansal liberalizasyon ve para krizleri arasinda
ekonomik bir nedenselligin olup olmadigint Granger nedensellik testi kullanarak 1990-
2002 donemi aylik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Sonuclar
kisa vadeli sermaye oynakligmin para krizlerinin %10 6nem seviyesinde Granger

nedeni oldugunu gostermistir. Bu calismada, finansal liberalizasyon gostergesi olarak
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kisa vadeli sermaye hareketleri ve net hata noksanin toplamindan olusan toplam kisa

vadeli sermaye oynaklig1 kullanilmustir.

Utkulu ve Kahyaoglu (2005), Tiirkiye ekonomisi i¢in ticari ve finansal a¢ikligin
biiyime ve ekonomik krizler iizerindeki etkilerini 1990-2004 doénemi igin
incelemiglerdir. Dogrusal olmayan zaman serisi modelleri ve Markov rejim degisimi
modellemesinin kullanildig1 ampirik ¢calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye’de finansal
aciklik ekonominin siirekli olarak resesyonda kalmasma neden olurken, ticari agiklik

biliylimeyi pozitif yonde etkilemistir.

Onur (2005), finansal liberalizasyonla ilgili arz yanlt Neo Klasik goriisler ile
talep yanli Post Keynesyen goriislerin gegerli olup olmadigini Granger nedensellik testi
ve otoregresif model kullanarak 1980-2002 zaman araliginda test etmistir. Sonuglar
finansal liberalizasyonun GSYH biiylimesine neden olmadigint ancak GSYH
biliylimesinin finansal liberalizasyonun nedeni oldugunu gostermektedir. Otoregresif
model sonuglarma gore ise finansal liberalizasyonun GSYH biiyiimesi tizerindeki etkisi
negatiftir. Bu sonuglar Post Keynesyen yaklasim temelli Minsky’nin (1986) goriislerini

desteklemektedir.

Aslan ve Kiiglikaksoy (2006), Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1970-2004 zaman araliinda yillik veriler
kullanarak Granger nedensellik testiyle incelemistir. Sonuglar finansal gelismeden

ekonomik biiyiimeye dogru nedensellige isaret etmektedir.

Kaya ve Yilmaz’in (2006), Tirkiye ekonomisi i¢in, 1986-2004 donemi
verileriyle Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullandiklar1 ¢alismalarina
gore, Johansen Esbiitiinlesme testleri finansal kalkinma ile biliylime arasmmda uzun
donemli bir iligkinin olmadigin1 géstermisken, Granger nedensellik testi ise bliylimeden

finansal kalkinmaya dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢cin finansal gelismislik ve biiylime arasindaki iliskiyi
arastiran Aslan ve Korap’mn (2006), 1987-2004 dénemi icin Esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testini, Altun¢’un (2008), 1970-2006 donemi i¢in Esbiitiinlesme ve Hata
Diizeltme Modelini kullandiklar1 ¢calismalarina gére finansal gelismislik ve ekonomik
biiylime arasindaki uzun donemli bir iliskinin varhigi tespit edilmigse de nedensellik

iliskisinin kullanilan degiskenlere gore degistigi vurgulanmustir.
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Acikalin, Aktas ve Unal’m (2008), Tiirkiye finansal kalkinma ve gelismisligi
arastirma amactyla 1991-2006 donemi GSYH, Déviz Kuru, Faiz Orani, Cari Denge ve
IMKB Endeksi verilerini kullanarak uyguladiklar1 hata diizeltme modeli sonugclar1
GSYH, doviz kuru ve cari dengedeki degisimlerin IMKB endeksi ile tek yonlii

nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Tiiredi ve Berber (2010), Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal kalkinma ve biiylime
arasindaki iligkiyi 1970-2007 donemi verileriyle Esbiitiinlesme ve VAR modeli
uygulayarak incelemislerdir. Analiz sonucglar1 finansal kalkinmadan ekonomik
biliylimeye dogru olmak tizere tek yonlii, ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda ise

cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir.

Ozcan ve Arr’nm (2011), 1998-2009 dénemi verileriyle VAR modelini
kullandiklar1 calismalarinda, Tiirkiye’de ekonomik biliyiimeden finansal gelismeye
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmusken, Soytas ve Kiigiikkaya’nm (2011) ek olarak
Granger Nedensellik testini 1991-2005 donemi i¢in kullandiklar1 ¢alismalarinda
herhangi bir nedensellik iliskisi saptanamamustir. Ince (2011) ise Tiirkiye finansal
gelisme ve biiyiime arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi ile
1980-2010 donemi i¢in incelemis ve ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda

kisa donemde giiclii bir iliski olsa da uzun dénemde iliski olmadig1 sonucuna varmustir.

Berkman (2011), McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) hipotezinin 1987-2011
arasindaki 25 wyillik siire¢ igerisinde Tiirkiye ekonomisi agisindan gecerliliginin
stnanmasinin yani sira aralarindaki nedenselligin arastirilmasmi amaclamustir. Ug aylik
verilerin kullanildig1 ve Johansen Esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve
nedensellik analizlerinden faydalanildigr caligmada McKinnon (1973) ve Shaw’un
(1973) hipotezinin belirttigi gibi Tiirkiye’de finansal liberalizasyondan ekonomik
biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tuncay ve Yilmaz (2012), Tirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon
uygulamalarmi 1980-2010 donemi i¢in tasarruf ve yatwrimlar iizerinden Granger
nedensellik testi ile analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore, 6zel sermaye akimlari ile
net rezervlerdeki degisimlerin, briit tasarruflardaki degisimleri, briit tasarruflardaki
degisimlerin ise net finansal akimlardaki degisimleri etkiledigini gostermislerdir. Ayrica

yabanct dogrudan yatirimlardaki degisimler net ulusal gelirdeki degisimleri ve &zel

123



sermaye akimlarindaki degisimlerle yabanci dogrudan yatirimlardaki degismeler de
birbirlerini karsilikli olarak etkiledigini ve son olarak da net rezervlerdeki degisimler

yabanci dogrudan yatirimlar1 etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Ozel (2012), doktora tezi calismasinda, kiiresellesme siirecinde ticari ve finansal
acikligin ekonomik biiyiime iizerine etkisini Tiirkiye ekonomisi lizerinden arastirmustir.
1991-2010 donemlerine ait liger aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada VAR modeli ve
Granger nedensellik testleri uygulanmigtir. Bu calismanin sonuglart uzun donemde
Tirkiye ekonomisi ig¢in ticari acikliin ekonomik biiyiimeyi desteklerken, finansal

acikligin ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigini gdstermistir.

Glines (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal gelismislik diizeyinin gostergesi
olarak para arzinin (M2Y) ulusal gelire oranin1 ve finansal piyasalarda ¢alisanlarin
toplam isgiicii igerisindeki pay1 degiskenlerini kullandig1 ¢caligmasinda, 1988 ve 2009
donemi arasindaki altisar aylik verileri Smir Testi ile arastirmistir. Sonugta, finansal
gelismenin biiylimeye neden oldugu sonucuna ulagamamistir ancak, ayni dénem
icerisinde, biiyiimenin finansal piyasalarda ¢alisanlarin toplam isgiicii icerisindeki

payimi artirdigi, ama M2Y ’nin ulusal gelire oranin etkilemedigi sonucuna ulagmistir.

Mercan ve Peker’in (2013) calismasinda, finansal gelismenin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi 1992-2010 donemi aylik verileri kullanilarak Tiirkiye
ckonomisi i¢in Sinir Testiyle arastirilmistir. Arastirma sonuglarma gore, finansal

gelismenin bliylime tizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Yiice vd. (2013), caligmalarinda, Tirkiye ve 43 iilkenin 1980-2011 doénemi
verileriyle uyguladiklar1 Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuglar1 Tiirkiye
ekonomisinde, ekonomik biiyiime siirecinden finansal kalkinmaya dogru bir iliskinin

gecerli oldugunu gostermistir.

Akinci vd. (2014), Tirkiye’de 1986-2012 donemi yillik verilerini kullanarak
finansal gelisme ve belirleyicileri arasindaki iliskileri VAR modeli ile incelemistir.
Ampirik sonuglarma gore, ilgili donemde finansal piyasalar1 etkileyen kirilganliklar:
artiran en Onemli faktorlerin ulusal hasila, portfdy yatirimlari, tasarruf oranlari, reel

faizler, enflasyon orani ve cari acik oldugunu gostermislerdir.
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3.1.2. Kiriz oncii gostergeleriyle ilgili ampirik calismalar

Ekonomi literatiiriindeki KLR yaklasimi diginda farkli istatistiksel yontemler

kullanilarak ekonomik ve finansal krizler 6ngdriilmeye caligilmigtir.

Frankel ve Rose (1996), 1970-92 doneminde 102 iilkenin yillik verisini
birlestirerek probit modeli tahmin etmislerdir. Modelin sonuglarma gore, ulusal
makroekonomik degiskenlerin, 6zellikle yurt i¢i kredilerdeki biiylime oranmi ile kisi
basina gelir artis1 yliksek derecede istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diisiik
diizeydeki uluslararasi rezerv seviyesi, asir1 degerlenmis ulusal para ve yiiksek dis borg

katsayilar1 anlamli ¢itkmasa bile kriz thtimalini arttirmaktadir.

Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998a), calismalarinda, Aralik 1996’dan Aralik
1997’ye, Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 24 iilke i¢cin ulusal para deger kaybi
yiizdesi ile uluslararasi rezervlerdeki degisme yiizdesinin agirlikli ortalamasina dayali
bir kriz endeksi olusturmuslardir. Ulusal paradaki ciddi deger kaybi ve uluslararasi
rezervlerdeki ciddi bir azalma bir kriz gdstergesi olarak goriilmiistiir. Corsetti vd.
(1998a ve 1998b) calismalarinda, dis ticaretteki dengesizlik baska bir deyisle cari agigin
reel doviz kurundaki degerlenmeyle birlesmesi yiiksek derecede bir kriz gostergesi
olarak goriilmiistiir. Caligmalarinda, Asya’daki ekonomik krizlerin hem reel hem de
finansal sektérdeki bozulmalarin sonucu oldugu belirtilmistir. Corsetti vd. (1998b) ve
Krugman’a (1999) gore ise finansal liberalizasyon siirecinden sonra ortaya g¢ikan
ekonomik krizlerin olusumunda kredi hacmindeki artis 6nemli bir faktor olarak dikkat

¢ekmistir (Krugman vd., 1999).

Radalet ve Sachs (1998), 1994-1997 doneminde, 22 gelismekte olan piyasa
ekonomisinde finansal krizi tahmin etmek igin probit modelini kullanmislaridir. Bu
calismaya gore, kisa donemli dis bor¢larin doviz rezervlerine oraninin yiiksek olmasi en
onemli kriz gostergesidir. Ayni ¢aligmaya gore, yiiksek diizeyde cari agigmn kriz ile
baglantis1 zayif bulunurken, ulusal paradaki asiri degerlenmenin finansal krizle bir

baglantis1 goriilmemistir (Cooper ve Bosworth, 1998).

Edison (2000), KLR yaklasimini kullanarak, 1970-1995 donemi arasinda Latin
Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinden toplam 20 iilke i¢in para krizlerinde oncii

gosterge olabilecek gostergeleri arastirmiglaridir. Sonuclari, reel doviz kurunun deger
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kazanmasinin, M2/rezervler oraninin artmasinin, uluslararasi rezervlerde kayiplarin ve
hisse senedi fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para krizleri i¢in oncii gostergeler

olabilecegini gostermistir.

Komulainen ve Lukkarila (2003), 31 gelismekte olan iilke i¢in 1980-2001
doneminde finansal krizlerin sebeplerini arastirdiklar1 calismalarinda probit modelinden
faydalanmiglardir. Borglanma ile finansal krizler arasinda yakin bir ilisgki oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Krznar (2004), Hirvatistan’da Eyliil 1998 ve Agustos 2001°de ortaya ¢ikan iki
para krizinin Oncii gostergelerini belirlemeyi amacgladiklar1 ¢alismalarinda reel doviz
kuru, kamu finansman dengesi/GSYH, cari islemler dengesi/GSYH, enflasyon ve dis

bor¢ gostergeleri anlamli sonu¢ vermistir.

Knedlik ve Scheufele (2007), ¢alismasinda, sinyal yaklagimi, probit ve Markov
Rejim Degisimi modellerini kullanarak Giiney Afrika’daki finansal krizleri 6ngdrmeye
calismistir. Bagimhi degisken olarak déviz kuru baski endeksinin kullanildig1 ¢aligmada
15 farkh gosterge analiz edilmistir. Kullanilan her {i¢ yaklasim 1996 ve 1998 yillarini

kriz donemi olarak dngdérmiistiir.

Barisik ve Tay (2010), gelismekte olan iilkeler i¢in finansal ve makroekonomik
verileri logit modeli ile analiz ettikleri ¢aligmalarinda ekonomik ve finansal krizlerin
tahmin edilebilirligini gostermeyi amaclamislardir. Gelismekte olan iilkeler i¢in kredi
biiylimesi, reel doviz kuru ve doviz rezervlerindeki degisim 6nemli gostergeler olarak

gorilmiistiir.

Ekonomi literatiiriinde Tiirkiye ekonomisi odaklt oncii gostergeleri inceleyen
calismalar da mevcuttur. Bu ¢aligmalarin ¢ogunda sinyal yaklasimi kullanilarak KLR

modelinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligi test edilmigtir.

Ucer vd. (1998), KLR modelini kullanarak, Tiirkiye’deki 1994 krizini
inceledikleri ¢alismalarinda ihracat/ithalat, kisa vadeli dis bor¢/GSYH, kisa vadeli
avanslar/GSYH, rezervler/M2Y+bor¢ stoku ve M1 gostergelerinin 1994 para krizini

ongormede en basarili degiskenler oldugunu gostermislerdir.

Kibrit¢ioglu, Kdose ve Ugur (1999), 1987-1997 donemi verilerini kullanarak

onctli gostergeler yaklasimi ¢ergevesinde Tiirkiye’deki muhtemel para krizlerinin tahmin
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edilebilirligini ve 0zel olarak Nisan 1994 krizini incelemislerdir. Calismada, zaman
serisi analizleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda, belirli bir iilkede para krizlerini
ongormek icin oncii ekonomik gostergeler yaklasimini kullanmanin ¢ok {ilkeli panel
veri analizler kadar yeterli ve uygun olmadig1 vurgulanmustir. Ayrica, krizler yapisal
zayifliklardan kaynaklaniyor ise bu tip krizleri dngérmenin miimkiin olabilecegi, ancak
krizler kendi kendini besler nitelikte ise 6ngérmenin ¢ok gii¢ olacagi vurgulanmustir.
Diger bir bulgu, bir tilke i¢in basarili sinyal veren bir gosterge, baska bir iilke i¢in ise

yaramayabilir seklindedir.

Kibrit¢ioglu (2004), para krizlerinin 6ncii gostergelerini belirleyebilmek igin
KLR modelini 1986-2004 verileri ile Tiirkiye ekonomisi i¢in kullanmistir. Kirk alti
degiskenin kullanildig1 ¢alismada en basarili bulunan on bes degiskenden bir bilesik
endeks elde edilmistir. Thracat/ithalat, ihracat¢ilarin yeni siparis beklentileri, reel doviz
kuru degisimi, ABD-Tiirkiye faiz oranlar1 farki, dis ticaret dengesi/GSYH, ham petrol
fiyatlarindaki degisim, kisa donem sermaye girisi/GSYH degiskenlerinin de bulundugu
bilesik endeks kriz aylar1 oncesi on iki aylik kriz pencerelerinde kriz sinyali vererek

basarili sonuglar elde etmistir.

Gerni, Emsen ve Deger (2005), oncii gostergeler yaklasimiyla Tirkiye’deki
ekonomik krizleri analiz ettikleri ¢caligmalarinda ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve
sanayi tiretim endeksindeki diisiislerin Oncii goOstergeler olabilecegi sonucuna

ulasmuslaridir.

Tosuner (2005), 1991:7-2004:5 donemi aylik verilerini kullandig1 ¢alismasinda,
kredi biiyiimesi, net uluslararasi rezervler/ithalat, cari agik ve portfoy yatmrimlar
degiskenlerinin ekonomide kirilganliklar1 arttirmada en basarili degiskenler oldugu

vurgulanmustir.

Kaya ve Yilmaz (2005b), 1990-2002 yillarina ait 29 gosterge degiskenin aylik
verilerini kullanarak Tiirkiye’de yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini sinyal
yaklagimi yontemi ile tahmin etmeye calismislardir. Sonug olarak sinyal yaklagiminin,
muhtemel krizler i¢in bir erken uyar1 sistemi gelistirme ¢abasinin 6nemli bir adimi
olarak goriilmiis, elde edilen bulgularmn Tiirkiye ekonomisi gercegi ile uyumlu ve

yapilan analizin tutarli ve birbirini destekler nitelikte oldugu ortaya konulmustur.
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Karagor ve Alptekin (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi
acisindan belirlenen Oncii gdstergelerle Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin sinyal
yaklagimi yontemi ile tahmin edilip edilemeyecegi ortaya konulmaya c¢alismig ve sonug
olarak tekrar kriz siirecine girilmemesi icin bazi gostergelerin izlenmesi gerektigi

sonucuna varmistirlar.

Altintas ve Oz’iin (2007), Tiirkiye’deki 1994 ve 2001 krizlerini sinyal yaklasimi
ille Ongérmeyir amagladiklar1 c¢aligmalarinda kriz Oncii  gostergeleri olarak
kullanilabilecek gostergelerin arasinda sanayi tretim endeksi, sermaye ¢ikist ve

M2/rezervler yer almstir.

Karakayali ve Saym (2010), KLR modeli ile Tiirkiye ekonomisi i¢in 2008
krizinin 6ngdriiliip ongoriilemeyecegini inceledikleri ¢aligmalarinda yurt i¢i krediler,

rezerv yeterliligi, sanayi iiretim endeksi en bagarili degiskenler olarak bulunmustur.

Oktar ve Dalyanci (2010), 1990 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde, probit modeli
kullanarak finansal krizleri 6ngérmeyi ve politika Oneriler sunmay1 amaglamstir.
Analiz sonuglar1 cari agik, uluslararasi rezervler ve reel dolar kurunun 6ncii gostergeler

oldugunu gostermistir.

Aktas ve Sen (2013), 2008 global ekonomik krizinin énceden tahmin edilmesini
saglayan Oncii gostergeleri tespit etmeye ¢alismistir. Bu amaca yonelik olarak, Tiirkiye,
ABD, Ingiltere, Yunanistan ve Italya iilkelerinin 2005-2011 dénemine ait yillik verileri
kullanilarak trend analiz yontemi ile arastirma yapilmistir. Analizin sonuglari, Kisi
basmma GSYH ve cari acik/GSYH hari¢ diger biitlin oranlarin kriz uyar1 gostergeleri

olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

Avct ve Altay (2013), 1990-2009 donemi aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de
yasanan finansal krizlerin Ongériilebilirligini ve bu krizlerin oncii gostergelerini
Regresyon Agaglar1 ve Markov Rejim Degisimi modellerini kullanarak incelemektir.
Uygulama sonuglarina gore regresyon agaglart modelinde, para piyasasi baski endeksi,
yurtigi kredilerin endiistriyel iiretime orani, M2/rezervler, enflasyon, Markov rejim
degisimi modelinde ise ticaret haddi, ticaret dengesi, enflasyon ve M2/rezervler gibi

gostergeler finansal krizleri 6ngérmede basarili bulunmuslardir.
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3.2. Ekonometrik Analizde incelenecek Gostergelerin Literatiirdeki Yeri

“Doviz  kurundaki azaliglar ulusal paranin degerlendigini gdsteren bir
gostergedir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi cari islemler dengesini bozmaktadir.
Ulusal paradaki degerlenmeler, sermaye kagislarini baslattigi i¢in kriz dncesinde bu
degerin artmasi beklenmektedir (Avcit ve Altay, 2013, s.53)”. “Bu gostergenin
beklentilerin aksine azalmasimnin nedeni kriz donemlerinde gergeklestirilen
devaliiasyonlarin ulusal paranin degerini diisiirmesi olabilir. Ulusal paranin asiri
degerlenmesi finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligimi artirmaktadir (Turgut, 2007,

5.43)”.

“Ihracattaki artislar uluslararasi piyasalarda rekabet kaybmin bir gdstergesiyken,
azalma ise yerli paranin asir1 degerlenmesinden kaynaklanabilir, d6viz varliklari
yiikiimliiliiklerini karsilayamayan bankalar i¢in risk olusturabilmektedir. Ithalat artis1 ise
dis piyasalarin zayifli§i, ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle paraleldir ve para

krizlerinin nedenleri arasmdadir (Altintas ve Oz, 2007, s.28)”.

“Ticaret dengesi gerceklestirilen ihracat miktar1 ile ithalat miktar1 arasindaki
farki1 ifade etmektedir. Ticaret dengesinin kotiilesmesi devaliiasyon beklentilerini

artirdig1 i¢in kriz 6ncesinde azalmasi beklenmektedir (Avci ve Altay, 2013, s.53)”.

“M2 para arzindaki artislar, merkez bankasinin parasal ylikiimliiliiklerinin
arttigimi ve bu artis ile birlikte finansal sistemin olas1 soklara karsi savunmasiz bir
duruma diistiiglinii ifade etmektedir (Avci ve Altay, 2013, s.53)”. KLR yaklasiminda,
bu gosterge icin kriz oncesi donemde artis beklenmektedir. “Likidite 6lgiitii olan bu
gostergelerdeki artiglar kura yonelik spekiilatif artiglarin olabilecegini ve bankacilik
krizlerini baslatabilecegini gdstermektedir (Altintas ve Oz, 2007, s.28; Kaminsky vd.,
1998)”.

“Uluslararas1 rezervlerdeki azalma kurun devaliiasyon baskisi altinda
olabileceginin bir gostergesidir. Merkez Bankasi’nin sabit kuruyla doviz satarak kuru
korumaya ¢aligmasi rezervlerini azaltabilir ve devaliiasyon gerceklesmeyebilir. Ancak
kur sisteminin ¢0kmesi, kurun korundugu ddnemden Once ortaya c¢ikabilir ve

rezervlerde azalmanin isareti sayilir (Altintas ve Oz, 2007, 5.28)”.
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Ekonomi literatiiriindeki bazi ¢aligmalarda finansal kirilganligi gosteren M2 nin
uluslararas1 rezervler icindeki pay1 bir kriz gostergesi olarak ta yer almaktadir
(Kaminsky vd., 1998). “Bu gostergenin fazla olmasi iilke ekonomilerinin mal ve hizmet
iiretiminden daha c¢ok parasal iiretime onem verdiginin ve uluslararasi rezervlerinin
olas1 kriz ortamlarindan ¢ikis i¢in yeterli olmadiginin bir gostergesidir (Avci ve Altay,

2013, 5.53)”.

“Makroekonomik gdostergelerdeki sapmalarin  gerceklesmesiyle tiiketicilerin
taleplerinin kismalar1 ve tireticilerinde gelecek hakkinda olumsuz diistiinmelerine neden
olan sebeplerin olusmasiyla gerceklestirilen sanayi iiretim endeksi tilkedeki iiretim
diizeyindeki gelismeleri bildirmekle birlikte biiylimenin de bir gostergesidir (Dogan,
2010, s.512)”. “Bu gostergedeki gerilemeler ekonomiyi durgunluk igine sokarak
finansal kirilganhigr artirmaktadir (Aver ve Altay, 2013, s.53)”. Bunun igin kriz

oncesinde sanayi tiretim endeksinde azalma beklenmektedir (Kaminsky vd., 1998).

Odemeler dengesi bir iilkenin diger iilkelerle olan ekonomik iliskilerini gdsteren
bir makroekonomik gostergedir ve dis iilkelere yaptigi 6demeler ile yabanci tlilkelerden
sagladig1 geliri gosterir (Karluk, 2014). “Bir iilkede 6demeler dengesinin negatif deger
almasi, ihracatin ithalati karsilamadigi anlamima geldigi gibi o {ilkenin bu agig1

bor¢lanarak kapatmasi anlamima gelir (Dogan, 2010, s.516)”.

“Bir iilkedeki doviz girislerinin doviz ¢ikislarini karsilayamamasi durumu olan
O0demeler dengesinin agik vermesi dig bor¢larin artmasina da sebep olur (Aktas ve Sen,
2013, s.145)”. Ulkenin dis bor¢ ve sermaye cikisindaki artis, borcu siirdiiriilebilirligi
sorunlarma bagli olarak cari islem sorunlarini derinlestirebilmektedir. “Bu yap1
devaliiasyon  beklentisini  artrarak  bankacilik  sisteminde kriz  olasiligini

giiclendirmektedir (Altintas ve Oz, 2007, 5.28)”.

