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2020, 319 sayfa

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz bir¢ok iilkede 6nce resesyona sonra da deflasyonist
egilimlerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Uluslararast Finans Enstitlisii (IIF) 3C-2019
itibariyle toplam kiiresel bor¢ diizeyinin tarihi rekor seviyede olduguna dikkat ¢ekerek
toplam bor¢ miktarmin 253 trilyon $ (kiresel milli gelirin % 322’si) oldugunu
belirtmektedir. Bor¢ deflasyonu teorisi, 1930°1u yillarin basinda I. Fisher tarafindan ortaya
konulan bir kavram olup sonrasinda Minsky ve Bernanke tarafindan gelistirilmistir. Borg ve
deflasyon kavramlari, birbirlerini istikrarsizlagtiran iki olgu olup bor¢ deflasyonu,
fiyatlardaki diistisin hem hanehalkinin hem de sirketlerin reel kredi yiikiinii ve genele

yayilmasi halinde kalici bir depresyon olasiligini arttiran bir spiral olarak tanimlanabilir.

Bu calismanin temel konu kapsamini, bor¢ deflasyonunun iktisadi diizen i¢indeki
onemi, barindirdig riskler, bu risklere yol agcan etmenler, makroekonomik, finansal ve
psikolojik etkileri, kurumlara diisen sorumluluklar, bu olgu ile miicadele kapsamindaki ilgili
reflasyon politikalar1 olusturmaktadir. Calismada ayrica konu ile ilgili olarak segilmis tilke
orneklerinden olusan karsilastirmali makro ve ekonometrik analizler (ekonomik biiyiimeyi
ve hanchalki borglulugunu etkileyen makro ve finansal degiskenler, borg tiirlerinin
biliyiimeye etkileri) yapilmistir. Buna goére, Avrupa’da bor¢ krizine neden olan PIIGS
(Portekiz, Ispanya, italya, Yunanistan ve Irlanda) iilkelerinde, 2008 krizinden &nceki
donemde kamu ve hanehalki bor¢lulugunun ekonomik biiyiimeye etkisinin negatif, reel
sektor bor¢lulugunun ise pozitif oldugu; enflasyon, kisibasma diisen GSYIH, yatirim,

tasarruf oram1 ve dis ticaret acikligi degiskenlerinin biliylimeyi pozitif, faiz orani
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degiskeninin ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. 2008 sonrasinda ise tasarruf orani
ve dis ticaret agiklif1 degiskenlerinin biiyiimeyi negatif etkiledigi diger degiskenlerin etki
yoniinde ise herhangi bir degisiklik olmadig1 goriilmiistiir. Bunun yani sira, bor¢ deflasyonu
teorisinin Ongordigii lizere hanehalki bor¢lanmasinin, ekonomik biliylimede kritik éneme
sahip olmasindan dolay1r Tirkiye ile ilgili olarak hanehalki bor¢lulugunu etkileyen
faktorlerin neler oldugu incelenmis ve issizlik orani, faiz orani, niifus, kisibasina diisen
GSYIH, enflasyon, konut fiyatlar1 ve tiiketici giiveninin bor¢lulugu belitleyen faktdrler
oldugu tespit edilmistir. Son olarak borg tiirlerinin milli gelire etkisi Tiirkiye, ABD ve

Japonya i¢in incelenmis, tilkeler bazinda farkli etki yonleri belirlenmistir.

Bu ¢alismanin temel amaglarindan biri, ekonomide bazi unsurlarin, etkilesime girerek
denge saglamak yerine birbirlerinin etkilerini arttirarak dengesizligin  boyutunu
biiyiitebildiklerini gosterebilmektir. Yaklasik 200 yillik tarihsel gegmisi ile klasik iktisadin
ve sonrasinda neo-klasiklerin verdigi temel mesaj “piyasalara giivenin” seklinde olmustur.
Bu ¢alisma ile varlik balonu s6z konusu iken asir1 borg yiikii altinda yasanan bir ekonomik
veya finansal sikinti sonrasi, davranigsal iktisadin bazi teorik temellerinin de devreye
girmesi ile piyasalarda yasanan bir panik havasinin, fiyatlama davranislar iizerinde yarattig1
radikal ve rasyonel olmayan degisikliklere dikkat ¢ekilerek, yasanan bu siirecin

makroekonomik, finansal ve psikolojik boyutunun ortaya konulmasi hedeflenmistir.

Bu calismanin literatiire katkisi, asir1 daralmalarda, uzun stireli resesyonlarda esas
unsurun asirt bor¢lanma oldugunu gostererek finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon ile
beraber artan bu bor¢ yiikiiniin, iilkeleri ve hanehalklarini krizler karsisinda giderek daha
kirilgan bir diizeye getirdigine dikkat ¢ekmesi ve bu riskler karsisinda finansal kirillganlig:
azaltacak alternatif ¢6ziim Onerileri belirleyip bunlar1 kamuoyunun ve ilgili kurumlarin
dikkatine sunuyor olmasidir. Calismanin bir diger katkisi, “ekonomik birimler, kendileri igin
en 1yi olan secenegi gerceklestirmeye calistiklarinda, toplumsal refah da maksimize olur”
seklinde Ozetlenebilecek klasik iktisadin temel goriislerinden biri olan “toplumsal fayda”
teorisinin her durumda gecerli olmadigini bor¢ deflasyonu olgusu 1s1ginda gostermekte
olmasidir. Son olarak, bu calisma ve bulgulariin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ve
gelismis ekonomilerde, bor¢ deflasyonunu olusturan kosullar altinda daha fazla borg
Odedik¢ce daha ¢ok borglu duruma gelinmesi seklinde 6zetlenebilecek bir bor¢ sarmali
riskinin Oncelikle farkina varilmasina, sonrasinda bu riske odaklanilmasina ve nihayetinde

etkin bir borg, risk ve para yonetimi anlayiginin olusmasina katki sunacagi diisiiniilmektedir.
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The global crisis that started in 2008 led to recession and then deflationary tendencies
in many countries. The International Finance Institute (1IF) pointed out that the total global
debt level is at a record level as of 3Q-2019, indicating that the total debt amount is $ 253
trillion (322% of GDP). Debt deflation theory was introduced by I. Fisher in the early 1930s
and was developed by Minsky and Bernanke. Debt and deflation concepts are two
phenomena that destabilize each other and debt deflation can be defined as a spiral that
increases the real credit burden of both households and companies and the probability of

permanent depression if it spreads to the general.

The main subject scope of this study is the importance of debt deflation in the economic
system, it’s risks, the factors that lead to these risks, macroeconomic, financial and
psychological effects, responsibilities of the institutions, and related reflation policies to
cope with this phenomenon. In addition, comparative macro and econometric analyzes
(macro and financial variables affecting economic growth and household indebtedness,
effects of debt types on growth) were made from selected country examples. Accordingly,
in the PIIGS (Portugal, Italy Ireland, Greece and Spain) countries that caused debt crisis in
Europe, the effect of public and household indebtedness on economic growth was negative
and the real sector indebtedness was positive before the 2008 crisis. In addition, it was
concluded that the variables of inflation, GDP per capita, investment, saving rate and
foreign trade deficit affect growth positively and interest rate affected it negatively. After
crisis, it was observed that the variables of saving rate and foreign trade openness negatively
affected the growth, while there was no change in the effect of other variables. Household
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borrowing is critical in economic growth, as emphasized by the debt deflation theory.
Therefore, factors affecting household indebtedness in Turkey were examined. Accordingly,
unemployment rate, interest rate, population, inflation, housing prices and consumer
confidence were determined to be factors that specify indebtness. Finally, the effect of the
types of debt to national income for Turkey, the USA and Japan were examined and it was
determined that their effects were different on a country basis.

One of the main objectives of this study is to show that some factors in the economy
can increase the size of the imbalance by increasing each other's effects instead of providing
balance by interacting. With the history of about 200 years, the basic message of classical
economics and then neo-classics was “trust the markets”. In this study, it is aimed to reveal
the macroeconomic, financial and psychological dimension of this process by drawing
attention to the radical and non-rational changes caused by a panic atmosphere experienced
in the markets after an economic or financial distress under excessive debt burden in the

case of asset bubble.

The contribution of this study to the literature is to demonstrate that the main factor in
excessive contractions and long-term recessions that can be seen in the economy is
excessive borrowing. In connection with this idea, it is noteworthy that this debt burden,
which has increased with the liberalization in the financial markets, has made countries and
households more fragile against the crises and has proposed alternative solutions to reduce
the financial vulnerability and present them to the attention of the public and related
institutions. Another contribution of the study is that the theory of “social benefit”, which is
one of the basic views of classical economics, which can be summarized as “when
economic units try to realize the best option for them, maximizes social welfare,” is not in
any case in the light of the phenomenon of debt deflation. Finally, it has hoped that these
studies and findings may contribute to the realization of a debt spiral risk that may lead to
more debt status in developing such as Turkey and developed countries as they pay more
debt, then to focus on this risk and ultimately to create an effective understanding of debt,

risk and monetary management.

KEYWORDS: Debt Deflation, Economic Crisis, Reflation Policies
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ONSOZ

Finansal krizler, ekonomik aktivite iizerinde ciddi olumsuz etki yaratmakla birlikte
ekonomik refah i¢in kritik 6neme sahip olan temel faktor, bu etkinin siiresidir. Keskin ama
kisa siireli bir daralma, gerek hanehalklarinin tiiketim gerekse firmalarin tiretim ayarlamalari
ve devletin aldig1 politik 6nlemlerle belirli bir siire yonetilebilir. Fakat etki siirdiik¢e, kalici
gelir ve servet daha fazla zarar gérecek ve bu mekanizmalar ekonomik istikrar baglaminda
kirllganligin artmasina, tiretkenligin ve istihdamin azalmasina yol acabilecektir. Bu olgular
1s18inda, bu calismada birgok etki mekanizmasi araciligiyla borgluluk ile fiyat diizeyinde
olusabilecek dengesizliklerin yarattig1 riskler, neden ve sonuglari ile birlikte incelenmis olup
yapilan ekonometrik analizlerin bulgular ile literatiir sentezlenerek, uygulanabilecek olasi

makro politikalarin etkileri tartigilmistir.

Bu ¢alismada oncelikle pek ¢ok konuda bana yol gdsterici katkilar sunan, ¢alismamin
sonuclanmasinda biiyiikk emegi olan, engin bilgi ve tecriibelerinden yararlanma firsati
buldugum tez danigmanim Dog. Dr. Abdullah Ozdemir’e biiyiik siikranlarimi sunarim. Tez
Izleme Komitesi’nde yer alan Prof. Dr. Yusuf Kaderli ve Dr. Ogr. Uyesi Umut
Evlimoglu’na tiim yogunluklarina ragmen tez izleme jiirilerimde bulunduklari ve bu siiregte
sunduklar1 oneri ile elestiriler igin tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Universitede doktora
egitimime kabul siirecinde jiiride yer alan Prof. Dr. Ismet Ates, Dog. Dr. Ali Petek’e ve
doktora egitimim sirasinda kendilerinden ¢ok sey Ogrendigim Iktisat Boliimii'niin tiim
degerli hocalarina ve beni siire¢ boyunca destekleyen Prof. Dr. A. Can Bakkalct’ya
goniilden tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica, ilkokuldan {iniversiteye kadar, bugiinlere
erismemi saglayan tiim Ggretmenlerime ve is hayatinda finans sektoriinde birlikte keyifle
calisigim, edindigim teorik bilgilerimi pratik olarak uygulamama firsat taniyan ve

deneyimlerini benimle paylasan tiim yoneticilerime siikranlarimai iletirim.

Son olarak, hayatimin her asamasinda yanimda olup fedakarligini esirgemeyen
anneme, bedenen yanimda olamasa da manevi olarak varligmi tiim kalbimle hissettigim
rahmetli babama, tez galismasi siiresince benden destegini hi¢ esirgemeyen, anlayis ve sabir

gosteren esim Yeliz’e ne kadar tesekkiir etsem azdir. Bu siirecte yogun calisma saatleri



nedeniyle yeterince ilgilenemedigim ve ortak zamanlarimizdan caldigim en biiyiik nese

kaynagim olan ogullarima da en igten sevgilerimle.
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GIRIS

Finansal istikrar, genel bir kabul olarak ekonominin kredi, likidite gibi finansal riskleri
fiyatlandirma, dagitma ve yonetme mekanizmalarinin, ekonominin performansina yeterli
katk1 saglayacak diizeyde saglikli isleyebilmesi seklinde ifade edilmektedir. T.C Merkez
Bankas1 (TCMB) ise finansal istikrari, “finansal sistemin dengelerini bozabilecek
beklenmedik durumlara karsi ekonominin dayanikliligi” seklinde tanimlamaktadir.! Bu
noktadan hareket ile gii¢lii ve etkin isleyen bir finansal sistemin varligi, finansal istikrarin
strdiiriilebilmesi noktasinda temel oOnciillerin basinda gelmekte olup para ve maliye

politikalarmin etkinligini de biiyiik 6l¢tide arttiran dnemli bir olgudur.

Ekonomik aktiviteler, finansal ve reel birikimin birbirleriyle olan karsilikl
etkilesimden ortaya cikar ve bu aktiviteler o iilkedeki ekonomik biiyiikliigii olusturur. Bu
nedenle eger bu iki unsur arasinda yeterli seviyede bir karsilikli iligski kurulamaz ise o
iilkede krizin ortaya c¢ikmasi kacinilmaz bir sonugtur. Ozellikle 1980 sonrasi uluslararasi
ekonomik iligkilerin artmasiyla birlikte ekonomik ve finansal alanda kiiresellesme siirecinin
ivme kazanmasi sonucunda, birgok iilkede yiiksek sermaye akimlarmin etkisi ile mali
yapidaki kirilganliklar artmistir. 2 Nitekim son yasanan 2008 Kiiresel Krizi, birgok

ekonomide ilk olarak resesyona ardindan deflasyonist gelismelere neden olmustur.

Uluslararas1 Finans Enstitlisii (IIF) 2019 yilinin {giincii ¢eyregi itibariyle toplam
kiiresel bor¢ diizeyinin tarihi rekor seviyede olduguna dikkat cekerek toplam borg
miktarinin 253 trilyon $ oldugunu belirtmektedir. Bu rakam kiiresel milli gelirin % 322’sine
denk gelmektedir (I1IF Global Debt Monitor, 2020: 1). S6z konusu veri, ekonomik finansal
krizin yasandigr 2008-2009 doneminin bile {izerindedir. IMF yapmis oldugu bir baska
calismada, kredi/GSYIH oranmin bes yil i¢inde % 30'dan fazla artmasmni baz alarak
diinyada 43 kredi balonu belirlemis ve bunlardan besi hari¢ hepsi 6nemli bir biiyiime
yavaglamasi veya finansal krizle sonug¢lanmistir (Chen ve Kang,2018: 8). 2019 yili sonunda,
finansal olmayan sirket tahvillerinin stok degeri, 13,5 trilyon USD’ye ulasarak tiim

zamanlarm en yiiksek seviyesine ulasmustir. Ozel sirketlerin yeni tahvil ihraglar1 diinya

LIMF’ye (2001) gore “finansal istikrarin unsurlari, mevduat kabul eden finansal kuruluslar, diger finansal kuruluslar, reel
sektor, hanehalki, piyasadaki likidite, konut piyasast ve makroekonomik gostergelerdir.”

2 Battini vd. (2015) olumsuz kosullar karsisinda daha biiyiik daralmalara ve deflasyonlara yol agtig1 i¢in yiiksek kamu
borglarindan ziyade yiiksek 6zel sektoér borcunu daha ciddi bir makro-mali kirllganlik kaynagi olarak gérmektedir.



genelinde 2000-2007 doneminde yillik bazda ortalama 879 milyar $§ iken 2008-2019
doneminde 1,8 trilyon $§ ‘ye yiikselmistir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi ABD’de finans-
dis1 sektoriin borgluluk durumu 6zellikle son on yilda giderek kotiilesmektedir. Cin’de ise
durum daha tehlikeli bir hal almis olup iilke 2007°de diisiik bor¢luluga sahip iilke sinifinda
iken su an ABD’den daha kotii duruma gelmistir. Cin’in borg yiikii, giiniimiizde ABD,
Ingiltere ve italya gibi gelismis iilkelerin bor¢ diizeyine yiikselmistir. Ulkenin toplam borcu
2019'un ilk ceyreginde GSYIH' nin % 303" iine yiikselmistir (Reuters, 2020). 1980 yilinda
diinyanin yedinci biiyiik, su anda ise ikinci biiyiilk ekonomisi olan Cin, agresif biiylime
pahasina borg yiikiinii arttirmistir. Nitekim son 20 yilda stirekli cari fazla veren bu iilke,
2018 yilinin ilk ¢eyreginde yurtdis tiikketim mallarina olan canli talep nedeniyle cari agik
vermistir. Bircok ekonomist tarafindan, Cin’in yapisal, demografik ve politik faktorler goz
oniline alindiginda, artik onceki yillardaki cari fazla rakamlarina ulasmasinin oldukga zor
oldugu ifade edilmektedir Buradaki asil problem ise Cin’in hala orta gelire sahip bir
ekonomiyken bu bor¢ diizeyine erigsmesidir. Diisiik bir gelir seviyesinde bu bor¢lanmay1
stirdiirmek, Cin'in gelismis bir ekonomiye dogru ilermesini zorlastirict bir faktoér olarak

degerlendirilmektedir.