“Yurti¢i kredi hacminin genislemesi bankacilik sisteminin kirilganligini
gostermektedir (Altintag ve Oz, 2007, s.28)”. “Bu oran genellikle bankacilik krizlerinin
erken evrelerinde artmaktadir. Kriz gelistikge Merkez Bankasi finansal sistemi
desteklemek i¢in bankalara para enjekte etmektedir (Avci ve Altay, 2013, s.53)”. Kriz
oncesi donemde bu gostergenin degerinin artmasi beklenmektedir (Kaminsky vd.,
1998).
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“Reel faiz oranlari, liberalizasyon siirecinde artma egilimi gdsterdiginden
finansal liberalizasyonun bir gostergesi olarak diisliniilmektedir. Artan reel faizler
likiditeye ulagsmada sorunlar olabilecegini gosterirken kisa vadeli sermayenin iilke
digina ¢ikmasina neden olarak finansal kirilganlig: artirmaktadir (Aver ve Altay, 2013,

5.53; Altintas ve Oz, 2007, 5.28)”.

“Sermaye hareketleri, yatrim amaciyla bir iilkedeki yerlesik kisi veya
kurumlarin bir bagka iilkedeki yerlesik kisi veya kurumlara fon aktarmasi veya
gondermesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Uzunoglu vd., 1995, s.34)”. Sermaye hareketlerinin
ozelligi kisa siirede bir ililkeden digerine bor¢ verme veya yatirim yapma seklinde
finansal bir katki saglamasidir. Sermaye hareketleri iilkelerin ddemeler dengesi
bilancosunun sermaye hesabi boliimiinde goriinmektedir. Bu hareketlerin lizerindeki
kisitlarin  kalkmasi ise sermaye hesabinin serbestlesmesidir. Sermaye hareketleri
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger sermaye hareketleri olarak

incelenebilir.

“Yiiksek ulusal ekonomik biiyiime orani, doviz kurlarinda istikrar, genel makro
ekonomik istikrar, yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan
tutulmasi, yabanci bankacilik sisteminin genel durumu, tahvil ve hisse senedinin
likiditesi, faiz oranlar1 gibi faktorler, portfoy yatwrmmlarinda belirleyici rol
oynamaktadirlar (Yildirir, 2002, s.5)”. “Portf0y yatirimlarindan farkl olarak dogrudan
yatirimlar, iilkeler arasinda sermaye transferinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden
digerine aktarilmasi seklinde olmaktadir (Karluk, 2014)”. “Odemeler dengesi sermaye
hareketleri icerisinde yer alan diger sermaye hareketleri varliklar ve yiikiimliiliikler
olmak tizere iki boliimden olugsmaktadir. Varliklar boliimiinde disariya verilen krediler,
yikiimliilikler boliimiinde ise, TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden

kaynaklanan borglar1 yer almaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2010, 5.229)”.

Sicak para, lilkeye disaridan ihracat, turizm ve dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlart disinda kisa vadeli bor¢lanma ve portfoy yatirimlart olarak iki ayri
pencereden gelen kisa vadeli paradir. “1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki tiim
engellerin kaldirilmasmnin Tiirkiye Ekonomisi iizerindeki ilk etkisi kamu kesimi
bor¢lanma ihtiyacinin kisa vadeli yabanci sermaye girisine dayandirilarak kolayca

finanse edilmesi olmustur (Karluk, 2014)”.
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Sermaye hareketleri yani yabanci sermaye girislerinin serbest oldugu agik
ekonomilerde Mundell-Fleming modeli, serbest doviz kurunun gegerli oldugu bu
ekonomilerdeki para ve maliye politikalarmni su sekilde agiklamaktadir: Genisletici para
politikas1 ile para arzindaki artiglar faiz oranlarmni diisliriir ve yatirimlar artar.
Yatirimlarin artmasit geliri de artirir. Faiz oranlarinin diismesi iilkeden sermaye
c¢ikiglarina neden olur ve ulusal para deger kaybeder. Ulusal paradaki deger kayb1 yurt
icinde iiretilen mallar1 ucuzlatirken, ithal edilen mallar pahalilasir. Boylece, gelir daha
yiiksek bir seviyede olusur. Genisletici Maliye Politikasinda ise harcamalarda bir artigla
faiz oranlari ile gelir seviyesi artar. I¢ faiz oranlarmmn artmasi sermaye girisine ve ulusal
paranin deger kazanmasina neden olur. Ulusal paranin degerli olmasi ihracati azaltirken,
ithalat1 artirir ve 6demeler dengesi aci1g1 olusur. Dolayistyla maliye politikas: etkisizlesir

(Snowdon ve Vane, 2012).

“Shigehara (1998), reel ekonomi ile bagim koparmis sicak para hareketlerinin,
giris yaptig1 iilkelerde yatirim egilimini zayiflattigin1 ve ekonominin makro politika
araclarin1 hizla etkisiz hale getirdigini vurgulamaktadir. Arestis ve Demetriadeis’e
(1999) gore de, sicak para, para politikasinda ciddi bir istikrarsizliga neden olmaktadir

(Kara, 2001, s.48)”.

Yani, sicak para, Merkez Bankasi'nmin (MB) bagimsiz politikasini sinirlamast ve
spekiilatif sermayenin tehdidine yonelik olarak yiiksek boyutlarda rezerv tutmak
zorunda kalmasma neden oldugu goriilmektedir. Bunun disinda, sicak para, girdigi
iilkenin doviz kurlarinda yukariya dogru bir baski olusturarak doviz kurlarinda
istikrarsizligi neden olmaktadir. Diger bir deyisle ulusal paranin asirt degerlenmesine
yol agmaktadir. Bu durumda para otoriteleri ulusal paranin asir1 degerlenmesine izin
verirlerse, bunun ihracatta bir azalma, sonugta da 6demeler dengesinde bir agiga yol
acacag1 agiktir. Tersine, doviz kurlar1 sabit tutulursa, sicak para olarak giren dovizleri
karsilamak i¢in piyasaya ulusal para siirlilmesi gerekecektir. Diger taraftan, dis borg
stokunun kabarmasina ve biitcedeki faiz yiikiiniin agirlagmasi gibi olumsuz sonuclara
neden olarak, Merkez Bankalari'nin ekonomik politikalarinin etkinligini azaltmaktadir

(Kara, 2001, s. 37-48).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) calismasindan esinlenerek secilen kriz
oncii gostergeleri ve finansal liberalizasyon gostergeleri Tablo 3.1°de yer almaktadir.
Secilen bu gostergeler ayni calismadaki ekonomik krizlerle ilgili gostergelerin
performanslarinin yer aldigi, EK-1’de, ele alinan calisma sayist ve anlamlilik dikkate

alinarak secilmistir. Secilen kriz 6ncii gostergelerinden sanayi iiretim endeksi ekonomik
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biiyiimeyi temsil etmektedir. Dis ticaret agig1 ise Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)
caligmasinda cari islem kriz Oncli gostergesi olarak yer alan ihracat ve ithalatin

farkindan olugsmaktadir.

Tablo 3.1. Finansal Liberalizasyon ve Kriz Oncii Géstergeleri

Reel Sektor | Cari Islem Kriz | Sermaye Hesab1 Bor¢ Yapisi Diger Finansal Finansal
Kriz Oncii Oncii Kriz Oncii Kriz Oncii Degiskenler Kriz Liberalizasyon
Gostergesi Gostergesi Gostergesi Gostergesi Oncii Gostergesi Gostergesi

Sanayi Uretim Cari Islemler Uluslararast Dis Borg (fd) M2 Para Arzi (m2) Sicak Para

Endeksi (ipe) Dengesi (cab) Rezervler (irz) Hareketleri

(hmm)
Doviz Kuru (e) Kredi Biiyiimesi
(dbc)
Dis Ticaret Reel Faiz (rir)
Acig1 (open)

Williamson ve Mahar’a (2002) gore finansal liberalizasyonun unsurlar1 arasinda
kredi kontrollerinin kaldirilmasi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
yer almaktadir. Silva’ya (2002) gore ise finansal liberalizasyon gostergesi olarak
sermaye hareketleri ve finansal kalkinmanin gostergesi olarak M2 para arzi temel makro
ekonomik degiskenler olarak ele alinmaktadir. Ayrica, finansal liberalizasyon
gostergelerinin belirlenmesinde, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) ¢alismasinda
yer alan kredi biiylimesi de dikkat ¢ekmektedir. Bu yaklasimlarin disinda, Boratav’a
(2001) gore finansal liberalizasyon ve finansal krizlerle ilgili literatiire baktigimizda
genel kabul gbren yaklagim bu ikisi arasindaki etkilesimin sermaye hareketlerinden ve
buna bagli olarak sermaye hareketlerinin 6nemli bir kismini olusturan, ekonomide
kirilganlhig1 arttiran sicak para olarak nitelendirebilecegimiz kisa vadeli sermaye

akimlarindan kaynaklandigidir.

Bu ¢aliymada finansal liberalizasyon gostergesi olarak sermaye hareketlerini
temsilen sicak para akimlar1 kullanilacaktir. Sicak para akimlari belirli bir donemde
ekonomiye giren kisa vadeli sermaye akimlari, kisa vadeli banka kredileri ve portfoy
yatirmmlarinin toplamindan olusmaktadir. Ancak, finansal liberalizasyonu tek bir

gosterge ile sinirlamak uygun olamayacagindan, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)
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ile Williamson ve Mahar (2002) calismalarindaki reel faiz oranlar1 ve kredi biiyiimesi

de finansal liberalizasyon gostergeleri olarak kullanilacaktir.

3.3. Ekonometrik Yontem

Finansal liberalizasyonun kriz Oncii gostergeleri iizerindeki etkisinin
belirlenmesi i¢in ii¢ aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi uygulanmistir. Bu
dogrultuda, Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandigi
1989 sonrast zaman araliginda, finansal liberalizasyon gostergeleri ve kriz Oncii
gostergelerinin nedensellik iliskileri ve zaman iginde birbirleri ile olan etkilesimleri ve

soklarmn analizi VAR modeli araciligiyla yapilmistir.

Finansal liberalizasyon ve kriz 6ncii gostergeleriyle ilgili veriler TCMB, TUIK,
Kalkinma Bakanlig1 ve IFS internet sayfalarindan derlenmistir. Analizlerde ise Eviews

8.0 paket programi kullanilmistir.

Calismada 1989 yilinin temel alinmasinin nedeni finansal liberalizasyonun son
asamasi olan sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarm bu yilda tamamen
kaldirilmis olmasidir. Ancak, Merkez Bankasi’ndaki ve IFS’deki veri eksikliginden
dolay1 ekonometrik analiz kismmda zaman araligr 1991 yilinin dordiincii ¢eyregi ile

2014 yilinin ikinci ¢eyregini kapsamaktadir.

Finansal liberalizasyon siirecinin tamamlandig1 1989 sonrasi zaman araliginda,
Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz Oncli gostergeleri iizerindeki finansal liberalizasyon
etkisinin ekonometrik testlerle gosterilmesi amaciyla kullanilabilecek en uygun
ekonometrik yontem, politika araglarinm, etki tepki fonksiyonlarmmn, nedensellik

iliskilerinin belirlenebildigi VAR modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik testidir.

Ozetle, ¢alismada kullanilacak ekonometrik ydntemler “Augmented Dickey
Fuller (ADF) Birim Kok Testi”, “Zivot-Andrews Birim Kok Testi”, “VAR Modeli” ve

“Toda—Yamamoto Nedensellik Testidir”.

VAR modeliyle analizin yapilabilmesi i¢in bazi islem ve testlerin yapilmasi

gerekmektedir. Oncelikle serilerin duraganlik smamasi yapilmalidir.
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3.3.1. ADF birim kék testi

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasindaki iliskinin incelenebilmesi igin
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. “Eger seri duragan degilse, duragan hale gelene
kadar devresel farki alinir (Enders, 1995)”. “Zaman serilerinde duraganlik kavrami,
zaman igerisinde varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve degiskenlere ait iki deger
arasindaki farkin bakilan zamana gore degil iki zaman degeri arasindaki farka bagh

olmasidir (Gujarati,2003, s. 792)”.

E(CAB)) = u (tim t” ler igin) (3.1)
Var(CAB) = E(CAB-p1)*=c¢" (tim t’ ler icin) (3.2)
Cov(CAB;,CABw=k)= vk (tim t’ ler igin tiim k#0 i¢in) (3.3)

3.1, 3.2 ve 3.3 no’lu denklemlerde, cari islemler dengesi (CABt) serisi duragan
ise CABu’nin (belirli bir donemdeki serinin gecikmeli degeri) ortalamasi, varyansi
(Var) ve ortak varyansmin (Cov), CABt’inkilerle ayn1 olmalidir. “Kisaca duraganlik,
serinin ortalamasinin, varyansmin ve ortak varyansinin ne zaman Olgiiliirse Olciilsiin
ayni degerde olmasidir (Enders, 1995)”. Bu tanmimlamalardan herhangi birini

saglamayan bir serinin duragan olmadigini sdyleyebiliriz.

“Zaman serilerinde, herhangi bir serinin duraganlik smamasi igin g¢esitli
yontemler bulunmaktadir. Dickey-Fuller, Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips
Peron birim kok testi yaygin olarak kullanilanlardir (Gujarati, 2003, s.792)”. Bu
calismada degiskenlerin duraganligi i¢in kullanilacak testlerden biri ADF testidir.

ADF test istatistiklerinin smnanmasinda, yaygin olarak kullanilan t istatistiginin

yerine (Tao) t istatistigi kullanilmaktadir.

p
ACAB{=pCAB;_1+ ) 0ACABi 1+e&: Sabit ve trend yok  (3.4.)

i=1

p
ACAB{= 0+ pCAB; 1+ Y A CAB 1+¢: Sabit (3.5.)

i=1
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P
ACAB{= 0+ B+ pCABi_1+ > 6iA CABi_1+e&: Sabit ve Trend (3.6.)

i=1
Ho : p=1 Seri birim kok igerir (Duragan Degildir)
Hi : p= 0 Seri birim kdk icermez (Duragandir)

34, 35 ve 3.6 no’lu denklemlerde Ro (p), otoregresif (AR) model
parametresidir ve ge¢mis degerlere olan bagimliligin derecesini ya da etkisini
gostermektedir. Dolayisiyla bu denklemlerde gecikmeli fark terimleri (A)
kullanilmaktadwr. Sifir hipotezinde (Hg), CAB serisinin duragan olup olmadigy,

Alternatif hipotezde (H,) ise tersi durum test edilmektedir.

3.4, 3.5 ve 3.6 no’lu denklemlerde cari islemler dengesinin (cab) duraganlik
sonucuna gore T istatistiginin mutlak degeri hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak
degerinden biiylikse serinin duragan olmadigini belirten Hp hipotezi kabul edilir.
“Hesaplanan ADF mutlak degeri t istatistiginin mutlak degerinden biiyiikse sifir

hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu kabul edilir (Gujarati, 2003, s.816)”.

“ADF gibi geleneksel birim kok testleri serilerde yapisal kirilmanmn varlig
durumunda sahte birim kék bulmaya meyilli oldugundan dolay1 elestirilmektedir. Ele
alman dénem ne kadar uzun olursa ekonomide yasanan krizler, politika degisiklikleri,
siyasi sorunlardan dolay1 serilerde yapisal kirilmalar meydana gelmektedir (Korkmaz
vd., 2008, s.24-25)”. Dolayisiyla, bu ¢alismada kriz 6ncii gostergeleri ve dolayisiyla
ekonomik ve finansal krizler ele alindigindan yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir birim
kok testi gereklidir.

3.3.2. Zivot-Andrews birim kok testi

“Zaman serilerinde bir yapisal kirilma varsa ve bu yapisal kirilma dikkate
alinmadan birim kok testi uygulandiginda, serinin duragan olmama ihtimalinin yiiksek
oldugu ifade edilmektedir. Ancak kirilma dikkate alindiginda, duragan olmayan bir
serinin duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serideki yapisal kirilmay1 dikkate

alan testler gelistirilmistir (Korkmaz vd., 2008, s.25)”.
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“Yapisal kirilmanin hangi donemde gerceklestigi bilindigi durumda, kirilmanin
digsal olarak belirlendigi testlerden yararlanabilmektedir. Kirilma doneminin
bilinmedigi durumda ise kirilmanin varlignin test edilmesi ve varsa kirilma noktasinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu testlerden biri, kirilmanin i¢sel olarak belirlendigi Zivot-
Andrews kirilma testidir (Temurlenk ve Oltulular, 2007)”.

“Zivot ve Andrews (2002), tahmin edilen donemdeki yapisal kirilmay: tespit
ederek birim kok testi olan Zivot-Andrews testini gelistirmistir. Bu test zaman

serilerindeki yapisal kirilmalari igsel olarak belirlemektedir (Zivot ve Andrews, 2002)”.

Zivot-Andrews testi, 3.7, 3.8 ve 3.9°daki denklemlerin tahminine
dayanmaktadir. Bu birim kok testinde, ardisik ADF test yontemi ile 6rnek i¢indeki
miimkiin olan her kirilma noktasi i¢in, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin
edilen parametreler igin t istatistigi hesaplanmaktadir. “Uygulamada tahmin edilen {i¢
modelden; denklem 3.7 sabitte kirilma (DUy(A)) ile ilgili iken, 3.8 trendde kirilmay1
(DT«A,)) gostermektedir. 3.9 ise yapisal bir degisimin hem sabit hem de trendi
degistirdigini gosteren denklemdir (Korkmaz vd., 2008, s.25)”.

k
CAB; = p”* + 0"DUiR) + Bt + o "CABi_1 + Y ¢"ACABy_; + & (3.7)

j=1

k
CABi= p°+pPt+y°DT(M) + a®°CABi_1 + > ¢PACAB_j+ & (3.8)

j=1

k
CAB; = p° + 0% DUi(L) + Bt +y°DTyh) + + a°CABi_1 + > CCACAB_j+& (3.9.)

i=1
Ho : a =1 Seri birim kok icerir (Duragan Degildir)
Hi : a = 0 Seri birim kok icermez (Duragandir)

“Burada, t=1,2.3........ T tahmin donemini, A kirilma noktasini gdstermektedir.
Biitiin modeller, j=t’den j=(T-1)/T’ye kadar En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ile
tahmin edilmektedir. 2’nin her bir degeri i¢in k gecikme sayisi belirlenerek o' = 1 durumu
t istatistigiyle test edilmektedir (Korkmaz vd., 2008)”. Hesaplanan t istatistigin mutlak

deger icinde, Zivot-Andrews kritik degerinden biiyiikk olmasi durumunda Hp

reddedilmektedir. Bu durumda yapisal kirilmanin dikkate alindigir duraganlik testinde
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cari islemler dengesinin (cab) duragan oldugunu sdyleyebiliriz (Korkmaz vd., 2008,

s.25; Temurlenk ve Oltulular, 2007).

3.3.3. Vektor otoregresif (VAR) modeller

“Sims (1980), ekonometrik modeller belirlenirken, ¢ogu kez degiskenlerin igsel-
digsal ayrimi ve parametreler tiizerine kisitlamalar koymada keyfi davramildigi
konusunda elestirerek, biitiin degiskenlerin igsel olarak kabul edildigi Vektor
Otoregresif (VAR) modelini gelistirmistir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010)”.
“Burada, vektor terimi iki ya da daha ¢ok deg§iskenden olusan bir vektoriin ele
alinmasindan, otoregresif terimi de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin

denklemin saginda yer almasindan gelmektedir (Tar1, 2015, 5.451-452)”.

VAR modeli zaman serisi modelleri igerisinde, en fazla kullanilanlardan
birisidir. Bu model secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitiinligl
icinde inceler. VAR modelinde baglangigta degiskenleri i¢sel ve digsal olarak aymrma
zorunlulugu yoktur. Ciinkii bu modelde genellikle digsal degisken yer almaz.
Degiskenlerin tiimii i¢seldir ve bir¢ok icsel degisken birlikte ele alinir. Her bir igsel
degisken, kendisinin ve modelde yer alan diger igsel degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle agiklanir. Degiskenlerin sadece kendi bagimli degiskenlerine etkileri
yaninda diger bagimli degiskenlere etkileri de disiiniilerek model olusturulmaktadir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010; Tar1, 2015).

Bu calismada, ¢ok sayida degisken kullanilacagindan ve bu degiskenlerin ¢ogu
literatlirde bagimli degisken olarak incelendiginden dolayr i¢sel ve digsal ayrimi
yapmayan bir modele ihtiya¢ vardir. Ayrica, sadece bir degisken ilizerinde degil birden
fazla degiskenler arasmndaki etkilesimler inceleneceginden VAR kullanilabilecek en

uygun yontemdir.

“VAR modeli baslangicta hangi degiskenlerin igsel, hangilerinin digsal olduguna
karar vermek zorunda olmadigimizdan uygulamasi kolay bir modeldir. Her esitligin
tahmini EKK yontemiyle yapildigindan modelin tahmini agisindan da bir sorun yoktur
(Tar1, 2015, s.451-452)”.
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Calismada kullanilan on degiskenli VAR modeli iki gecikmeyle 3.10, 3.11, 3.12,
3.13, 3.14, 3.15, 3.16, 3.17, 3.18 ve 3.19 no’lu denklemlerdeki gibidir. Kullanilan
degiskenler; cari islemler dengesi (cab), kredi biiyiimesi (dbc), doviz kuru (e), dis borg
(fd), sicak para hareketleri (hmm), sanayi tiretim endeksi (ipe), uluslararasi rezervler

(irz), para arz1 (m2), dis ticaret agig1 (open) ve reel faiz oranlaridir (rir).

CAB = C(1,1)*CAB(-1) + C(1,2)*CAB(-2) + C(1,3)*DBC(-1) + C(1,4)*DBC(-2) + C(1,5)*E(-1) +
C(16)*E(-2) + C@,7)*FD(-1) + C(1,8)*FD(-2) + C(1,9*HMM(-1) + C(1,10)*HMM(-2) +
C(1,11)*IPE(-1) + C(1,12)*IPE(-2) + C(1,13)*IRZ(-1) + C(1,14)*IRZ(-2) + C(1,15)*M2(-1) +
C(1,16)*M2(-2) + C(1,17)*OPEN(-1) + C(1,18)*OPEN(-2) + C(1,19)*RIR(-1) + C(1,20)*RIR(-2) +
C(1,21) + ey (3.10)

DBC = C(2,1)*CAB(-1) + C(2,2)*CAB(-2) + C(2,3)*DBC(-1) + C(2,4)*DBC(-2) + C(2,5)*E(-1) +
C(2,6)*E(-2) + C(,7)*FD(-1) + C(2,8)*FD(-2) + C(2,9*HMM(-1) + C(2,10)*HMM(-2) +
C(2,1)*IPE(-1) + C(212)*IPE(-2) + C(2,13)*IRZ(-1) + C(2,14)*IRZ(-2) + C(2,15)*M2(-1) +
C(2,16)*M2(-2) + C(2,17)*OPEN(-1) + C(2,18)*OPEN(-2) + C(2,19)*RIR(-1) + C(2,20)*RIR(-2) +
C(2,21) + ex (3.11)

E = C(31)*CAB(-1) + C(3,2)*CAB(-2) + C(3,3)*DBC(-1) + C(3,4)*DBC(-2) + C(3,5)*E(-1) +
C(3,6)*E(2) + C(3,7)*FD(-1) + C(3,8)*FD(-2) + C(3,9*HMM(-1) + C(3,10)*HMM(-2) +
C(3,1)*IPE(-1) + C(312)*IPE(-2) + C(3,13)*IRZ(-1) + C(3,14)*IRZ(-2) + C(3,15)*M2(-1) +
C(3,16)*M2(-2) + C(3,17)*OPEN(-1) + C(3,18)*OPEN(-2) + C(3,19)*RIR(-1) + C(3,20)*RIR(-2) +
C(3,21) + ey (3.12)

FD = C(4,1)*CAB(-1) + C(4,2)*CAB(-2) + C(4,3)*DBC(-1) + C(4,4)*DBC(-2) + C(4,5)*E(-1) +
C(4,6)*E(-2) + C(4,7)*FD(-1) + C(48)*FD(-2) + C(4,9*HMM(-1) + C(4,10)*HMM(-2) +
C(4,11*IPE(-1) + C(412)*IPE(-2) + C(4,13)*IRZ(-1) + C(4,14)*IRZ(-2) + C(4,15)*M2(-1) +
C(4,16)*M2(-2) + C(4,17)*OPEN(-1) + C(4,18)*OPEN(-2) + C(4,19)*RIR(-1) + C(4,20)*RIR(-2) +
C(4,21) + ey (3.13)

HMM = C(5,1)*CAB(-1) + C(5,2)*CAB(-2) + C(5,3)*DBC(-1) + C(5,4)*DBC(-2) + C(5,5)*E(-1) +
C(,6)*E(2) + C(B,7)*FD(-1) + C(5,8)*FD(-2) + C(5,9*HMM(-1) + C(5,10*HMM(-2) +
C(,1)*IPE(-1) + C(512)*IPE(-2) + C(5,13)*IRZ(-1) + C(514)*IRZ(-2) + C(5,15)*M2(-1) +
C(5,16)*M2(-2) + C(5,17)*OPEN(-1) + C(5,18)*OPEN(-2) + C(5,19)*RIR(-1) + C(5,20)*RIR(-2) +
C(5,21) + e (3.14)

IPE = C(6,1)*CAB(-1) + C(6,2)*CAB(-2) + C(6,3)*DBC(-1) + C(6,4)*DBC(-2) + C(6,5)*E(-1) +
C(6,6)*E(-2) + C(6,7)*FD(-1) + C(6,8)*FD(-2) + C(6,9*HMM(-1) + C(6,10)*HMM(-2) +
C(6,1)*IPE(-1) + C(6,12)*IPE(-2) + C(6,13)*IRZ(-1) + C(6,14)*IRZ(-2) + C(6,15)*M2(-1) +
C(6,16)*M2(-2) + C(6,17)*OPEN(-1) + C(6,18)*OPEN(-2) + C(6,19)*RIR(-1) + C(6,20)*RIR(-2) +
C(6,21) + eq (3.15)
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IRZ = C(7,1)*CAB(-1) + C(7,2)*CAB(-2) + C(7,3)*DBC(-1) + C(7,4)*DBC(-2) + C(7,5)*E(-1) +
C(7,6)*E(-2) + C(7,7)*FD(-1) + C(7,8)*FD(-2) + C(7,9*HMM(-1) + C(7,10)*HMM(-2) +
C(7,11)*IPE(-1) + C(7,12)*IPE(-2) + C(7,13)*IRZ(-1) + C(7,14)*IRZ(-2) + C(7,15)*M2(-1) +
C(7,16)*M2(-2) + C(7,17)*OPEN(-1) + C(7,18)*OPEN(-2) + C(7,19)*RIR(-1) + C(7,20)*RIR(-2) +
C(7,21) + ey (3.16)

M2 = C(8,1)*CAB(-1) + C(8,2)*CAB(-2) + C(8,3)*DBC(-1) + C(8,4)*DBC(-2) + C(8,5)*E(-1) +
C(8,6)*E(-2) + C(8,7)*FD(-1) + C(8,8)*FD(-2) + C(8,9*HMM(-1) + C(8,10)*HMM(-2) +
C(8,11)*IPE(-1) + C(8,12)*IPE(-2) + C(8,13)*IRZ(-1) + C(8,14)*IRZ(-2) + C(8,15)*M2(-1) +
C(8,16)*M2(-2) + C(8,17)*OPEN(-1) + C(8,18)*OPEN(-2) + C(8,19)*RIR(-1) + C(8,20)*RIR(-2) +
C(8,21) + eg (3.17)

OPEN = C(9,1)*CAB(-1) + C(9,2)*CAB(-2) + C(9,3)*DBC(-1) + C(9,4)*DBC(-2) + C(9,5)*E(-1) +
C(9,6)*E(-2) + C(9,7)*FD(-1) + C(9,8)*FD(-2) + C(9,9*HMM(-1) + C(9,10)*HMM(-2) +
C(9,11)*IPE(-1) + C(9,12)*IPE(-2) + C(9,13)*IRZ(-1) + C(9,14)*IRZ(-2) + C(9,15)*M2(-1) +
C(9,16)*M2(-2) + C(9,17)*OPEN(-1) + C(9,18)*OPEN(-2) + C(9,19)*RIR(-1) + C(9,20)*RIR(-2) +
C(9,21) + ey (3.18)

RIR = C(10,1)*CAB(-1) + C(10,2)*CAB(-2) + C(10,3)*DBC(-1) + C(10,4)*DBC(-2) + C(10,5)*E(-1) +
C(10,6)*E(-2) + C(10,7)*FD(-1) + C(10,8)*FD(-2) + C(10,9)*HMM(-1) + C(10,10)*HMM(-2) +
C(10,11)*IPE(-1) + C(10,12)*IPE(-2) + C(10,13)*IRZ(-1) + C(10,14)*IRZ(-2) + C(10,15)*M2(-1) +
C(10,16)*M2(-2) + C(10,17)*OPEN(-1) + C(10,18)*OPEN(-2) + C(10,19)*RIR(-1) + C(10,20)*RIR(-2)
+ C(10,21) + e (3.19)

Burada, e; ortalamas: sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar1 sifir

ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir.

VAR modeli ile ilgili pratikte yasanan en onemli sorun uygun gecikmenin
belirlenmesidir. Eger degisken sayisi fazlaysa ve bu degiskenlere ait gereginden fazla
gecikmeli deger modele dahil edilmisse, tahmin edilmesi gereken parametre sayisi
artacak ve serbestlik derecesi sorunu ile buna bagl olarak yasanan diger sorunlarla
karsilasmamiz kacinilmaz olacaktir. VAR modelinde optimal gecikme uzunluklari,
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ), Sonlu Hata Kestirim (FPE) vb. kriterler kullanilarak saptanabilir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010; Tar1, 2015).

VAR modeli gecikme uzunlugu dikkate almarak adlandirilir. Ornegin iki

gecikmeli bir VAR modeli VAR(2) olarak gosterilir.

Tahmin edilen VAR modelinin uygun olup olmadigini, yapisal bir sorun igerip

icermedigini belirlemek amaciyla hata terimleriyle ilgili otokorelasyon, degisen
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varyanslilik smnamalar1 yapilir. “Otokorelasyon” simnamasi i¢in Lagrange Carpan (LM)
Testi, “Degisen Varyanslilik” sinamasi icin White Testi ve VAR sisteminin duragan ya
da istikrarli olup olmadigini test etmek icin karakteristik kokleri incelenebilir. Sistemin
istikrarli olmasi i¢in tiim koklerin birim ¢ember i¢inde yer almasi gerekmektedir (Tart,
2015).

Bu c¢aligmada kriz Oncii gostergeleri ve finansal liberalizasyon arasindaki
etkilesim ve soklardan politik bir analiz yapilmas1 amac¢lanmaktadir. VAR modeli kriz
ekonomilerinde ¢ok kullanildigindan ve bu yontemde amag politik analiz oldugundan
uygun bir yontemdir. Degiskenlerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi
Olciiliir. “Soklarla ilgilenildigi i¢in degiskenlerin duraganlik mertebelerinin esit olmasi
onem arz etmez. Soklarin net goriinmesi ve serinin kendi Ozelliklerinin c¢ok
bozulmamasi i¢in duraganhigin saglanmasi gerekmektedir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010)”.

VAR modelinde ekonomik teoriden daha ¢ok politik analiz amacglandigindan
modeller ekonomik bir temele dayanmak zorunda degildir. Parametre tahmini ya da
Ongorii yapilmadigindan parametrelerin istatistiksel anlamliliklar1 da 6nemli degil. VAR
modelinde parametre tahmini olmasa da iliskiler etki-tepki analizi ile
goriilebilmektedir. “Ayrica, ekonomik bir teorinin tam yerine oturmadigi durumlarda bu
modeller Onerilmektedir. Otoregresif modeller olmast VAR’1 6ngoriide basarili

kilmaktadir ve tahmini kolay, uygulama alani ¢oktur (Tar1, 2015, s.454)”.

“VAR modelindeki bireysel katsayilar1 yorumlamak zor oldugundan
parametrelerin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir (Tari, 2015, s.454)”.
Dolayisiyla, genellikle analizlerde etki tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi
kullanilir. Bu ¢aligmadaki amag finansal liberalizasyon gostergelerinin secilen kriz dncii
gostergelerinin lizerindeki etkisini gorebilmek ve bu gostergelerin hangisi ya da
hangilerinin s6z edilen kriz donemlerinde en etkin oldugunu ve politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagin1 goérebilmektir. VAR modeli bu amag¢ dogrultusunda

uygun bir ekonometrik yontemdir.
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3.3.3.1. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

“VAR modelinde optimal gecikme uzunluklari, Akaike, Schwarz ve Sonlu Hata
Kestirim bilgi kriterleri kullanilarak saptanabilir (Akdi, 2012, s.208)”. Genellikle, bu
gibi bilgi kriterlerinin isaret ettigi gecikme uzunluklari, modelde yapisal bir sorun

olmadig1 (degisen varyans, otokorelasyon gibi) siirece kullanilmaktadir.

Zaman serisi analizlerinde bagimli degiskeni etkileyen degisken sayis1 arttiginda
bagimli degiskenin daha 1yi agiklanacagi beklenir. Ciinkii, modele yeni degiskenlerin
girmesi hata kareler ortalamasini kiiciltiir. Buna ragmen, modele giren her degiskenin
bir de bedeli vardir. AIC istatistigi bu bedeli gostermekte ve iyi bir model i¢in bu
bedelin kii¢iik olmasi beklenmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010; Tari,
2015).

AIC ilk olarak Akaike (1973) tarafindan oOnerilmistir (Akdi, 2012, s.207).
“AlIC’nin baz1 6zellikleri asagidaki gibi siralanmaktadir (Ucal, 2006, s.46)”:

e Model karsilastirmalarinda her zaman en diisiik AIC degerini veren

model tercih edilir.

e AIC sadece se¢ili 6rnek biiyiikliigli icinde degil ayn1 zamanda segili

ornek biiytikligli disindaki gelecek tahmini i¢in de gegerlidir.

AIC kriterine benzer bir kriter de Schwarz tarafindan onerilmistir (Akdi, 2012,
5.208). “Schwarz Bilgi Kriteri’nin (SIC) bazi 6zellikleri soyle siralanmaktadir (Ucal,
2006, s.47)”:

e SIC, AIC’ye gore yeni degiskenlerin modele eklendiginde ortaya ¢ikacak

durumu degerlendirme konusunda daha 6zenli diizenlenmistir.
e SIC her zaman AIC’den daha diisiik ¢ikar.

e AIC’de oldugu gibi sadece secili ornek biiyiikligl i¢inde degil aym
zamanda secili O6rnek biyiikligi disindaki gelecek tahmini i¢in de

gegerlidir

AIC ve SIC bilgi kriterleri diginda, VAR modelinde uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesi i¢in Olabilirlik Oran1 (LR), Sonlu Hata Kestirimi (FPE) ve
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Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri de kullanilmaktadir (Tar1, 2015, s.461). “Bu bilgi
kriterlerinden, FPE istatistigi genellikle otoregresif (AR) serilerin modellenmesinde

kullanilir (Akdi, 2012, 5.208)”.

3.3.3.2. Otokorelasyon

Otokorelasyon, hata terimi (g;) serisi ile ilgili bir konudur. Hata teriminin
birbirini izleyen degerleri arasinda iligki bulunmasi halidir. Bu durum, dogrusal
regresyon modelinin 6nemli bir varsayimindan sapmadir. “Varsayim gereg§i, hata
terimleri arasinda bir iliski olmamasi gerekmektedir. Oysa, bu varsayim bazen
cignenmekte ve hata terimleri arasinda bir iliski bulunmaktadwr. Bu durum

Otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir (Tar1, 2015, s.191)”.

& ile &1 arasinda otokorelasyon; kovaryanslarin (Cov) veya beklenen degerlerin

sifira esitligi demektir [Cov (&, &1) # 0].
E(&1)=E(&t1)=0 varsayimi veri iken;
Yi=a+ bXt +: = Cov (St, gt-l) #0 = = pet1 + Vi (320)

3.20 no’lu denklemde, & = pe1 + Vi birinci dereceden otoregresif siirece AR(1)
ve birinci dereceden otokorelasyona isaret etmektedir. Burada p, birinci dereceden
Otokorelasyon katsayisidir. v, bu iligkinin hata terimidir. &, hata teriminin t ddneminde

(y1l, ay, giin gibi) aldig1 deger, &1 ise bir dnceki donemde aldig1 degeri gdstermektedir.
&= P&t Vi AR(l) (321)
€= P1&t1 T P2gr2 t Vi AR(2) (3.22)

Hata terimlerinde Otokorelasyon olup olmadigmin anlasilmasi i¢in gelistirilmis
cesitli testler bulunmaktadir. Bunlar grafik yontemi, sira testi, Durbin-Watson d testi,
Durbin-Watson h testi, Wallis testi ve Breusch-Godfrey (LM) testi olarak siralanabilir
(Tar1, 2015, s.192). Bu ¢alismada, LM testi kullanilacaktir.
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3.3.3.2.1. Breusch — Godfrey testi (LM)

LM testi, yiiksek dereceli otokorelasyonun belirlenmesinde kullanilabilen bir
testtir. Hata teriminin (e;), p’inci dereceden otoregresif bir siirece gore tiiredigini

varsayalim.
&= P1€t1 T P2€eat ... T Pstrs T Vi (3.23))

3.23 no’lu denklemde, v; ortalamasi sifir, varyansi sabit tam bir tesadiifi hata

terimidir. Sifir hipotezi ve alternatif hipotezi ise;
Ho: p1=p2=..=ps=0
H1 P iio

Sifir hipotezi (Hp), otoregresif biitiin katsayilarin ayni1 anda sifira esit oldugunu
yani derecesi ne olursa olsun otokorelasyon olmadigmi ifade eder. Alternatif hipotez

(H1) otokorelasyon sorununu isaret etmektedir.

Sifir hipotezini test etmek i¢in dncelikle 3.24 no’lu denklemden tahmin edilen
modeldeki regresyon denkleminden hata terimleri () bulunur ve sonrasinda LM testi
icin yardimci regresyon elde edilir (3.25.). &’lerin modeldeki biitiin agiklayici
degiskenlere ve kendi gecikmeli degerleri olan &1, &tp,....... es ek aciklayici
degiskenlere gore regresyonu bulunur. Boylece, gecikme sayisi kadar gecikmeli hata
terimi modele ek agiklayic1 degisken olarak katilmaktadir. Sonrasinda, bu yardimci

regresyonun R? degeri hesaplanir.

Y =by + by Xo+bs Xst+ ¢ (3.24)
g = by + by Xo + b3 Xat+ prges + pogeat ... + psErs + Vi (3.25.)

Breusch ile Godfrey biiyiik 6rneklerde (n-s)*R*= y % oldugunu gostermislerdir.
Yani 6rnek sonsuza giderken bulunun R? garp1 (n — s), s serbestlik derecesi ile ki-kare
dagilimma uyar. Eger, (N - $)*R* degeri %5 gibi belli bir anlamhilik diizeyine gore
(0=0,05) bulunan ki-kare tablo degerinden kiigiikse sifir hipotezi, aksi durumda ise
alternatif hipotez kabul edilir (Tar1, 2015, 5.204).
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3.3.3.3. Degisen varyans

“Zaman serisi analizlerinde hata terimlerinin varyansmin sabit olmasi beklenir
ve olusturulan dogrusal regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan biri sabit varyans
(3.26.) varsayimidir. Bu varsayima gore, hata terimi varyansi bagimsiz degiskendeki
degismelere bagl olarak degismeyip ayni kalmaktadir (Akdi, 2012, s.235; Tar1, 2015,
s.169)”.

Var(e) = E[&i — E(¢)]* = E(&%) = O¢? (3.26.)

3.26 no’lu denkleminde, hata terimi varyansi ile bagimsiz degisken arasinda bir
iligki yoktur; 0 # f (Xj) seklindedir. Hata terimlerinin dagilimi regresyon dogrusu
etrafinda sabit aralikli yayilir, gézlemlerin regresyon dogrusundan farklar1 degismez.
Bagka bir ifade ile hata terimi varyanslar1 bagimsiz degiskenle birlikte degismeyip ayni
kalir (3.27.)

8812 = 8822 e = egnz (3.27.)
Ancak, sabit varyans varsayimi her zaman saglanamayip, bazi durumlarda
degisen varyans hali ile karsilasilmaktadir. Bu durumda, hata terimi varyanslar1 ayni

kalmayip, bagimsiz degiskenle birlikte degismektedir.
Var(gj) = E(g) = Og’ (3.28.)

3.28 no’lu degisen varyans denkleminde, 1 zaman indisi (i= 1,2,...... n) hata
terimi  varyanslarinin  farkli  oldugunu gdostermektedir. Varyanslar, bagimsiz

degiskenlerle birlikte degismektedir (3.29.).
0 = f (X)) (3.29.)

Bu durumda hata teriminin varyansi bagimsiz degiskenlerle birlikte giderek

artmakta ya da azalmaktadir (Tar1, 2015, 5.169-171).

Degisen varyansin olup olmadigin1 belirlemek i¢in ¢esitli testler vardir. Bunlar,
Sperman sira korelasyon testi, Goldfeld-Quandt testi, Glejser testi, Park testi, Barlet
testi ve White testi gibidir (Tar1, 2015, s.170). Bu ¢calismada White testi kullanilacaktir.
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3.3.3.3.1. White testi

Iki agiklayic1 degiskenli regresyon modelini varsayalim:
Yi = Bo + PuXai + P2Xoi + & (3.30.)

3.30 no’lu denklemden yardimci regresyon modeli olusturulur ve i=1,2,....n i¢in

¢i hata terimleri elde edilir (3.31.)
& = 0o + 0uXai + 0pXoi + 0aX1i” + CaXoi” + CaXeiXai + Vi (3.31)

Elde edilen yardimer regresyon modelinden R? degeri hesaplanir. n 6rneklem
hacmi yeterince biiyiik ise, R? ile n orneklem hacminin carpiminin yardimci
regresyondaki aciklayicit degisken sayisi serbestlik derecesi (s.d) ki-kare dagilimina

uydugu gosterilebilir: nR’ = 4 sd
Ho: Degisen Varyans Yok
Hs : Degisen Varyans Var

“Hesaplanan ki-kare degeri, se¢ilen anlamlilik diizeyine gore bulunacak tablo
degerinden kiiciikse, degisen varyans yok, biiyiikse degisen varyans var demektir (Akdi,
2012, 5.238-239)".

3.3.3.4. Etki — Tepki ve varyans ayristirmasi analizleri

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir. Varyans ayristirmasinin amact ise her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in
Ongoriiniin hata varyansma olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. “Bir makroekonomik
biiytikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasiyla ve
etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-

tepki fonksiyonlar1 ile belirlenir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010)”.

VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu ¢ok anlamli olmadigindan
Etki-Tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilarak bir takim sonuglar ¢ikarilmaya

calisilir (Tar1, 2015). Sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin soklarina
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kars1 gosterdigi tepkiler onemli olmaktadir. Zaman serisi modellerinde hata terimi
genellikle soklar1 temsil etmek icin kullanilir. Bunun sonucu sistemdeki her bir
degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki—tepki olarak
adlandirilir. Etki-Tepkiler ayni biiylikligiin iki farkli gériiniimiinii ifade eder. Soku
veren degisken yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden ise tepki s6z konusudur
(Seviiktekin ve Nargelecekenler (2010). “iki degisken arasinda degiskenlerden birinin
digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak yapilan bu analiz “dinamik carpan

analiz” ya da “Etki-Tepki analizi” olarak adlandirilmaktadir (Tari, 2015, s.453)”.

VAR modelinden c¢ikarilan diger 6nemli bir ara¢ da varyans ayristirmasidir.
Ongorii hatalarmin 6zelliklerinin bilinmesi, sistemde yer alan degiskenler arasmdaki
karsilikli iligkilerin agiga ¢ikarilmasinda onemli bir fayda saglamaktadwr. Varyans
ayristirmasi, her bir degiskenin 6ngdrii hata varyansinin, sistemdeki her bir degiskene
yliklenebilecek bilesenlerine ayrigtirma orani1 olarak tanimlanmaktadir. “Her bir
degiskenin Ongorii hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin

degiskenler lizerindeki etkilerini oransal olarak 6lgmede kullanilir (Tar1, 2015, s.453)”.

VAR modelinde kullanilacak tiim degiskenler duragansa, duragan degiskenin
soku gecici bir etkiye sahiptir. Bunun sonucunda, baslangictaki bir sokun etkisi bir siire
sonra ortadan kalkar. Ayrica, degiskenler farklar1 alinarak duragan hale geldiyse ve bu
sekilde VAR modeline dahil edilmisse, farki alinmis degiskenlerdeki bir sokun, diger
fark1 alinmis degisken tlizerindeki etkisi gecici, diizey degerlerindeki etkisinin ise kalici
oldugu varsayimi vardir. Bu durum ozellikle etki tepkilerin yorumlanmasinda 6nem

tasimaktadir (Tar1, 2015, 5.453-454).

3.3.4. Toda - Yamamoto nedensellik testi

Bu c¢aligmada, finansal liberalizasyon gostergeleri ile kriz Oncii gostergeleri
arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi i¢in Toda—Yamamoto nedensellik Testi
uygulanacaktir. Literatiirdeki ampirik ¢aligmalarda genellikle Granger nedensellik testi
kullanilmaktadir. Ancak, bu testin gerceklestirilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ya
da ayn1 dereceden biitiinlesik olmas1 gerekmektedir. Farkli dereceden biitiinlesik seriler
arasinda da nedensellik olabilmektedir. Toda-Yamamoto testinin avantaji modeldeki

degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmasi1 gerektigini dikkate almamasidir. Toda—
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Yamamoto (1995) yaklasiminda oncelikle seriler hangi dereceden biitiinlesik olursa
olsun diizeyleri kullanilarak standart vektor otoregresif model (VAR) olusturulur. Daha
sonra yapay olarak VAR modelinin derecesi, ger¢ek derecesi (k), maksimum
biitiinlesme derecesine (dmax) ilave edilerek (k+dmax) degistirilir. Ancak modele
sonradan ilave edilen terimlerin Kkatsayilar1 dikkate alinmaz. “Bu nedensellik
prosediiriinde maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax), VAR modelinin ger¢ek

derecesini (k) agmamas1 gerekmektedir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004)”.

“Toda-Yamamoto testinin temel 6zelligi, VAR modellerinin tahmininde serilerin
seviye degerlerinin kullanilmasi1 ve serilerim birim kdk ve esbiitiinlesme 6zelliklerine
duyarli olmamalaridir. Bu testlerin uygulanmasinda ilk yapilmasi gereken VAR modeli
icin uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesidir (Tapsin ve Karabulut, 2013, s.200-
201; Litkepohl ve Kratzig, 2004, s.148)”.

“Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi, bir VAR modelinin tahmin edilmesini
gerektirmektedir. Dolayisiyla, Toda-Yamamoto yaklasiminda tahmin edilen VAR(k+
dmax) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Tapsin ve Karabulut, 2013, s.201)”.

k+d max k+d max
IPE{=ap + (i + dmax) IPEt— i+ dmax) + Z 02( + dmax) HMMt_ (i + dmax) + €1t (3.32.)
i=1 i=1
k+d max k+d max
HMM; = B + Bai + dmax) IPEt_ (i + dmax) + B2i HMM: _ i + dmax) t €2t (3.33)
i1 i1

3.32 ve 3.33 no’lu denklemler goriiniiste iligskisiz regresyon yodntemiyle
(seemingly unrelated regression) tahmin edilmekte ve Newey-West yontemi
kullanildigindan modeldeki degisen varyans ve otokorelasyon sorunlar1 dikkate alinip
diizeltilmektedir. “Toda-Yamamoto testinde dikkat edilmesi gereken nokta, nedensellik
analizi i¢in genisletilmis Wald (MWALD) testlerinin ilk k katsayr matrisi iizerine
uygulanmasidir (Tapsin ve Karabulut, 2013, s.201)”. Boylelikle, 3.32 no’lu denklemde
“Sicak Para Hareketlerinden (HMM) Sanayi Uretim Endeksine (IPE) dogru nedensellik
yoktur” sifir hipotezi Hp : az = 0 bigiminde tanimlanir ve buna MWald (F-testi) testi

2
uygulanir. “Hesaplanan MWALD test istatistigi p serbestlik dereceli # tablo
degerinden biiyiikse veya olasilik degeri anlamlilik diizeylerinden (0,1, 0,05, 0,01)
kiigiikse sifir hipotezi reddedilmektedir (Tapsin ve Karabulut, 2013, s.201)”. Eger sifir
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hipotezi reddedilirse, yani gecikmeli parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, sicak
para hareketlerinden (HMM) sanayi iiretim endeksine (IPE) dogru nedensellik oldugu
sonucuna ulagilir. Bu noktada, Toda—Yamamoto nedensellik testi uygulanirken VAR
modelinde k gecikme degerlerine ait parametreler {izerine kisitlamalar

konulmamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK BULGULAR, SONUC VE TARTISMA

VAR modeliyle analizin yapilmasindan dnce degiskenlere ait zaman serileri
logaritmik bi¢ime doniistiiriilmiistiir. Ancak, cab, dbc, hmm, open ve rir degiskenleri
baz1 donemlerde negatif degerler aldigindan logaritmik doniisimii yapilmamistir.
Sonraki asamada ise degiskenlerin duragan olup olmadigini belirlemek i¢cin ADF ve

Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmustir.