Avrupa’ya bakildiginda, kamu borcunun milli gelire orani krizin hemen Oncesine
gore kriz doneminde % 60’lardan 2019’un ilk yaris1 itibariyle % 87’lere kadar artar iken
hanehalki borglugu krizi 6ncesi donemde (2000-2008) sert bir sekilde yiikselmis %
45’lerden % 60’lara kadar ulagsmistir (Trading Economics & CEIC, 2019). Toplam kredi
bliylime hizi, Avrupa’nin gorece daha diisiik gelir grubundaki iilkelerinde daha yiiksek
oranda gergeklesmistir. 2004-2007 yillar1 arasinda AB’ye sonradan katilan EU-9 iilkelerinde
asmistir. Bu {ilkelerde yasanan likidite bollugu finansal risk istahini artmis, hanehalki ve
ticari firmalarin kredi bor¢luluk oranlarini hizli bir sekilde yiikseltmistir. Yasanan bu kredi
balonu, s6z konusu lilkelerde onemli oranda talep patlamasi yasanmasina ve buna baglh
olarak belirli bir diizeyde milli gelir artisina yol agmistir. Fakat bu durum, dengesizliklerin
artmasi ile ilgili tilkelerde finansal kirilganliklarin biiylimesini de beraberinde getirerek
enflasyon artigina, yiiksek cari agiga ve reel efektif doviz kurunun rekabeti olumsuz yonde
etkileyecek seviyelere gelmesine neden olmustur. Asir1 1sinma sadece enflasyon ve
iicretlerde degil aym1 zamanda konut fiyatlarinda da sert yiikselislere yol agmistir. Kiiresel
krizin basladig1 y1l olan 2008 yilina gelindiginde ise bu iilkelerin dis bor¢ oranlart hem milli

gelire oranla hem de ithalata oranla tarihi en yiiksek seviyelerine ulagsmistir. Global krizin



baslangi¢ asamasinda likiditenin hizli bir sekilde bu {ilkelerden geri ¢ekilmesi ile birlikte

ozellikle Baltik iilkelerinde biiyiime oranlarinda oldukga sert bir diisiis yasanmstir.®

Gelismekte olan iilkelerde (GOU) de benzer egilimin yasandigi ve mali yapmin
giderek bozuldugu genis tabanli olarak goriilmektedir. 1990’larin ortalarindan bugiine
GOU’ lerde genel kamu borg diizeyi, % 30’lardan milli gelirin % 51,4 iine yiikselmistir. Cin
kapsam dis1 tutularak yapilan hesaplamalarda ise bu oran yine tarihi yiliksek seviye olan %
48’ler diizeyinde gergeklesmistir. Bozulma, Arjantin gibi kimi tilkelerde agirlikli olarak dis
bor¢ diizeyinde olusur iken Brezilya, Hindistan gibi iilkelerde ise i¢ bor¢lanma seklinde
meydana gelmistir. Kamu borg sektdriindeki bu dramatik yiikselise 6zel sektor de eslik
etmis ve 1995-2018 doneminde 6zel sektdr bor¢lulugu milli gelirin % 35°1li seviyelerinden

% 112’lere sert bir sekilde yiikselmistir (IMF, 2019).

Kasim-2019 tarihli Finansal istikrar Raporu’nda TC Merkez Bankasi, basta reel sektor
ve kamu sektorii bor¢lulugu olmak iizere kiiresel bor¢lulugun sanayilesmis ve gelismekte
olan iilkeler icin bir kirtlganlik faktorii niteligini korudugunu vurgulamustir. Ilgili raporda
Tiirkiye’nin borg¢luluk diizeylerine iliskin olarak; firmalarin toplam finansal bor¢ yiikii,
doviz kuru gelismelerinin etkisiyle 2019 yili Agustos ay: itibariyla % 58 diizeyinde
gerceklesmis olmakla birlikte reel sektdr kredilerinin GSYIH’ ye oram G-20 iilkeleri, GOU
ve kiiresel ortalamanin altinda bulunmaktadir. Hanehalki bor¢lulugu diisiik seviyelerini
korumakta olup 2019 yil1 ilk yarisinda hanehalki bor¢lulugunun GSYIH’ye oran1 gelismekte
olan tlilkelerde ortalama % 42 iken Tiirkiye’de % 14 diizeyindedir. Her ne kadar iilke
hanehalk: borgluluk diizeyi acisindan Tiirkiye, kendi grubundaki iilkelerin altinda yer alsa
da bu oranin 2000°’de % 4 diizeyinde iken bugiin % 14 seviyelerine yaklagmis olmasi

borg¢luluk oranindaki hizli yiikselis trendini net bir bicimde gostermektedir.

2008 kiiresel krizi sonrast gelismis ekonomilerin parasal genislemeye gitmesi
nedeniyle gelismekte olan iilkelere gelen yabanci sermaye, kredi kosullarinin esnemesine
yol acarak bu iilkelerde borcluluk diizeylerini arttirmistir. 2014 yilinin sonbaharinda FED,
ABD’deki iktisadi iyilesmeyi gbz Oniinde bulundurarak parasal genisleme programini
sonlandirmistir. FED’ in parasal genisleme programlarimin 6nemli bir yan etkisi, ABD

dolarmin 6zellikle hizli biiyliyen gelismekte olan piyasalara dogru yurtdist sermaye olarak

3 Letonya, Litvanya ve Estonya’da 2009 yilinda sirastyla % 18, % 15, % 14,1 oraninda kiigiilme yasanmistir. 1998°de
yasanan Asya krizinde ise Kore, Tayland ve Endonezya’da dahi bu oranlar goriilmemis, bu iilkelerde kiigiilme sirasiyla %
6,9, % 10,5, % 13,1 olarak gergeklesmistir.



girmesi olmustur. Isletmeler, hanehalklar1 ve hiikiimetler ABD dolar1 cinsinden borg ihraci
seklinde sunulan bu likiditeden yogun bir sekilde yararlanmistir. Bu durum, gelismekte olan
piyasalardaki borglularin USD'deki olas1 dalgalanmalar karsisinda olusacak olan risklere
maruz kalmasma neden olmustur. Nitekim 1994 yilinda yasanan Meksika krizi ve 1997-
98’deki Asya finansal krizinin temelinde de ABD’deki faiz oranlarinin bu yliikselisi
bulunmaktadir. Ozellikle FED’in diger gelismis iilkelerden &nce parasal sikilastirmaya
gitmesi, ABD dolarinin diinyada diger iilke para birimleri karsinda degerinin artmasina yol
acmaktadir. * > ABD’nin para politikasinda sikilastirmaya gitmesi, gelismekte olan
ekonomiler tizerindeki riskleri arttirmaktadir. Nitekim 2015 yiliin sonlarindan itibaren
baslayan ve 2019 yilinin ikinci yarisina kadar devam eden ABD kaynakli olmak iizere atilan
parasal sikilastirma adimlari, gelismekte olan iilkeler lizerindeki sermaye akisini sert bir
sekilde azaltmistir. Her ne kadar son donemde gelismis ililke merkez bankalarinin biiyiime
ve enflasyon konusundaki endigeleri nedeniyle genislemeci para politikalarina yeniden
yonelmeleri, kiiresel finansal kosullarina pozitif bir katki sunmus olsa da, kiiresel
politikalarda yasanan belirsizliklerden dolayt GOU’lere yénelen portfoy akimlar dalgali bir

seyir izlemektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Baskan Yardimcist Lipton (2018), benzer kirilganliklara
dikkat ¢ekerek, firtina bulutlarinin kiiresel ekonomi iizerinde yeniden toplanmakta oldugunu
ve krizi onlemek igin gerekli hazirliklarin tamamlanmadigindan endise duydugunu ifade
etmistir. Lipton, hiikiimetler ile merkez bankalarinin bunun iistesinden gelmek i¢in 2008
krizi sonras1 yiiksek diizeyde bor¢clanma nedeniyle bu kez yeterli donanima ve hareket
alanina sahip olamayabileceklerini belirterek merkez bankalarinin muhtemelen hig
alisilmamis Onlemleri denemek durumunda kalacaklarint ancak bunlarin etkinligi
belirsizken, ortaya konulacak olan para politikasinin giicli konusunda ¢ekinceleri oldugunu

vurgulamigtir.

Bor¢ deflasyonu, ekonomilerde bir bor¢ balonunun patlamasi sonucu yasanan panik

havasunin tetikledigi borg likiditasyon (azaltim) siirecinin varlik satisina ve bu varliklarda

4 BIS verilerine gore, diinyadaki doviz piyasasindaki parite islemlerinin 2007°de %86°s1 USD ile gergeklestirilmekte iken
bu oran 2016°da %88’¢ ulagsmistir. 2010°da yaganan Avrupa Borg krizi nedeniyle EUR’ un kullanim oraninda diisiis
yasanmakta olup 2007°de bu oran %37 iken 2016’da %31’e gerilemistir. Bu para birimlerini sirasiyla Japon Yeni (%22),
Ingiliz Sterlini (%13) takip etmistir. Verilerde gelismekte olan iilke para birimlerinin agirliklarinin giderek arttigi
goriilmekte olup Cin para birimi olan Yuan’in %4 pay ile gelismekte olan iilkeler arasindaki en aktif kullanilan para birimi
oldugu dikkat ¢ekmektedir.

5 Nitekim dis ticaret agirhkl $ endeksi Mart/18-Mart-20 déneminde sert bir yiikselis (+20 puan) gostermistir diger bir
ifade ile $’ nin diger para birimlerine gére degeri artmustir.



rasyonalist olmayan fiyat diisislerine neden olarak finans sisteminin islerligini kaybetmesi
ve talebi baskilayarak deflasyonu derinlestirmesidir. Bu kavram, 1930’lu yillarin baginda
I.Fisher tarafindan ortaya konulan bir teori olup sonrasinda Minsky ve Bernanke tarafindan
gelistirilmistir. Fisher (1933:346) teorisini sayisal ampirik verilerle de savunmus ve
ABD’deki Biiylik Depresyonu 6rnek gostermistir. Buna gére Mart 1933°de ABD’deki borg
likiditasyonunun (borg geri 6deme) toplam bor¢ miktart % 20 azalttigini1 fakat dolardaki %

75°1ik deger artisin1 sonucu reel borcun % 40 yiikseldigini belirtmistir.

Deflasyon olgusunun ayni zamanda siyasal bir boyutu bulunmaktadir. Demokrasilerde
iilkeler, hizla diisen fiyatlarin olusmasinmi arzu etmezler, zira bu durum nominal {icret ve
karlarin diigmesini de beraberinde gerektirecektir ki, bu ¢ogu zaman politik olarak kabul
edilebilir degildir. Nitekim Hayek (1980) enflasyonun is ve istihdama verdigi yapay
tesvikin, enflasyon hizlandig1 siirece yani fiyatlar beklenenden daha yiiksek oldugu
miiddetge siirebildigini ifade etmektedir. Hayek’ e gore enflasyonun belirli kesimlerce arzu
edilmesinin birtakim nedenleri bulunmaktadir. Ornegin sirketlerin finansal yiikiimliiliikleri
baslangicta fiyatlarda hizli bir artis beklenmedigi igin sozlesmelerle sabit bir fiyattan
belirlenirken, firmalarin finansal varliklarinda durum boyle degildir. Dolayisiyla varlik
fiyatlarindaki artislar firmalarin degerini yiikseltmektedir. Bir diger faktor olarak, Hayek,
enflasyonun hem devletler ve sirketler icin hem de bireyler i¢in bor¢lanmay1 tesvik etmekte
oldugunu ifade etmektedir. Kendisi bu durumu enflasyon ile birlikte artan nominal gelir
sonucu bireylerin diger zamanlara gore borglanma konusunda daha istekli olduklarini

belirterek aciklamaktadir.

Enflasyon, iilkeler ve sirketlerin bor¢ degerini azaltabilir ¢linkii daha yiiksek fiyatlar,
ayn1 ¢ikti i¢in daha fazla gelir anlamina gelir ki, bu durum borglar1 6demek icin ek para
demektir. Benzer durum maaglari en az enflasyon kadar artan bireyler icin de gecerlidir.
Diger bir ifade ile bor¢ 6demesini kolaylastiracak gelirdeki/iicretteki bir artig, kredinin sabit
faizli olmas1 halinde bireyin reel bor¢ yiikiiniin de diismesine katkida bulunacaktir.
Dwane’e (2018) gore, diisiik faiz oranlari, tasarruf i¢in iki farkli tepki iiretebilmektedir.
Ornegin, Almanya'da, tasarruf sahipleri bdyle bir konjonktiirde daha fazla tasarruf etme
egilimine girmislerdir, buna karsiik ABD ve Ingiltere’de ise tasarruf sahipleri dip
seviyelerdeki faizler nedeniyle getirinin ¢ok diisiik olmasindan dolay: tasarruflarinin zaten
yeterince kazandirmadiklarimi  diistindiiklerinden, tiiketimlerini arttirmiglardir. Kiiresel
diizeyde ise net sonug, borg¢ kaldira¢ oranlar1 hizli bir sekilde biiyiirken, tasarrufun eksikligi

ile tuketimin artmasidir.



Yaklasik 160 yillik tarihsel gegmisi ile klasik iktisadin ve sonrasinda neo-klasiklerin
verdigi temel mesaj “piyasalara gilivenin” seklinde olmustur. Bu iktisat ekolii, serbest
piyasanin kaynaklari, mallar1 en 1yi sekilde tahsis edip fiyatlayacagini ve bu durumun
toplumsal agidan faydali olacagin1 savunmustur. Yine kendine onemli 6l¢iide taraftar bulan
1970’de Eugene Fama tarafindan ortaya konan “etkin piyasa teorisine” (efficient market
hypothesis) gore varlik fiyatlari, gercek degerlerini yansitir ve bu nedenle piyasalarda balon
olusmaz. Iktisat, yoriingesinde insanin oldugu sosyal bir disiplin olup insan ise istatistiksel,
sayisal kaliplara sigdirilamayacak kadar derin ve eylemleri net olarak ongoriilemeyen bir
canlidir. Davranigsal iktisat, iste bu noktada, bireye 6zgii iktisadi karar ve eylemlerin
psikoloji disiplininden de yararlanilarak analiz edilmesini vurgulamis ve bu yaklasimla
ekonomi bilimine katkida bulunmustur.® Thaler (1999), sadece davranislari gozleyerek,
kurallar1 da sonuglarindan 6grenebilecegimizi sdylemektedir. Davranigsal iktisatin iste bu
onermesi, geleneksel iktisatin ilgili ekonomik modeli olusturduktan sonra gelismelerin bu
modele uygun olup olmadigimi incelemesi seklinde kendini ortaya koydugu yontem

biliminden de ayrismakta ve davranis1 gézlemlemeyi dncellemektedir. ’

Tez, li¢ bolim seklinde planlanmistr: Birinci boliimde, ekonomik kriz ve borg
deflasyonu temel basliginda ekonomik kriz modelleri, tarihte yasanmis ekonomik krizler,
bor¢ deflasyon olgusunun tanimi, tarihgesi ve 6nemi, iktisat¢ilarin borg¢ deflasyonu olgusuna
bakis agilar1, davranigsal iktisadin teorideki yeri, kamu ve 6zel sektdr borcu arasindaki iligki,
borg deflasyonunu ortaya ¢ikaran nedenler, bor¢ deflasyonun etkileri ve bu siiregte banka ve
diger kurumsal aktorlerin rolleri {izerinde durulmus ve bu konularla ilgili arastirma

yapilmistir.

Ikinci boliimde deflasyon ile miicadele kapsaminda reflasyonist politikalar incelenmis,
farkli iktisat ekollerinin bu politikalara iligkin goriislerine yer verilmis olup 6zellikle
durgunluk ve kriz dénemlerinde edinilen tecriibeler 1s1ginda Diinyada ve Tiirkiye’de bu

politikalarin tarihsel gelisimi incelenerek amaglari, araglar1 ve simirliliklarina iliskin bilgi

6 Davramgsal iktisada ilk katki sunan Adam Smith olup Ahlaki Duygular Teorisi” isimli ¢alismasinda, Smith kisisel
eylemlerin psikolojik temellerini ifade etmistir. Bu alana en biiyiik katki sunan kisilerden bir digeri ise nobel odiillii
Kahneman (2003)’dur.

72017 yilinda Nobel ekonomi odiiliinii alan ve davranissal iktisat alandaki calismalar: ile tanman iktisat¢i Thaler vd.
(1990) yaptiklart deneyde insanlarin degerleri mutlak yerine goreli olarak diisiindiiklerini diger bir ifade ile bir “cergeve
etkisi” ( frame effect ) ile karar verdikleri ifade etmistir. Geleneksel yaklasim bireylerin riskten kagindigini, riski sevdigini
veya risk-nétr oldugunu varsaymaktadir. Bu {i¢ segenekteki tercihlere gore kazang ve kayiplar s6z konusu olmaktadir.
Bilinen klasik muhasebenin bir gergevesi, kurallar1 ve kabul gérmiis bir uygulamasi vardir. Oysa ‘zihinsel muhasebe’ nin
bdyle bir gergevesi, kalibt yoktur. Thaler, sadece davranislar1 gozleyerek, kurallari da sonuglarindan dgrenebilecegimizi
sOylemektedir.



verilmistir. Bunun yanisira, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki yiiriirliikkteki kur rejimi
ve diger makro degiskenler 6zelinde para ve maliye politikasinin etkinligi tartigilmis, kriz
oncesi uygulanan politikalarin kriz donemindeki makroekonomik performansa etkisine
bakilmistir. Bu boliimde ayrica Merkez Bankasi bagimsizligi ve mali seffaflik gibi yapisal
diizenlemeler incelenmis ve kiiresel finansal risk gostergeleri hakkinda bilgi verilerek son
veriler 1518inda diinya ve iilke ekonomisinin durumu incelenmis, etkin bir risk ile borg
yonetimi kapsaminda uygulanabilecek adimlar gdsterilmis ve farkli senaryolar altinda borg

dinamigine iliskin gelisim analiz edilmistir.

Calismanin son bolimiinde ise tez calismasinin nihai amaciyla uyumlu olarak,
calismada kullanilan ekonometrik yontemlerin metodolojisi ve bu yontemlerin ¢alismaya
uygulanmasi sonucunda elde edilen ampirik bulgulara ve lilkeler bazinda karsilagtirmali
makro analizlere yer verilmistir. Bu kapsamda i tiir etki mekanizmasi analiz edilmistir. Ilk
olarak bor¢ deflasyonu olgusunda literatiir de dikkate alinarak ekonomik biiylime iizerinde
iligkisi oldugu tahmin edilen makro ve finansal degiskenler panel veri analizi yontemi ile
PIIGS (Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) iilkeleri baz almarak incelenmistir.
Ikinci olarak hanehalki bor¢lulugu belirleyen faktérler ve borg tiirlerinin biiyiimeye etkileri
Tiirkiye, ABD ve Japonya icin analiz edilmistir. Bu iki analiz ile baglantili olarak ARIMA
modeli araciligi ile Tiirkiye i¢in oldukga kritik 6neme sahip 6zel sektdr bor¢lulugunun 2023

yilina kadar ki tahminleri belirlenmistir.

8 Calismadaki analiz sonuglarma yer verildikten sonra hemen arkasindan literatiirdeki benzer ¢alismalarmin bulgularma da
yer verilmistir.



1. EKONOMIK KRiZ VE BORC DEFLASYONU

Borg, mikro ve makro dlgekte gerek firmalar gerekse ekonomiler igin biiylimeyi tesvik
etmeye yardimci 6nemli bir bilesendir. Bununla birlikte gelir ve biliyiime ile paralel
gitmeyen yiiksek bir bor¢ yiikiiniin gerek hanehalklari, gerekse firma ve devletler i¢in
kirilganliklart arttirdigin1  gosteren birgok tarihsel deneyim s6z konusudur. Borg
deflasyonu, ekonomilerde bir bor¢ balonunun patlamasi sonucu yasanan panik havasinin
tetikledigi borg¢ likiditasyon (azaltim) siirecinin, varlik satisgina ve bu varliklarda
rasyonalist olmayan fiyat diisiislerine neden olarak finans sisteminin islerligini kaybetmesi

ve talebi baskilayarak deflasyonu derinlestirmesidir.

Asirt borglanma ve diisiik fiyat seviyesi, bor¢lunun reel bor¢ yiikiinii arttirarak
ekonomik biiyiimenin ve istihdam piyasindaki toparlamanin uzun dénemli ortalamalarina
dénme imkanini azaltmakta olup neden oldugu talep diisiisii, firma karliliklarinda azalma,
giiven kaybi, gelir dagiliminda bozulma vb. makro dengesizlikler ile yasanan siirecin bir
depresyona, ekonomik ve finansal krize doniigmesine zemin hazirlamaktadir. Bu noktada
diinya ekonomilerinde yasanan krizlerin tiirlerinin, neden ve sonuglarinin analizi, gelecek
donemlerde bu krizlerden kaginmak igin atilacak adimlarin karakterini belirlemede biiyiik

Oneme sahiptir.

1.1. Ekonomik Kriz Modelleri

Ekonomik kriz kavrami ilk olarak 1960’larda literatiire girmistir. Ekonomik kriz, bir
iilkenin, bir toplumun ya da bir sirketin yasadig1 zorluk, ¢aresizlik ya da acil bir durum
olarak tanmimlanabilir. Diger bir ifade ile makro ve mikro diizeydeki kurumlar
etkileyebilecek sonuglar yaratan 6ngoriilemeyen ve aniden ortaya ¢ikan bir dizi gelismedir.
Kibrit¢ioglu (2010) ise ekonomik krizleri “ herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya
doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirmin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar”  seklinde tamimlamis ve asagidaki sekilde

siiflandirmistir.
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Sekil 1.1. Kriz Tiirleri (Kibritgioglu, 2010)

Finansal krizlere neden olan faktorler arasinda temel olarak asir1 borglanma, doviz
kuru rejimlerinde uygulanan yanlis politikalar ve wuluslararasi yabanci sermaye
hareketlerinin artmasi bulunmaktadir. Bankacilik sektdriinde yasanan krizler, agirlikli olarak
banka bilangola problemlerinden ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile takipteki/sorunlu
kredileri oranlarindaki yiikselis, menkul kiymetlerde yasanan volatilite, finans-dis1 sektorde
yasanan kii¢iilme kaynakli olarak banka varlik yapisinin zayiflamasi, bu kriz tiiriiniin temel

gerekeelerini olusturmaktadir.

Para ve banka sektorii krizleri genellikle ayn1 nedenlerden ya da birbirinin nedenseli
olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Bundan dolay: bu iki kriz, “ikiz krizler” (twin crises) olarak
adlandirilmaktadir. Para ve bankacilik krizi literatiirde birbirinden bagimsiz olsa da
aralarindaki benzerlikler ve son yillarda her iki krizi de beraber tecriibe eden iilkelerin
sayisinin fazlalagmasi, “ikiz kriz” olgusuna daha fazla dikkat edilmesine neden olmustur. Bu
stiregte bankacilik krizlerinin siddeti ve yogunlugunun, etkileri ve siiresi bakimindan, para

krizlerinden daha fazla oldugu goriilmiistiir (Demiral, 2008: 47).

Diinyanin degisik cografyalarinda 1990°l1 yillarda farkli tipte finansal krizler

yasanmasi, bu Krizleri agiklamaya ve anlamlandirmaya c¢alisan kriz modellerinin de sayica



cogalmasina neden olmustur. Bu modeller birincil, ikincil ve {igiinciil nesil modeller olarak
siiflandirilmaktadir. Krugman’in ortaya koydugu birincil nesil kriz modellerinde krizlerin
(1973-1982 Meksika; 1978-1981 Arjantin) temelinde ciddi bir mali genisleme
bulunmaktadir. Bu modele gore, parasal krizler, makroiktisadi uygulamalar ve sabit kur
diizenindeki uyumsuzluktan kaynakli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birincil nesil kriz modelleri
1990’larin basinda ortaya c¢ikan Avrupa Para Sistemi (ERM) krizi ve 1990’11 yillarin
ortalarinda Latin Amerika’da goriilen krizleri agiklamada yetersiz kalinca ikinci nesil
modeller ortaya ¢ikmistir. Bu modellere gore, kendisinden 6nceki modellerden farkli olarak
uygun para ve mali politika uygulamalar1 ve yeterli diizeyde doviz rezervi olsa dahi, bir
iilkenin parasina yonelik kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar krize neden olabilir

(Simsek, 2008:196, aktaran: Demirel vd.,2015).

Ikincil nesil modellerde beklentilerin 6nemi oldukg¢a biiyiiktiir. Bu modellere gére
kriz,
i.  “Kendi kendini besleyen beklentiler
ii.  Sirl davranisi (psikolojisi)

iii.  Bulasma nedeni ile ortaya ¢ikar.” (Erdogan, 2006: 41-42, aktaran: Demirel vd.,
2015)

Bir bagka ifade ile temel makroekonomik gostergelerde ciddi bir bozulma olmasa bile
kotiimser beklentiler kendi kendini besler ve bu durum iilkeyi krize siiriikler. Finansal
serbestlesme ve ters secim, ahlaki yapida bozulma (moral hazard) gibi faktorler de krizin
olusmasinda rol oynarlar. Bor¢ deflasyonu olgusunun yarattigi riskler ve neden oldugu
krizler, iste bu ikincil nesil modellerde yer verilen psikolojik ve sosyolojik dinamiklerin
harekete gecirdigi faktorlerden beslenmektedir. Siirii psikoloji denilen olgu biiyiik 6l¢iide
“bandwagon etkisine” benzemektedir. Kokeni 1850’lerdeki ABD secim kampanyalarina
dayanan bu kavram ‘“herkes boyle davraniyorsa ben de bdyle davranmaliyim” seklinde
Ozetlenebilir. Negatif bir bilgiye ya da gelecege yonelik karamsar bir beklentiye sahip
piyasa aktorii elindeki varligin fiyatinin/degerinin ilerleyen donemde diisecegine dair bir
inang ile satisa gegtiginde bunu goren diger yatirimcilar ya da piyasa oyunculari da ellerinde
yeterli veri olmasa bile satis pozisyonu alabilecektir. Kartopu etkisi ile biiyiiyen bu durum
eldeki verinin niteliginden bagimsiz olarak piyasadaki volatiliteyi hizla yiikseltecek ve iilke
krize siirliklenebilecektir. Birinci ve ikinci nesil modelleri birbirinden ayiran temel

farklardan biri iste bu noktada kendisini gostermektedir. Ikinci nesil modeller dnciillerine
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gore krizin tahmin edilemez, bulasici oldugunu ve karamsar beklentilerin bizzat kendisini
krize yol agtigin1 belirtirken, birincil nesil ekonomik modeller beklentilerin roliinii yok
saymamakta fakat bu rolii nedensellikten ziyade sadece hizlandirici bir faktér olarak

degerlendirmektedir.

Ucgiincii nesil para krizi modelleri, 1990’11 yillarin sonlarina dogru Asya’da gériilen
kriz ile birlikte ortaya ¢ikmistir. Kendi kendini besleyen spekiilatif durumdan kaynakli
1992-1993 Avrupa para krizini (ERM) agiklamada basarili olan ikinci nesil modeller,
Asya’da ortaya cikan krizi agiklamada ve tahmin etmede basarili olamamistir. S6z konusu
krizin standart ekonomik biiyiikliikler (enflasyon, para arzi, biitge acigi, issizlik vb.)
kaynakli olmamasindan dolayr bu modellerin krizi agiklama giicii ve yetenegi yetersiz
kalmistir. Bu modelde krizlerin merkezinde, para ve banka krizlerinin sonucunda ortaya
cikan finansal sistemdeki kirilganliklar bulunmakta olup bu iki krizin birbirini
istikrarsizlagtirmasi ile ortaya ¢ikan bir dongili s6z konusudur. Bu modellerde hiikiimetler ile
biiylik isletmelerin arasindaki uygun olmayan iligkiler (crony capitalism) krizlerde 6nemli
bir rol oynar. “Crony kapitalizm”, ticari anlasma, kamu tesvikleri ve kaynak tahsisinde
isadamlar1 ve hiikiimet yetkililerinin karsiliklt ¢ikarlarinin igice gectigi bir ekonomik

sistemdir.?

Gilinlimiizde bir¢ok iilkede is diinyasina yonelik bazi regiilasyonlar ile harmanlanmis
karma bir kapitalist sistem uygulanmaktadir. Kamu, 6zel sektoriin yurtdisindan yaptigi
borg¢lanmalara direkt ya da dolayli bir bi¢imde garanti sunar. Asya’da 6zel sektoriin devlet
garantisi altinda yogun bir dig bor¢ kullanimi, bir nevi sigorta islevi gordiiglinden dolay1
yatirimlar olmas1 gerektiginden ¢ok daha fazla artmistir. Yetersiz denetim sonucu, alinan
bor¢larin marjinal ve verimli olmayan yatirimlara yonlendirilmesi sermaye kayiplarina
neden olmus fakat merkez bankasinin rezervlerinin bu borglar1 karsilayamayacaginin
anlasilmasi ile birlikte finans kurumlar1 bor¢ vermeyi keserek krizin tetigini ¢ekmistir

(Demirel vd.,2015: 274). Diger bir ifade ile bu ftgiincii nesil modellerde bankacilik

% Sosyalistler ve kapitalistler bu olgu ile ilgili olarak birbirlerini suglarlar diger bir ifade ile sosyalistler, kapitalizm
nedeniyle giicii elinde bulunduran kisilerin kamu ya 6zel sektor olsun fark etmeksizin pozisyonlarint daha da giiglendirmek
icin birbirleriyle olan network iliskilerini giiglendirmeye calistirdigint ifade ederken, kapitalistler ise bu kavramin,
ekonomiyi kontrol etmek i¢in sosyalist hiikiimetlerin ihtiyacindan dogduguna inanirlar. Serbest piyasa ya da arz ve talep
kurali olmadan isletmeler, rekabetten kendileri lehine kazang¢h bir durum ortaya ¢ikarmak igin hiikiimetle anlagsmaya
zorlanirlar.
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sektoriine iliskin asimetrik bilginin varligt ve ahlaki tehlike (moral hazard) yasanan

problemlerinin temelini olusturmustur.

Krizler, siirdiiriilemez bir bilyiimenin sonucudur. Ozellikle asir1 bor¢lanma ve
beraberinde konut ve diger varliklarda olusan balonlar iilkeler agisindan gecici bir biiylime
yaratmakta ise de bu biiyiimelerinin devami noktasinda onemli kirilganliklari iginde
barindirmaktadir. Ornegin, Tiirkiye, 2001 krizi sonrasindan bugiine OECD iilkelerine
kiyasla daha yiiksek bliylime oranlar1 yakalamistir fakat bunun bedelleri, s6z konusu

donemde yasanan ekonomik krizler olmustur.

Diinyada bununla ilgili olarak yasanan gelismeler dikkat c¢ekici olup 1994'de biiyiik
bir varlik balonu ABD borsalarinda ortaya ¢ikmustir.X° Yine, 2008 krizi oncesinde 1995-
2007 yillar1 arasinda ABD’de konut fiyatlari, enflasyondan arindirilmis olarak % 70
artmistir. Benzer trend Avrupa iilkelerinde de goriilmiis, 1980-2008 yillar1 arasinda en
yiiksek net reel fiyat artis1 % 237 ile Ispanya’da gergeklesmistir, Ingiltere’deki artis % 200,
Fransa’da % 95 ve Isve¢’de % 40’ lik fiyat artislar1 yasanmustir. Almanya’da ise tam tersi
bir egilim yasanmis ve konut fiyatlari reel olarak % 22 gerilemistir (The Economist, 2019).
Isvec merkez bankasi, konut talebini kismak amaciyla 2010 yilinda faiz oranlarim
yiikseltmis ancak bunun sonucunda ekonomide deflasyon egilimleri bas gosterince tekrar
geri adim atarak faiz oranlarmi yeniden diistirmek durumunda kalmistir. Rakamlar
gostermektedir ki, spekiilatif bir finans sektorii ve varlik balonlari, neoliberal donemin uzun

ekonomik genislemelerini desteklemistir.!!

1.2. Tarihte Yasanmis Onemli Ekonomik Krizler (20 & 21.YY)

Diinya ekonomi tarihinde farkli bolgelerde bir¢cok ekonomik ve finansal kriz
yaganmustir. Enflasyon ve ddeme dengesi krizlerinin merkezinde oldugu diger krizlerden
farkli olarak son donemde goriile krizlerin kendine 06zgii birtakim farkliliklart s6z
konusudur. Buna goére son donem krizler, sermayenin liberalize olmasinin yarattig

kirilganliklara baglh olarak ortaya ¢ikmakta, etkileri sadece finansal sektor ile kalmayip

101994-99 arasinda S&P 500 endeksi uzun dénemli tarihsel ortalamalarimin oldukea iizerinde, yillik bazda %23,6 artarken,
sirket karlar1 yillik %7,6 artmigtir (U.S. Bureau of Economic Analysis,2001: 384).

1 Ozellikle son 30 yilda para ve sermaye piyasasi araclarinin daha fazla bireye acilmasindan dolayr bulundugumuz
doneme finansal kapitalizm adi1 da verilmektedir.
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finans dis1 sektore, sosyoekonomik parametrelere ve iilke smurlarini asip uluslararasi
ekonomilere yayillmaktadir. Bunun sonucunda yarattigi zararlar, tiim kiiresel finans
sistemini derinden sarsmaktadir (Koyuncu ve Senses,2004: 11). Nitekim 1990’larda yasanan
hisse senedi fiyatlarindaki deflasyonist siire¢ sert olmasina karsi 6zellikle 2000’11 yillardaki

konut piyasasindaki yasanan deflasyonun yaninda daha kiiciik dlgekte kalmistir.

20. ve 21. yy.’da yasanan biiyiik krizlere, 1930 Biiyiik Buhran (Great Depression),
1973 Petrol Krizi, 1987 Wall Street (Black Monday) krizi, 1992-93 Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994-95 Latin Amerika krizi, 1994 Meksika & Tiirkiye krizleri,
1997-98 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya-Brezilya krizleri, 2000- 2001 Tiirkiye- Arjantin
krizleri, 2008 Kiiresel Finans krizi, 2010 Avrupa Bor¢ Krizi 6rnek verilebilir.

1.2.1. 1929 Biiyiik Buhran (Great Depression)

1929 krizi oncesinde ekonomik momentum giicliiydii ¢iinkii hem otomotiv hem de
ingaat sektorii ticretlerin ve tiiketimlerin artmasina yardimci oldu. Bankalar da saglikli bir
durumdaydi. 1929’a gelindiginde Amerika’nin yaklagik 25.000 bankasimin toplam
bilangolar1 60 milyar dolara ulagmisti. Sahip olduklari varliklar ihtiyatl ise goriiniiyordu,
aktiflerin % 60's1 kredi, % 15'i de nakit olarak tutulmaktaydi. Yatirim araglarinda ise aslan
payr givenli ABD devlet tahvillerindeydi. Piyasalar, 06zellikle popiiler olan yeni
teknolojilerden (radyolar, aliiminyum ve ucgaklar) yararlanan sirketlerin hisselerinin
artmastyla ytikseldi. FED olusan enflasyonist dalgay1 azaltmak i¢in faizleri %3,5’den %5’e
yiikseltti fakat bu piyasalar i¢in olduk¢a az bir faiz artis1 olarak algilandi ve piyasalarin
atesini sondiirmeye yetmedi. 28 ve 29 Ekim'de sadece iki giin i¢inde, Dow Jones % 25'e
yakin bir oranda deger kaybetti. 13 Kasim’a kadar ise son iki ayda % 45 diistii. Sonrasinda
banka iflaslari dalgalar halinde geldi.

Bu sirada, Ingiltere altin standardimi terk edince déviz kuru geriledi ve bu durum
Amerikan ihracatgilar1 tizerinde baski yaratti. Avusturya ve Almanya'da bankacilik panikleri
vardi. Halkin giliveni buharlasgtiginda, Amerikalilar tekrar para biriktirmeye basladi. 4
Mart'ta, acil durumlarda fon kaynagi olarak hareket etme sorumlulugundaki FED, bankalara
odiing verme islemlerini kapatt1. Ulke genelinde bankalar 1 hafta kapali kaldi. O hafta kapali
kalan 2.000 banka bir daha agilmadi. 1929-1933 yillar1 arasinda yaklasik 11.000 banka iflas
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etti ve para arz1 % 30'dan fazla diistii. Issizlik, kriz dncesinde sadece % 3,2 iken ,% 25' lere
ulastt ve 1940'larin baslarina kadar onceki en diisiik seviyesine geri donmedi. Dow Jones

borsasmin 1929'daki zirvesini geri kazanmasi ise 25 yildan fazla siirdii (The Economist,

2013)

Grafik 1.1. Biiyiik Buhran - Depresyon
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Kaynak: Steve Keen Debt Watch.

1.2.2. 1973-74 Petrol Krizi

Petrol Thra¢ Eden Arap Ulkeleri Birligi (OPEC) 1973’teki Arap-israil arasinda ¢ikan
savasta Israil ordusunu destekleyen bati devletlerine kars1 her ay % 5 kesintiye gidecek
sekilde petrol ambargosu uygulamistir. Boylece petrol bir politik unsur olarak kullanilmaya
baslanmistir. Uygulanan ambargonun kisa vadede oldukg¢a 6nemli etkileri olmus, OPEC’in
petrol fiyatlar yaklasik % 400 ( 2,90 $’dan 11,60$’ ye) artmstir (Oztiirk ve Saygin, 2017:
1-2). ABD’de 1973-1975 doneminde GSMH % 6 azalirken, Japonya’da II. Diinya
Savasi'ndan bu yana ilk kez ekonomide kiigiilme goriilmiistiir. Bu donemde ortaya ¢ikan
resesyon ve enflasyonun aymi anda goriilmesini ifade eden staglasyon olgusu karsisinda
gelismis lilke merkez bankalari enflasyonu ikinci plana iterek biiylimeyi tesvik edici

politikalar uygulamislardir.

Bu doénemde enflasyon ve issizligin goriilmesi, Keynesyen iktisada duyulan giiveni
sarsmis Ve bu iktisadi akim etkinligi azalmistir. Stagflasyonla miicadelede maliye
politikalar1 yetersiz kalmistir. Ornegin, genisletici maliye politikasiin issizlik sorununa
¢oziim olurken enflasyonu yiikseltici etki yaratmistir. Daraltict maliye politikasinin

uygulanmasi ise yiiksek enflasyonu onlerken issizligi arttirici bir rol oynamistir. Bu nedenle
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stagflasyonla micadelede sinirlar1 belirli, net bir maliye politikasindan bahsetmek
olanaksizdir. Bu amagla bu donemde stagflasyonla miicadelede ¢esitli yeni yaklagimlar

gelistirilmistir.