Bir serinin duragan olup olmadigini belirlemek icin ise birden c¢ok yontem
gelistirilmistir. S6z konusu birim kok testlerinin bir boliimii serideki yapisal kirilmay1
dikkate almadan birim kokiin varligimi arastirirken, diger bir boliimii serideki yapisal
kirilmay1 dikkate alarak serideki birim kokiin varhigini arastirmaktadir. Bu ¢alismada,
oncelikle, ilgili zaman serisindeki yapisal kirilmay1 dikkate almadan seri igerisindeki
birim kokiin varligmi arastiran testlerden en sik kullanilanlardan olan ADF testi

incelenmistir.

4.1. Ekonometrik Bulgular

4.1.1. ADF birim kok testi sonuclari

Incelenen degiskenler igin test bigimi olarak sabit terim ile sabit terim ve trendin
kullanildig1 ve gecikme uzunlugunun se¢imi i¢in Schwarz kriteri uygulanilarak yapilan

ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.1 ve Tablo 4.2°de yer almaktadir.
Ho: Seride birim kok var, duragan degildir
Hi: Seride birim kok yok, duragandir

Degigkenler once diizey degerleriyle, sonra birinci farklar1 alinarak test
edilmigtir. Tablo 4.1’deki sonuglara gore sabit terim ve trendin kullanildigi test
bi¢iminde hmm, dbc ve rir degiskenlerinin seviyelerinde olasilik degerleri 0.05’den (%5
anlam diizeyi) disiik ¢ikmustir. Dolayisiyla, bu degiskenler igin sifir hipotezi (Ho)

reddedir ve seviye degerinde duragandirlar. Diger degiskenlerin ise birinci farklari
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alindiktan sonra olasilik degerleri diisiik ¢ikmig ve duragan hale gelmistirler. Sadece

sabit terimin kullanildig1 test bigiminde ise e ve rir degiskenleri seviye degerlerinde

duragan iken diger degiskenler birinci farklarinda duragan hale gelmistir.

Tablo 4.1. ADF Birim Kok Testi Sonuglart (Sabit Terim ve Trend)

Degisken Test Bicimi Diizey Olasihik

Sanayi Uretim Endeksi (ipe) Sabit Terim | I (1) 0,0000
ve Trend

Cari Islemler Dengesi (cab) Sabit Terim | 1 (1) 0,0000
ve Trend

Uluslararasi Rezervler (ir) Sabit Terim | I (1) 0,0000
ve Trend

Sicak Para Hareketleri (hmm) Sabit Terim | 1 (0) 0,0401
ve Trend

Dis Ticaret Acigi (open) Sabit Terim | I (1) 0,0000
ve Trend

Kredi Biiyiimesi (dbc) Sabit Terim | I (0) 0,0000
ve Trend

M2 Para Arzi1 (m2) Sabit Terim | I (1) 0,0000
ve Trend

Déviz Kuru (e) Sabit Terim | I (1) 0,0000
ve Trend

Dis Bor¢ Hacmi (fd) Sabit Terim | I (1) 0,0000
ve Trend

Reel Faiz Oranlari (rir) Sabit Terim | 1 (0) 0,0000
ve Trend

Tablo 4.2. ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lart (Sabit Terim)

Degisken Test Bicimi | Diizey Olasihik

Sanayi Uretim Endeksi (ipe) Sabit Terim | I (1) 0,0000

Cari Islemler Dengesi (cab) Sabit Terim | 1 (1) 0,0000

Uluslararasi Rezervler (ir) Sabit Terim | 1 (1) 0,0000

Sicak Para Hareketleri (hmm) Sabit Terim | 1 (1) 0,0000

Dis Ticaret Aqig (open) Sabit Terim | 1 (1) 0,0000

Kredi Biiyiimesi (dbc) Sabit Terim | I (1) 0,0001

M2 Para Arz1 (m2) Sabit Terim | I (1) 0,0000

Doviz Kuru (e) Sabit Terim | 1 (0) 0,0011

Dis Bor¢ Hacmi (fd) Sabit Terim | 1 (1) 0,0000

Reel Faiz Oranlan (rir) Sabit Terim | 1 (0) 0,0000
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“ADF testleri serilerde yapisal kirilmanin varligi durumunda sahte birim kdk

bulmaya meyilli oldugundan dolay1 elestirilmektedir. Bu nedenle yapisal kirilma

testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, serilerde meydana gelen yapisal

kirilmalari i¢sel olarak belirleyen Zivot-Andrews birim kok test yontemi de incelenmistir

(Korkmaz vd., 2008, s.24-25)”.

4.1.2. Zivot — Andrews birim kok testi sonugclari

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.3°te yer almaktadir.

Ho: Seride birim kok var, duragan degildir

Hi: Seride birim kok yok, duragandir

Tablo 4.3. Zivot — Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Sabitte Kirllma Trendde Kirllma Sabit ve Trendde Kirilma

Sanayi Uretim Endeksi (ipe) -4.161204 -3.824282 -4.287675 (2003Q3)
(2003Q3) (2001Q3)

Cari islemler Dengesi (cab) -4.837518 -5.393278 -5.459620 (2001Q1)
(2010Q3) (2002Q1)

Uluslararasi Rezervler (ir) -3.087495 -2.185676 -3.466241 (2005Q4)
(2004Q4) (2008Q2)

Sicak Para Hareketleri (hmm) -5.071076 -4.047595 -5.207956 (2010Q1)
(2010Q1) (2001Q2)

Dis Ticaret Agig: (open) -4.786335 -4.852872 -5.144399 (2001Q1)
(2010Q3) (2002Q3)

Kredi Biiyiimesi (dbc) -4.096806 -3.381810 -4.357079 (1998Q3)
(1998Q3) (2002Q1)

M2 Para Arz1 (m2) -4.570300 -2.328930 -3.885659 (2005Q4)
(2005Q1) (2010Q4)

Déviz Kuru (e) -2.551592 -4.860742 -4.633020 (2001Q1)
(1995Q4) (2001Q3)

Dis Bor¢ Hacmi (fd) -4.539204 -3.384930 -4.435346 (2006Q1)
(2006Q1) (1997Q2)

Reel Faiz Oranlar (rir) -8.738814 (200Q4) | -7.217481 -8.686311 (200Q4)

(2001Q2)

Sabitte kirilma icin %1, %5 ve %10 anlam diizeyindeki degerler sirasiyla -5.34, -4.93 ve -4.58 dir.
Trendde kirilma igin sirasiyla -4.80, -4.42 ve -4.11 dir. Sabit ve trendde kirilma igin sirasiyla -5.57, -5.08
ve -4.82 dir. Parantez igindeki tarihler secilen kirilma yillarini gostermektedir.

152




Tablo 4.3’teki sonuglara gore sabit ve trend igeren modelde %5 anlam diizeyinde
cab, hmm, open ve rir degiskenlerinin seviyelerindeki degerleri yiiksek ¢iktigindan sifir
hipotezi reddedilir ve duragandirlar. Diger degiskenler ise birinci farklarinda duragan

hale gelmektedir.

Zivot-Andrews ile ADF birim kok testi sonuglar1 karsilastirildiginda, Tablo
4.4te gorildiigii gibi farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni yapisal
kirilmalarm varlig1 ve Zivot-Andrews testinin bu yapisal kirilmalar1 dikkate almasidir.
Tiirkiye ekonomisinin yasadigr 1994, 2000/01 ve 2008 krizlerini gbz Oniine
aldigimizda, bu yillarda yapisal kirilmalarin olmasi kaginilmazdir. Tablo 4.4’te de bu
yapisal kirilmalarm varligma siklikla rastlanmaktadir. Dolayisiyla, bu calismada Zivot-

Andrews birim kok testi dikkate alinarak VAR modeli incelenmistir.

Tablo 4.4. Sabit ve Trend Iceren Modelde Birim Kok Test Sonuclarimin Karsilastirilmast

Degiskenler ADF ZIVOT - ANDREWS
Sanayi Uretim Endeksi (ipe) 1(1) 1 (1)
Cari islemler Dengesi (cab) 1(1) 1 (0)
Uluslararasi Rezervler (ir) 1(1) 1 (1)
Sicak Para Hareketleri (hmm) 1 (0) 1 (0)
Dis Ticaret Aqig (open) 1(1) 1 (0)
Kredi Biiyiimesi (dbc) 1 (0) 1 (1)
M2 Para Arzi (m2) 1(1) 1 (1)
Doviz Kuru (e) 1(1) 1 (1)
Dis Bor¢ Hacmi (fd) (1) 1 (1)
Reel Faiz Oranlari (rir) 1 (0) 1 (0)

VAR modelinde, degiskenlerin duragan olup olmadigi belirlendikten sonra,
uygulanmast gereken diger test uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Sonrasinda, s6z konusu uygun gecikme uzunlugunda degisen varyans ve otokorelasyon
testlerinin yapilmasi ve karakteristik koklerin incelenmesi VAR modelinin istikrarli

olup olmadigin1 anlamak agisindan 6nemlidir.

4.1.3. VAR modeli

Tablo 4.3 ve Tablo 4.4’te goriildigii gibi, Zivot-Andrews Birim Kok Testi
sonuclarina gore, reel sektor kriz Oncii gostergesi olan sanayi iiretim endeksi (ipe),

sermaye hesabi1 kriz dncii gostergesi olan uluslararasi rezervler (ir) ve borg¢ yapisi kriz
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oncii gostergesi olan dis bor¢ hacmi (fd) birinci farklariyla VAR modelinde yer
alacaktir. Cari iglem kriz 6ncii gostergesi olan cari islemler dengesi (cab) ve dis ticaret
ac1g1 (open) seviye degeriyle, doviz kuru (e) birinci farkiyla VAR modelinde yer
alacaktir. Finansal liberalizasyon gostergelerine baktigimizda, sicak para hareketleri
(hmm) ve reel faiz oranlari (rir) seviye degeriyle ve kredi biiyiimesi (dbc) birinci
farkiyla. VAR modelinde yer alacaktir. Diger finansal degisken kriz oncii gOstergesi
para arz1 (m2) birinci farkiyla VAR modelinde yer alacaktir.

VAR modelinde, degiskenlerin duragan olup olmadig: belirlendikten sonra, s6z
konusu VAR modeline ait bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu test sonuglar1 Tablo

4.5’te yer almaktadir.

Tablo 4.5. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Gecikme
Uzunlugu LR FPE AlC SC HQ
0 - 4.78e+47 138.1647 138.7475* 138.3989
1 316.2329 6.32e+46 136.1203 139.6175 137.5253
2 133.5623* 8.78e+46 136.3404 142.7518 138.9162
3 90.90743 2.20e+47 136.9676 146.2932 140.7141
4 117.3937 2.56e+47 136.5140 148.7539 141.4313
5 101.0297 3.48e+47 135.6646 150.8188 141.7527
6 86.40694 5.71e+47 133.9596 152.0280 141.2185
7 123.3190 9.67e+45* 125.1584* 146.1411 133.5881*

*bilgi kriteri tarafindan segilen gecikme uzunlugunu isaret etmektedir.
LR: olabilirlik orami; FPE: Sonlu Hata Kestirim Kriteri; AIC: Akaike Bilgi Kriteri;

SIC: Schwarz Bilgi Kriteri; HQ: Hannan — Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 4.5’e gore uygun gecikme uzunlugu LR’ye gore 2, FPE, HQ ve AIC’a
gore 7. En fazla bilgi kriterinin isaret ettigi 7 gecikme uzunlugunda otokorelasyon
sorunuyla karsilagilmistir. Bu sorunlarm olmadig1 gecikme uzunlugu 2’°dir. Dolayisiyla,
calismada 2 gecikmeye gore VAR modeli olusturulacaktir. Calismada kullanilacak bu
gecikme uzunlugunda VAR(2) modelininin uygunluk testleri Tablo 4.6 ve Tablo 4.7°de
yapilmustir.
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Ho: Otokorelasyon yok
H; : Otokorelasyon var

Tablo 4.6’daki otokorelasyon testi sonuglarina gore, LM olasilik degerlerinin
tiimii gecikme uzunlugunun 2 oldugu modelde 0,05’ten biiyiik ¢ikmistir. Bu durumda

otokorelasyonun olmadig1 sifir hipotezi (Ho) 2 gecikme uzunlugunda reddedilemez.

Tablo 4.6. VAR(2) Modeli Otokorelasyon Testi

Gecikme

Uzunlugu LM-Ist Olasilik
1 88.32694 0.7917
2 87.20442 0.8156
3 76.48822 0.9613
4 120.4105 0.0805
5 80.49280 0.9241
6 101.5206 0.4388
7 100.3209 0.4722
8 102.7451 0.4054
9 117.0227 0.1174
10 117.6859 0.1093
11 117.2725 0.1143
12 103.0924 0.3961

2 gecikme uzunlugundaki modelde degisen varyans olup olmadigi Tablo
4.7°deki White testi ile incelenmistir.

Ho: Degisen Varyans Yok
Hi : Degisen Varyans Var

Modelin toplamda degisen varyansa sahip olup olmadigini gosteren olasilik
degeri Tablo 4.7°de goriildiigii gibi 0,05’ten biiyiik c¢ikmistir. Degisen varyansin
olmadig1 Hp hipotezi reddedilemez. Modelde degisen varyans yoktur.

Tablo 4.7. VAR(2) Modeli Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Olasihk

2296.502 0.5750
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Sonraki asamada, VAR(2) modelinin istikrarli olup olmadigini test etmek i¢in

karakteristik kokler Tablo 4.8 ve Grafik 4.1°de incelenmistir.

“VAR modelinin duraganligi veya istikrarlilig1 katsayr matrisinin 6zdegerlerine
baglidir. Eger katsay1 matrisinin 6zdegerlerinin hepsi birim ¢ember igerisinde ise sistem
duragan ya da istikrarli, 6zdegerlerin en az bir tanesi birim ¢emberin {izerinde veya
disinda ise sistem duragan degildir veya giderek genisleyen bir 6zellik gosterir (Batmaz

ve Tunca, 2007, s.218)”.

“Otoregresif (AR) karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icerisindeki konumlar1 modelin duragan olup olmadigini gdostermektedir. Ayrica
modiiliis degerinin referans araligmnin disinda olup olmamas: da modelin istikrarlilig
konusunda bilgi vermektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010)”. VAR(2)
modelinin istikrarlilig1 veya duraganlhigi icin higbir AR kdkiiniin birim ¢emberin disinda
yer almamasi ve modiiliis degerlerinin referans araligimin disinda olmamasi

gerekmektedir.

Tablo 4.8. VAR(2) Modeli Kok ve Modiiliis Degerleri

Kok Modiiliis
-0.012095 + 0.739322i 0.739421
-0.012095 - 0.739322i 0.739421
0.657381 + 0.246395i 0.702040
0.657381 - 0.246395i 0.702040
0.405157 + 0.560017i 0.691209
0.405157 - 0.560017i 0.691209
0.683348 + 0.049743i 0.685156
0.683348 - 0.049743i 0.685156
-0.543773 0.543773
-0.007816 - 0.528141i 0.528199
-0.007816 + 0.528141i 0.528199
-0.314927 + 0.350264i 0.471024
-0.314927 - 0.350264i 0.471024
-0.453933 0.453933
0.438516 0.438516
-0.362903 + 0.173693i 0.402328
-0.362903 - 0.173693i 0.402328
-0.088620 + 0.349895i 0.360944
-0.088620 - 0.349895i 0.360944
0.119237 0.119237

Tablo 4.8’e gore hicbir modiiliis degeri referans araligmin disinda degildir. Bu

durum kurulan VAR(2) modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.
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Ayrica, 4.1 no’lu grafikte goriildigi gibi, tiim kokler birim ¢emberin i¢inde yer
aldigindan VAR(2) modeli istikrarlidir. Dolayisiyla, Tablo 4.8 ve Grafik 1’e gore

olusturulan model duragandir ve istikrarhdir.

Grafik 4.1. VAR(2) Modeli AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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4.1.3.1. VAR(2) modeli etki — tepki fonksiyonlar

VAR modelinde degiskenler arasindaki iligkinin yoniiyle ilgilenilmez. “Sims,
VAR modelini politik miidahalelerin sonuglarin1 degerlendirme araci olarak
kullanmistir. Bu miidahaleler ongoriilerin tersine beklenmedik durumlar1 ve etki tepki

fonksiyonu ¢ercevesinde sonuglarini icermektedir (Schortheide, 2005).”

VAR modelinde, “Cholesky Ayristirmas1” yontemine gore elde edilen Etki-
Tepki fonksiyonlar1 VAR(2) modelinde degiskenlerin siralamasmna bagli olarak
degisebilecegi icin, degiskenlerin siralamasia baglh olmayan “Genellestirilmis Soklar”

yontemi kullanilarak etki — tepki fonksiyonlari elde edilmistir.

? VAR modeline girecek degiskenlerin siralamasi digsaldan i¢sele dogru olmaktadir. Bu siralama degiskenlerle ilgili
on bilgi yoksa nedensellik analizi ile belirlenmektedir (Tar1, 2015, 5.458).
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Etki-Tepki fonksiyonlari, VAR modelinin katsayillarmm dogrusal olmayan bir
fonksiyonu  oldugundan gercek degerler hesaplanamaz. Ancak  etki-tepki
fonksiyonlarmim gergek degerleri belirli bir olasilikla giiven araliklarimin iginde yer
alirlar. Bu konuda Monte Carlo simiilasyon teknigi sik¢a kullanilmaktadir. Monte Carlo
teknigine goére VAR katsayilarinin asimptotik dagilimindan rassal bir 6rneklem seg¢ilir.
Simiilasyonla elde edilmis bu katsayilardan yararlanilarak, etki tepki katsayilari elde
edilir. Bu siire¢ belirli bir sayida tekrarlanarak, etki-tepki katsayilarmin o6rneklem
dagilimi bulunur. Bu dagilimdan faydalanilarak etki-tepki fonksiyonlarmin standart

hatalar1 elde edilir (Hamilton, 1994, 5.323).

VAR(2) modelinde, standart hatalar1 tiiretmek i¢cin Monte Carlo simiilasyon
teknigi kullanilmis, Etki-Tepki fonksiyonlarindaki nokta tahminler i¢cin 100 iterasyonlu
standart hatalar hesaplanmistir. Grafik 4.2, Grafik 4.3 ve Grafik 4.4’te, kesikli ¢izgiler
standart hatalari, diiz c¢izgiler ise nokta tahminlerini (Etki-Tepki sonuglarini)

gostermektedir. Sifir’in (0) alt1 negatif, {istii ise pozitif tepkileri isaret etmektedir.

Etki-Tepki fonksiyonlar1 soklarmn degiskenler iizerindeki etkilerini ve hangi
zamanda etkisinin ne oldugunu tablo ya da grafik gosterimiyle ortaya koymaktadir. Bu
islem ile soklarin hangi degiskende meydana geldigini ve bu soklara degiskenlerin ne
tepki verecegi arastirilir. Grafik 4.2, Grafik 4.3 ve Grafik 4.4’te finansal liberalizasyon
gostergeleri olan sicak para hareketleri, kredi biiylimesi ve reel faiz oranlarindaki
soklara kriz oncii gostergelerinin verdigi tepkiler goriilmektedir. Bu soklarm nasil
olacagini belirlemek amaciyla degiskenlerin 10 donem igerisinde hareketleri incelenmis
ve finansal liberalizasyon gostergelerinin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart
sapmalik genellestirilmis soklara kriz 6ncii gostergelerinin verdigi tepkiler grafiklerle

ortaya ¢ikarimstir.

Etki-Tepki fonksiyonlari sonuglari, finansal liberalizasyon gostergelerinin pozitif
ya da negatif hangi yonde kriz 6ncii gostergelerini etkiledigi, en kalic1 etkiye hangi
finansal liberalizasyon gostergesinin neden oldugu ve kriz politikasinda hangilerinin

daha tehlikeli bir ara¢ olarak dikkate alinmas1 gerektigini gostermektedir.

4.1.3.1.1. Kriz oncii gostergelerinin sicak para hareketlerine tepkisi

Grafik 4.2, 1991 yilmin dordiincii ¢eyregi ile 2014 yilmin ikinci g¢eyregi arasi

zaman araliginda sicak para hareketlerinde (hmm) meydana gelen bir standart sapmalik
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sokun kriz Oncii gostergelerindeki degismeyi nasil etkiledigini gdstermektedir. Cari
islemler dengesi (cab) ve dis ticaret hacminin (open) hmm’ye tepkisi neredeyse aynidir
ve negatiftir. cab degiskenin ilk tepkisi negatif olurken bu etki ikinci donemden itibaren
pozitife dogru bir egilim gostermektedir ancak bu egilim negatif etkiyi pozitife
doniistirmemektedir. Negatif etki tim donem boyunca siirmektedir. open degiskeninin
hmm’ye tepkisi cab degiskeninde oldugu gibi baslangigta negatiftir ve bu tepki onuncu
doneme kadar stirmektedir. cab degiskeninde ikinci donemden itibaren gdsteren pozitife
dogru egilim open degiskeninde altinct donemden sonra gostermektedir. Hem cab hem
de open degiskenin hmm’ye tepkisi on dénem boyunca negatiftir ve ikinci ve altinci

aylardan itibaren verilen pozitif tepki tamamen smirhdir.
Grafik 4.2. Sicak Para Hareketlerindeki Bir Standart Sapmalik Genellestirilmis

Soklara Kriz Oncii Géstergelerinin Verdigi Tepkiler (+ 2 S.H.)
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CAB: Cari jslémler bDengesi; E: Déviz Kuru;, FD: Dis Bor¢; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararasi
Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret Aqigr;, HMM: Sicak Para Hareketleri; S.H.: Standart Hata

Doviz kurunun (e) hmm’ ye tepkisi ise diger cari islem kriz dncii gdstergelerinde
(cab ve open) oldugu gibi baslangicta negatiftir ancak bu etki ikinci donemden itibaren
etkisini kaybetmektedir. Grafik 4.2°de bu dénemden itibaren pozitif bir etki goriilmekle

birlikte 6nemli bir artis ya da azalisa rastlanilmamaktadir.
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Grafik 4.2°deki sonuglara gore, cari islem kriz oncii gostergeleri icin; sicak para
hareketlerinde meydana gelen soklarin cari islemler dengesi, dis ticaret agig1 ve doviz
kurunu arttirict etkisi vardir. Cari islemler dengesi ve dis ticaret agig1 i¢in arttirict etki
tim donemlere yayilmigken doviz kuru i¢in ikinci donemden itibaren etki soz

konusudur.

Grafik 4.2°de dis borg, sermaye hesabi, reel sektor ve diger finansal kriz 6ncii
gostergelerinin hmm’ye tepkisine baktigimizda; reel sektor kriz dncii gostergesi sanayi
iretim endeksinin birinci donemden besinci doneme kadar inisli ¢ikish bir tepki
verdikten sonra negatif bir etkinin olustugu goriilmektedir. Birinci ve ikinci donem
arasinda sert bir ¢ikis, ikinci ve ligiincii donem arasinda ise 6nemli oranda bir diisiis s6z
konusudur ve dordiincii donemde ipe tekrar eski haline gelmektedir. Besinci donemden
onuncu doneme kadar sicak para hareketlerinde meydana gelen soklar sanayi {iretim
endeksini negatif etkileyip diistirmektedir. Dis bor¢ (fd) ve para arzinin (M2)
baslangicta verdigi pozitif tepki bes donem sonunda yerini negatif etkiye vermistir ve
bu etki onuncu doneme kadar devam etmistir. ipe , m2 ve fd degiskenlerinde bes donem
sonra stabil hale gelen negatif etkiden sonra Onemli bir artis ya da azalis
goriilmemektedir. Sermaye hesab1 kriz Oncli gostergesi uluslararasi rezervlerin ise
hmm’ye baslangictaki tepkisi pozitif iken ikinci donemde negatif hale gelmektedir.
Uciincii donemde tekrar eski haline gelen uluslararasi rezervlerin tepkisi besinci

donemden sonra etkisini kaybetmektedir.

Etki-Tepki sonuglarina gore, uluslararasi rezervler sicak para hareketlerindeki
soklara karsi ilk basta artmasina karsin on donem boyuncu genellikle azalmaktadir. D1
bor¢ ve para arzi ise ilk dort donemde pozitif tepki verirken besinci donemden sonra

azalis egilimine girmektedir.

Tiirkiye ekonomisi igin sermaye hareketligi ile ilgili ¢aliymalarda; Inandim
(2005) calismasinda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk lirasinin degerlenmesine
neden oldugu net olarak ortaya konulamamaktadwr. Calisma sonuglari, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin Tiirk lirasinin degerlenmesinin birincil sorumlusu olmadigini
gostermektedir. Ornek (2006) calismasinda kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomik
bliylime {izerinde pozitif etki yarattigi tespit edilmistir. Guris (2007) g¢alismasinda
kiiresellesmenin sonucu olarak hizla artan sermaye hareketlerinin vade yapilarma gore

Tiirkiye ekonomisinin biiylime hiz1 lizerine etkisi VAR model araciligi ile arastirilmis
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ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelecek olan soka biiylime oraninin,
uzun vadeli sermaye hareketlerindeki soka oranla daha duyarli oldugu, bu nedenle de
kisa vadeli sermaye hareketlerinin kriz yaratici etkisinin var oldugu sonucuna
varilmistir. Sermaye giris ve ¢ikislarinin finansal agiklik gostergesi olarak kullanildigt
calismalarda, Ozel (2012), Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal agikligin ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Finansal disa acikligi temsilen
alman portfoy yatirimlari ve sermaye giriglerinin kullanildigi Mercan ve Peker’in
(2013) ¢alismasinda bu gostergeler ekonomik biiylimeyi pozitif etkilese bile istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmustur.