1973-74 petrol krizi bir¢ok talep kaynakli krizden farkli olarak bir arz kaynakli krizdir.
Petroldeki fiyat artisindan kaynakli olarak yasanan girdi maliyeti artis1 arz soku yaratarak
toplam petrol arzinin sert bir sekilde daralmasina neden olmustur. Yine bu krizle birlikte
Bretton Woods’ta kurulan uluslararas1 para sistemi ¢Okmiistiir. Bu kriz ayn1 zamanda,
Japonya ekonomisinin petrol yogun endiistrilerden uzaklasmasina ve elektronik gibi

endiistrilere yonelmesine neden olmustur.

1.2.3. 1987 Wall Street (Black Monday) Krizi

Ozellikle emeklilik fonlar1 gibi yeni kurumsal yatirimcilarin 1980°li yillar boyunca
hisse senedi piyasasina girmesi ile birlikte yiikselen fiyatlari destekleyen artan bir talep
olusmustu (Katzenbach,1987; aktaran: Carlson,2007: 3). 1982 yilindan itibaren baslayan
yiikselis 19 Ekim 1987 tarihinde “kara pazartesi” olarak da anilacak olan toplu satis
dalgasina doniismiis ve Ekim ay1 sonu itibariyle, borsalar Hong Kong'da (% 45),
Avustralya'da (% 42), ispanya'da (% 31), Birlesik Krallik'ta (% 26), ABD’de (% 23)!2 ve
Kanada'da (% 23) diismiistiir. ABD Borsast Dow Jones’da o giin yasanan giinliik diisiis hala
Biiyiik Buhran da dahil olmak iizere giin i¢inde yasanmis olan en biiyiik diisiis olarak tarihe

gecmistir (Wikipedia, 2018)

1.2.4. 1992-93 ERM Krizi (Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi)

Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM), 1970’1i yillarin sonunda Avrupa'da doviz
kuru degiskenligini azaltmak ve parasal istikrar1 saglamak i¢in olusturulmus bir sistemdi.
Ingiltere bu yil sisteme katilmamist;, 1990 yilinda ise Ingiltere de sisteme girdi. Sistem,
sterlinin diger para birimlerine kars1 % 6 bandinda dalgalanmasina izin veriyordu. Margaret
Thatcher doneminde yiiksek enflasyon ve diisiik igsizlik oran1 zirve yapmigti. EKim-1990’da
Ingiltere’de enflasyon % 10,9 seviyesinde idi (Almanya’nmin 3 kati yiiksek). Bu sartlar
altinda Ingiltere’nin ERM’ ye girmesi bir risk idi. Bunun farkinda olan basta George Soros

olmak iizere biiyiik fonlar, kurumsal yatirimcilar poundun bir siire sonra devaliie edilmesi

121973-74 yillarinda yasanan petrol krizinde ABD’ de hisse senedi diisiisii %48 olmustur.
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gerekecegine inanarak acik pozisyon islemi yapti. Soros’ un yaptigi islemin biiyiikligi 6,5
milyar pound’a yakindi. 16 Eylil 1992 tarihinde patlak veren kriz oldukca ani
gerceklesmesi nedeniyle de diinyada sok etkisi yaratti. Krizden bes yil sonra Ingiltere
Hazine’sinin yaptig1 ¢alismada, yasanan krizin toplam zararmin 3,3 milyar sterlin oldugu
hesaplandi. Hazine’nin pound'u destekleme konusunda 27 milyar sterlin rezerv harcadigi
acikland1. Krizden ¢ikabilmek igin Ingiltere, sisteme girisinden hemen 2 yil sonra 1992
yilinda sistemden ayrildi. Soros’ un bu krizden elde ettigi kar ise 1,1 milyar sterlin olarak
kayitlara gecti ( The Guardian, 2012).

1.2.5. 1994-95 Latin Amerika & Tiirkiye Krizi

Tiirkiye, 1988-89’da sermaye politikalarinda liberallesme ile biiyliyen mali ve dis
dengesizlikler yasadi. 1989’ dan 1994’ iin ilk ¢eyregine kadarki donemde hiikiimet
harcamalarinin etkisi ve gelen sermaye akimlar1 neticesinde TL’deki degerlenme % 20'yi
buldu. 1988-93 yillar1 arasinda kamu bor¢ miktar1 Tiirkiye’de 6nemli bir biiylime gosterdi.
1992 sonrasinda ise biitge ve kamu borcu arasindaki agik giderek biiyiidii. 1993 yilinin son
aylarinda Hazine’nin politikasinda degisiklik yasandi ve yiiksek seviyelere ulasan hazine
bonolarinin faizlerini diisiirme yaklasimi benimsendi, bu amacla bazi kisa vadeli hazine
bono ihaleleri birbiri ardina iptal edildi ve Hazine bunun yerine Merkez Bankasi'ndan gelen
nakit avanslara giivenmeye basladi. 1994 yili i¢in ilan edilen hiikiimet biitcesi,
sikilagtirmaya yonelik herhangi bir 6nlem i¢ermiyordu. Bunlar, finansal sektorde artan
endise diizeylerine neden olurken, Tiirkiye'nin kredi notu, bazi énemli uluslararas: kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan diistiriildii. Merkez Bankasi, TL’yi savunmak icin
doviz rezervlerini 6nemli bir kismint harcamak durumunda kald1 ve bankalar arasi piyasaya
miidahale ederek gecelik orani yiikseltti. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde toplam doviz
rezervlerindeki diisiisiin sonucunda doviz piyasalarinda kirilganlik artti ve Ocak 1994°te
yaklasik 15.000 TL / $ olan parite, Nisan 1994’{in ilk giinlerinde 35.000 TL / $ 'ye yiikseldi.
Aylik enflasyon, 1994 yilinda yillik bazda% 150'ye yiikselirken, reel iicretler keskin bir
sekilde diistii. Bankalarin %400 faiz orani ile bor¢ vermeleri kredi piyasasindaki isteksizligi
yansitiyordu. Kriz donemi boyunca bankalardan para c¢ekilmeler yogun olarak yasandi ve

Nisan-1994’de banka mevduatlarina %100 devlet garantisi verildi (Celasun, 1998: 1-32).

Ozetle, bozulan mali yap1 ve bunun sonucunda kamu sektériine yonelik yiiksek kredi

biiyiimesi, TCMB’ nin rezervlerini biiyiik oranda kaybetmesine ve TL’nin 6dnemli oranda
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devaliie edilmesine yol agti. 1994 krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisi, % 6 oraninda
daraldi. 1994 yilinin ilk ¢eyreginde TL, USD’ ye kars1 % 50 oraninda deger kaybi yasadi,
Merkez Bankasi rezervleri yaridan fazla eridi, faizlerde biiylik bir sigrama yasandi ve
enflasyon orami ii¢ haneli seviyelere ulasti. Daha sonra bir IMF tarafindan desteklenen

yaklagik 750 milyon USD’ lik bir istikrar programi Nisan 1994’te imzalandi.

Aynm1 yi1l Meksika’da adi “Teqilla Krizi” olarak da adlandirilan ekonomik kriz
yasanmistir. Meksika’da ekonomik temellerine dayanmayan yabanci yatirimcilarin yarattigi
cosku ve bankacilik sisteminin zayif sekilde diizenlenmesi, Meksika’y1 iilkeye yatirim
yapma istahinda ani bir degisime maruz birakan giivenlik agiklar1 yaratti. 1994’de
Meksika’da politik karmasa, ABD’de para politikasindaki degisiklikler, yatirime1
algilarinda olumsuz yonde degisikliklere ve sonrasinda ddemeler dengesi ile bankacilik
krizine yol act1.®® Kapali bir ekonomiden disariya acilan bir ekonomiye doniisiirken heniiz
iretime dayali bir ekonomik yapi iilkede bulunmadigi i¢in {iilke Onemli sikintilarla
yiizlesmek durumunda kaldi. 1990°da sadece 7,5 milyar $ olan cari agik, 1993 yilinda 24
milyar dolara yiikselmisti. Artan bu cari agik nedeniyle Meksika Peso’ sunun degeri hizla
diismeye basladi. 1995 yilina gelindiginde iilkenin para birimi, $ karsisinda en yiiksek
standart sapmaya sahip olup bu durum yerel para birimi iizerinde yasanan belirsizligi

gosteriyordu.

Tablo 1.1. Ulke Para Birimlerinin Giinliik Standart Sapmalar1 ($’a Kars1)

Ulke 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Meksika 2.37 0.37 0.66 0.66 0.59 0.47
Isvigre 0.92 0.53 0.69 0.65 0.65 0.73
Japonya 0.90 0.48 0.75 1.08 0.83 0.63
Almanya 0.79 0.41 0.62 0.56 0.60 0.77
Macaristan  0.76 0.42 0.43 0.46 0.45 0.75
Isvec 0.72 0.48 0.63 0.70 0.57 0.76
Tiirkiye 0.60 0.55 0.41 0.39 0.39 0.37
ingiltere 0.57 0.38 0.52 0.46 0.44 0.57
Avusturalya 0.53 0.40 0.60 0.84 0.58 0.76
Brezilya 0.40 0.09 0.09 0.08 1.72 0.48
Hindistan 0.37 0.43 0.27 0.39 0.11 0.17
Singapur 0.32 0.18 0.42 0.81 0.30 0.23
G.Afrika 0.27 0.69 0.31 1.14 0.63 0.60
G.Kore 0.25 0.23 2.65 1.75 0.48 0.42
Malezya 0.23 0.15 0.90 1.75 0.01 0.01

13 Ayni yil Meksika Amerika ve Kanada’nin iiyesi oldugu NAFTA” ya iiye olmustur.
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Tayland 0.12 0.08 171 1.58 0.56 0.45
Kaynak: Baig, T. (2001). http://www.karyiuwong.com/confer/tok01/papers/tok01-baig.pdf

Meksika’da yurtici tasarruflar, 1989°da GSYIH’ nin %18’i iken 1994’te GSYIH’ nin
% 15°ne diistii. Bu diisiis Meksikalilarin dis bor¢lanmalarini sayesinde gergeklesti, nitekim
1990' da dis bor¢ miktart neredeyse sifir iken 1993'te bu miktarin milli gelire oran % 4'e
cikti. Fakat bu dig bor¢lanma, yatirimi artirmak ic¢in kullanilmadi. Hiikiimet tiiketimini
arttirdigr icin toplam talep yiikseldi. Belirgin bir durgunluk ve biiyiik bir bankacilik krizi,
Meksika Peso’sundaki yasanan deger kaybinin ardindan geldi. Yatirimcilarin hizlica terk
ettigi iilkede 4, faiz oranlarmin hizla arttigs ve bircok isletme ve hanehalki bankadan
cektikleri krediyi 6deyemeyerek temerriide diistii, iflaslar yasandi. 1994’de Meksika borsasi
dolar bazinda % 48 deger kaybetti, ayn1 yi1l USD’ye kars1 Peso’nun deger kayb1 %44’
buldu. Déviz rezervlerindeki erime 1994’de 18 milyar dolar, 1995°de de 15 milyar dolara
ulasti. Krizin ertesi y1l1 1995°de tilke milli geliri % 6,2 geriledi.

ABD bagkani Clinton’in 6nderliginde Meksika ile standby anlagmasi yapildi. Kredi
limiti 50 milyar dolardi; bunun 20 milyar dolarint ABD Hazinesi karsiladi, IMF'den 18
milyar dolar geldi ve kalan1 da diger kuruluslar temin etti. Fakat Meksika sadece ABD’den
gelen kredinin 13 Milyar USD’ sini kulland1 ve ¢ok kisa bir zaman sonra tekrar 6demesini
gergeklestirdi. Yasanan krizden sonra iilke daha istikrarli bir ekonomiye doniistii. ABD ve
diger iilkeler ile olan ticaretini hizla genisletti ve satin alma giicli lizerinden hesaplanan kisi
basma diisen GSYIH 1995°de 8.000 USD iken kadar 2017°de 17.300 USD’ ye yiikseldi.
(Musacchio, 2012, 1-29)

1.2.6. 1997-98 Giineydogu Asya Krizi

1990' larin ortalarina dogru Giineydogu Asya, ¢ogu bor¢ parayla finanse edilen,
benzeri goriilmemis bir yatirim patlamasina sahne oldu. Nitekim 1990 ve 1995 yillan
arasinda gayri safi yurt i¢i yatirim, Endonezya'da yillik % 16,3, Malezya'da yillik % 16,
Tayland'da % 15,3 ve Giiney Kore'de yillik % 7,2 oraninda biiylimiistii. Buna karsilik,
ABD'de ayn1 donemde yatirim yillik bazda % 4,1, yiiksek gelirli ekonomiler genelinde ise
yillik % 0,8 artmisti. 1996’da ise Ornegin Malezya'da, yatirim harcamalari 1996 yilinda
GSYIH 'mn % 43'iinii olusturmustu. Ihracata bagl biiylimenin yarattig1 zenginlik,

14 jki giin icinde 5 Milyar $ ¢ikis yasanmugtir.
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konutlarda, varliklarda ve altyapida yatirim patlamasini koriikklemeye yardimci oldu. Hong
Kong ve Bangkok gibi sehirlerde ticari ve konut amagli gayrimenkullerin degeri artmaya
basladi. Bunu yam sira, hiikiimet devasa birgok altyapi projelerine basladi. Bu yatirimlari
finanse etmek i¢in bor¢lanmanin ¢ogu, yerel para birimlerinin aksine, ABD dolar1 cinsinden

olmustu.

Asya'daki ¢okiis 5 Subat 1997'de Tayland'da basladi. Taylandli bir emlak gelistiricisi
firma, 80 milyar dolarlik bir krediyle planlanan 3,1 milyon dolarlik faiz 6demesi yapmay1
bagaramadigini ve temerriide diistiigiinii agikladi. Tayland para birimi Baht, $’ye karst % 50
oraninda devaliie edildi ve bu diisiis Taylandl1 finansal kuruluslar ve isletmeler tarafindan
alinan dolar cinsinden borg¢ taahhiitlerini yerine getirmek i¢in gereken baht miktarini ikiye
katladi. Ayn1 y1l borsada % 45 zararla seneyi kapatti. Tayland Bahti'nin devaliiasyonunun
ardindan spekiilasyon dalgasi dalgasi diger Asya para birimlerini de vurdu. Boylece kriz,
Asya’nin diger iilkelerine de yayildi ve borsalar degerlerinin % 70" inden fazlasini kaybetti,
tilkelerin para birimleri ABD dolar1 karsisinda benzer oranda deger kaybetti ve mali yardim
almak i¢in IMF’ye basvuruldu (Hill ve Jongwanich, 2009: 15-18).

1997-98 Asya krizinden edinilen tecriibeler 1s1ginda bazi {ilkelerde goriiniirde maliye
politikasinda bir sorun olmamasina karsin, o iilkelerin hazinelerinin verdikleri garantilerin
devreye girmesiyle bor¢ oranlarinmn hizla yiikselmistir. Ornegin Asya Krizi’nin negatif
etkilerinin en yogun yasandigi iilkelerin basinda gelen Tayvan’da krizin hemen 6nceki
yillarinda biit¢e fazlas1 s6z konusu idi. Bu olgu, iktisat literatliriinde “aday kamu agiklari

(prospective deficits)” olarak adlandirilmaktadir.

Krizin hemen sonrasinda yapilan ¢alismada, Asya Krizi’nin arka planinda, batan
bankalara verilen Ortiik kurtarma kredileri oldugunu ekonomistler tarafindan ifade
edilmektedir (Burnside vd.,2001: 2). 1996-1997 yillar1 arasinda krizin patlak vermesi ile
birlikte bankacilik sektoriindeki sorunlu kredilerin oran1 Tayland’da % 13’den % 36’ya
yiikselmistir. Yine G.Kore’ de bu kategoride bes katlik artis yasanmig ve bu oran % 30’a

cikmustir.

1.2.7. 1998-99 Rusya & Brezilya Krizi

Rusya’da yiiksek enflasyon nedeniyle olusturulan istikrar planinin bir sonucu olarak,

enflasyon 1995’te % 197’den 1996°da % 48’e, 1997’de % 14’e¢ diismiisti. Bu arada,
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ekonomideki daralma yavas yavas sona ermisti; 1991'den bu yana negatif olan GSYIH
biiyiimesi, 1994 yilinda % -12.6' dan, 1995'te % -4.1'e ve 1996'da % -3.6'ya gerilemis hatta
1997°de % 1,4 pozitif biiyiime gerceklesmisti. Yine briit rezervler, 1996 yilinda 15,3 milyar
ABD dolarindan 1997 ortalarinda 24,5 milyar ABD dolarina yiikselmisti (Rabobank, 2013).
Rusya, Temmuz 1995’ten itibaren doviz kurunu bir bant i¢inde tutma politikasin1 benimsedi
fakat mali dengesizlikler, finansal bozulma ve yurtdisindaki politik kargasa, Rusya’nin
ekonomik kirillganligin1 igerme kabiliyeti konusunda artan siipheler bu politikanin
strdiiriilemez oldugu gosterdi. 1996-97 yillar1 arasinda Rusya, milli gelire oranla % 7-8’
lere varan biiyiik mali agiklar verdi ve bu borg yiikii agirlikli olarak kisa vadeliydi. Ayrica
1998’in ortalarinda ihracat rakamlari, uluslararas: fiyatlardaki diisiise bagli olarak yillik
bazda yaklasik % 18 oraninda daraldi. Asya ekonomik krizinin etkisi, yatirimcilarin,
gelismekte olan piyasalardan biri olan Rusya’dan cekilmesine neden oldu. 1997 yilinin
sonlarindan itibaren, ddemeler dengesindeki bozulmaya yanit olarak yurti¢i faiz oranlar
keskin bir sekilde artti. Ruble seviyesini Agustos 1998 ortasina kadar korumay1 basardi ve
bunun i¢in biiylik miktarda dis rezerv satis1 gerceklestirilmisti. Fakat yatirnmcilarin devlet
tahvili piyasasindan g¢ekilmeye devam etmesi onemli bir likidite sikisikligina yol agti ve

sonunda Ruble daha genis bir bant araliginda dovize karst yeniden yapilandirildi.

Rusya'daki kriz, diinya finansal piyasalarinda karisikliga yol acti. Brezilya'da doviz
piyasast iizerindeki etki ise ¢ok fazlaydi. Yalnizca Agustos ve Eyliil aylarinda, doviz
piyasasinda dolarlara olan asir1 talep sirasiyla 11,8 ve 18,9 milyar dolar olmustur. Bu
aylardaki rezervlerin kaybedilmesi kayda deger bir durumdu ve bu goriinim Rus
Ruble’sinin ¢oktiigli donemde, Brezilya para birimi olan Real’e yatirnmcilarin duydugu
giiven kaybini yansitiyordu (Baig,2000: 3-15). Kriz sonrasi, uluslararasi petrol fiyatlarinin
da artmasi nedeniyle, Rusya ekonomisi hizli bir sekilde iyilesti ve 1999'da % 6,4, 2000'de %
10 ve 2001' de % 5,3 oraninda biiyiidi. Enflasyon, 1999°da % 85,7’den 2001°de % 20,8’e,
2001°de % 21,5’e distii. 1998 ve 1999°da % 13 olan issizlik oran1 ise 2001°de % 9’a

geriledi.
1.2.8. 2000-01 Tiirkiye & Arjantin Krizi
1990-2000 doneminde Arjantin’e 150 milyar dolar sicak para girisi yasanmist.

Nitekim enflasyon 1989 yilinda % 3000’ lere yiikselmistir. Bu durum Arjantin

ekonomisinin dengesini bozmustur. Krizden 6nce, Arjantin’de derin bir durgunluk, biiyiik

20



miktarda borg Stoku, biitce agig1, cari agik ve asir1 degerli yerel para birimi vardi. Fakat
iilkede 11 yildir uygulanan sabit déviz kuru sistemini (I Peso =1 Dolar) iilke bozmak
istemiyordu. Arjantin’in bankacilik sistemi de biiyiik bir oranda dolara bagimliydi. 2001
yilinin ortalarinda {ilkede ekonomi politikalarina duyulan gilivensizligin artmasi sonucu ii¢
biiyiik kredi kurulusu, tilkenin kredi notlarini indirmistir. Bunun yaninda yeterince likiditesi
ve rezervi olmayan bir merkez bankasi vardi ki bu zayifliklarindan dolayr miidahale giicii
oldukca zayifti. Kriz doneminde iilkedeki hiikiimet bankalarda yasanmakta olan nakit para

¢ikisini kontrol altina aldi ve ¢ok kiigiik tutarlar haricinde nakit para ¢ekimini yasakladi.

Meksika’nin aksine Arjantin’de kapsamli bir standby programinin kriz déneminde
yapilamamis olmasi lilkenin yasadigi krizin ekonomik oldugu kadar sosyal ve siyasal
arenada da siddetlenmesine zemin hazirlamistir. Sonunda, sabit doviz kuru rejimi ¢okmiis
ve lilke Aralik 2001°de moratoryum (borg erteleme) ilan ederek ekonomi tarihindeki en
biiylik ulusal iflast (85 milyar dolar) deklare etmistir. Haftalar icinde 1 ABD dolar1 artik 3
peso olmustu. Kisi basina GSYIH, bu kriz siiresince yaklasik % 20 oraninda diiserken,
issizlik isgiiciiniin % 25'ine yiikselmistir (Kiguel, 2011:7).

Rusya, 1998 yilinda yasadigi krizde 40 milyar $* lik borg ertelemesi yaptiginda
bunun diinya ekonomisinde onemli olumsuz etkileri olmustu, bu ag¢idan bakildiginda
yaklagik 150 milyar $’ye yakin bir borcu temerriide diisen Arjantin’in piyasalarda daha
derin bir iz birakmasi diisiiniilebilirdi fakat Arjantin’in diinya piyasalar1 ile entegrasyonu

gorece daha az oldugu i¢in moratoryumun etkisi sinirl kalmistir (Evirgen,2004: 1).

Grafik 1.2. Doviz Kuru ve Rezervler- Arjantin
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Arjantin’in krize siirliklenmesinde ekonominin durgunluk i¢inde girmis olmasinin

yani sira, dig borglar yapisindaki zayiflik ve IMF’ in taleplerini reddetme ve buna baglh
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olarak yurtdisi piyasalarda yalniz kalmasi etken olmustur. Arjantin’in en énemli sorunu dis
borglartydr. 1980- 2001 yillart arasinda dis bor¢ 27 milyar $’dan 146 milyar $’a ulagsmustir.
1994°de Meksika’nin yasadigi bor¢ krizinden Arjantin de etkilenmis, lilke ekonomisindeki
istikrarsizlik siiregelen bir durum halini almistir. 1980°li yillarin sonlarinda tiiketici
fiyatlarinda, aylik bazda % 200’lere varan artiglar goriilmiis, 1989°da iktidar degisimi ile
beraber liberal politikalar izlenmeye baslanmis ve 1991-94 doneminde tilke milli geliri y1llik

bazda ortalama % 7,7 artmustir.

Arjantin’de 1991-2000 doneminde goriilen hizli parasallasma trendi kamu
bor¢lanmasini finanse etmek amaciyla yliriirliige konmustur. Bu donemde bankacilik
sisteminin varliklar1 ¢ok hizli bir sekilde biiyilirken, 6zkaynaklar bu biiyiimeye eslik
edememistir (Inan,2002: 66). Krizde en ¢ok suglanan kesimlerden biri bankacilik sektorii
olmustur ve hiikiimet radikal bir karara imza atarak tiim doviz mevduatlarinin yeni parite
yerine eski pariteden (1 dolar = 1 peso) peso’ya cevrilecegini ilan etmistir ve bu durum
ozellikle tasarruf sahiplerini 6nemli oranda rahatsiz etmis ve halk sokaklara dokiilmiistiir.
Kriz sonrasinda kurda yasanan deger kaybi iilkenin dis ticarette rekabetgiligini arttirmis ve
ikiz agiklarini (cari agik ve biitge ac1g1) fazlaya doniistiirmiistiir. Krizden sonra iilke kendini
hizlica toparlayan iilke 2008 krizine kadar yillik ortalama % 8’lik biiylime performansi

yakalamistir.

1.2.9. 2008 Kiiresel Finans Krizi

2008 Kiiresel Finansal krizinin tetikleyicisi, kredi geg¢misi zayif olan veya
gelirlerini kanitlayamayan borglulara kolay ve yiiksek miktarda konut kredisi (sub-prime
mortgage) saglayan finansal kurumlar olmustur. ABD’de 1997'den 2007'ye kadar bir kredi
almak kolaydi. Borglular i¢in yeni krediler cazip hale getirildi ve bir¢ok kisi diisiik faiz
oranlar1 nedeniyle evlerini ipotek karsiligi kredi ile aldi. Krediye erisimin kolaylagmasi
nedeniyle konut fiyatlar1 yiikselmesi emlak piyasasinin cazibesini arttirdi. Artan kredi
talebi nedeniyle 2007 yilinda konut insaat1 yapan firmalar liretimlerini daha da yiikseltti,
bu durum arz fazlasi yaratinca konut fiyatlarinda gerileme basladi ve konut balon patladi.
Bu gelismeler karsisinda faiz oranlar1 yiikseldi ve ¢ok sayida diisiik kalitedeki ipotek
bor¢lular1 kredilerinde temerriide diismeye basladi. Bu siiregte, sub-prime mortgage
kullanan borglular bir¢cok evin degerinin kalan ipotek borcunun degerinin altina diistigiini
fark etti. Bu donemde, ABD’de yaklasik % 15” lik pazar payina sahip konut kredileri,

2007’nin ortalarinda toplam 6denmemis konut kredi borglarinin yarisindan fazlasina ulasti.
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2007 yilinda yaklasik 1,3 milyon Amerikali kredi 6demelerini yapamadiklar i¢in evlerini
kaybetti (American Historama, 2014).

Aslinda 2008 krizi Ocak 2008'de hisse senetleri borsalarda ve konut piyasasinda
fiyatlarin gerilemeye baslamasi ve igsizlik oranlarinin yiikselmesiyle kendini gostermeye
baslamisti. 2008 yilinin eyliil ayinda diinyanin 6nemli yatirim bankalarindan Lehman
Brothers’in iflasiyla tiim sikintilar yeriistiine ¢ikt1 ve kriz patlak verdi. ABD hiikiimeti,
sistematik bir kiiresel finansal durumdan endise ettigi igin binlerce sub-prime mortgage
garantisi veren iki biiyiik firma 'Fannie Mae (Federal Ulusal Ipotek Birligi) ve' Freddie
Mac'i (Federal Konut Kredisi Mortgage Sirketi) devralmak zorunda kaldi. Kriz diger
tilkelere de yayild1 ve resesyon kendini gosterdi. Global borsalar son 25 yilin en sert
diisiislerini yasadi. ABD Merkez Bankasi (FED), borsalardaki diisiis ve reel piyasalardaki
yasanan olumsuzluklar karsisinda politika faizini hizli ve sert bir sekilde azaltti. 2010
yilinda ise bu siirecin bir devami olarak kriz basta PIIGS®® iilkeleri olmak iizere Avrupa’ya

yayildi.

2008’de Dow Jones, % 34 deger kaybetti. 14 Eyliil’de Merrill Lynch, Bank of
America tarafindan bir 6nceki yilin yar1 fiyatindan 50 milyar USD’ye satin alind1 fakat
Lehman Brother’s i¢in alict bulunamayinca bir giin sonrasinda banka iflasini agikladi. 16
Eylil’de ise ABD’nin en biiyiik sigorta sirketi olan portfoyiinde ¢ok yliksek bir CDS
hacmi barindiran sigorta grubunun ise batmasima hiikiimet tarafindan izin verilmedi ve
yaklasik 120 milyar dolarlik yardimda bulunuldu. 5 giin sonrasinda ise geride kalan iki
biiyiikk yatirim bankas1 Morgan Stanley ve Goldman Sachs kendilerini ticari bankacilik
grubuna doniistiirdiiler ve FED’in ¢atis1 altina girdiler. Kriz, okyanusun 6tesine de sigradi.
Ingiltere’de Llyods ve RBS ( Royal Bank of Scotland), Beneliiks iilkelerinde Fortis,
Almanya’da Commerzbank ve Isvigre’de UBS (Union Bank of Switzerland) devletten
yardim almak durumunda kalan bankalar oldular. izlanda’nin en biiyiik 3 bankasi ise bu
stirecte iflas etti. Yilsonuna kadar, diinyadaki biitiin biiylik ekonomiler durgunluk i¢ine
orani, Mart 2007'deki son diisiik seviyesinden % 4,4 olan Aralik aymna gore % 7,2' ye
yiikseldi ve 2009'a kadar yiikselmeye devam etti (Britannica, T.Y).

15 Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan, ispanya
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1.2.10. 2010 Avrupa Bor¢ Krizi

Avrupa’da kriz ayn1 anda yiiksek biitge agigiyla karsi karsiya kalan iilkelerde tutulan
yiiksek seviyedeki devlet borcundan kaynaklandi. Avrupa devlet bor¢ krizi 2008 yilinda
Izlanda'nin bankacilik sisteminin ¢okiisiiyle basladi ve 2009'da 6ncelikle Portekiz, italya,
Irlanda, Yunanistan ve Ispanya'ya yayildi. Avrupa borg krizi 2009 yil1 sonunda basladi. Bu
tilkeler devlet borglarimi geri 6deyemez ve yeniden finanse edemez duruma geldi. Avrupa
Merkez Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Avrupa Finansal Istikrar Tesisi (EFSF)
gibi kurumlarin mali yardimi olmadan borg¢lu bankalarini kurtarabilmeleri de miimkiin
degildi. 17 Euro bolge iilkesi, 6zellikle Avrupa devlet bor¢ krizini ele almak ve yardim
etmek amactyla 2010 yilinda EFSF' yi olusturmaya karar verdi. Avrupa Devlet Borg Krizi
2010'dan 2012' ye zirveye ulasti.

ABD Kongresi'ne iligkin 2012 tarihli bir raporda su tespitlere yer verildi: “Avrupa
bor¢ krizi, 2009 yilinin sonlarinda yeni bir Yunan hiikiimetinin Onceki hiikiimetlerin
hiikiimet biitge verilerini yanlis bildirdigini agikladiginda basladi. Beklenenden daha yiiksek
acik diizeyi, yatirimcinin gilivenini yitirerek tahvil marjlarinin stirdiiriilemez seviyelere
yiikkselmesine neden oldu. Korkular hizla yayildi, Euro bolgesi iilkelerinin mali

durumlarinin ve bor¢ seviyelerinin siirdiiriilemez hale gelmesine neden oldu.”(Kenton,

2020)

Birgok uzmana gore Avrupa bor¢ Krizi, Yunanistan'm borcunun 300 milyar avroya
ulastigin1 ve bu borg stokunun iilke gayri safi yurtigi hasilasinin (GSYIH) % 113'iinii temsil
ettigini itiraf ve kabul ettigi 2009 yilinda basladi. Bu diizey, Avrupa Birligi (AB) 'nin birkag
iilkeyi bor¢ seviyelerinin asir1 oldugu konusunda uyarmalarina ragmen ve GSYIH’ ye
oraninin % 60’in altinda kapatilmasinin benimsendiginin iletilmesine ragmen oldukca
yiksekti. Kaygmin nedeni, ekonomi yavaslarsa bu iilkeler borglarini faizli olarak geri
odemekte zorlanabilecek olmalariydi. Bagbakan Papandreu, 2009 biitce agiginin GSYIH' nin
% 12,7'sinin, AB sinir1 olan % 3'iin ¢ok iistiinde olacagini soyledi. Hiikiimet, Mart-2010’da
kamu calisanlarinin maaslarin1 azaltarak ve vergi toplayarak acigi azaltma planlarini

duyurdu.
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IMF tarafindan yapilan miitevazi kurtarma isleminden sonra, avro bolgesi liderleri 750
milyar euro biyiikliigiinde bir kurtarma paketi iizerinde anlasti ve Mayis-2010’da Avrupa
Finansal Istikrar Kurulusu'nu (EFSF) kurdu. Sonunda, bu fon 2012 yilinin Subat ayinda
yaklasik 1 trilyon euroya ¢ikarildi. Bununla birlikte, krizi kirmak i¢in baska onlemler de
uygulandi. Bu onlemler Almanya gibi daha biiyiik basarili ekonomiler arasinda oldukga
elestirildi. Yine aymi ay i¢inde, IMF, ECB ve Avrupa Komisyonu' nun Yunanistan'
kurtarmak icin tasarlanan ve 110 milyar avroluk {i¢ yillik bir yardim paketi agikladi.
(Kuepper, 2019). 2012-2015 arasinda yasanan bor¢ krizinde bazi AB ekonomileri
deflasyonu tecriibe etti. Bu donemde fiyatlar Belgika’da % 1,2, Ispanya’da % 1,
Almanya’da % 0,3 ve Ingiltere’de % 1,3 gerileyerek deflasyon yasandi.

1.3. Deflasyon Olgusunun Tanim, Tarihcesi ve Onemi

Bagsta Japonya olmak iizere, sanayi iilkelerinin son otuz yillik periyoda bakildiginda
yasamig oldugu iktisadi calkantilar, deflasyon kavraminin yeniden iktisat g¢evrelerince
tartisilmasina neden olmustur. Yatirim ve istihdam {iizerinde yarattigi olumsuz etkiden
dolay1, deflasyon kavrami iktisadi karar alicilar1 en fazla endisenlendiren konular arasinda
on siralarda yerini almaktadir. Donemin Ingiltere Basbakani Brown’ m * kisa vadede
deflasyon, enflasyondan daha biiylik tehditdir” seklindeki sozleri, global ekonomilerde
deflasyon riskinden duyulan endiseleri gostermektedir (Senses,2017:547). Yasanmis
tecriibeler bu kaygilarin yersiz olmadigini gostermesi bakimindan 6nemlidir. Ciinkii eger
deflasyon genellesir, diger bir ifade ile genis bir tabana yayilir ise ekonomilerde nispeten
kisa siireli bir durgunluktan ¢cok daha ciddi ve kalic1 bir depresyona gecis yasanma ihtimali

Onemli oranda artmaktadir.

1.3.1. Tanim

Deflasyon, yaygin kullanim sekliyle fiyatlar genel seviyesindeki diisiis olarak
tanimlanabilir. Bor¢ deflasyonu ise hem c¢ikt1 acigindaki bir diislis (ya da fiyatlar genel
seviyesindeki) hem de varlik fiyatlarindaki diisiisii ifade etmektedir. Burada &zellikle
belirtmek gerekir ki, tanimda kullanilan “genel” ifadesi 6nemlidir. Bir bagka ifade ile baz1
mal ve hizmetlerde ya da spesifik bir sektorde artan verimlilik ve diisen maliyet nedeniyle
fiyatlarda diisiis goriilebilir. Bu gibi nedenlerden kaynaklanan diisiisler tabana, genele

yayilmadigi i¢in deflasyon olarak ifade edilemez.
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Deflasyonun karsi tarafi olan enflasyon ise makroekonomik politikalarin se¢iminde ve
uygulanmasinda, yatinmlarin planlanmasinda, istihdam piyasasinda iicretle ilgili olan
diizenlemelerde kritik 6neme sahip bir iktisadi parametredir. *® Bir iilkede yasanan fiyatlar
genel seviyesindeki yiikselis, tasarruflarin degerinin azalmasina, fiyat istikrarinda yasanan
belirsizlik nedeni ile is diinyasinin daha az yatirirm yapmasina ve eger orani diger iilkelere
gore daha yiiksek ise iilke olarak ihracatta rekabet avantajinin azalmasina neden olmaktadir.
Adindan siirekli bahsedilen, belki de ekonomide en ¢ok kullanilan ve bu kadar ¢ok 6nemi
olan bu kavramin geleneksel iktisat kitaplarinda ve liniversite egitiminde kendine yeterince
yer bulamadig1 igerigi ile ilgili birtakim eksiklikler dikkati ¢ekmektedir. Nitekim “borg
deflasyonu teorisini” ilk ortaya atan Fisher, fiyatlar genel seviyesinin hesaplamasi bigimine
ve metodolojisine 6zel bir 6nem vererek fiyat endekslerinin insasinda ve kullanilmasina da
onciilik etmistir. Kendisi gibi ayni tniversitede akademik kariyerini siirdiirmiis olan
Yale'den J. Tobin (2005) Fisher’i “endeks sayilarindaki tim zamanlarin en biilyiik uzmani”
olarak adlandirmistir. 1923'ten 1936'ya kadar Fisher’ in kendi kurdugu enstitii, diinyanin her

yerinden fiyat endekslerini hesaplamustir.

Enflasyon, siklikla “yasam maliyeti endeksi” (cost of living index) ile ayni anlamda
algilanir ama aslinda tam olarak yasam maliyetini dlgen bir ara¢ degildir. Hem TUFE hem
de “yasam maliyeti endeksi”, piyasada dogrudan satin alinan gida ve giyim gibi mal ve
hizmet fiyatlarindaki degisiklikleri yansitir. Ancak tam bir yasam maliyeti endeksi,
tiiketicinin refahin1 (well-being) etkileyen egitim, saglik ve giivenlik gibi diger hiikiimetsel

veya gevresel faktorlerdeki degisiklikleri de hesaba katar.

Enflasyon hesaplamasinda temel veri kaynag olarak {ilkeler, her yil yapilan hanehalk:

17" Ulkemizde oldugu gibi enflasyon iiriin gruplari

biitce anketleri sonuglarini kullanirlar.
agirliklar1 belirlenitken en temel kaynak hanehalki biitce anketleri olup enflasyon
hesaplamasinda kullanilan agirliklar ile hanehalk: anket donemleri arasinda bir zaman farki

s6z konusudur. Ornegin ABD’de 2016 ve 2017 enflasyon hesaplamalarinda baz olarak

16 Bunun yaninda kira artiglarmin belirlenmesi, hane halkinin bagta mevduat, tahvil-bono olmak iizere sermaye piyasasi
araglarindan elde ettigi getirilere baz teskil etmesi gibi pek ¢ok alanda da enflasyon gergeklesmeleri kullanilmaktadir.