Tirkiye’de yasanan ii¢ dnemli krizin (1994, 2001, 2008) belirleyici nedeni sicak
para ve sermaye hareketlerindeki dalgalanmalardir. Parasal genisleme ve ekonomide
olumlu bir ortama neden olan sermaye girisleri diger makroekonomik gostergelerdeki
bozulmalara, belirsizlik ve risk ortamma paralel tersine bir etki yaratmaktadir. Oncelikle
sicak para hareketlerinin iilke ekonomisinden ¢ikmasiyla ekonomik ve finansal krizler
patlak vermektedir. “Faiz oranlar1 ile beklenen doviz kuru hareketleri arasindaki arbitraj
getirisine baglh olarak gerceklesen sicak para hareketleri finansal sistemi ve giderek

Tiirkiye ekonomisini ¢alkantilara siiriiklemistir (Boratav, 2009, s.183)”.

4.1.3.1.2. Kriz éncii gostergelerinin kredi biiyiimesine tepkisi

Grafik 4.3, kredi biiyiimesinde (dbc) meydana gelen sokun kriz Oncii
gostergelerindeki degismeyi nasil etkiledigini gostermektedir. cab ve open dbc’ye
tepkisi sicak para hareketlerinde oldugu gibi baslangicta negatif olup yine ayni sekilde
devam etmekle birlikte, on donem boyunca Onemli bir artis ya da azalisa
rastlanmamaktadir. open degiskeninde dordiincii ve besinci donemdeki diisiisler ile
yedinci ve sekizinci donem arasindaki yiikselisler dikkat cekmektedir. cab degiskeninde
ise liglincii ve dordiincii donemdeki diisiisler ile besinci ve altinc1 donem arasindaki
yikseligler dikkat ¢cekmektedir. cab ve open’de olusan bu tepkiler on donem boyunca
devam eden negatif etkiyi sicak para hareketlerine verilen tepkilerde oldugu gibi
pozitife doniistiirememistir. Ancak, sicak para hareketlerine verilen soklarm cab ve

open’a olan etkisi kredi biiylimesine gore daha ytiksektir.
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Diger cari islem kriz oncii gostergesi olan doviz kurunun kredi biiyiimesine
tepkisi ise sicak para hareketlerinden farkli olarak ilk olarak pozitiftir ve bu etki on
donem boyunca siirmektedir. Sicak para hareketlerine verilen sokun baglangicta negatif
etkiledigi doviz kuru iki donem sonra pozitif hale gelirken kredi biiyiimesi i¢in pozitif
etki birinci donemden onuncu doneme kadar devam etmektedir. Bu sonug, kredi
biiyiimesine verilen sokun doviz kuru iizerindeki etkisinin on ddnem boyunca
degismedigi ve sicak para hareketlerine gore daha fazla etkin oldugunu gostermektedir.
Bagska bir ifadeyle kredi biiylimesinin on donem boyunca doviz kurunu arttirdigini, yerli
parant degerini diislirdiigiinii gostermektedir. Ancak, doviz kuru i¢in tehlike ilk iki
donemde negatif bir etki birakarak yerli paranin degerini arttrrdigindan sicak para

hareketlerini gdstermektedir.

Grafik 4.3. Kredi Biiyiimesindeki Bir Standart Sapmalik Genellestirilmis

Soklara Kriz Oncii Gostergelerinin Verdigi Tepkiler (+ 2 S.H.)
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Grafik 4.2 ve Grafik 4.3’teki Etki-Tepi fonksiyonlar1 sonuglarmma gore, finansal

liberalizasyon gostergeleri olan sicak para hareketleri ve kredi biiyiimesinin on donem
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boyunca hem cari iglemler dengesini hem de dis ticaret acigini arttirict etkisi vardir.
Ancak, sicak para hareketleri bu iki gostergeyi kredi biiyiimesine gore daha fazla
etkilemektedir. Diger taraftan, kredi biiylimesi on donem boyunca doviz kurunu pozitif
etkileyip arttirmaktadir. Bu sonuglar cari islem kriz oncii gostergeleri dis ticaret agigi ve
cari iglemler dengesi ve doviz kuru i¢in sicak para hareketlerinin kredi biiyiimesine gore
daha tehlikeli bir finansal liberalizasyon gostergesi oldugunun ve politika aract olarak

sicak para hareketlerine dncelik verilmesi gerektiginin bir isaretidir.

Grafik 4.3’te, reel sektor kriz Oncii gostergesi sanayi lretim endeksinin (ipe)
dbc’ye tepkisi baslangicta pozitiftir, ancak yedi donem boyunca inisli ¢ikish bir tepki
verdikten sonra negatif bir etkinin olustugu goriilmektedir. Bu noktada, sicak para
hareketlerine verilen sok karsisinda sanayi iiretim endeksi dordiincii donem sonunda
tekrar pozitif hale gelirken kredi biiyiimesine verilen sok karsisinda ancak altinct donem
sonunda pozitife doniismektedir. Bu sonug, kredi biiyiimesinde meydana gelen sokun
sanayi liretim endeksi lizerindeki pozitif ve arttirici etkisinin daha uzun siirdiigiiniin bir
isaretidir. Ancak, sicak para hareketlerinin sanayi iiretim endeksi lizerindeki negatif
etkisi besinci donemden onuncu doneme kadar devam etmektedir. Bu acidan
baktigimizda ise sicak para hareketleri reel sektor kriz oncii gostergesi icin tehlike
olusturmaktadir. Reel sektor agisindan sicak para hareketleri kredi biiyiimesine gore
daha tehlikeli bir finansal liberalizasyon gostergesidir. Avec1 ve Altay’in (2013)
calismasinda ise yurti¢i kredilerin sanayi iiretim endeksi i¢indeki payi, Tirkiye igin,

Oonemli bir kriz gostergesi olarak yer almaktadir.

Finansal degisken kriz Oncii gdstergesi para arzinin (m2) kredi biiyiimesine
tepkisi ilk iki donem negatiftir. Yurt i¢i kredilerdeki artiglar1 para arzmi iigiincii ve
dordiincii donemde pozitif etkileyerek artirirken besinci donem itibariyle bu etki
kaybolup negatife doniismekte, onuncu doneme kadar sinirli olan bu negatif etki devam
etmektedir. Sermaye hesabi kriz oncii gostergesi uluslararasi rezervlerin (irz) tepkisi de
ilk iki donemde negatiftir ancak sonrasinda inisi ¢ikigh bir etki s6z konusudur. Bu etki
onuncu donem sonunda negatif etkiyle sonu¢lanmaktadir. Dis bor¢ (fd) ise kredi
bliylimesine yine ilk iki donemde negatif bir tepki verirken ii¢lincli ve dordiincii
donemlerdeki inisli ¢ikish tepkilerden sonra etkisini kaybetmektedir. Kredilerdeki artis
onuncu donem sonunda dis borcu negatif etkilemektedir. Dolayisiyla kredi biiyiimesi

m2 ve fd lizerinde bes donem sonunda sinirli bir etkiye sahipken uluslararasi rezervler
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tizerinde inisli ¢ikisl bir etkiye sahiptir. On dénemi de géz oniine alirsak genelde kredi

biiylimesi bu ii¢ degiskeni negatif etkileyip azaltmaktadir.

Grafik 4.2 ve Grafik 4.3’teki etki-tepki sonuglarmma gore, sicak para hareketleri
ve kredi biiylimesinin uluslararasi rezervler iizerinde etkisi hem etkiledigi donemler
hem de etkinin siddeti géz oniinde bulundurulursa benzerdir. Ancak, kredi bliylimesi
sicak para hareketlerine gore daha fazla donemde para arzi ve dis borcu negatif
etkilemektedir. Dolayisiyla, dis bor¢ yonetimi ig¢in kredi biiylimesi sicak para
hareketlerine gore olumlu bir politika araciyken finansal kalkinma i¢in daha fazla
tehlikeli finansal liberalizasyon gostergesi sicak para akimlaridir, ¢iinkii bu gostergede
meydana gelen sokun etkisi dort donem boyunca para arzmi pozitif etkilemistir. Para
arz1 ve dig borg i¢in baslangicta verilen soka karsi etkininin siddeti kredi biiylimesinde

daha kalicidir.

4.1.3.1.3. Kriz oncii gostergelerinin reel faiz oranlarina tepkisi

Grafik 4.4’teki Etki-Tepki fonksiyonlar1 reel faiz oranlarmmin (rir) kriz oncii

gostergelerini nasil etkiledigini gostermektedir.

Sicak para hareketleri ve kredi biiylimesinden farkli olarak, reel faiz oranlarinda
meydana gelen soklara cab ve open’in tepkisi baslangigta pozitiftir. Bu pozitif etki cab
icin sekiz donem open i¢in ise dokuz donem boyunca devam etmektedir ve sonrasinda
negatife doniismektedir. Doviz kurunun tepkisi ise sicak para hareketlerinden farkls,
kredi biiyiimesiyle benzer bir sekilde baslangicta pozitiftir. Ancak, kredi biiylimesi on
déonem boyuncu doviz kurunu pozitif etkilerken, reel faiz oranlarmmin doéviz kuru
iizerindeki pozitif etkisi dordiincii donem sonunda kaybolmakta ve ancak dokuzuncu
donem itibariyle baslangictaki haline donmektedir. Dolayisiyla, bu {i¢ finansal
liberalizasyon gostergesinden cari islemler dengesi ve dis ticaret acig1 i¢in en tehlikeli
gosterge sicak para hareketleridir. Doviz kuru i¢in tehlike meydana gelen sokun negatif
etkisi daha uzun siirdiigiinden reel faiz oranlarin1 gosterirken, kredi biiylimesinin etkisi

diger finansal liberalizasyon gostergelerine gore daha kalic ve fazladir.

164



Grafik 4.4. Reel Faiz Oranlarmdaki Bir Standart Sapmalik Genellestirilmig

Soklara Kriz Oncii Gostergelerinin Verdigi Tepkiler (+ 2 S.H.)
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CAB: Cari fslémler iDengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Bor¢; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararasi
Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret Aqigi; RIR: Reel Faiz Orani; S.H.: Standart Hata

Velasco (1987) ve Calvo (1995), yiiksek reel faizin bankacilik sistemini
zayiflatabildigi ve dolayisiyla para otoritelerinin bankacilik sistemi yiikiimliiliikleri
iizerine agik garantinin neden oldugu iflas maliyetlerine katlanmaktansa devaliiasyon
yapmay: yani ulusal paranin degerini diisiirmeyi tercih ettikleri bir durumun ortaya

cikacagini ifade etmektedirler.

Grafik 4.4’te, reel sektor kriz Oncii gostergesi sanayi tiretim endeksinin (ipe) reel
faiz oranlarma tepkisi ilk ti¢ donemde negatiftir ve dordiincii donemle birlikte negatif etki
pozitife doniismekte ve sonrasinda etkisini kaybetmektedir. Grafik 4.2 ve Grafik 4.3’teki
sonuglar ve finansal liberalizasyon gostergelerinin etkiledigi donemler ve etkinin siddeti
dikkate alindiginda sanayi iiretim endeksini en fazla ve en uzun siire etkileyen gosterge
sicak para hareketleridir. Pozitif ve arttirici yonde etkileyen finansal liberalizasyon
gostergesi ise reel faiz oranlaridir. Verilen sokun kalicilig ise sicak para hareketlerinde

daha fazladir.
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Grafik 4.4’te, reel faiz oranlarina meydana gelen soklarin m2 ve fd iizerinde ilk
etkisi pozititken on donem sonrasinda bu etki kaybolmaktadir. Ayni sekilde ilk basta

negatif tepki veren irz degiskenine reel faiz oranlarinin etkisi de zamanla kaybolmaktadir.

Sermaye hesabi kriz oncii gostergesi uluslararasi rezervler ilk bes ve son iki
donemde reel faiz oranlarina negatif tepki vermektedir. Bu durum reel faiz oranlarin
meydana gelen sokun uluslararasi rezervlere etkisinin diger finansal liberalizasyon
gostergelerine gore kalict ve daha uzun siirdiigliniin ve sermaye hesabi i¢cin en tehlikeli

finansal liberalizasyon gostergesi oldugunun bir isaretidir.

Reel faiz oranlarmin dis borg lizerinde on donem dikkate alindiginda sicak para
hareketleri ve kredi biiylimesine gore daha fazla arttirici etkisi vardir. Finansal kalkinma
gostergesi para arzi i¢in tehlike de, sicak para hareketlerine gore olusturdugu pozitif etki
daha uzun siirdiigiinden reel faiz oranlarin1 géstermektedir. Ancak baslangicta verilen
soklar dikkate alindiginda para arzi ve dis borg¢ i¢cin daha kalic1 bir etki yaratan kredi
biiytimesidir. Bu noktada, Cig¢ek’in (2011), faiz orani, reel gelir, para arzim Tirkiye i¢in
zaman serisi analiziyle test ettigi ¢alismasinda, faiz oraninin para arzini, para arzinin da
reel geliri etkiledigini ve bu bulgularla para ve reel gelirin faiz orani araciligiyla birlikte

hareket ettigine isaret etmistir.

4.1.3.2. VAR(2) modeli varyans ayrigtirmasi

“Varyans ayristirma makro degiskenler arasindaki iligkileri ortaya cikarmay1
amaclayan bir yaklasimdir. Varyans ayristirmada bir degiskendeki degisimin yiizde kag1
kendi ylizde ka¢1 diger degiskenlerden kaynaklandigi arastirilir. Varyansindaki
degisimin %100’e yakmn bir degerini kendi basina agikliyorsa digsal degisken olarak
nitelendirilir (Tar1, 2015)”. Dolayisiyla, varyans ayrigtirma degiskenlerin igsel ya da
digsal olup olmadiklar1 hakkinda bir yan degerlendirme olarak da kullanilabilir. Ayrica
nedensellik analizi i¢in de bir 6n bilgi vermektedir. Ancak, varyans ayristirma ile asil
amaglanan nedensellik iligkisinden daha ¢ok kriz 6ncii gostergeleri {izerindeki en etkin

finansal liberalizasyon gdstergesini bulmaktir.
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Varyans ayristirmada degiskenlerin siralamasi 6nemlidir Bu nedenle varyans
ayristirma analizleri degigkenlerin siralamasina bagli olan “Cholesky Ayristirmast”

yontemine gore elde edilmistir. Siralama digsaldan i¢sele dogru yapilir (Tari, 2015).

Bir makroekonomik degisken icin, birinci donemde degiskenin varyansinin
%100’iniin kendisi tarafindan agiklanmast en dissal degisken oldugunun bir
gostergesidir. Ayrica, Varyans ayristirma analizi i¢in Cholesky siralamasi analize giren
degiskenler arasindaki iliskiler hakkinda daha once verilen 6n bilgiler de dikkate
almmaktadir (Tar1, 2015).

Varyans ayristirma sonuglari, kriz Oncii gostergelerinde meydana gelen
degismenin yiizdesel olarak hangi finansal liberalizasyon ve diger kriz Oncii
gostergelerinden en ¢ok etkilendigini tespit etmek ve aralarindaki iligkiyi gostermek

amaciyla tablolarla sunulmustur.

Tablo 4.9 incelendiginde, on donem sonunda cari islemler dengesinin (cab)
varyansinda meydana gelismenin en biiyiik kismi sirasiyla sicak para hareketleri (hmm),
dis ticaret acgig1 (open), doviz kuru (e) ve reel faizlerdir (rir). Sicak para hareketlerinin
kredi biiyiimesi ve reel faiz oranlarina gore cari islemler dengesi lizerinde daha fazla
etkin olmas1 Etki-Tepki sonuglariyla ortiislir niteliktedir. Tablo 4.9°daki sonuclar1
nedensellik iliskisi acisindan yorumlarsak, cari islemler dengesindeki de§ismelerin

nedenleri sirasiyla sicak para hareketleri, dis ticaret a¢i1g1, doviz kuru ve reel faizlerdir.

Tablo 4.9. Cari Islemler Dengesinin Varyans Ayristirmast

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

2.00E+09 40.06341 0.682282 4.892277 0.000000 4.689231 0.000000 0.000000 2.448171 46.28467 0.939959
2.73E+09 29.32833 0.399290 4.133013 0.609385 11.04836 1.544410 1.887683 4.038587 40.95284 6.058098
3.12E+09 22.76968 0.460799 5.850924 0.464032 15.60374 4.480928 1.759073 4.560123 36.69308 7.357623
3.43E+09 18.97088 1.853873 7.100258 0.949349 20.03173 5.941941 1.486900 4.118248 32.52031 7.026511
3.65E+09 17.20932 3.019113 7.595843 1.840335 23.17893 6.239586 1.314744 3.641402 29.16109 6.799634
3.77E+09 16.27032 3.311416 7.812684 2.525798 25.02818 6.275120 1.378634 3.488779 27.22679 6.682290
3.86E+09 15.56517 3.470036 7.971684 2.973156 25.81864 6.216913 1.754111 3.715388 26.07450 6.440409
3.92E+09 15.09976 3.741900 8.032453 3.242323 26.07595 6.083937 2.015756 4.180905 25.29426 6.232745
3.96E+09 14.82709 3.896084 8.032434 3.383016 26.14619 5.978126 2.148821 4.544326 24.91359 6.130326
3.98E+09 14.69795 3.909251 8.019727 3.438224 26.11756 5.925907 2.276360 4.749858 24.76823 6.096921

Boowvwouor~rwNnr

CAB: Cari fslemler Dengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Borg, IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararast
Rezervier; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orami; HMM: Sicak Para Hareketleri; DBC:
Kredi Biiyiimesi; S.H.: Standart Hata; Cholesky Swralamasi: RIR HUM DBC M2 E OPEN CAB FD IRZ IPE
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Tablo 4.10’a gore, doviz kuru (e) iizerindeki degismeler iizerinde kendisinin
disinda en cok etkili olan gosterge on donem sonunda finansal degisken kriz Oncii

gostergesi para arzidir (m2).

Doviz kurunu para arzi ve kendisinden sonra en fazla etkileyen degiskenler
sirastyla reel faiz oranlari (rir), uluslararasi rezervler (irz) ve kredi biiyiimesidir (dbc).

Reel faiz oranlar1 doviz kur tizerinde yaklasik %17 oraninda etkindir.

Diger finansal liberalizasyon gostergeleri olan sicak para hareketleri (hmm)
doviz kuru lizerinde on donem sonunda yaklasik %5 oraninda etkinken, kredi biiylimesi
icin bu oran yaklasik %7’dir. Dolayisiyla, doviz kuru tizerindeki en etkin finansal

liberalizasyon gostergesi reel faizlerdir.

Doviz kurundaki degisimlerin nedenleri ise sirasiyla para arzi, reel faizler

uluslararasi rezervler ve kredi biiytimesidir.

Etki-Tepki sonuglarina gore en kalici etkiye sahip gosterge kredi biiylimesiydi.
Ancak, Etki-Tepki sonug¢larinda, reel faiz oranlarmin doviz kuru tizerinde olusturdugu

tehlike diger finansal liberalizasyon gostergelerine gore daha fazlaydi.

Tablo 4.10. Déviz Kurunun Varyans Ayristirmast

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

0.070054 0.000000 1.893621 61.35635 0.000000 2.894713 0.000000 0.000000 32.76767 0.000000 1.087647
0.092274 3.684672 8.807770 36.00982 0.062457 1.830161 0.311583 10.24048 24.15618 1.408599 13.48829
0.097649 3.562775 7.884034 32.17457 0.058167 2.602076 0.552344 9.186559 22.61201 5.511162 15.85631
0.098864 4.044507 7.798237 31.44671 0.059011 2.845442 0.539426 9.036985 22.28463 6.346229 15.59883
0.100645 3.916756 7.551242 30.71790 0.113892 3.533053 0.756766 8.784273 21.59388 6.686430 16.34580
0.102042 3.827292 7.428694 29.93585 0.144568 4.135572 0.864479 8.659880 21.17728 6.621975 17.20442
0.102764 3.777068 7.528846 29.52514 0.167819 4.665210 0.976155 8.562497 20.89077 6.563888 17.34260
0.103190 3.746030 7.581714 29.31182 0.201428 5.120447 1.024400 8.517682 20.73435 6.520313 17.24182
0.103477 3.729063 7.601289 29.17421 0.246294 5.394714 1.047637 8.526090 20.64621 6.484332 17.15015
0.103714 3.717922 7.622676 29.08010 0.296441 5.554269 1.052745 8.536882 20.60044 6.455544 17.08298
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CAB: Cari jslemler Dengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Borg, IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararast
Rezervier; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orvani; HMM: Sicak Para Hareketleri; DBC:
Kredi Biiyiimesi; S.H.: Standart Hata: Cholesky Siralamasi: RIR HUM DBC M2 E OPEN CAB FD IRZ IPE

Tablo 4.11, dis borca kendisinden sonra en fazla etki eden gostergelerin sirasiyla
dis ticaret a¢ig1 (open), reel faizler (rir), para arzi (m2) ve kredi biiylimesi (dbc)

oldugunu gostermektedir.
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Son donemde dis borcun varyansinin %6,42’si kredi biliylimesi, %8,22’si reel

faiz oranlari, %0,97’si ise sicak para hareketleri tarafindan agiklanmaktadir.

Etki-Tepki sonuglarina gore baslangigta verilen soklar dikkate alindiginda dis
borg i¢in daha kalic1 bir etki yaratan kredi biiylimesidir.

Etki-Tepki fonksiyonlarinda reel faizlere verilen sok dis borcu daha uzun
donemde pozitif etkilerken varyans ayristirma sonuglarma gore dis borg¢ icin en etkin

finansal liberalizasyon gostergesidir.

D1s borgtaki degismeye en fazla neden olan gdstergeler ise dis ticaret acigi reel

faiz oranlari, para arz1 ve kredi bliylimesidir.

Tablo 4.12°de sanayi iiretim endeksinin (ipe) varyans ayristirmasi sonuglarina
gore, son donemde kendisinden sonra en ¢ok sirasiyla reel faizler, para arzi, uluslararasi
rezervler, doviz kuru ve dis ticaret acigi tarafindan agiklanmaktadir. Sanayi iiretim

endeksine en fazla neden olan gosterge reel faizlerdir.

Tablo 4.11. Dig Borcun Varyans Ayrigtirmast

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

0.028872 2.059560 8.129868 2.909079 69.98879 0.813265 0.000000 0.000000 0.965218 14.35408 0.780141
0.031168 1.951591 7.250463 2.544833 60.38677 0.707878 1.202381 2.755122 3.824682 12.35552 7.020756
0.033174 1.727994 6.543444 4.246580 54.73469 0.625242 3.116636 3.721550 6.389888 10.92157 7.972409
0.033415 1.871125 6.555523 4.189243 54.13361 0.768393 3.072568 4.042444 6.542383 10.79166 8.033054
0.033620 1.995042 6.498540 4.157397 53.52507 0.776118 3.057926 4.248333 6.704246 11.06271 7.974616
0.033728 2.015777 6.457227 4.192569 53.22915 0.771477 3.038720 4.282497 6.883221 11.12604 8.003330
0.033807 2.038402 6.427451 4.173102 52.99383 0.800828 3.044110 4.280508 6.913221 11.18855 8.139996
0.033863 2.031627 6.406140 4.160142 52.81818 0.850629 3.060261 4.290598 6.964943 11.19790 8.219584
0.033889 2.029252 6.412649 4.155361 52.74072 0.910095 3.080474 4.284177 6.961651 11.19929 8.226327
0.033909 2.027123 6.426805 4.156451 52.68458 0.972675 3.088106 4.279038 6.953176 11.19086 8.221181
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CAB: Cari fslemler Dengesi; E: Doviz Kuru; FD: Dis Bor¢, IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararast
Rezervier; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak Para Hareketleri; DBC:
Kredi Biiyiimesi; S.H.: Standart Hata; Cholesky Siralamasi: RIR HUM DBC M2 E OPEN CAB FD IRZ IPE

Etki-Tepki fonksiyonlarinda sanayi iiretim endeksi {izerinde verilen sokun
kalicilig1 sicak para hareketlerinde daha fazla iken reel faiz oranlarmin diger finansal
liberalizasyon gostergelerine gore daha pozitif etkisi vardi Tablo 4.12’de, varyans
ayristirma sonuglarinda, finansal liberalizasyon gdostergeleri acisindan en ¢ok etkileyen

ise reel faizlerdir. Etki-Tepki sonuglarina gore negatif etkileyen gosterge sicak para
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hareketleriyken reel faizlere verilen sok sanayi tretim endeksini genelde pozitif

etkilemekteydi.