17 “Hanehalki harcama tutar1 hesaplanirken, hane halkindaki fertlerin tiiketimlerinin birbirinden farkli oldugu varsayimlar
altinda, her bir hane halki bilyiikliigiiniin kac yetiskine denk oldugunu ortaya koyan es degerlik olcegi (katsayist)
kullanilmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), hanehalkindaki referans kisi i¢in “1”, 14 yas ve iizerindeki tiim fertler
icin “0,5” ve 14 yasin altindaki tiim fertler i¢in “0,3” katsayisi ile ¢arpilarak hesaplandigi OECD 6lgegini kullanmaktadir”.
(TUIK, 2019)
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kullanilan hanehalki anketleri 2013 ve 2014 yillarinda yapilanlardir. Enflasyona temel olan
hanehalki anketlerinin cografik olarak uygulanmasinda da bir takim farkliliklar vardir.
Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya ve Tiirkiye, Japonya, Kanada gibi iilkelerde tiim iilke
geneli i¢in hanehalki arastirmalar1 yapilirken, ABD, Rusya, G.Kore, Meksika ve Brezilya ve
Avusturalya gibi iilkelerde ise kirsal bolgeler dikkate alinmaz. Bu anketler, sosyolojik

olarak incelendiginde de bir takim ayrigmalar gdze ¢arpmaktadir.'®

Enflasyon verilerindeki nitelik degisimleri de bir diger 6nemli unsurdur. Madde
sepetlerinin ve agirliklarinin gilincellemesi, her yilin sonunda yapilmaktadir. Bir iiriiniin
onem kazanarak sepette yer alabilmesi i¢in toplam harcamanin 1/1000°1 oraninda bir
biiylikliige ulagsmasi gerekmektedir. Enflasyon hesaplamasinda ayni miktar ve kalitedeki
iirlinlerin fiyat degisimlerine odaklanildigindan eger bir {iriine iliskin olarak bu iki Olciitte

bir degisiklik s6z konusu ise endeks kapsamindan ¢ikarilmaktadir.

Tiirkiye’de her ay enflasyon hesaplamasi i¢in 28.000 isyerinden 895 kalem i¢in alinan
yaklagik 415.000 fiyat derlenirken mal ve hizmetler i¢in biri aymn onunda digeri ise
yirmisinde olmak iizere ayda iki kez fiyat toplanmaktadir. Uluslararasi karsilagtirmaya baz
teskil etmesi agisindan, Almanya’da 600 kalem i¢in 300.000 fiyat kotast kullanilmakta ve
fiyat donemi olarak 1 ile 20. giinii baz alinmaktadir. Agirlikli olarak ayin ortasindaki haftada
tek sefer fiyat alinarak hesaplamalar yapilmakta, eger mevsimsel fiyat dalgalanmalar1 ¢ok
olan bir iiriin ise ay icinde fiyat iki kez takip edilmektedir.'® Enflasyon sepetinin agirligim
olusturan iirlin ve hizmet gruplarn incelendiginde iilkeler arasindan onemli farkliliklar

bulunmaktadir. 2

18 Japonya’da tarim ve balikcilikla ugrasan hanehalklart kapsam disidir. Hindistan’da sadece endiistriyel alanda galisan
is¢iler hesaplamalara dahil edilir. Brezilya ve Endonezya ve Hindistan’da diisiik gelir grubu kapsam disidir. Tiirkiye’de
bireysel ve kurumsal hanehalklar1 (6grenci yurtlari, hastaneler, oteller) kapsam dahilindedir ve kisinin yerli ya da yabanci
olduguna bakmaksizin yaptig1 tiketim dikkate alinir. AB iilkelerinin agirlikli kismu Tiirkiye ile benzerlik gosterir.
Yunanistan’da ise kurumsal hanehalklar1 dikkate alinmaz.

19 Fransa’da ise 30.000 isyerinden alman yaklasik 1.100 mal ve hizmet kalemi hesaplamalara dahil edilmektedir. Fakat
Fransa’da dort hafta boyunca da fiyat toplanmaya devam edilir bunun tek istisnasi ayda bir kez fiyat1 alinan konut
kiralaridir. ABD’de ise 20.000 isyerinden alinan yaklasik 100.000 fiyat kotast enflasyon hesaplamasinda kullanilir.

20 Enflasyon sepetlerinin igerigindeki bazi kalemlerle ilgili degerlendirmeler konusunda da iilkeler arasindaki
degiskenlikler goze carpmaktadir. Ornegin, Kanada’da konut sigortalari enflasyon hesaplamasina dahildir. Buna karsilik,
hayat ve ferdi kaza sigortalar1 enflasyon hesaplamalarmm disinda birakilir ¢linkii bu tiir sigortalara yapilan 6demeler
gelecekteki satin alma giiciiniin temsil eden bir olgu olarak yorumlanir. ABD ise hayat sigortalari kapsam disidir.
Tiirkiye’de sadece saglik, trafik, kasko, DASK ve yangin sigortalar1 kapsam igindedir. AB {ilkeleri ise ilk agamada ev ve
araba ile ilgili olan sigortalar kapsama alinmis iken 2000 yilindan itibaren 6zel saglik, seyahat sigortalar1 da hesaplamalara
dahil etmistir. Hayat sigortalar ise bir tasarruf araci olarak degerlendirildiginden enflasyon hesaplamasina dahil edilmez.
Almanya ve Tiirkiye’de turistlerin yaptig1 harcamalar da enflasyon hesaplamasina dahil iken Yunanistan’da dahil degildir.
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Tablo 1.2. Diinyadaki Enflasyon Sepetleri — Agirhklar

ULKE GSMH($) GIDA ENERJI KONUT ULASIM SAGLIK DIGER

ABD 61,600 8% 7% 38% 13% 7% 27%
Almanya 47,500 10% 11% 32% 14% 4% 29%
Fransa 42,400 15% 8% 14% 15% 11% 37%
Japonya 40,060 19% 8% 28% 8% 4% 33%
Ingiltere 40,020 10% 7% 12% 16% 3% 52%
italya 33,700 17% 9% 11% 15% 9% 39%
Tiirkiye 11,100 23% 11% 15% 18% 3% 30%
Rusya 10,600 31% 10% 11% 13% 4% 31%
Meksika 10,020 19% 9% 24% 13% 2% 33%
G.Afrika 6,300 17% 8% 25% 14% 1% 35%

Kaynak: OECD & TUIK, 2018

Enflasyon hesaplamalarinin iilkemizdeki tarihgesine bakildiginda ilk olarak 1914
yilinda “Hayat Pahaliligi Endeksi” olarak hesaplanmaya baslamistir. Yillar icerisinde ise
zamanla enflasyon hesaplamasmin iilke genelini kapsadigi goriilmektedir. 2t Bir diger
farklilik ise enflasyon agiklanma tarihlerinde kendini gostermektedir. OECD filkelerinde
enflasyon oranlar1 aylik olarak yayimlanirken, Avusturalya ve Yeni Zelanda’da ise 3 aylik
periyotlarda yayimlanmaktadir. IMF verilerine gore, Tiirkiye bir 6nceki ayin enflasyon
oranlarini agiklama diinyanin birgok iilkesine gore hizli hareket etmektedir. Ulkemizde her
aym 3’iinde bir nceki aymn enflasyonu agiklanir iken 6rnegin Avrupa Istatistik Kurumu
(EUROSTAT) ve Cin, bir dnceki ayin enflasyonun izleyen ayin ortalarinda, Hindistan ve
Rusya ise izleyen ayin sonunda agiklamaktadir. G-20 {ilkelerinden Suudi Arabistan ise 2 ay

gecikmeli olarak enflasyon verisini yayinlamaktadir.

Giiniimiizde kimi tlkeler artik sadece tiiketici fiyat endeksini takip etmeyerek fiyat
hesaplama endekslerini ¢esitlendirmistir. Bunlardan biri de harmonize edilmis tiiketici fiyat
endeksi olarak Tiirkge’ye cevirebilecegimiz HICP (The Harmonised Index of Consumer
Prices) olup, bu endeks 2015 yilin1 baz yil olarak alan bir tiiketici fiyat endeksidir. Bu

endeksler iilkeler arasinda dogrudan karsilastirilabilir ve toplulastirilabilir. Amag, tiiketici

Yine online internet sitelerinden alinan fiyatlamalar iilkemizde enflasyon hesaplamalarina dahil edilmez iken ABD ve
Kanada’da dahil edilmektedir. Sezon sonu indirime giren {iiriinlerdeki fiyatlamalar ise eger bu indirimden herkesin
yararlanmas1 miimkiin ise genel bir egilim olarak iilkeler bu indirimi enflasyon hesaplamalarina yansitmaktadir.

2L 1955 ve 1958 yillarmin baz alindigi enflasyon hesaplamalarinda sadece Ankara igin hesaplama yapilir iken
1968,1987,1994 yillar1 baz alinarak yapilan hesaplamalar sirasiyla 11 il,16 il ve 19 ili kapsayacak sekilde yapilmustir.
Nihayetinde hali hazirda kullamlan 2003 baz yilli endekste ise 81 ilin tamami kapsanarak TUFE hesaplanmistir. (TUIK ,
2018)
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fiyat enflasyonunun yiiksek kaliteli ve karsilastirilabilir bir 6l¢iisiinii saglamaktir. Bu veri
sadece lye tilkeler i¢in degil ayn1 zamanda bir iilkenin parasal birlige olas1 bir katilimi ile
ilgili olarak fiyat yakinsamasimmin degerlendirilmesi igin de bir gosterge olarak
kullanilmaktadir. Diger bir ifade ile 6rnegin AB’ye aday iilke statiisiinde bulanan Tiirkiye
icin de hesaplanmaktadir. Yine birlige iiye olmayan ABD, Norveg, Isvigre de cografik
kapsam i¢indedir. Yukarida da ifade edildigi lizere enflasyon hesaplamasinda iilkeler
arasinda bazi kapsam ve yontem farkliliklar1 bulunabilmektedir. Ulkelerin enflasyon
sepetinde onemli de bir agirligi bulunan 6zellikle konut baslhigindaki fiyatlama stratejileri,
farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle HICP, konut sahipligine iliskin fiyatlamalari
kapsam dis1 birakmaktadir.??% Nitekim AB’deki iilkelerde enflasyon hesaplamalar1 her
iilkenin kendi istatistik ofisi tarafindan gergeklestirilir iken HICP, EUROSTAT tarafindan

tek merkezden hesaplanmaktadir.

Genel fiyat endeksi hesaplamalarinda temelde 3 yontem kullanilmaktadir. Laspeyres
endeksi (baz donemi agirlikli), Paasche endeksi (cari donem agirlikli) ve Fisher endeksi.
Laspeyres endeksi? sabit agirhikli bir toplam endeks olup agirhiklarin referans alindig
donem endeksin baslangi¢ donemi ya da karsilastirilan dénemden onceki donemdir. Paasche
endeksi ise degisken agirlikli bir toplam endekstir. Fisher endeksi ise Laspeyres ve
Paasche’de kullanilan miktar ve fiyat endekslerinin geometrik ortalamasini dikkate alan bir
endekstir. Enflasyon hesaplanirken, Laspeyres yaklagimi gergevesinde iiriin ve hizmetlerin
sadece fiyat degisimleri Olciilmektedir. Uriin tekliflerinin yapisinda ve tiiketim
kaliplarindaki degisimler ile ikame etkisi ise endekste yansitilmamaktadir.?® Hill’e (2004)
gore “Paasche fiyat endeksi agirlikli olarak zevk ve gelir diizeyi farkliliklar1 kaynakli talep
degisimlerini de hesaplamaya dahil ettiginden genellikle cari donemde satin alinan mallari

hesaba katar. Bu takdirde su yorumu ve goézlemi ¢ikarabilmek miimkiindiir: Laspeyres

22 Ulusal enflasyon hesaplamalar1 farkli ulusal amaglara hizmet etmek igin kurulmustur. Bu nedenle, ulusal enflasyon
hesaplamalarinin temel kavram ve yontemlerinden bazilari, Avrupa Birligi'nde enflasyonu 6l¢mek i¢in tasarlanan HICP'nin
gerekliliklerinden sapabilmektedir.

23 HICP'nin dort ana bilesene ayrilmis olup igerik olarak COICOP’a bagli kalsa da standart COICOP simiflamasini takip
etmemektedir. Bu dort ana bilesen enerji, alkol ve tiitiinii de iceren gida harcamalari, enerji dis1 endiistriyel mallar ve
hizmetlerdir. COICOP siniflandirmasi: Gida ve alkolsiiz igecekler Alkolli igecekler ve tiitiin; Giyim ve ayakkabi; Konut
Ev esyast; Saglik; Ulastirma; Haberlesme; Eglence ve kiiltiir; Egitim; Lokanta ve oteller; Cesitli mal ve hizmetler

2 Hill’e gore Laspeyres yonteminde sabit bir miktar seti kullanildigindan er ya da geg¢ giincellenmeli ve eski seri ile
iliskilendirilmelidir. Bu yapilmadig: takdirde fiyat endeksi, yeterince dogru bilgi iiretemez.

2 Dolayisiyla, fiyatlar yiikselir ve tiiketiciler {iriinleri degistirirse, tiiketici fiyat endeksi formiiliiniin yeni tiiketim
tercihlerine yonelik olan fiyatlari bildirmeyen bir yanlilig1 olabilir.
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endeksi Paasche endeksinden daha yiiksek sonuglar vermektedir. Ulkemizde kullanilan

enflasyon hesaplamasinda kullanilan endeks ise Laspeyres metodu ile hesaplanmaktadir.

1.3.2. Onemi ve Tarihcesi

Fisher?® (1933: 341-342), asir1 bor¢lanmanin yol actig1 bir takim ekonomik sikintilarm
hanehalklarii borcu likidite etme yani aldiklar1 borglar1 geri 6demek durumuna getirdigini
ve bu durumun fiyatlar genel seviyesinde diisiislere yol agtigini belirterek 1930’larda
yasanan ve tiim diinyay1 etkisinde birakan Biiyiikk Depresyon’un (Great Depression)
nedeninin bu durumdan kaynaklandigini ileri siirmiistiir. Fisher’in orijinal makalesinde bu

olguyu su sekilde ele almaktadir:

“Bir ekonomide asir1 bor¢luluk durumu olustugunda bu risk hem borg alanlart hem de
bor¢ verenleri alarma gecirerek borg likiditasyon siirecininin baslamasina neden olacaktir.

Bu siireg birbiri ile iliskili olan dokuz baglanti ile gerceklesmektedir.”

I.  Borg tasfiyesi piyasalarda satig baskisina yol agmakta.
ii. Banka kredileri 6denmeye baslandigi i¢in mevduatlarda ve paranin dolagim
hizinda azalma yaganmakta.
lii.  Fiyatlar genel seviyesinde bir diisiis ger¢ceklesmekte ve yerli para birimi deger
kazanmakta
iv.  Firmalarin net degerlerinde diisiis yasanmakta ve iflaslar artmakta.

v.  Karlardaki diistis kapitalist toplumda zarar mekanizmasin1 harekete geciren

kaygilara yol agmakta.
vi.  Cikt1 kayb, ticarette azalma ve igsizlikte artis yasanmakta.
vii.  Giiven kaybi ve karamsarlik olugmakta.
viii.  Stoklama ve dolasim hizinin daha da diismesi gergeklesmekte.

iX. Faiz oranlarinda karmasa olusmakta ve nominal olarak parasal faiz oranlari
diiserken reel olarak ise faizlerin artmasi gerceklesmektedir ( ilk sekiz

durumun olusmasi ile birlikte ).

% rving Fisher, (1867-1947): Yale Universitesi’nde sermaye teorisi alamindaki caligmalariyla taninan Amerikal iktisatg1.
Ayni zamanda modern para teorisinin gelismesine 6nemli katkilar yapmustir. Eserleri: “Mathematical Investigations in the
Theory of Value and Prices (1892), The Nature of Capital and Income (1906), Purchasing Power of Money (1911) , The
Making of Index Numbers (1922), The Theory of Interest (1930), and Booms and Depressions (1932) Kaynak:
https://www.britannica.com/biography/Irving-Fisher”
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Fisher, makalesinde yukarida verdigi siralamanin mantiksal bir siralama oldugunu
ifade ederek, pratikte reel diinyadaki bir krizde bu siralamanin degisebilmesinin miimkiin
oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifade ile yukarida s6zii edilen siire¢lerin mantiksal ve

kronolojik siralamasinin birbirinden farkli olabilecegini kabul etmektedir.

Fisher, asiri/yetersiz tiiketim, asir1 kapasite, yanlhs fiyatlamalar, asir1 giiven ve
gereginden fazla tasarruf, tasarruf-yatirnm arasindaki tutarsizlik gibi temel ekonomik
resesyon parametrelerinin farkindaydi fakat en 6nemli/baskin faktor olarak asiri borgluluk
ve deflasyonu gdrmekteydi. Unlii iktisat¢iya gore, bu iki faktordeki rahatsizliklar diger tiim
degiskenlerde neredeyse hepsinde ciddi rahatsizliklar yaratabilecektir. Nitekim, “bor¢ ve
deflasyon yok ise, 1837,1873 ve 1929-33 dekilerle kiyaslanabilecek zorluklar, iistesinden
gelinemeyecek problemler degildir” (Fisher,1933: 340). O’na gore krizler bir rastlanti
sonucu ortaya ¢ikmaz. “Cogu ekonomik krizde yer alan asirt bor¢luluk bir tesadiif degildir,
va firmalarin yatirim firsatlarimin geri doniisii konusundaki iyimser inanglarindan ya da
kolay paradan kaynaklanmaktadir. Insanlar, %6 bor¢ alarak %100 kar elde edebilecegini
diistindiiklerinde neden bor¢lanmaya devam etmesinler ya da bor¢ almaktan ¢ekinsinler”

(Fisher, 1932: 45-46)

Deflasyon = ——n— Harcamalar ¢ e — Parasal Daralma
Borgluluk ——— Zorunlu Satig —  Geri Odeme (Borcun Likiditasyonu)

Sekil 1.2. Fisher Kanali (Von Peter, G., 2005: 5)

Fisher (1911: 62), uzun vadede reel iiretimin ve istihdamin parasal soklardan
etkilenmeyecegini 6zellikle, uzun dénemli dengenin reel faktorlere (mevcut isgiiciine ve
mevcut teknolojiye) bagli oldugunu belirtmistir. Unlii iktisatciya gore, reel faiz oranindaki
artistan kaynakli olarak toplam talepte goriilen diisiis, fiyatlar genel seviyesinin ve
bor¢lularin kredi taleplerinin azalmasina yol acar. Fiyatlardaki diisiis diger bir ifade ile

paranin satin alma giiciinde artig, paranin dolasim hizini azaltir.
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Fisher’ in ¢aligmalarinda iizerinde durdugu ve agirlikli olarak birbirleri ile baglantili

olan baz1 ekonomik kavramlar ile ilgili gortisleri ise sunlardir:

Genel Fiyat Seviyesi: Fisher’ e gore genel fiyat seviyesi (paranin satin alma giicti)
dort faktore baghdir: (1) dolasimda para stoku (2) dolagim hizi (3) mevduat hacmi (4) tim
islem hacmi. Bu goriisii, sonrasinda Friedman 6nderligindeki Monetarist iktisat¢ilara da esin
kaynagi olmustur. Unlii iktisatciya gore, enflasyon borglulara fayda saglar. Eger para
politikas1 belirli bir kayda deger enflasyon yaratirsa ve borg¢lularin alacaklilardan daha
yiiksek bir marjinal tiikketim egilimi varsa?’, enflasyondan kaynakl olarak reel borg yiikiinde

goriilen bir azaltma toplam toplam tiiketimi arttirak ekonomik biiyiimeye katk1 saglar.