Tablo 4.12. Sanayi Uretim Endeksinin Varyans Ayristirmast

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

Boo~Nwooh~wNe

0.030603 0.312281 3.190502 12.47814 0.001938 1.153763 57.47307 1.898213 12.45949 4.210880 6.821730
0.035194 0.716972 2.431237 9.664782 0.936624 4.356449 43.81490 8.213112 11.24349 3.201529 15.42090
0.038117 3.724057 3.276285 9.632033 2.400376 4.041079 38.82183 8.831379 9.628374 6.072962 13.57162
0.038652 3.895960 3.295202 9.413578 2.406550 4.101120 37.81245 9.061315 10.46355 6.138780 13.41150
0.039571 4.309904 3.164681 9.096900 2.353127 4.023941 36.08626 9.207238 10.57912 6.677303 14.50152
0.040094 4.323924 3.201959 8.868343 2.318525 3.975874 35.26295 9.154979 11.00050 6.664431 15.22851
0.040227 4.309785 3.211958 8.822918 2.305568 4.105704 35.20031 9.095849 10.95253 6.746279 15.24910
0.040356 4.282584 3.336667 8.813879 2.315897 4.352520 35.05842 9.047836 10.88363 6.750612 15.15796
0.040424 4.295870 3.367432 8.802547 2.350767 4.518819 34.96208 9.017525 10.84810 6.729712 15.10714
0.040464 4.291326 3.364198 8.805283 2.383398 4.596952 34.90164 9.031919 10.83122 6.717224 15.07684

CAB: Cari i§lemler Dengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Borg; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararast
Rezervier; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret Agigi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak Para Hareketleri; DBC:
Kredi Biiyiimesi; S.H.: Standart Hata;, Cholesky Siralamasi: RIR HMM DBC M2 E OPEN CAB FD IRZ IPE

Tablo 4.13’e gore, uluslararasi rezervler kendisi disinda en ¢ok reel faizler, para

arzi, sicak para hareketleri, kredi biiyiimesi ve dis bor¢ tarafindan agiklanmaktadir.

Sonuglar, uluslararasi rezervlerdeki degisimlerin en biiyiik nedeninin ve en etki finansal

liberalizasyon gostergesinin reel faizler oldugunu gostermektedir.

Etki-Tepki sonuglarinda da uluslararasi rezervler i¢in daha fazla tehlike ve kalici

bir etkinlik olusturan finansal liberalizasyon gdstergesi reel faiz oranlartydi.

Tablo 4.13. Uluslararast Rezervierin Varyans Ayristirmast

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR
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0.071260 1.030158 8.082284 1.548337 7.399184 8.128471 0.000000 52.64056 10.13127 0.086509 10.95323
0.074507 1.278036 7.529385 1.771821 7.067837 8.398905 0.183853 48.26112 10.53384 3.210389 11.76482
0.077019 2.195890 7.046332 3.243687 7.648012 7.978292 1.025049 45.95417 9.871966 3.005483 12.03112
0.077699 2.174726 7.267702 3.237460 7.565293 7.919921 1.144969 46.01511 9.742896 2.995544 11.93638
0.078249 2.469018 7.202175 3.423852 7.463640 7.809444 1.128914 45.48214 10.03628 3.214062 11.77048
0.078454 2.512822 7.348363 3.414226 7.426122 7.791420 1.136885 45.33972 9.984015 3.244320 11.80211
0.078657 2.657416 7.310427 3.399584 7.388076 7.777929 1.132300 45.17835 9.963878 3.233012 11.95903
0.078716 2.654227 7.347181 3.397349 7.377778 7.770340 1.142648 45.12080 9.986586 3.228926 11.97417
0.078763 2.684836 7.350291 3.400188 7.369930 7.773450 1.154011 45.08684 9.981818 3.231948 11.96669
0.078805 2.682059 7.388497 3.403015 7.368890 7.795797 1.155562 45.04346 9.977727 3.229462 11.95553

CAB: Cari fslemler Dengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Borg, IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararasi
Rezervier; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani, HMM: Sicak Para Hareketleri; DBC:
Kredi Biiyiimesi; S.H.: Standart Hata;, Cholesky Siralamasi: RIR HUM DBC M2 E OPEN CAB FD IRZ IPE
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Tablo 4.14’teki sonuglar, on donem sonunda para arzmin varyansindaki degisme
basta kendisi olmak iizere en ¢ok sirasiyla reel faizler, kredi biiylimesi, cari islemler

dengesi, d1s ticaret aci1g1 ve sicak para hareketleri tarafindan agiklanmaktadir.

Para arzindaki degisimlerin en biiyiik nedeni ve bu gdsterge lizerindeki en etkin

finansal liberalizasyon gostergesi reel faiz oranlaridir.

Sonuglar Etki-Tepki fonksiyonlariyla karsilastirildiginda para arzinda meydana
gelen pozitif etki daha ¢ok reel faizlerde meydana soklardan kaynaklanmaktadir ancak

sokun kalicilig1 kredi biiyiimesinde daha fazlayd:.

Tablo 4.14. Para Arzimin Varyans Ayristirmast

Donem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

0.094691 0.000000 1.184043 0.000000 0.000000 2.432568 0.000000 0.000000 96.18998 0.000000 0.193410
0.103258 0.780403 7.538978 1.587971 0.206990 2.199127 0.387857 0.751907 81.58723 0.037412 4.922126
0.112951 4.949735 7.779185 1.349470 0.295674 1.837880 0.850698 0.783256 68.65924 3.330318 10.16455
0.114934 5.356926 7.544200 1.404087 0.299748 1.782549 0.899343 1.009706 66.47248 4.113670 11.11729
0.116715 5.217626 7.339732 2.488635 0.381116 2.007801 1.094292 1.416270 64.52262 4.574224 10.95768
0.117993 5.212261 7.227822 2.591319 0.443478 2.260817 1.160792 1.729241 63.32248 4.515227 11.53656
0.118500 5.331604 7.170719 2.601667 0.465752 2.401071 1.215592 1.719425 62.78398 4.481339 11.82886
0.118708 5.313285 7.157696 2.623548 0.479650 2.545385 1.261174 1.744454 62.57713 4.466902 11.83078
0.118907 5.303887 7.188243 2.644810 0.500054 2.657334 1.280668 1.758579 62.41145 4.452036 11.80294
0.119051 5.291080 7.208110 2.662992 0.526274 2.727736 1.281131 1.766461 62.29183 4.443717 11.80067

Boo~vwouhrwNnr

CAB: Cari Islemler Dengesi; E: Doviz Kuru; FD: Dis Borg, IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararast
Rezervier; M2: Para Arzi; OPEN: Duis Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak Para Hareketleri; DBC:
Kredi Biiyiimesi; S.H.: Standart Hata; Cholesky Siralamasi: RIR HMM DBC M2 E OPEN CAB FD IRZ IPE

Tablo 4.15’e gore, dis ticaret acigmin (open) varyansinda meydana gelen
degismenin en biiylik kism1 on donem sonunda kendisinden sonra sirasiyla sicak para
hareketleri, reel faizler, doviz kuru, sanayi liretim endeksi ve kredi biiyiimesi tarafindan

aciklanmaktadir.

Sicak para hareketlerinin kredi biiylimesi ve reel faiz oranlarma gore dis ticaret

a¢1g1 lizerinde daha fazla etkin olmasi Etki-Tepki sonuglariyla ortiisiir niteliktedir.

Nedensellik iligkisi agisindan, dis ticaret agigindaki degismelerin nedenleri
sirasiyla sicak para hareketleri, reel faizler, doviz kuru, sanayi tiretim endeksi ve kredi

biiytimesidir.
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Tablo 4.15. Dug Ticaret Agiginin Varyans Ayristirmast

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

1.78E+09 0.000000 1.062487 8.892972 0.000000 5.305903 0.000000 0.000000 5.343595 79.24142 0.153620
2.66E+09 3.632950 2.196533 5.446142 0.606064 15.01180 1.093084 1.545193 4.608591 61.06381 4.795837
3.27E+09 5.391420 2.407078 4.531338 0.471853 18.92849 2.645830 2.650418 5.763932 47.85327 9.356364
3.63E+09 4.736905 2.311101 4.961676 0.606989 22.79758 4.552697 2.168164 5.711299 41.28809 10.86549
3.88E+09 4.163360 3.087983 5.614080 1.241734 25.96377 5.441787 1.954712 5.079335 37.06809 10.38514
4.06E+09 3.819655 4.223164 5.902318 1.983362 28.19320 5.635030 1.872156 4.786828 33.83556 9.748729
4.17E+09 3.651983 4.594165 6.085068 2.547802 29.39950 5.566628 1.973284 4.802529 32.04019 9.338855
4.24E+09 3.535412 4.679767 6.169468 2.886109 29.79902 5.468720 2.336189 5.037940 31.05005 9.037319
4.30E+09 3.495868 4.796626 6.219729 3.066058 29.80911 5.363344 2.603952 5.417718 30.39353 8.834072
4.32E+09 3.466066 4.887007 6.231490 3.151515 29.76415 5.293618 2.708170 5.707552 30.06038 8.730051

SBoo~NvouhwNne

CAB: Cari Islemler Dengesi; E: Doviz Kuru; FD: Dis Borg; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ: Uluslararast
Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret Aqigi,; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak Para Hareketleri; DBC:
Kredi Biiyiimesi; S.H.: Standart Hata; Cholesky Siralamasi: RIR HMM DBC M2 E OPEN CAB FD IRZ IPE

VAR(2) modeli sonuglarma gore sicak para hareketlerinin cari iglemler dengesi
ve dis ticaret aci1g1 kriz oncii gostergeleri tizerindeki negatif etkisi ve agiklama yiizdesi
kredi biliylimesi ve reel faiz oranlarma gore daha fazladir. Sanayi iiretim endeksini de en
fazla negatif etkileyen ve sokun etkisi kalic1 olan sicak para hareketleriyken, agiklama

yiizdesi daha fazla olan finansal liberalizasyon gostergesi reel faizlerdir.

Bu modeldeki, Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmadan ¢ikarilan bir
diger sonug¢ finansal liberalizasyon gostergelerinden reel faiz oranlarinin déviz kuru,
uluslararasi rezervler, dis borg ve para arzi kriz oncii gostergelerindeki negatif etkisinin

diger finansal liberalizasyon gostergelerine gére daha fazla ¢ikmasidir.

Etki-Tepki ve varyans ayristrma sonuglarmni Karsilastirdigimizda finansal
liberalizasyon gostergelerinin kriz Oncii gostergelerine etkisi ve bu kriz Oncii

gostergelerini agiklama ylizdesi bazi gostergeler i¢in farklilik gostermektedir.

Etki-Tepki fonksiyonlarinda uluslararasi rezervler iizerinde en kalict etkiye
neden olan gosterge reel faiz oranlar1 iken varyans ayristirma sonuglarina gore de reel
faizlerin uluslararasi rezervleri agiklama yiizdesi daha fazladir. Para arz1 ve dis borg
iizerinde en kalic1 etkiye ise kredi bliylimesi neden olmaktadir ancak varyans ayristirma
sonucglarina gore bu gostergeler en fazla reel faiz oranlar1 tarafindan acgiklamaktadir.
Doéviz kurunda da en kalic1 etkiye sahip gosterge kredi biiylimesiyken, agiklama yiizdesi

en fazla olan gdsterge reel faizlerdir.
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Bu ¢alismadaki VAR(2) modelinde, kriz oncii gostergelerinin kendi aralarmdaki

aciklama yiizdelerine baktigimizda 6ne ¢ikan gostergeler m2 para arzi, dis ticaret agig,

doviz kuru ve uluslararasi rezervler olmustur.

4.16, 4.17 ve 4.18 no’lu tablolarda, finansal liberalizasyon gostergelerinin

varyans ayristirma sonuglarina baktigimizda ise bu gostergeleri kendilerinden sonra en

fazla aciklayan degiskenler sicak para hareketleri icin reel faizler, kredi biiylimesi icin

cari igslemler dengesi ve reel faiz oranlar1 i¢in doviz kurudur. Reel faiz oranlarinin

birinci donemde %100’tiniin kendisi tarafindan agiklanmas1 VAR(2) modelindeki en

digsal degisken oldugunun bir gostergesidir.

Tablo 4.16. Sicak Para Hareketlerinin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

Boovouoh~wNek

3.01E+09 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 86.44867 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 13.55133
3.20E+09 1.315562 1.219997 0.846588 0.625171 79.06271 0.149566 0.337688 1.310438 0.271855 14.86042
3.72E+09 3.089962 1.552943 2.498727 1.428628 68.67272 1.994814 2.386211 3.605173 0.204716 14.56610
3.85E+09 3.313149 2.701269 3.439383 2.051795 66.92944 1.886374 2.226006 3.424250 0.221591 13.80674
3.98E+09 3.167190 3.649788 3.241923 2.220959 65.23948 1.877024 2.760347 4.532808 0.298246 13.01224
4.02E+09 3.104841 3.629379 3.484808 2.366387 64.76169 1.840125 2.962319 4.729889 0.360069 12.76049
4.04E+09 3.170663 3.625422 3.483338 2.437678 64.19162 1.825422 3.291404 4.932301 0.410824 12.63133
4.07E+09 3.187310 3.733166 3.559975 2.483891 63.72047 1.806899 3.353468 5.185181 0.425584 12.54406
4.07E+09 3.177620 3.765812 3.566182 2.506885 63.60996 1.803316 3.353772 5.260106 0.452021 12.50432
4.07E+09 3.174918 3.762408 3.566974 2.509046 63.56050 1.805542 3.378047 5.282679 0.467935 12.49195

Tablo 4.17. Kredi Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

Boovoor~wNnk

6.399263 0.000000 97.57739 0.000000 0.000000 2.280244 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.142367
8.245332 8.492191 78.54131 0.558132 0.678867 2.160473 0.197540 2.608004 2.058785 0.000154 4.704542
8.875288 10.89123 69.30568 2.099930 0.997938 2.967953 0.203767 4.158203 3.654840 1.059885 4.660574
9.316427 11.22269 64.69005 2.387664 0.995271 2.707150 0.422425 4.373702 7.807509 0.993829 4.399700
9.472796 10.91002 63.03784 2.311642 0.994934 2.705444 0.579313 6.315124 7.648911 1.080426 4.416345
9.576312 11.21315 62.29734 2.643629 1.002773 2.814890 0.632721 6.318379 7.550128 1.201934 4.325059
9.623917 11.29917 61.87810 2.617547 1.020198 2.925048 0.627558 6.599748 7.481307 1.190316 4.361013
9.642838 11.42920 61.73399 2.609226 1.017469 2.919050 0.625562 6.606949 7.491616 1.193456 4.373482
9.651904 11.44471 61.63851 2.609470 1.017190 2.914758 0.635018 6.701600 7.480627 1.191684 4.366429
9.662709 11.46686 61.57784 2.620358 1.020503 2.930889 0.638540 6.686905 7.508279 1.189813 4.360012
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Tablo 4.18. Reel Faiz Oranlarinin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.H. CAB DBC E FD HMM IPE IRZ M2 OPEN RIR

16.06842 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000
21.09339 0.388757 0.374865 2.023182 0.050865 0.072050 0.254133 0.187774 0.129289 0.117384 96.40170
21.87893 1.188534 0.697543 4.306181 1.107924 0.490487 0.341994 0.292222 0.236701 0.167335 91.17108
22.50326 1.694609 1.061436 4.592600 1.342724 0.952515 0.380656 0.807756 0.301924 0.345675 88.52010
22.92180 1.717508 1.250695 4.433306 1.330812 1.333035 0.379498 0.908071 0.298040 0.530099 87.81894
23.01805 1.709662 1.282601 4.474446 1.520362 1.574125 0.376362 0.900811 0.333745 0.564607 87.26328
23.07742 1.711414 1.280178 4.485832 1.620232 1.676849 0.374872 0.896338 0.334126 0.563126 87.05703
23.14074 1.706501 1.279670 4.464184 1.627089 1.727749 0.375997 0.893995 0.347592 0.572019 87.00520
23.16875 1.722447 1.296992 4.454305 1.623188 1.764950 0.377994 0.902188 0.382054 0.577171 86.89871
23.18002 1.730549 1.313987 4.451072 1.621744 1.791294 0.378301 0.915835 0.404698 0.577458 86.81506

SBoo~NouhrwnR

Ekonomi literatiiriinde ise Corsetti vd. (1998a ve 1998b) dis ticaretteki
dengesizligin ulusal paradaki deger artislariyla birlesmesinin yiiksek derecede bir kriz
gostergesi olarak gormiistiir. Edison (2000), Barisik ve Tay (2010), Oktar ve Dalyanci
(2010) uluslararas1 rezervler ve doviz rezervlerindeki degisimlere dikkat ¢ekmisken,
Gerni, Emsen ve Deger (2005), ulusal paradaki asir1 deger artislarmi, Avci ve Altay

(2013) ise dis ticaretteki dengesizlikleri kriz 6ngoriisiinde basarili bulmustur.

Giines (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal gelismislik diizeyinin gostergesi
olarak para arzmmin kullandig1 c¢alismasinda, finansal gelismenin biiyiimeye neden
oldugu sonucuna ulasamamistir. Kredi biiyiimesinin finansal gelismislik gdstergesi
olarak kullanildig1 calismada Bozoklu ve Yilanci (2013) finansal gelismenin biiyiimenin

nedeni oldugu sonucuna ulagmustir.

Finansal serbestlige sahip ekonomilerde, m2 para arzi finansal kalkinmayi
gosteren en Onemli gostergelerden biridir (Silva, 2002). Ekonomi literatiiriindeki
calismalarda bu gosterge onemli bir kriz gostergesi olarak yer almaktadir (Kaminsky
vd.,1998). M2 para arzindaki artiglar, merkez bankasmnmn parasal yiikiimliiliklerinin
arttigin1 ve bu artig ile birlikte finansal sistemin olast soklara karsi savunmasiz bir
duruma diistiigiinii ifade etmektedir. Bu gostergenin fazla olmasi iilke ekonomilerinin
mal ve hizmet iiretiminden daha ¢ok parasal liretime dnem verdiginin ve uluslararasi
rezervlerinin olast kriz ortamlarindan ¢ikis icin yeterli olmadiginin bir gdstergesidir.
Boyle bir durumda, devaliiasyon korkusuna kapilan yabanci yatirimcilar, ellerinde yerli

para cinsinden tuttuklar1 aktiflerini bozdurarak dovize ¢evirmek istemektedirler. Sonug
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itibariyle, uluslararas1 rezervlerde diislis gerceklesmektedir. Uluslararasi rezervlerdeki

bu azalma kurun devaliiasyon baskis1 altinda olabileceginin giivenilir bir gostergesidir.

Edison (2000), Altintas ve Oz (2007), Avci ve Altay (2013) ¢alismalarina gore
m2 para arzinin uluslararasi rezervler igindeki pay1 ekonomik ve finansal krizler i¢in

onemli bir gosterge niteligindedir.

VAR(2) modeli Etki-Tepki ve varyans ayristirma sonuglarma gore finansal
liberalizasyon gostergelerinden sicak para hareketleri ve reel faiz oranlarmnin kriz dncii
gostergelerine etkisi ve bu gostergeleri aciklama yiizdesi kredi biiylimesine gére daha
fazladir. Ayrica, modeldeki sonuclar, kriz 6ncii gostergelerini en fazla negatif etkileyen
finansal liberalizasyon gdostergelerinin sicak para hareketleri ve reel faiz oranlari
oldugunu gdstermektedir. Bu noktada, Altintas ve Oz’iin (2007) ¢alismasinda sicak para
hareketlerinin 6nemli bir bolimiinii olusturdugu sermaye c¢ikislari, Tiirkiye’deki 1994
ve 2001 krizlerinin tahmininde kriz 6ncii gostergesi olarak kullanilabilecek gostergeler
arasinda yer almaktadir. McKinnon ve Shaw’un (1973) finansal liberalizasyon
hipotezine gore ise negatif reel faiz oranlar1 tasarruf tizerinde olumsuz etki olusturup

yatirimlari azaltmakta ve ekonomik biiylimeyi engellemektedir.

Ekonomi literatiiriindeki teorik ve ampirik ¢alismalarda benzer sonuglar oldugu
gibi farkli sonuglar da yer almaktadir. Ornegin, Corsetti vd. (1998b) ve Krugman
(1999), finansal liberalizasyon siirecinden sonra ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin
olusumunda kredi biiylimesindeki artisa Onemli bir faktor olarak dikkat c¢ekmistir
(Krugman vd., 1999). Barisik ve Tay (2010) ise, gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik
ve finansal krizlerin tahmininde kredi biiyiimesindeki degisimi 6nemli bir gosterge

olarak gormiistiir.

Finansal ve ekonomik krizler esnasinda cogunlukla faiz oranlarinda Gnemli
miktarda artiglar olurken net uluslararasi rezervlerde normalin {izerinde azaliglar
meydana gelmektedir. Ekonomi literatiirinde bu durum dikkate alinarak olusturulan
finansal baski endeksinin hesaplanmasinda Eichengreen, Rose ve Wyplosz’un (1996)
hesaplamasinda oldugu gibi genelde faiz oranlar1 ve uluslararasi rezervlerdeki
degisimler kullanilmistir. IMF (1998), bu endeksin belirli bir esik degeri astigi
donemde para krizinin varligini, ters durumlarda ise para krizi yasanmadigini kabul

etmistir.
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Cogu calismada kriz yiiksek devaliiasyon olgusuyla ifade edilirken, bir kisim
calismada da kiiclik ve sik devaliiasyonlar ile tanimlanir. Devalilasyona basarisiz
spekiilatif ataklar eklenebilecegi gibi yurti¢i faiz oranlarinda biiyiik artiglar ve/veya
onemli dl¢lide rezerv kayiplari da ilave edilebilir (Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1995;

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’a (1998) gore, sanayi lretimi, uluslararasi
rezervler, kredi bliylimesi, reel faizler ve sicak paranin da i¢cinde oldugu sermaye
hareketleri para krizlerinin 6nemli gostergeleri arasinda yer almaktadir (Kaminsky vd.,
1998).

Ekonomi literatiiriinde, Frankel ve Rose (1996), makroekonomik gostergelerin
kriz ihtimallerini probit modeli ile arastirdiklar1 caligmalarinda kredi biiylimesi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve diisiik diizeydeki uluslararasi rezerv seviyesi, asiri
degerlenmis ulusal para (diisiik doviz kuru) ve yiikksek dig bor¢ katsayilar1 anlaml

¢ikmasa bile kriz ihtimalini arttirmistir.

Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998a), ¢calismalarinda, ulusal paradaki ciddi deger
kaybr (yliksek doviz kuru) ve uluslararasi rezervlerdeki ciddi bir azalma bir kriz
gostergesi olarak goriilmiistiir. Radalet ve Sachs’a (1998) gore, yiliksek diizeyde cari
acigin kriz ile baglantis1 zayif bulunmusken, ulusal paradaki asir1 degerlenmenin

finansal krizle bir baglantis1 goriilmemistir (Cooper ve Bosworth, 1998).

Kibrit¢ioglu (2004), para krizlerinin erken uyari sistemlerini belirleyebilmek igin
KLR modelini 1986-2004 verileri ile Tiirkiye ekonomisi i¢in kullandigi ¢aligmasinda
kisa donem sermaye girisi kriz sinyali vermistir. Kaya ve Yilmaz (2005a), finansal
liberalizasyon ve para krizleri arasinda ekonomik bir nedenselligin olup olmadigini
Granger nedensellik testi kullanarak 1990 — 2002 donemi aylik verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Sonuglar kisa vadeli sermaye oynakliginin para
krizlerinin %10 O6nem seviyesinde Granger nedeni oldugunu gostermistir. Tosuner
(2005), 1991:7-2004:5 donemi aylik verilerini kullandig1 ¢alismasinda, kredi biyiimesi,
net uluslararasi rezervler/ithalat, cari acgik ve portfoy yatirimlart degiskenlerinin
ekonomide kirilganliklar1 arttirmada en basarili degiskenler oldugu vurgulanmistir.
Karakayali ve Sayin (2010), KLR modeli ile Tiirkiye ekonomisi i¢in 2008 krizinin

Ongoriiliip Ongoriilemeyecegini inceledikleri ¢alismalarinda yurt i¢i krediler, rezerv
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yeterliligi, sanayi iiretim endeksi en basarili degiskenler olarak bulunmustur. Tuncay,
Yimaz’im (2012) Tiirkiye’de 1980 sonrasi finansal liberalizasyon uygulamalarini
Granger nedensellik testi ile arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, uluslararasi rezervlerdeki
degisimlerin sermaye hareketlerini ve oOzellikle dogrudan yatirimlar: etkiledikleri
sonucuna ulasmislardir. Akinct vd. (2014), Tirkiye’de finansal gelisme ve
belirleyicileri arasindaki iliskileri VAR modeli ile inceledigi ¢alismanin sonuglarma
gore ekonomide kirilganliklar: arttiran gdstergeler arasinda portfoy yatirimlari ve reel

faizler yer almistir.

4.1.3.3. Toda - Yamamoto nedensellik testi sonuclar

Calismada, finansal liberalizasyon ve kriz Oncli gostergeleri arasindaki
nedensellik iligskisinin  belirlenmesi i¢in  Toda-Yamamoto nedensellik  testi
uygulanmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi prosediiriiniin ilk adimi olarak

degiskenlerin diizeyleri kullanilarak standart VAR modeli olusturulmustur.

Tablo 4.19. Toda-Yamamoto Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme
Uzunlugu LR FPE AlC SIC HQ
0 - 1.24e+51 146.0273 146.6061 146.2600
1 975.7167 1.78e+46 134.8566 138.3292* 136.2526
2 139.7052 2.25e+46 134.9843 141.3507 137.5435
3 90.63460 5.63e+46 135.6223 144.8825 139.3448
4 132.3592 4.67e+46 134.8518 147.0059 139.7376
5 95.74384 7.62e+46 134.2408 149.2887 140.2899
6 120.0458 2.80e+46 131.1651 149.1068 138.3775
7 136.2224* 2.74e+44* 122.1942* 143.0297 130.5699*

*bilgi kriteri tarafindan segilen gecikme vzunlugunu isaret etmektedir.
LR: olabilirlik orani; FPE: Sonlu Hata Kestirim Kriteri; AIC: Akaike Bilgi Kriteri; SIC: Schwarz Bilgi Kriteri;

HG: Hannan — Quinn Bilgi Kriteri
Toda-Yamamoto testi icin VAR modeli olusturulurken gecikme uzunlugunun

seciminde; Tablo 4.19” da gosterilen bilgi kriterlerine gére 8 gecikmeye kadar en uygun

gecikme uzunlugu SC’ye gore 1, HQ, LR, AIC ve FPE’ye gore 7 olarak goriilmektedir.
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S6z konusu gecikme uzunluklarinda degisen varyans ve otokorelasyon sorunlariyla

karsilasilmistir. Bu sorunlarin olmadigi gecikme uzunlugu 2’dir.
Dolayisiyla, ¢alismada 2 gecikmeye gore VAR modeli olusturulacaktir (k = 2).

Calismada kullanilacak bu gecikme uzunlugunda modelin uygunluk testleri Tablo 4.20

ve Tablo 4.21°de gosterilmektedir.

Ho: Otokorelasyon yok

H; : Otokorelasyon var

Tablo 4.20. Toda-Yamamoto Otokorelasyon Testi

Gecikme

Uzunlugu LM-ist Olasihik
1 95.54155 0.6075
2 86.90396 0.8218
3 79.30789 0.9370
4 118.6773 0.0980
5 91.12906 0.7255
6 84.05708 0.8740
7 119.5963 0.0884
8 80.73108 0.9212
9 116.2111 0.1279
10 117.4948 0.1116
11 99.12586 0.5059
12 84.46185 0.8673

Tablo 4.20°deki Otokorelasyon testi sonuglarina gore, LM olasilik degerlerinin
tiimii gecikme uzunlugunun 2 oldugu modelde 0,05’ten biiylik ¢ikmistir. Bu durumda
otokorelasyonun olmadigi Hp hipotezi 2 gecikme uzunlugunda reddedilemez. Bu
gecikme uzunlugundaki modelde degisen varyans olup olmadigi Tablo 4.21°deki White

testi ile incelenmistir.
Ho: Degisen Varyans yok

Hi: Degisen Varyans var
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Tablo 4.21. Toda-Yamamoto Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Olasihk

2357.960 0.2387

Modelin toplamda degisen varyansa sahip olup olmadigmi gdsteren olasilik
degeri Tablo 4.21°de goriildigi gibi 0,05’ten biiyiik ¢ikmustir. Degisen varyansin
olmadig1 Ho hipotezi reddedilemez. Modelde degisen varyans yoktur. Modelin istikrarli

olup olmadigini test etmek icin karakteristik kokler 4.5 no’lu grafikte incelenmistir.

Grafik 4.5. Toda-Yamamoto AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Grafik 4.5’e gore, tim kokler birim ¢emberin iginde yer aldigindan model

istikrarli ve duragandur.

Caligmada Toda-Yamamoto nedensellik testi prosediiriiniin ilk adimi olarak
diizey degerlerindeki standart VAR modelinin derecesi 2 olarak bulunmustur (k = 2).
Ikinci asamada ise; yapisal kirilmay1 dikkate alarak yapilan Zivot-Andrews birim kok
testi sonuglarma gore degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi, dmax, 1 olarak
belirlenmistir ve bu da VAR modelinin gercek derecesi olan 2’den kiiciiktiir. Daha
sonra standart VAR modelinin derecesine maksimum biitiinlesme derecesi eklenerek

yapay olarak 2+1=3’e ¢ikarilmigtir.
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Tahmin edilen VAR(3) modelinde Tablo 4.22°de goriildiigii gibi, 2. 10. ve 11.
gecikmede 0,05 anlam diizeyi i¢in otokorelasyon vardir. Bu gecikmedeki degerler

0,05’den kiictiktiir.

Ancak, otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak icin gecikme sayisi
degistirilmeyecektir, c¢iinkii Toda-Yamamoto ydntemi uygulanirken otokorelasyon

ve/veya degisen varyans ‘“Newey-West” yontemiyle diizeltilebilmektedir.

Tablo 4.22. VAR(3) Modeli Otokorelasyon Testi

Gecikme

Uzunlugu  LM-ist Olasiik
1 119.6833 0.0875
2 126.6888 0.0369
3 123.0886 0.0585
4 115.5395 0.1372
5 85.90979 0.8413
6 89.52621 0.7644
7 111.3408 0.2061
8 93.42935 0.6656
9 113.0419 0.1758
10 138.7102 0.0063
11 133.7030 0.0138
12 98.89305 0.5125

Sonraki asamada, VAR(3) modeli kullanilarak kriz 6ncii gostergelerinin bagimli
degisken oldugu regresyon modelleri tahmin edilmis ve Newey-West yontemiyle
otokorelasyon sorunu giderilmistir (EK-2). Ayrica, nedensellik testleri uygulanirken

kisitlama ilk 2 parametre (k=2) lizerine getirilmistir.

Secilen finansal liberalizasyon gostergeleri ile kriz oncii gostergeleri arasindaki
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 tablolarla gosterilmektedir. Tablo 4.23°deki
sonuglar sec¢ilen finansal liberalizasyon gostergelerinden higbirinin reel sektor kriz dncii

gostergesi olan sanayi iiretim endeksine neden olmadigini gostermektedir.

Tablo 4.23, kredi bliylimesinden sanayi liretim endeksine nedensellik yoktur
hipotezini test etmek i¢in uygulanan MWald Testi sonuglarini gostermektedir. Ki-Kare
istatistifine bakarak sonucu yorumlarsak, olasilik degerine gore sifir hipotezi
reddedilemez ve kredi bliylimesinden sanayi iiretim endeksine nedensellik olmadigi

bulgusu elde edilir.
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Tablo 4.23°te, MWald Testi sonuglarina gore, sicak para hareketlerinden sanayi
iiretim endeksine dogru bir nedensellik bulunamamistir. Ki-Kare istatistigi olasilik

degeri her ii¢ anlam diizeyinden (0,01, 0,05 ve 0,1) yiiksek ¢ctkmustir.

Tablo 4.23’teki sonuglar reel faiz oranlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi olmadigini gostermektedir. Ki-Kare istatistigi olasilik

degeri her ii¢ anlam diizeyinden yiiksek ¢ikmuistir.

Tablo 4.23. Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Sanayi Uretim Endeksi
Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Sifir Hipotezi (Hy) Test istatistii | Deger Serbestlik derecesi Olasihk
hmm’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 0.639943 2 0.7262
dbc’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 0.239353 2 0.8872
rir’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 2.667148 2 0.2635
irz’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 6.277573 2 0.0433
e’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.46569 2 0.4805
open’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 4.304103 2 0.1162
m2’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.318320 2 0.8529
fd’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.636612 2 0.4412
cab’den ipe’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 2.230649 2 0.3278

CAB: Cari i§lemler Dengesi; E: Doviz Kuru; FD: Dig Borg; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ:
Uluslararasi Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak
Para Hareketleri; DBC: Kredi Biiyiimesi

Tablo 4.23’te, diger kriz 6ncii gostergeleri ile sanayi liretim endeksi arasindaki
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma goére sadece uluslararasi rezervlerden
sanayi Uretim endeksine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Dolayisiyla, sermaye hesabi kriz dncii gostergesi olan uluslararasi rezervler reel sektor
kriz Oncli gostergesi sanayi liretim endeksine neden olmaktadir. Ki-Kare istatistigine
bakarak sonucu yorumlarsak, olasilik degerine gore sifir hipotezi 0,01 ve 0,05 anlam
diizeyinde reddedilir ve uluslararasi rezervlerden sanayi iiretim endeksine nedensellik

oldugu bulgusu elde edilir.
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Tablo 4.24°teki sonuglar finansal liberalizasyon gostergelerinden higbirinin cari

islem kriz oOncii gostergesi olan cari islemler

gostermektedir.

dengesine neden olmadigini

Diger kriz oncii gostergelerinden ise sadece 0,10 anlam diizeyinde sermaye

hesab1 kriz Oncli gostergesi uluslararasi rezervler cari islemler dengesine neden

olmaktadir.

Tablo 4.24. Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Cari Islemler Dengesi

Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Sifir Hipotezi (Hy) Test istatistigi | Deger Serbestlik derecesi Olasihk
hmm’den cab’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 3.972917 2 0.1372
dbc’den cab’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 4.203620 2 0.1222
rir’den cab’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 3.538025 2 0.1705
irz’den cab’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 4.633440 2 0.0986
e’den cab’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.868569 2 0.6477
open’den cab’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.759203 2 0.6841
m2’den cab’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.050067 2 0.9753
fd’den cab’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.919228 2 0.6315
ipe’den cab’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 2.532867 2 0.2818

CAB: Cari I;vlemler Dengesi; E: Déviz Kuru, FD: Dis Borg,; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ:
Uluslararast Rezervier; M2: Para Arzi; OPEN: Dig Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak

Para Hareketleri; DBC: Kredi Biiyiimesi

Tablo 4.25, finansal liberalizasyon gostergelerinden sicak para hareketlerinin

0,10 anlam diizeyinde cari islem kriz 6ncii gostergesi dis ticaret agiga neden oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, varyans ayristirma analiziyle ortiismektedir. Reel sektor kriz
oncii gOstergesi sanayi iliretim endeksi ile bir diger cari islem kriz 6ncii gostergesi cari
islemler dengesi de 0,10 anlam diizeyinde dig ticaret agigina neden olmaktadir.
Uluslararas1 rezervler ise 0,05 ve 0,10 anlam diizeyinde dis ticaret acigina neden

olmaktadir.
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Tablo 4.25. Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Dis Ticaret Agigi Arasindaki
Toda — Yamamoro Nedensellik Testi Sonuglar

Sifir Hipotezi (Ho) Test Istatistigi | Deger Serbestlik derecesi | Olasilik
hmm’den open’e nedensellik yoktur Ki - Kare 4.997350 2 0.0822
dbc’den open’e nedensellik yoktur Ki - Kare 2.381722 2 0.3040
rir’den open’e nedensellik yoktur Ki - Kare 1.474166 2 0.4785
irz’den open’e nedensellik yoktur Ki — Kare 6.624961 2 0.0364
e’den open’e nedensellik yoktur Ki — Kare 1.922764 2 0.3824
cab’den open’e nedensellik yoktur Ki — Kare 4.952910 2 0.0840
m?2’den open’e nedensellik yoktur Ki — Kare 0.882441 2 0.6433
fd’den open’e nedensellik yoktur Ki — Kare 0.456586 2 0.7659
ipe’den open’e nedensellik yoktur Ki — Kare 4.741338 2 0.0934

CAB: Cari Islemler Dengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Bor¢, IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ:
Uluslararast Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dig Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak
Para Hareketleri; DBC: Kredi Biiyiimesi

Tablo 4.26. Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Déviz Kuru Arasindaki Toda —
Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi (Ho) Test istatistii | Deger Serbestlik derecesi Olasihik
hmm’den e’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 2.971890 2 0.2263
dbc’den e’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 3.659951 2 0.1604
rir’den e’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 5.637142 2 0.0597
irz’den e’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 8.100032 2 0.0174
open’den e’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.488419 2 0.4751
cab’den e’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 2.846838 2 0.2409
m?2’den e’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 17.92661 2 0.0001
fd’den e’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 3.900239 2 0.1423
ipe’den e’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.578570 2 0.4542

CAB: Cari Islemler Dengesi; E: Déviz Kuru, FD: Dig Borg¢; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ:
Uluslararast Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dus Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak
Para Hareketleri; DBC: Kredi Biiyiimesi

Tablo 4.26’daki sonuglara gore, finansal liberalizasyon gostergelerinden reel faiz
oranlar1 0.10 anlam diizeyinde cari islem kriz 6ncii gostergesi doviz kuruna neden olurken

uluslararasi rezervler 0.10 ve 0.05 anlam diizeyinde doviz kuruna neden olmaktadir. Diger
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finansal kriz 6ncii gostergesi para arzi ise her {i¢ anlam diizeyinde de doviz kuruna neden
olmaktadir. Bu sonug, VAR(2) modelindeki varyans ayrigtirma sonuglariyla benzerlik

tasimaktadir.

Tablo 4.27, finansal kriz Oncii gostergesi olan para arzina neden olan finansal
liberalizasyon goOstergelerinin reel faiz oranlar1 ve kredi biliyiimesi oldugunu
gostermektedir. Bu iki finansal liberalizasyon gostergesi 0,01 ve 0.05 anlam diizeyinde
para arzina neden olmaktadir. Varyans ayristirma sonucglarmda da finansal liberalizasyon
gostergeleri arasinda en c¢ok reel faiz oranlar1 para arzini aciklamisti. Diger kriz Oncii

gostergeleri ile para arzi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi gériilmemektedir.

Tablo 4.27. Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Para Arzi Arasindaki Toda —

Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi (Ho) Test istatistii | Deger Serbestlik derecesi Olasihk
hmm’den m2’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 1.586793 2 0.4523
dbc’den m2’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 7.418281 2 0.0245
rir’den m2’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 7.748712 2 0.0208
irz’den m2’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 3.439540 2 0.1791
open’den m2’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.821513 2 0.6631
cab’den m2’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.489139 2 0.4749
e’den m2’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 2.833087 2 0.2426
fd’den m2’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 3.680558 2 0.1588
ipe’den m2’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.902382 2 0.3863

CAB: Cari I;slemler Dengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Borg,; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ:
Uluslararast Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dis Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak

Para Hareketleri; DBC: Kredi Biiyiimesi

Tablo 4.28’e gore, finansal liberalizasyon gostergesi olan reel faiz oranlar1 ve reel

sektor kriz 6ncii gostergesi sanayi iiretim endeksi 0.01 ve 0.05 anlam diizeyinde dis borca

neden olmaktadir.
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Tablo 4.28. Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Gostergeleri Ile Dis Bor¢ Arasindaki Toda —
Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi (Ho) Test Istatistigi | Deger Serbestlik derecesi | Olasilik
hmm’den fd’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 2.201006 2 0.3327
dbc’den fd’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 0.364000 2 0.8336
rir’den fd’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 6.115240 2 0.0470
irz’den fd’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.126227 2 0.5694
open’den fd’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.797484 2 0.6712
cab’den fd’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.283764 2 0.5263
e’den fd’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.133862 2 0.5673
m2’den fd’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.769399 2 0.6807
ipe’den fd’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 7.270469 2 0.0264

CAB: Cari Islemler Dengesi; E: Déviz Kuru; FD: Dis Borg, IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ:
Uluslararast Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dig Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak
Para Hareketleri; DBC: Kredi Biiyiimesi

Tablo 4.29. Finansal Liberalizasyon ve Diger Kriz Oncii Géstergeleri Ile Uluslararas:t Rezervler
Arasindaki Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart

Sifir Hipotezi (Ho) Test istatistii | Deger Serbestlik derecesi Olasihik
hmm’den irz’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 3.030869 2 0.2197
dbc’den irz’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 0.698531 2 0.7052
rir’den irz’ye nedensellik yoktur Ki - Kare 4.178523 2 0.1238
fd’den irz’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.087490 2 0.9572
open’den irz’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 0.480052 2 0.7866
cab’den irz’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 2.072415 2 0.3548
e’den irz’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.102439 2 0.5762
m2’den irz’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 2.806951 2 0.2457
ipe’den irz’ye nedensellik yoktur Ki — Kare 1.332525 2 0.5136

CAB: Cari Islemler Dengesi; E: Déviz Kuru, FD: Dis Borg,; IPE: Sanayi Uretim Endeksi; IRZ:
Uluslararast Rezervler; M2: Para Arzi; OPEN: Dus Ticaret A¢igi; RIR: Reel Faiz Orani; HMM: Sicak
Para Hareketleri; DBC: Kredi Biiyiimesi

Tablo 4.29°daki MWald testi sonuglarinda herhangi bir nedensellik iliskisi
saptanmamistir. Finansal liberalizasyon ve diger kriz oncii gostergeleri uluslararasi
rezervlere neden olmamaktadir. Varyans ayristirma sonuglarinda da uluslararasi rezervler

onuncu donemde bile yiiksek oranda kendisi tarafindan acgiklanmaktaydi.
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SONUC VE TARTISMA

Teorik temellerinin McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan atildig:
finansal liberalizasyon, Tiirkiye ekonomisinin de i¢inde bulundugu pek cok iilke
tarafindan uygulamaya konulmustur. Teoride, finansal baski olarak nitelendirilen ve
1980°1i yillara kadar Keynesyen yaklasimim etkisi altinda uygulanan faiz oranlar1 ve
sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar gibi politikalarin tasarruf ve yatirimlarin
etkinligini azaltarak biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriisii vurgulanmistir. Bu goriisten
etkilenen tilkeler 1980’11 yillarda finansal liberalizasyon politikalarmi uygulamis ancak
sonug itibariyle ekonomik ve finansal krizlerde artig goOriilmiistiir. Yasanan krizler
finansal liberalizasyon hipotezine yonelik elestirileri beraberinde getirmistir. Bu
elestiriler daha ¢ok finansal liberalizasyon siirecinde artan reel faiz oranlari, sicak para

hareketleri ve kredi biiyliimesinin etkisi tizerine getirilmistir.

Ekonomik ve finansal krizleri onceden belirlemeye yonelik ¢aligmalar artan
krizlerle birlikte 6ne c¢ikmustir. Yapilan ampirik calismalarda sinyal yaklagimi gibi
cesitli istatistiksel yontemler kullanilmig, fakat hangi makroekonomik gostergelerin
ekonomik ve finansal krizlere neden olduguyla ilgili farkli sonuglar ortaya ¢ikmis ve net

bir fikir ortaya konulamamustir.

KLR yaklasim krizleri Onceden belirlemeye yonelik yapilan en kapsamli
calismadir. KLR yaklasiminda, krizlerle ilgili parasal ve finansal, doviz kuru ve
O0demeler dengesi ile reel sektor gostergelerinin de aralarinda oldugu degiskenler
incelenmistir. Sonucta, para arzi, uluslararasi rezerv seviyesi, dis borg, ihracat biiylime
orani, cari agik, doviz kuru ve biiylime para krizlerinin dnemli gostergeleri arasinda yer

almstir.

Tiirkiye ekonomisi, 1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalar1
kaldirarak finansal liberalizasyon siirecini tamamlamistir. Ancak, sonrasinda 1994,
2000-2001 ve 2008 krizleri yasanmustir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu {i¢ krizin
ortak belirleyicisi sicak para hareketlerinin 6nemli bir boliimiinii olusturdugu sermaye
hareketlerinde yiiksek oranda bir ¢ikisin gergeklesmesidir. Yasanan krizler, ekonomik
ve finansal kriz modelleriyle iligkilendirildiginde ise ¢ikan sonu¢ uygulanan yanlis
politikalarm ve yliksek oranli sermaye girislerinin ililke ekonomisini krize siirliklemis

oldugudur. Yeterli oranda finansal derinligin olmadigi, biit¢e aciklarmim kisa vadeli,
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yiiksek faiz beklentisi olan yabanci sermayeyle finansa edildigi ve Merkez Bankasi
kaynaklarmin kolayca kullanildigi bu belirsizlik ve risk ortamimnda, uygun kosullar
olmadan diistiriilen faizler 1994 krizine neden olmusken, 2000-2001 Kkrizinde hem faiz
hem de kur riskinin giderek artmasinin bankacilik sektériinde donuk krediler gibi ciddi
sorunlara neden olmasi finansal kirilganliklar1 arttirarak krizlere neden olmustur.
Tiirkiye ekonomisi kaynakli olmayan 2008 krizinde ise yasanan diger krizlerde oldugu

gibi yiiksek oranli sermaye ¢ikis1 gerceklesmis, tiretim diistip issizlik artmistir.

Bu calismada, finansal liberalizasyon ile kriz 6ncii gostergeleri arasindaki etki-
tepki fonksiyonlar1 sonuglarma gore cari islemler dengesi ve dis ticaret agigini olumsuz
etkileyen finansal liberalizasyon gostergeleri sicak para hareketleri ve kredi biiylimesidir.
Varyans ayristirma sonuglarinda sicak para hareketlerinin etkinligi kredi biiyiimesi ve reel
faiz oranlarma gore daha fazladwr. Toda-Yamamoto nedensellik testinde de sicak para
hareketlerinden dis ticaret agigma dogru nedensellik ¢ikmistir. Bu sonuglara gore sicak
para akimlar1 cari islemler dengesi ve dis ticaret agig1 kriz dncii gostergelerini olumsuz
etkileyerek ekonomik ve finansal krizleri bu kriz 6ncii gostergeleri agisindan tetikleyen

en etkin finansal liberalizasyon gostergesidir.

Tirkiye ekonomisinde, 1989°da sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin
kaldirilmasiyla 6nemli oranda sicak para girisi gergeklesmistir. Faiz ile doviz kuru
arasindaki yliksek arbitraj beklentisi ile gelen, enflasyonla karsilastirildiginda dovizi
ucuzlatan katkilar yaparak parasal genislemeye, talep artislarma ve biiylimeye yol agan
sermaye girisleri zamanla giderek biiyiiyen cari islemler agiklari, dis ticaret aciklari,
bankalar sisteminde artan riskler, dis bor¢ gostergelerindeki bozulmalara ve kar
beklentilerinin olumsuzlagsmasina neden olur. Tiirkiye’de 1994, 2000/2001 ve 2008
krizlerinde oldugu gibi oncelikle sicak paranin iilkeyi terk etmesiyle sonuclanan bu

stire¢ ekonomik ve finansal krizleri daha da derinlestirmistir.

Finansal liberalizasyon ve krizlerle ilgili teorik ve ampirik literatiire
baktigimizda genel kabul goren yaklasim bu ikisi arasindaki etkilesimin sermaye
hareketlerinden ve buna bagli olarak sermaye hareketlerinin 6nemli bir kismini
olusturan, ekonomide kirilganlig1 arttiran sicak para olarak nitelendirebilecegimiz kisa
vadeli sermaye akimlarindan kaynaklandigidir (Minsky, 1992; Kaminsky vd., 1998;
Kibritgioglu 2004; Kaya ve Yilmaz 2005a; Altintas ve Oz’iin (2007); Akinci vd. 2014).

Bu calismada da Tiirkiye ekonomisinde ekonomik ve finansal krizler i¢in sicak para
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akimlarmin cari islemler dengesi ve dis ticaret acig1 kriz dncii gostergelerini olumsuz
etkiledigi olusturulan VAR(2) modeli ile gosterilmistir. Bu sonug, Tirkiye’deki
ekonomik kriz yonetiminde karar mekanizmalarina ve otoritelerine bir politika araci

olarak sicak para akimlarina daha fazla yonelmeleri gerektigini ispatlamaktadir.