Sermaye ve Gelir: Sermayeyi zaman iginde gelir akisi iireten herhangi bir varlik olarak
tanimlamistir. Bir gelir akisi, onu olusturan sermaye stogundan farklidir, ancak ikisi de faiz
orani ile baglantilidir. Sermayenin degeri, varligin yarattig1 (net) gelir akisinin bugiinkii
degeridir. Diger bir ifade ile nedensel iliskinin yonii sermayeden gelire degil, gelirden

sermayeye; simdiki zamandan gelecege degil, gelecekten giliniimiize seklindedir.

Nominal ve Reel Faiz: Reel ve nominal faiz oranlar1 arasinda net bir ayrim yapan ilk
ekonomisttir. Reel faiz oranlarmin para tabanindaki degisikliklerden bagimsiz oldugunu
vurgulayarak, reel faiz oraninin, nominal faiz oranindan beklenen enflasyon orani ile
cikartilarak olustugunu belirtmistir. Marjinalistler (Avusturya Okulu) kar ve faizi {iretim
sonucunda ortaya ¢ikan marjinal verimlilikle iliskilendirmislerdir. Marksist iktisat¢ilar ise
kar ve faizi, herhangi bir {iretimin ya da hizmetin gergeklestirilmesinden ziyade sermaye
sahibinin giiclii konumundan kaynaklanan bir somiiriin sonucu olarak gdérmiiglerdir. Bu
birbirinde farkli iki gorlis arasinda Fisher, faiz oranin, yatirnm olasiliklar1 tarafindan
sekillenen sermaye talebi ile tasarruf sahibi kisilerin psikolojileri ile belirlenen sermaye arzi
arasindaki denge ile olusmakta oldugunu belirterek Marjinalist’ lere daha yakin bir ¢izgide

durmustur.

Vergi: Konvansiyonel vergi anlayisina karsi ¢ikarak verginin tiiketim {izerinden

alinmasi gerektigini ifade etmistir. Bireylerin gelirinden vergi aldiktan sonra ayni bireylerin

27 Literatiirde, borglularin marjinal tiiketim egilimlerinin, alacaklilardan daha yiiksek olduguna iliskin genel bir mutabakat
bulunmaktadur.
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tiikettikleri mal ve hizmetler lizerinden dolayli vergiler aracilifiyla tekrar vergi almanin cifte

vergilendirme oldugunu savunarak bu durumu elestirmistir (Britannica, T.Y).

Devlet Miidahaleleri: Ekonomik zorluklarin siklikla parasal sikintilar kaynakli
oldugunu ifade ederek ve kamu idarelerinin parasal konularda aktif miidahalelerinin gerekli

oldugunu vurgulamistir.

1.4. iktisatcilarin Bor¢ Deflasyonuna Bakis Acilar

Fisher’in analizi ile ilgili bir takim sorgulamalar da s6z konusu olup bunlar iizerinden
teoriye bazi iktisatgilar tarafindan yeni katkilar yapilmigtir. Ornegin orjinal teoride Fisher,
bankacilik sisteminin rolii iizerinde yeterince durmamistir. Banka iflaslarindan ve banka
kredilerindeki geri ¢ekilmeden bahsetmis olmasina ragmen bankacilik sisteminin genel
isleyisindeki aksakliklara yetirince deginmemistir. Bunun yan1 sira Fisher, bor¢ deflasyonu
stireclerinin kdkenlerine iliskin asir1 borcluluk kavramina ek olarak bor¢ tasfiyesinin
gerekgelerini, yeterince agiklamadigi noktasinda kismen elestirilmektedir. Yine, teorisinde
asir1 borgluluk ile tam olarak neyi kastettigini tanimlamamistir ama Wolfson (1996)’a gore
asir1 bor¢lulugu, mevcut gelir yoluyla bor¢ 6deme taahhiitlerini yerine getiremeyecek diizey

seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Keynes (1936: 173-174 ), Tobin’ den ¢ok daha d6nce 1930’lu yillarda piyasalarda
olusan normal olmayan fiyat diisiislerin nedeni olarak bankalar1 gormiistiir ve 6zellikle fiyat
distislerinin bankalarin almis olduklar1 teminatlar1 erozyona ugratarak bankalarin 6deme
kapasitelerini tehdit ettigini belirtmistir. Unlii iktisatg1, bankalar iizerindeki etkiyi 1930’larmn
baslarinda meydana gelen fiyatlardaki olaganiistii diislisiin en Onemli nedeni olarak
goriiyordu. Keynes (1936: 176)’e gore fiyatlardaki diisiis, bor¢lunun kreditore glivenligini
saglayan teminatindaki degeri diistiriir. Bu gelisme bankalarin 6deme giicliigline ve iflasina
neden olabilir. Bu noktada Keynes sorunun biiyiikliigiiniin tiim finansal sistemin istikrarini
bozabilecek diizeyde oldugunu ama ne yazik ki bankacilik sisteminin dogasi geregi kor

oldugunu ve bu nedenle bankacilarin bunu anlayamadiklarini ifade etmistir.

Keynes’in “Genel Teori” adli eserinin sekizinci bolimii marjinal tiiketim egilimi
izerinedir. Buna gore gelirdeki artis ile birlikte, tiiketim ve tasarruf arasindaki dengede

tasarruf artisina dogru egrilen bir patika takip eder. Bunun yaninda Keynes, bir ekonominin
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onu olusturan piyasalarin toplamindan daha biiyiik bir anlam ifade ettigini belirterek
rasyonel olmayan fiyatlamalarin piyasalarda miimkiin olabilecegini ve bunun da krizlere yol
acabilecegini ifade etmistir. Keynes’e gore gergekei olmayan iyimserlik veya kotiimserligi
yansitan giiven algis1 ekonomilerde fiyat siskinliklerine (balonlara) ve iflaslara yol
agmaktadir. Boyle bir durumda menkul kiymet fiyatlarinin genellikle kendi igsel
degerlerinden ayrilmakta ve istihdam, gelir ve para iizerinde negatif bir etki yaratmaktadir
(Shefrin & Statman,2011: 3). Krugman (2009)’a gore Neo-Keynesyenci iktisat¢ilar ise
“rasyonel bireyler” ve “kusursuz piyasalarin” biiylisiinden kendilerini kurtaramadiklari igin

bu konuda Keynes’den farkli olarak piyasalarin dogru fiyatlama yapacagina inanmiglardir.

Schumpeter (1939: 149-150), her ne kadar bir deflasyon teorisi gelistirmemis olsa da
resesyon ile depresyon olgulari birbirinden ayirmakta olup depresyonu kendini kurtarma
egilimi olmayan bir dengesizlik olarak tanimlamaktadir. Unlii iktisatgiya gore resesyon
(durgunuk), inovasyonun tetikledigi refah asamasinin gerekli bir sonucudur. Girisimcilerin
karlarin1 arttirmasina bagl olarak kredi talebindeki azalis nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. *
Kazang¢ ayn1 zamanda paray1 kit hale getiren kredi geri 6demelerine yol acar. Bu tiir bir oto-
deflasyon, yeni dengeye yonelik bir ayarlama siirecinin bir pargast ve bu nedenle is

dongiisiiniin gerekli bir elementidir. Depresyon ise, is dongiisiine (business cycle) miidahale

edebilecek dis faktorlerin neden oldugu ‘anormal tasfiye’ anlamina gelir.”

Pigou (1947), tiikketimi gelir ve servete bagh bir fonksiyon olarak ifade eder. Fiyatlar
genel diizeyindeki diisiis, kisilerin finansal varliklarindan olusan servetlerinin reel degerini
ylikseltecektir. Bu durumda artik bireyler tasarruflarini azaltarak fiyatlari inmis olan mallara
yonelik tiiketimlerini arttiracaktir. Fiyatlarin diigiip servetlerin artmasiyla ortaya toplam

harcamalar1 artiric bir etki ¢ikacaktir.

Haberler (1952) ise gercek diinyada {iretim ve istihdamdaki konjonktiirel
dalgalanmalarin fiyat seviyesindeki dalgalanmalarla paralel olmasina dikkat ¢cekmekte ve
Pigou etkisinin aslinda sadece is dongiisiiniin diisiisii sirasinda genisleyici bir faktor olarak
ise yaradigimi ve deflasyonu, tretim ve istihdamdaki diistisi kismen azalttiginmi
belirtmislerdir. Fakat bu iktisat¢ilara gore bu etki ekonomiyi asla tam istihdama geri
getiremez, ¢iinkii istthdam ve lretim en diisiik noktasina gelir gelmez fiyatlar ve {icretler

diisecek ve varliklarinin (para) gergek degeri yiikselecektir.
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Tobin (1980: 11-12) borglularin alacaklilardan daha fazla harcama yapacagini ve
bdylece Fisher etkisinin Pigou etkisinden daha giiglii olacagini iddia etmistir. Unlii iktisatg1,
bor¢ deflasyonuna iliskin aktarima, farkli bir agidan yaklasmis ve Ozellikle bankalarin
roliine dikkat ¢ekmistir. Tobin’e gore nominal fiyatlar ve iicretler diisiiriildiiglinde, borg
servis orani diger bir ifade ile bor¢ geri 6deme orani borglularin gelirlerinin daha yiiksek bir
orani olur. Diger bir ifade ile nominal fiyatlar ve iicretler geriledigi zaman, aylik borg¢ geri
O0demeleri borglularin gelirlerinin daha yiiksek bir oranina doniisecektir. Bankalarin
verdikleri kredi karsiligindan aldiklar1 teminatlarinin degerinin azalmasi borglularin
kredilere olan erigimini kisitlar ve bor¢lularin yasadigi sikintilar, kreditorlere aktarilarak,
alacaklilarin 6deme ve likiditesini tehdit eder. Yani, firmalar diizeyinde iflas, temerriit gibi
benzer durumlarin yasanmasiyla beraber borglularin problemleri alacaklilara aktarilmis
olacak ve bu durum borg¢ verenlerin likiditesini ve 6deme yeteneklerini tehdit edecektir. Bu
nedenle bankalar, borglulara verdikleri kredilerde kisitlamaya giderek, bor¢ deflasyonu
stirecinde onemli rol oynar. Bu siliregte bankalar, sirketlerin ve tiiketicilerin harcamalarini
finanse eden riskli kredilerden kaginarak daha giivenli bir liman olan likit yatirim araglarina

ellerindeki fonlar1 yonlendirirler.

Minsky (1982: 383-384) ise bir post-keynesyen olarak Keynes’in daha rafine
formdaki goriislerini genisletmis yiikselen faiz oranlarinin da Keynes’ deki teminat agigi
problemine yol acacagini vurgulamistir. Minsky’e gore teminatlarin erimesine yol acan bir
diger faktor, varlik fiyatlarindaki erimedir. Firmalar, 6deme yikiimliiliiklerini yerine
getirmede zorluk yasadiklarinda, diisen varlik fiyatlar: dnemli bir rol oynar. Unlii iktisatc,
Fisher’in geri 6deme ile ilgili olarak nakit kaynaklarin1 tanimlamamasini elestirerek {i¢ tiir
nakit kaynagi olabilecegini belirtmis, bunlar1 operasyonlardan?®, bor¢lanma ve yeniden
finansmandan (re-financing) ve varlik satisindan kaynakli nakit akisi olarak belirtmistir.
Eger ilk iki kaynaktan istenilen nakit bulunamadig: takdirde ti¢iincii kaynaga (varlik satis)
basvurulabilecegi fakat serbest piyasa sartlarinda bu durumun genele yayilmasi halinde
ortaya cikacak olan fiyatlarin, varligin teminat bedelinin bile altinda kalmasma neden
olacagini ve sistemi kilitleyecegini vurgulamistir (1982: 383-384). Diger bir ifade ile boyle
bir durumda, varlik satis1 borclularin tahahhiitlerini yerine getirebilmek i¢in gereken fon

miktarmi (her ne kadar yilikiimliiliikten daha fazla bir marj ile teminat alinmis olsa da)

28 fsletmeler igin kar, hanehalklar1 icin ise maas bu kapsama girmektedir.
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karsilayamaz. Ortaya ¢ikan bu likiditesizlik durumu, sistemin geneline yayilan bir iflas

mekanizmasini ¢alistirabilir.

Minsky, ayrica borsalarda yasanacak bir ¢okiisiin de gelirde bir diisiise yol agacagi ve
Odeme taahhiitlerini yerine getirme yetenegi {izerinde faiz oranlarindaki yiikseliste goriilen
ayn1 etkiye neden olacagini belirtmistir. O’na gdre hisse senedi piyasalarindaki keskin bir
diisiis hanehalki varliklarinin net degerini diistirecek, bu diisiis nedeniyle tiikketim azalacak
ve yeni 6zkaynak finansman maliyetindeki artis nedeniyle yatirimlar1 azaltacaktir (1963: 9).
Nitekim Minsky’in genel analizinin temelini, sermaye varliklariin piyasa fiyatlar ile
yatirim ciktilarinin arz fiyati arasindaki farkin, yatirim harcamalarinin temel itici giicl
oldugu goriisti olusturmaktadir. Orijinal ifadesi ile ‘“Two Price Level’ teorisi olarak ifade

edilen bu diisiince iinlii iktisatcinin Keynesyen fiyat teorisine yapmis oldugu 6nemli bir

katkidir.

Minsky (1963: 12) gore, borsadaki ¢okiisiin sonucunda olusan net degerdeki diisiisiin
teorik Onemi, sadece gelirde diisiise yol acmasi degil ayn1 zamanda baslangig/giris
kosullarin1 olumsuz yonde degistirmesidir. Diger bir ifade ile, tinlii iktisat¢1 gelirdeki bir
diisiisiin bor¢ deflasyonu siirecine yol agip agmayacagini finansal sistemin ilgili donem
baslangi¢ kosullar ile iligskilendirir. Bu kosullar1 ise hanehalki ve isletmelerin borg/gelir
rasyosu, likit varlik stoku ve hanehalkinin net varlik degeri olarak belirler. Bu
parametrelerin, servetteki veya gelirdeki herhangi bir diisiisiin borg geri 6demesini daha zor

hale getirme derecesini etkiledigini vurgular.

Deflasyon  s——— Harcamalar 4’ +———  Zararve Kayiplar
Borgluluk —— Zorunlu Satig - varlik Fiyatlan v

Sekil 1.3. Minsky Kanah (Von Peter, G., 2005: 6)

Borsadaki ¢okiisiin, yatirim {izerindeki etkisine iliskin litaratiirden bir baska 6rnek ise
Tobin Q’sudur. Bir firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak

formiile edilen bu orana gore q degeri yiiksek olan bir firma, hisse senedi ihraci1 yoluyla
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sagladigi fon ile sermaye mali yatirnmlarini yiikseltebilir. Bdylece Tobin, para politikasinin,
sirketlerin hisse senedi degerleri yoluyla ekonomiyi etkiledigini vurgular. Faiz oranmi diiser
ise, bono piyasasindan hisse senedine yonelis olacagini ve hisse fiyatlarinin yiikselecegini
one siirer. Borsadaki ¢okiis ile beraber q degerinin diismesi, yeni sermaye mal1 satin almak
yerine bagka sirketlerin varliklarini satin almayi cazip kilar ve bu durumun yatirimlar
tizerinde negatif etkisi olmas1 beklenebilir. Fakat Wolfson (1996)’a gore, borsa spekiilasyon
ile yukar itildigi takdirde hisse senedi fiyatlari, sirketlerin gelecekte beklenen karlarinin bir
fonksiyonu olan degerlerinden farkli olabilir. Dolayisiyla, borsa ¢ogu zaman Tobin’in temel
deger (fundamental value) olarak adlandirdigi olguda etkin olmadigini ileri siirmiis ve
Ekim-1987°deki ABD Borsa Krizini 6rnek olarak vermistir. Krizin hemen oncesindeki bir
yillik siirece S&P 500 %39 artar iken, reel 6zel sektdr yatirimlar: sadece %3 arttigin1 amprik

verilerle gozlemlemis ve bu ikisi arasindaki baglantinin giiglii olmadigini vurgulamustir.

Minsky ayrica deflasyonist bir krize giden yolda tehdit olarak goérdiigi ve krizlerin bir
nedeni olarak ifade edilen “ahlaki tehlike”yi (moral hazard) vurgulayan “finansal
istikrarsizlik hipotezi” de olduk¢a 6nemli ve degerlidir. Bu hipotez temel olarak kapitalist
ekonominin normal igleyisinin bir sonucu olarak istikrarsizligi agiklamak igin
olusturulmustur. Minsky’e gore kapitalist bir ekonominin tiretecegi dengesizleri kontrol
edebilmek icin bu konuda denge gorevi listlenebilecek en dnemli iki temel kuruma ihtiyag
vardir. Minsky bu iki kurumu “biiyiik devlet” ve “biiylik banka” olarak tanimlamaktadir.
Bor¢ aciklarinin olusmasini 6nlemek icin, hiikiimetin yatirimlardaki dalgalanmalari
dengeleyebilmesi gereklidir ve bu yiizden de devlet en az yatirimlar kadar biiyiik olmalidir.
2% Bir resesyonda énemli bir firmanin batmas: kartopu etkisiyle diger firmalara yayilabilir,
bu durumda biiyiikk devlet bile tek basmna yeterli olmayabilir. Minsky, biiyiik banka
kavramiyla burada kreditdrlerin son siginagi, kurtaricisit olan merkez bankalariin roliine
dikkat c¢ekmektedir. Likiditenin son kaynagi olan merkez bankalari herhangi bir likit
problemi ile karsi karsiya kalan bankalar1 fonlayarak bu finansal kuruluslarin temerriide,
iflasa diismesini 0nlemektedir. Yalniz burada sdyle bir ahlaki tehlike ortaya ¢ikmaktadir.
Nasil olsa tehlikeli bir durumda batmasina izin verilmeyecegini ve merkez bankasi

tarafindan fonlanacagim diisiinen bir banka®® bu konuda endise duymayacak ve bdylece

29 Nitekim, Minsky’e gére 1930’larda yasanan krizde, sorun ABD hiikiimetinin gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
yiizdesinin ¢ok kii¢iik olmastydi.