1973 yilinda, R.I. McKinnon ve E.S. Shaw, faiz, kredi ve sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalar1 finansal baski olarak adlandirmistir. Baski altina almmais finansal
piyasalarin (diisiik faiz oranlari, kredi kontrolleri) tasarruflar1 caydirdigimi, kaynaklarin
etkin dagilimmi yavaslattigini, yatrimlart sinirladigini ve bdoylelikle ekonomik
biliylimeyi diisiirdiigiinii savunmuslardir. McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) finansal
liberalizasyon hipotezindeki temel mesaji, diisiik ya da negatif faiz oranlarmin
tasarruflar1 engelleyecegi ve 0diing verilebilir fonlar, krediler azalacagindan, sermaye
hareketleri daralacagindan yatirimlar1 kisitlayarak ekonomik biiytimeyi diistirecegidir.
Bu caligmadaki, Toda-Yamamoto nedensellik testine gore finansal liberalizasyon
gostergeleri ile biliyiimenin ve reel sektoriin kriz oncii gdstergesi olan sanayi liretim

endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Finansal liberalizasyon hipotezine kars1 gorlisler ise daha ¢ok sermaye
hareketleri ve 6zelikle sicak para hareketlerinin zamanla biliylimeyi negatif etkileyip
ekonomiyi krize siiriikleyecegi yoniindedir. Minsky’ye (1992) gore ekonomideki
sermaye birikimi temel ekonomik problemdir ve krizler de dahil olmak {izere bir¢ok
sorun finansal liberalizasyon ile birlikte dikkat ¢eken sermaye birikimi sorunuyla
yakmdan iliskilidir. Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan calismalarda, Ornek (2006) ve
Mercan ve Peker (2013)’te oldugu gibi sermaye hareketlerinin biiyiimeyi olumlu
etkiledigi yoniindeki ¢aligmalar varken olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilan ¢aligmalar

da vardir (Guris, 2007; Ozel, 2012)

VAR(2) modelindeki sonuglar reel sektdr kriz Oncii gostergesi olan sanayi
iretim endeksini en fazla negatif etkileyen finansal liberalizasyon gostergesinin sicak
para akimlar1 oldugunu gosterirken reel faiz oranlarmin baglangigta sanayi liretim
endeksi lizerindeki pozitif etkisi zamanla kaybolmaktadir. Kredi biiyiimesi ise inisli
cikisli bir etkiye sahiptir. Finansal liberalizasyon gostergeleri, Etki-Tepki
fonksiyonlarma gore, reel sektdrlii sanayi tretim endeksi iizerinden olumsuz
etkilemektedir. Ancak, Etki-Tepki fonksiyonlarinda en fazla olumsuz etkileyen gosterge

sicak para hareketleriyken varyans ayristirma sonuglar1 sanayi tliretim endeksini en fazla
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aciklayan degiskenin reel faiz oranlari oldugunu gostermektedir. Reel faizler sanayi
iretim endeksini en fazla agiklayan finansal liberalizasyon gostergesi olsa bile Etki-
Tepki fonksiyonlarinda bu gosterge Tlizerindeki pozitif etkisi zamanla negatife
doniismektedir. VAR(2) modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari,
McKinnon (1973) ve Shaw‘un (1973) finansal liberalizasyon hipoteziyle

ortlismemektedir.

VAR(2) modeline gore, reel faiz oranlarinin uluslararasi rezervler, para arzi ve
dis bor¢ iizerindeki negatif etkinligi diger finansal liberalizasyon gostergelerine gore
daha fazladir. Reel faiz oranlarinda meydana gelen soka sermaye hesabi1 kriz oncii
gostergesi uluslararasi rezervlerin negatif tepkisinin daha uzun slirmesi, sermaye hesabi1
icin en tehlikeli finansal liberalizasyon gostergesi oldugunun bir isaretidir. Reel faiz
oranlarinin dis borg lizerinde on donem dikkate alindiginda sicak para hareketleri ve kredi
biiyiimesine gore daha fazla arttiric etkisi vardir. Finansal kalkinma gostergesi para arzi
icin tehlike de, sicak para hareketleri ve kredi bliyiimesine gore olusturdugu pozitif etki

daha uzun siirdiigiinden reel faiz oranlarim gostermektedir.

Bu calismada, olusturulan VAR(2) modeli Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmadan ¢ikarilan sonug¢ finansal liberalizasyon gostergelerinden reel faiz
oranlarmin ddéviz kuru, sermaye hesabi, dis bor¢ ve finansal kalkinma kriz 6ncii
gostergelerindeki negatif etkisinin ve agiklama yilizdesinin sicak para hareketleri ve
kredi biiylimesine gore daha fazla ¢ikmasidir. Toda Yamamoto nedensellik testi
sonuglarma gore ise reel faizler déviz kuru, para arzi ve dis borca neden olurken

uluslararasi rezervlere neden olmamaktadir.

VAR(2) modeli varyans ayristirmasinda, finansal liberalizasyon ve kriz oncii
gostergelerinin kendi aralarindaki agiklama ylizdelerini karsilastirdiimizda ise One
cikan gostergeler para arzi, dis ticaret agigi, doviz kuru ve uluslararasi rezervlerdir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarinda da uluslararasi rezervlerden dis ticaret
ac1g1, cari islemler dengesi, doviz kuru, sanayi liretim endeksine dogru nedensellik

¢ikmas1 bu sonucu desteklemektedir.

Kriz oncii gostergeleriyle ilgili literatlirdeki en genis kapsamli ¢aliyma olan
Kaminsky vd. (1998) arastirmasinda para arzi ve uluslararasi rezervler dnemli bir kriz

gostergesi olarak yer almaktadir. Frankel ve Rose (1996) calismasi, dis bor¢ ve asiri
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degerli doviz kurunun kriz olasiligmni arttirict etkisine dikkat cekerken, Corsetti vd.
(1998a) ulusal paradaki deger kayiplarina dikkat ¢ekmektedir. Radalet ve Sachs (1998)
ise krizlerle asir1 degerlenmis doviz kuru arasinda bir iligki bulamamustir (Cooper ve
Bosworth, 1998). Corsetti vd. (1998b) dis ticaretteki dengesizligin ulusal paradaki
deger artislartyla birlesmesinin yiiksek derecede bir kriz gdstergesi olarak gOormiistiir.
Edison (2000), Barisik ve Tay (2010), Oktar ve Dalyanci (2010) uluslararasi rezervler
ve doviz rezervlerindeki degisimlere dikkat cekmisken, Gerni, Emsen ve Deger (2005),
ulusal paradaki asir1 deger artiglarmi, Avci ve Altay (2013) ise dis ticaretteki

dengesizlikleri kriz 6ngoriisiinde basarili bulmustur.

Ekonomi literatiiriindeki teorik ve ampirik ¢alismalarda bu ¢alismayla benzer
sonuglar oldugu gibi farkli sonuglar da yer almaktadir. Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart’mn (1998) KLR yaklagimma gore, sanayi iiretimi, uluslararasi rezervler, kredi
biliylimesi, reel faizler ve sicak paranin da icinde oldugu sermaye hareketleri para
krizlerinin 6nemli gostergeleri arasinda yer almaktadir (Kaminsky vd., 1998). Corsetti
vd. (1998b) ve Krugman (1999) ise finansal liberalizasyon siirecinden sonra ortaya
cikan ekonomik krizlerin olusumunda kredi biiylimesindeki artisa 6nemli bir faktor
olarak dikkat ¢ekmistir (Krugman vd., 1999). Barisik ve Tay (2010) ise, gelismekte olan
iilkeler i¢in ekonomik ve finansal krizlerin tahmininde kredi biiylimesindeki degisimi

Oonemli bir gosterge olarak gérmiistiir.

Kriz 6ncili gostergeleriyle ilgili baz1 ¢alismalarda para arzinin artis, uluslararasi
rezervlerin azalis egilimde olmasi, dis borg ve cari agiktaki artiglar ve yerli paranin agir1
deger kazanmas1 (doviz kurundaki azalislar) bir kriz gostergesi olarak yer almaktadir
(Eichengreen vd., 1996; Frankel ve Rose, 1996; Corsetti vd., 1998b; Radalet ve Sachs,
1998; Kaminsky vd., 1998; Edison, 2000; Altintas ve Oz, 2007; Avci ve Altay, 2013).
Para arzindaki artislar ve uluslararasi rezervlerdeki azaliglar, lilke ekonomilerinin mal
ve hizmet iiretiminden daha ¢ok parasal iiretime Onem verdiginin ve uluslararasi
rezervlerinin olasi kriz ortamlarindan ¢ikis icin yeterli olmadiginin bir gostergesidir.
Finansal serbestlige sahip ekonomilerde, dis borg, reel faizler ve sicak para
hareketlerindeki artig disinda para arzinin artis, uluslararasi rezervlerin azalis egiliminde
olmasi, finansal kirilganlig1 gosteren en 6nemli kriz gostergelerinden biridir. Bu sekilde
finansal kirilganlik gosteren ekonomilerde devaliiasyon korkusuna kapilan yabanci

yatirmmcilar, ellerinde yerli para cinsinden tuttuklari aktiflerini bozdurarak dovize
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cevirmek istemektedirler. Bu ¢alismada, VAR(2) modelindeki sonuglar, 1989 yilindan
sonra finansal serbestlife tamamen gegen Tiirkiye ekonomisi i¢in, bir finansal
liberalizasyon gostergesi olan reel faizlerin uluslararasi rezervleri ve doviz kurunu
azaltici, dig borg ve para arzini artirici etkisi sicak para hareketleri ve kredi biiylimesine

gore daha fazla ¢ikmistir.

Sonu¢ olarak, bu c¢alismadaki ekonometrik analiz, segilen ti¢ finansal
liberalizasyon gostergelerinin kriz oncli gostergelerini cogu zaman negatif etkiledigini
ve ekonomiyi c¢ikmaza siiriikledigini  gOstermektedir. Dolayisiyla, Tirkiye
ekonomisinde, sicak para hareketleri, reel faiz oranlar1 ve kredi biiylimesindeki
degisimler kirillganlik ve kriz olasiliklarimi arttiran  finansal liberalizasyon
gostergeleridir. VAR(2) modeli Etki-Tepki, varyans ayristirma sonuglarma ve Toda-
Yamamoto nedensellik testine gore finansal liberalizasyon gostergelerinden sicak para
hareketleri ve reel faiz oranlarmin kriz 6ncii gostergeleri tizerindeki negatif etkisi, bu
gostergeleri agiklama yiizdesi ve nedensellik iliskileri kredi biiyiimesine gore daha
fazladir. Finansal liberalizasyon ve kriz Oncli gostergelerinin kendi aralarindaki
aciklama ylizdelerine ve nedensellik iliskilerine baktigimizda ise 6ne ¢ikan gostergeler
finansal degisken kriz oncii gostergesi para arzi ve sermaye hesabi kriz dncii gostergesi
uluslararasi rezervlerdir. Bu sonuglar, reel faiz oranlari, sermaye hareketlerinin 6nemli
bir boliimiinii olusturan sicak para hareketleri, finansal kalkinmanin gostergesi olan para
arzt ve uluslararas1 rezervlerin, Tirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin
serbestlestirildigi 1989 yili sonras1 donemde, ekonomik ve finansal krizler i¢in etkisinin
daha fazla oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde sorunun daha ¢ok finansal
liberalizasyon ve sermaye hesabiyla ilgili oldugu goriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’deki
ekonomik kriz yonetiminde karar mekanizmalarinin ve otoritelerinin bir politika araci
olarak sicak para hareketlerine, reel faiz oranlarma, para arzmna ve uluslararasi
rezervlere daha fazla yonelmeleri ve alternatif politika araglarmi giindeme getirmeleri
gerektigini gostermektedir. EK olarak, VAR(2) modelindeki sonuglara gore, kredi
biiyiimesi diger finansal liberalizasyon gostergelerine gore kriz oncii gostergelerini daha
olumlu yonde etkilediginden, Tiirkiye’deki politika yapicilar1 artan sicak para
hareketleri ve reel faiz oranlarinin olasi olumsuz etkilerini gidermeye yonelik politika

yapmalar1 gerekmektedir.
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Tiirkiye’de, sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin kaldirildigi 1989
sonras1 donemde temel sorun iiretiminin yurt i¢inde kisitli bir faaliyet igerisinde yer
almasindan kaynakli tasarruflarin yetersiz olmasi ve bu ag¢ig1 kapatmak i¢in yurt
disindan gelecek sermayeye ve dis borglara ihtiya¢ duymasidir. Bu bor¢lanmanin daha
cok kisa vadeli ve spekiilatif amaglh sicak para hareketlerinden olusmasi sadece gegici
bir istikrar saglamaktadir. Yurt igine giren yabanci sermayede ani bir ¢ikisin olmasi bu
kisa siireli istikrart 1994, 2000-2001 ve 2008 krizlerinde oldugu gibi tersine
cevirebilmektedir. Bu noktada, ekonomik karar mekanizmalar1 ve otoriteleri istihdam,
ihracat ve yatirim gibi makroekonomik hedefleri politika olustururken daha fazla
dikkate almalhdir. Sermaye hareketlerine  gerekli oldugunda miidahalede

bulunabilmelidir.

Tiirkiye ekonomisinde, dogrudan yabanci yatirimlarin daha ¢ok kisa vadeli ve en
kiiciik belirsizlik, risk ortaminda iilke ekonomilerinden ¢ikma olasilig1 yiiksek olan
sicak para hareketlerine kiyasla diisiik diizeyde kalmas1 6nemli bir sorundur. Dogrudan
yabanci yatirimlarin kaynak kullanimini, altyapi yatirmmlarmi, imalat sanayini ve
teknolojik ilerlemeyi artirarak ckonomik biiylimeyi besledigi kabul edilmektedir.
Tirkiye ekonomisinde, sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarin kaldirildigi 1989
sonras1 donemde dogrudan yabanci yatirimlarin da yiikseldigi ancak bu yiikselisin sicak
para akimlarma gore disik kaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ekonomik Kkarar
mekanizmalar1 ve otoriteleri dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisini daha fazla

desteklemelidir.

Finansal liberalizasyonla birlikte sermaye hareketleri, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarina yonelik kisitlamalarin kaldirilmasiyla dévize olan yonelimin artmasi Tiirkiye
ekonomisinde Onemli sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Likidite Olgiitli olan para
arzinin yiiksek olmasi parasal yilikiimliiliiklerin arttigmm ve finansal sistemin olas1
soklara kars1 savunmasiz oldugunun bir isaretidir. Parasal ytlikiimliiliiklerin artmasma ek
olarak uluslararas1 rezervlerin yeterli diizeyde olmamasi finansal kirilganliklar
arttirmakta, bankacilik krizlerine neden olabilmektedir. Belirsizlik ve risk ortamlarinda,
yatirimcilar ya da mevduat sahipleri ellerinde finansal aktifleri dovize cevirmek
isteyebilmektedir. Boyle bir durumda, Tiirkiye ekonomisinin olas1 bu soklara karsi
yeterli oranda rezerv biriktirmesi Onemli bir politikadir. Bir politika araci olarak

uluslararas1 rezervler, doviz krizi gibi lilkelerin karsilasabilecegi finansal krizlerin
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onlenmesinde O6nemli bir gostergedir ancak biriktirilen bu rezervlerin cari agigi
diisiirmek i¢in bir politika araci olarak kullanilmasi iilkeleri doviz krizlerine karsi

savunmasiz birakabilmektedir.

Yabanct sermaye hareketleri, Tirkiye’de reel faizlerin artmasinin olumlu
etkiledigi bir finansal liberalizasyon gostergesidir. Yiiksek faiz ve disik kur
beklentisiyle lilke ekonomisine giren ve dnemli bir oranini sicak para hareketlerinin
olusturdugu bu sermaye hareketlerinin ¢ikis asamasma ge¢cmesi Tirkiye’de krizlere
neden olmaktadir. Ancak, aksine reel faizleri diisiirme politikasina gidilmesinin
yatirimlart ve ekonomik aktiviteyi arttirabilmesi icin belirsizlik, risk, istikrarsizlik
ortamimin olmamasi ve doviz kurlarmin c¢ok ylikselmemesi gerekmektedir. Yiiksek
doviz kuru faizlerin diismesinin getirecegi getiriyi geride birakmamalidir. Tiirkiye’de,
2002 yilindan 2008 kiiresel krizine kadar diisiik diizeylerde olan faizler yatirimlari
arttirmistir ancak ulagilan yatirim diizeyi gegmis donemlerdeki diizeyler kadar olmustur.
Tasarruf diizeyi ne gecmis ne de bu donemde yeterli diizeye gelememistir. Dolayisiyla
bir politika araci olarak faizlerin artmasi ya da azalmasi karar1 belli kosullarin

saglanmasina baglhidir.

Uygun kosullarin olmadig1 bir ekonomik ortamda faiz oranlarinin diismesi doviz
kurunun yiikselmesi, dolayisiyla ithalat ve girdi maliyetlerinin artmasi1 ve bu durumun
enflasyon iizerinde olumsuz etki yapmasi anlamina gelmektedir. Enflasyon gibi diger
makroekonomik gostergelerin durumu ve uygun kosullar gézetilmeksizin faizlerin
disiiriilmesi Tiirkiye'ye disaridan giren yabanci sermayeyi olumsuz etkilemektedir. Bu
noktada, faizleri diisiirme politikasina gidilmesi i¢cin uygun kosullarm olmasi
gerekmektedir. Aksi durumda, Tirkiye’de tasarruf a¢igi oldugundan ve bu agik
disaridan yiiksek faiz beklentisi ile gelen sicak para ile kapatildigindan faizleri diisiirme

politikasi 1994 yilinda oldugu gibi Tiirkiye’yi krize siiriikleyebilir.

Yatirimlarin belirleyicisi sadece faiz oranlar1 degildir. Ekonomik birimlerin
gelecekteki iyimser ya da kotiimser beklentileri de dnemli bir faktordiir. Diger taraftan,
yeterli oranda bir tasarruf birikimi gergeklestirilemeden artan faizler de yatirimlar:
arttiramayacagi gibi tilke ekonomisini Kisa vadeli ve risk orani yiiksek olan sicak para
hareketlerine bagl hale getirebilmektedir. Bu bagliligi giderebilmek yurt i¢i tasarruflar

ve lretimi arttiric1 politikalarla miimkiindiir. Kamu harcamalarmin istihdam ve ulusal
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geliri arttiric1 yonde yapilmasi veya dogrudan yabanci yatirimlarm {ilke i¢ine daha ¢ok

girilmesinin tesvik edilmesi yoluyla tasarruf birikimi arttirilabilir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal liberalizasyonla birlikte reel faizler artis
egilimindedir. Bunun nedeni, yurt i¢i tasarruf diizeyi yetersiz oldugundan disaridan
gelebilecek sermayeyi g¢ekebilmektir. Ancak, finansal liberalizasyon hipotezinin sz
ettigi yiiksek faizlerin tasarruflar yoluyla yatirimlari arttirabilecegi goriisti Tiirkiye i¢in
gecerli olmamistir. Cilinkii 2006 yilina kadar etkili bir finansal derinlesme
gerceklesememistir. 2006 yiliyla birlikte ise finansal derinlesmede artis gerceklesmis

olsa bile yatirimlari arttirabilecek diizeyde tasarruf birikimi saglanamamustir.

Tiirkiye ekonomisi 2005 yilindan itibaren artan para arzinin da etkisiyle
yiikselen oranda bir finansal derinlige sahip olsa bile giiglii bir finansal sisteme sahip
oldugunu soylemek pek miimkiin degildir ¢linkii tasarruf acisindan yeterli bir iilke
degildir. Finansal derinligin saglanmasindan daha ¢ok 6nemli olan kaynaklarin etkin ve
iiretken alanlara yonelebilmesidir. Finansal sektoriin gelismesiyle artan kredi bliylimesi,
aracilik faaliyetleri ve ¢esitlenen finansal araglarin piyasalardaki etkinligi arttiracak
diizeyde 1iyilestirilmesi zaten diisiik diizeylerde olan tasarruflarin yatirimlara
donlismesini saglayarak biiyiimeyi hizlandirabilir. Bu noktada onemli olan reel ve
finansal sektor arasindaki karsilikli iliskidir. Finansal sektor kredi temin ederken daha
saglikl sartlar ileri siirmeli ve karsilikli bilgi aktarimi iyi ¢alismalidir. Bunun i¢in etkin
bir denetim mekanizmasinin, iyi 6rgiitlenmis sermaye piyasalarinin yaninda kredi ve
risk degerlendirme sistemlerinin daha etkin gergeklestirilmis olmasi gerekmektedir.
Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime igin gerekli olan ve yetersiz
kalan tasarruf ve yatirimlarin finansmanma yardimci oldugundan sermaye hareketleri

icindeki payinin arttirilmasi saglanmalhidir.
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EK-1. EKONOMIK KRIiZLERLE iLGIiLi GOSTERGELER VE

PERFORMANSLARI
Sektor Degiskenler Ele Alinan | Istatistiksel
Cahsma Olarak
Sayisi Anlamh
Sonugclar
Sermaye Hesabi Uluslararasi rezervler 12 11
Kisa vadeli sermaye akimlari 2 1
Dogrudan yabanci sermaye 2 2
Sermaye dengesi 1 -
I¢ ve dis faiz fark 2 1
Bor¢ Yapisi Dis yardim 1 -
Dis borg 2 -
Kamu borcu 1 -
Cari islemler Reel d6viz kuru 14 2
Cari islemler dengesi 7 2
Ticaret dengesi 3 2
Thracat 3 2
Ithalat 2 1
Ticaret hadleri 3 2
Ihrag fiyatlari 1 -
Tasarruflar 1 -
Yatirim 2 -
Doviz kuru beklentileri 1 -
Uluslararasi Dis reel GSYH biiyiimesi 2 1
Degiskenler .
Yabanci faiz oranlari 4 2
Yabanci fiyat seviyesi 2 1
Finansal Reel faiz oranlar 1 1
Liberalizasyon . .
Kredi biiytimesi 7 5
Para carpani 1 1
Diger Finansal Merkez bankasinin bankalara olan kredisi 1 1
Degiskenler
Para 3 2
M2/uluslararasi rezervler 3 3
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Reel Sektor Enflasyon 5
Reel GDP biiyiimesi ya da seviyesi 5
Uretim ac1g1 1
Istihdam/issizlik 2
Bono fiyatlarindaki degisme 1
Bulasma Bir baska yerde kriz 1
Mali Degiskenler Mali agik 3
Hiikiimet harcamalar1 1
Kamu sektoriine verilen krediler 3
Kurumsal/ Yapisal Coklu kur -
Faktorler Doviz/sermaye kontrolleri 1
Aciklik 1
Ticaret yogunlagmasi -
Bankacilik krizleri 1
Finansal liberallesme 1
Politik Degiskenler Hiikiimetin kazanmasi -
Hiikiimetin kaybetmesi 1

Kaynak: Kaminsky, G. Lizondo, S. Reinhart, Carmen, M. (March, 1998). Leading Indicators of Currency
Crises. IMF Staff Papers, No: 45, pp. 44 — 45.
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EK-2. TODA YAMAMOTO TESTIi iCIN REGRESYON MODELI

Bagimli Degisken: IPE

Yontem: Newey — West Yontemi Kullanilarak En

Kiigiik Kareler

Orneklem (diizeltilmis): 1992Q3 2014Q2
Gozlem Sayist: 88 (diizenlemeden sonra)

Degisken Katsay1 ~ Standart Hata t-ist Olasilik
C 0.466406 1.003210 0.464913 0.6438
IPE(-1) 0.868627 0.291186 2.983063 0.0042
IPE(-2) 0.153062 0.111670 1.370658 0.1759
IPE(-3) -0.225717 0.177189 -1.273875 0.2079
CAB(-1) 3.35E-12 3.98E-12 0.842790 0.4029
CAB(-2) -5.00E-12 4.14E-12 -1.207961 0.2321
CAB(-3) 2.35E-12 3.69E-12 0.637277 0.5265
DBC(-1) 0.000324 0.000819 0.395580 0.6939
DBC(-2) -0.000180 0.000684 -0.263602 0.7930
DBC(-3) -5.97E-05 0.000598 -0.099906 0.9208
E(-1) -0.102850 0.089130 -1.153930 0.2533
E(-2) 0.128484 0.113468 1.132336 0.2622
E(-3) -0.017288 0.073021 -0.236750 0.8137
FD(-1) -0.212992 0.167371 -1.272580 0.2083
FD(-2) 0.144576 0.213870 0.675999 0.5018
FD(-3) 0.037655 0.169550 0.222090 0.8250
HMM(-1) 2.50E-13 1.66E-12 0.150526 0.8809
HMM(-2) 1.23E-12 1.62E-12 0.754098 0.4539
HMM(-3) 2.50E-12 1.56E-12 1.600664 0.1150
IRZ(-1) 0.194161 0.086128 2.254341 0.0280
IRZ(-2) -0.308940 0.123657 -2.498362 0.0154
IRZ(-3) 0.138692 0.091457 1.516477 0.1349
M2(-1) -0.020527 0.106550 -0.192655 0.8479
M2(-2) 0.040273 0.124017 0.324739 0.7466
M2(-3) 0.005793 0.042633 0.135893 0.8924
OPEN(-1) -4.80E-12 5.11E-12 -0.939118 0.3516
OPEN(-2) 8.40E-12 5.47E-12 1.536917 0.1298
OPEN(-3) -3.57E-12 3.62E-12 -0.986604 0.3280
RIR(-1) -0.000421 0.000300 -1.404715 0.1655
RIR(-2) 0.000384 0.000264 1.454715 0.1512
RIR(-3) 9.47E-06 0.000190 0.049859 0.9604

R?: 0,99

Diizeltilmis R*: 0,98
F—1st: 194.2

Wald F — Ist: 1389, 09
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