302008 krizinde “batmayacak kadar biiyiik firma” (too big to fail) kavranm siklikla kullanilmistir. Bu kavram devletin
batmasina izin veremeyecek kadar biiyiik firmalari ifade etmek i¢in vurgulanmustir.
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riskli davranig Odiillendirilmis olacaktir. Bu nedenle merkez bankasi disinda piyasay:
denetleyecek ve diizenleyecek bir kuruma da ihtiyag bulunmaktadir. Minsky’ e gore
“istikrar, istikrarsizligi dogurur”. Modern ekonomiye bakildiginda giiniimiizde kar isteyen
firmalar icin daha fazla borglanma tesvikleri ve kaldirag opsiyonlar1 bulunmaktadir.
Ekonomilerin istikrarli oldugu donemde kisi ve kurumlar daha fazla risk aldiklar i¢in
diizenli sekilde goriinen sistemin g¢arklari tehlikenin farkina varilmadan bir anda

bozulabilmekte ve krize yol agabilmektedir. **

Wolfson (1996)’a gore Fisher’in donemindeki diisen fiyatlar kadar bir bagka borg
deflasyon siirecini baglatabilecek bir tehlike daha s6z konusudur ki o da giiniimiizdeki
finansal piyasalarin ve kurumlarin birbirlerine olan bagimliligidir. 1980 sonras1 gelisen neo-
liberal uygulamalar sonucu 6zellikle tiirev piyasalardaki olaganiistii biiylime sonucu artik bu
piyasalar hisse senedi piyasalar1 ile ¢ok yakin iligkili bir hal almistir. Bankalar arasi
etkilesim de ¢ok Onemli oranda artmistir. Bugiin bankacilik sistemindeki baglantilar,
bilancolarda yer alan kredi iliskisinden daha ¢ok basta tiirev olmak {izere bilango-dist
islemler kaynaklidir. Bu durum, Uluslararas1t Odemeler Bankasi (BIS)’in de dikkat cektigi
lizee bankacilik sistemi i¢in yeni bir ara baglanti ve risk diizeyi yaratmaktadir. Eski New
York FED baskan1 G. Corrigan, bu tehlikeyi 1990 yilinda su sekilde dile getirmistir. *“ Eger
bir (finansal) kriz gelisir ise reel ekonomiye zarar verme kapasitesinin bugiin, gecmiste
oldugundan daha biiyiik olabilecegine inaniyorum. Bunun temel gerekgesi, diinyadaki tiim
finansal kurumlar: ve piyasalar: birlestiren operasyonel likidite ve kredi bagimliliklarinin

niteligi, hizi ve karmagikligidir.” (Corrigan, 1990: 9).

Bernanke (1983:257)’ nin borg¢ deflasyonu teorisine katkisi, iflaslar ve temerriitler
nedeniyle portfoy kalitesi zayiflayan bankalarin finansal aracilik maliyetlerini yiikselterek
yeni kullandiracaklar1 kredilerde onemli miktarda azalmaya gittigini ve bu durumun
deflasyonist bir sarmala yol agtigini ifade etmesidir. Kredilerde yasanan daralmalarda Fisher
ve Minsky’nin deginmedigi finansal aracilik sisteminin etkinsizligi faktoriine vurgu yapmis
ve bor¢luluk sonrasi yasanan iflaslarin, finansal aracilik sisteminin etkinligini bozarak kredi
daralmasina neden olacaginit belirtmistir. 1930°daki yasanan finansal ¢Okiisiin temel

nedenlerini finansal kurumlardaki giiven kayb1 ve bor¢lularin temerriidii olarak ifade eden

31 Bu nedenle, ABD’de Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC), Tiirkiye’de TMSF ve BDDK gibi regiilator kurumlara
diinyanin her yerinde ihtiya¢ bulunmaktadir.
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Bernanke, bu durumun bankalarin portfoy kalitesini diisiirerek finansal aracilik maliyetlerini
yiikselttigine dikkat ¢ekmistir ve bunun kredilerde azalma seklinde kendini gosterdigini
ifade etmistir (a.g.m: 258). Makalesinde ABD ve Avrupa bankacilik sisteminin o donemki
kiyaslamasini yaparak, ABD’de regiilasyonlarin da etkisi ile bankacilik sistemin ¢ok ama
kii¢iik sayida bankadan olustugunu buna karsilik basta Ingiltere ve Fransa olmak iizere
Avrupa bankalarin daha biiyiik banka gruplari oldugunu belirtmis ve bu nedenle de Biiyiik
Buhran’da Avrupa’nin daha az etkilendigini ifade etmistir (a.g.m: 258). Aymi zamanda,
Fama’nin transfer maliyetlerinin géz ardi edildigi etkin piyasa teorisi elestiren Bernanke, bu
teorinin bankacilik sistemini pasif bir portfoy sahibi olarak gordiigiinii, banka 6lgeginin ve
bankanin portfoy seciminin herhangi bir farklilik yaratmadigi goriisiinii reddetmis, bankanin

kredi dagilim tercihinin 6nemli oldugunu vurgulamistir (a.g.m: 263)

Bernanke (2002), deflasyonun, eger yeterli biiyiikliikte ise nominal faiz oraninin sifira
diismesine veya sifira ¢ok yakin olmasma neden olabilecegini, bu durumun nominal ve
beklenen enflasyon oranini esitleyecegini ifade etmistir. Reel borcun maliyetinin borglular
icin artmas1 bor¢lanmay1 caydirict bir etki yaratir. Deflasyon durumunda sermaye yatirima,
yeni konut alimi ve tiiketim harcamalart ekonomik kétillesmeye bagli olarak azalir.
Deflasyonun baglamasindan Once asir1 borglanan hanehalklar1 ve firmalar, bu siirecin
derinligini ve boyutunu arttirmaktadir. Deflasyonist siire¢, diisiik nominal faiz oranlarinda
borg¢lularin mevcut yiikiimliiliiklerini yeniden finanse edebilmelerine olanak saglasa da bu
durum, fiyatlar diistiikge, 6demek zorunda olunan borcun reel deger artisinin telafisi igin
yeterli olmayacaktir. Bunun yani sira, bor¢ deflasyonu geleneksel para politikasi (6r. toplam
talebi canlandirmasi i¢in kullanilan kisa vadeli faizlerde indirim) kullanimin araglarini da

sinirlandirmaktadir (Bernanke, 2002).

Deflasyon +— Harcamalar J’ - Kredi Daralmasi

: |

Borgluluk ——  Temerrit ve iflaslar ——» Bankacilik Sistemi

Sekil 1.4. Bernanke Kanal (\Von Peter, G., 2005: 7)
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Kiyotaki ve Moore (1997)%, makroekonomi ve varlik fiyat1 dalgalanmalar arasindaki
finansal uyumsuzlugunu oOnemini vurgulayan “Kredi Dongiileri” (Credit Cycles) adli
caligmalarinda, gayrimenkul gibi varliklarin fiyatlarinin bir biitiin olarak ekonomiye zarar
veren kendi kendini giiclendiren resesyonlar yasatabilecegi tehlikesine krizden yaklasik on
yil once dikkat cekmislerdir. Boyle bir durumda, ekonomiye likidite enjekte etmenin
finansal krizin olumsuz etkilerini azaltmaya yardimc1 olabilecegini gostererek o donem igin
pek de alistk olunmayan “likit olmayan varliklarin likit olan varliklar ile
degistirilebilmesinin miimkiin oldugu acik piyasa islemleri gergeklestirmek” seklinde
Ozetlenebilecek bir politika 6nerisi sunmuslardir. Nitekim bu politika, kriz sirasinda FED ve
Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) tarafindan yiiriitiilen “parasal genisleme” nin &nemli
yonlerini andirmaktadir. Bunun yani sira kredi kisitlamalar ile ekonomik aktivite arasinda
giiclii bir iliski oldugunu ve bor¢ almay1 siirlandiran finansal bir uyumsuzlugun varligi
halinde teminat mekanizmasinin sistemdeki tikaniklig1 agabilecek kilit bir faktdr oldugunu

belirtmistir.

1.5. Davramssal Iktisadin Teorideki Yeri

Keynes (1936), ekonomideki psikoloji roliiniin davranigsal ekonomi ve finanstan ¢ok
once vurgulamistir. Keynes’e gore gergekei olmayan iyimserlik veya kotiimserligi yansitan
giiven algis1 ekonomilerde fiyat siskinliklerine (balonlara) ve iflaslara yol agmaktadir. Boyle
bir durumda menkul kiymet fiyatlarinin genellikle kendi i¢sel degerlerinden ayrilmakta ve
istihdam, gelir ve para lizerinde negatif bir etki yaratmaktadir (Shefrin & Statman,2011: 3).

Her ne kadar hakim iktisat anlayisi piyasalarin rasyonel oldugunu varsaymakta ise de
finansal piyasalarda rasyonel olmayan bir¢cok davranisin goriildiigli ve bunun sonucunda
kimi zaman bu panik havasinin ekonomileri krize kadar gotiirdiigli goriilmektedir. Bir 6rnek
vermek gerekir ise, 23 Nisan 2013 giinii ajanslara diisen bir haber® sonras1 piyasalarda

normal bir glinde bile ¢ok ciddi dalgalanmalar yasanmistir.

322008 yili Nobel 6diillii Krugman, akademik literatiire alaninda son yillarda en biiyiik katk1 verenler iktisatgilar arasinda
bu iki iktisatgiy1 one gikarmistir.

33 Associated Press’in ajanslara gectigi “Beyaz Saray’da patlama sonucu Obama yaralandi” haberi.
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Grafik 1.3. Panik Satis1 — S&P 500
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Davranigsal finans, iste bu gibi rasyonel olmayan birey davranislarini insanin biligsel
diinyasinda bulunan 6nyargilarla iliskilendirerek cevaplamaya c¢alismaktadir. Bu bdliimde
fiyatlama davraniglar1 {izerinde yarattig1 radikal ve rasyonel olmayan degisikliklere sebep
olmasi agisindan yatirimct ve tiliketicilerde yarattigi etki bakimindan davranigsal iktisatin

(6zellikle davranigsal finansin) 6nemine deginilecektir.

1.5.1. Etkin Piyasa Hipotezi ve Elestiriler

Fiyatlamalarda en biiyiik problemi yaratan faktorlerin basinda piyasalarda olusan
panik ve bunun Oncesinde ya da sonucuna bagli olarak ortaya cikan likidite eksikligi
gelmektedir. Geleneksel iktisat ve finans kuramlarinda insan, sadece ¢ikarini diisiinen ve
faydasin1 maksimize etmeyi kendisine amag¢ edinmis tek bir stereotip olarak ele alinmustir,
héalbuki davranigsal iktisatta psikoloji, sosyoloji, beklentiler, korkular, etik vb. duygular 6n
plandadir. 1970°de Eugene Fama tarafindan ortaya konan etkin piyasa teorisine (efficient
market hypothesis) gore varlik fiyatlari, gergek degerlerini yansitir ve bu nedenle
piyasalarda balon olusmaz. Diger bir ifade ile piyasalardaki fiyat degisimleri birbirinden
bagimsizdir. Fiyatlar elde edilen bilgilere gore olusmakta olup bu durum yanls
fiyatlandirmay1 Onleyecektir. O halde, bireylerin ve yatirnmcilarin elde ettikleri bilgiler

dogrultusunda dogru kararlar vermeleri, rasyonel davrandiklarinin gostergesidir.

Fama, etkin piyasa teorisini “tesadiifi yiiriiylis” siireci ile iliskilendirmektedir. Buna
gore, varlik fiyat hareketlerindeki dagilim birbirinden bagimsizdir dolayisiyla ge¢mis
verilere ve fiyatlamalara bakilarak gelecegi tahmin etmek miimkiin degildir. Bu teoriye gore
bilgi bakimindan finansal piyasalar etkin ¢alismaktadir dolayisiyla piyasada bulunan veriyi

kullanarak asir1 (beklentinin {izerinde) kazan¢ saglamak miimkiin degildir. S6z konusu

41



teoride, klasik ve neo-klasik iktisadin her zaman savundugu {izere, piyasalar dogru
fiyatlamay1 arz-talep dengesi ilizerinden yapmaktadir ve bu nedenle mevcut varliklarinin

fiyatlamalar1 rasyoneldir ve dogrudur.

Davranigsal finans, “etkin piyasalar hipotez” inin iddiast olan, piyasalarin daima
etkin oldugu tezini kabul etmemekte ve piyasa etkinliginde sapmalar oldugunu, bu
sapmalarin kaynagini ise yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglar1 olarak gormektedir.
Modern diinyada ise her ne kadar teknolojik gelismeler, piyasalara iligkin verilerin es anli
olarak tiim diinya ile paylasilabilmesine olanak taniyor ise de yasanan finansal balonlar
etkin piyasa teorisinin gegerli olmadigina yonelik tartigmalar1 da giliglendirmektedir.
Bununla birlikte, ¢ok kisa siireler iginde islem yapan ve ekonomik géstergeler yerine piyasa
psikolojisini, politika yapicilarin aciklamalarin1 baz alan, kurumlar i¢inden bilgi tasiyiciligt
yapan kisilerin (insider trader) varligi, bunun yaninda tavsiye iizerine hareket eden ve
hareketleri birbirini etkileyen iyi kotii haberleri dinleyen islem yapan kisiler (noise trader),
piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran unsurlarin basinda gelmektedir (Altunéz & Altundz,

2016: 52).

“Beklenen fayda teorisi” iizerine insa edilmis geleneksel finans ile “ beklenti teorisi”
ni merkezine alan davranissal iktisatin kullandiklari metodoloji acisindan da bazi farkliliklar
s0z konusudur. Geleneksel finansta yapilan arastirmalarda agirlikli olarak oncelikle model
ortaya konulur, sonrasinda ise gerceklestirilen amprik analizler ile s6z konusu modelin
gecerliligi test edilir. Buna karsilik, davranigsal finans arastirmalarinda piyasa davranisi
gozlemlenir ve sonrasinda bu davramis bicimlerine karsilik gelen uygun bir model
olusturulur (Estrada, 2001; aktaran: Stimer&Aybar, 2016: 76). Dolayis1 ile davranissal
finans modelleri kisilerin, finansal piyasalarda nasil hareket etmesi gerektigini degil, gercek
yasamda nasil hareket ettiklerini agiklamaya caligmakta ve insanlarin sistematik olarak hata

yapabildiklerini kabul etmektedir.

1.5.2. Asimetrik Bilgi Teorisi

Piyasa mekanizmasinin saglikli isleyebilmesi i¢in, alicilarin ve saticilarin ayni
(simetrik) bilgiye sahip olmalar1 gereklilik arz etmektedir. Giiniimiiz ekonomilerinde, karar
birimleri birbirinden farkli (asimetrik) bilgiye sahiptirler. Asimetrik bilgi, iktisadi iliskideki

iki taraftan birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Karar birimlerinin sahip
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olduklar1 bilgi diizeyindeki farklilik, ekonomik etkinligin gerceklesmesine engel olmaktadir.
Iki taraf arasinda bir anlasmanin mevcudiyeti, anlasma yapildiktan sonra birine, digerinin
aleyhine olmak tizere ek faydalar saglamaktadir. Tam rekabet modellerinde haber alma/bilgi
edinme tcretsizdir, hanehalki ve firmalar tamamen bilgilendirilmektedirler. Reel diinyada
ise haberalma sinirlidir ¢iinkii bilgiye sahip olmanin bir bedeli vardir. Bilgi edinme sorunu,
bizi asimetrik bilgiye gotliirmektedir. Bir kisinin sahip oldugu bilgi ise digerlerinin sahip

olmasi i¢in ek maliyet gerektirebilmektedir.

Klasik iktisat anlayisna gore, pazarlar etkin ve milkemmel oldugunda, kaynaklar
optimum sekilde dagildigindan toplam refah seviyesini arttirmak amaciyla finansal aracilara
gerek duyulmaz (Allen & Santamero, 1998:1462; aktaran: Altunéz & Altundz, 2016: 34).
Halbuki giinlimiiz diinyasinda ekonominin kaynak dagiliminda, finansal aracilar 6zellikle
ekonomik kaynaklarin sektorler arasinda dagitimida onemli bir rol {istlenmektedir. Fakat
asimetrik bilgi olgusu, kredi piyasalarinda bankalarin yanhs kredi kullandirimina neden
olabilmekte bu durum iktisadi etkinligin azalmasina ve kredi tayinlamasma (credit

rationing) yol agabilmektedir.

S6z konusu asimetrik bilgi problemi nedeni ile finans kurumlari, sorunlu kredi
oranlarinda artis riskini goz Oniinde bulunduruarak genellikle kredi taymnlamasina
yonelmektedir. Kredi tayinlamasi, bor¢ verenlerin, fon talep eden bor¢lulara, daha ytiksek
faiz oranlart 6demeye istekli olsa bile, ek kredi tedarikini sinirlandirmasidir. Bu durumda
kredi arz-talep dengesizligi s6z konusu olabilmekte ve ekonomide yatirimlar igin
kullanilacak fonlar dogru bir sekilde ilgili alanlara aktarilamayarak verimli projelerin hayata

gecirilmesinde 6nemli aksakliklar yasanabilmektedir.

Asimetrik bilgi problemi, finansal bir islemde taraflardan birinin daha fazla maddi
bilgiye sahip olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmakta olup agirlikli olarak kendisini “ters se¢im”
(adverse selection) ve “ahlaki tehlike” (moral hazard) bi¢iminde gostermektedir. Donduran
(2015) ters secimi, “0zel bilgiye dayali s6zlesme yaparak bu bilgiyi kendi lehine kullanip,
daha az bilgiye sahip olanlar aleyhine kullanmay1 planlama konusundaki egilim” olarak
tanimlamaktadir. Aras ve Miisliimov ve Aras (2004)’a gore ters se¢im sorunu, en istekli
kredi miisterisinin temerriide diigme olasilig1 en yiiksek olan bor¢lu oldugu asimetrik bilgi
problemidir. Bu nedenle, ters se¢im probleminden dolay1 finansal piyasalarda arzu

edilmeyen sonuglara yol acacak olan miisteri se¢imi yapilmasi olasiligi yiiksektir. Ahlaki
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tehlike, zarar goren tarafin, avantajli tarafin faaliyetlerini izlemesinin yiiksek maliyetli
olmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike durumunda, kredi ¢eken kisi veya firma daha
riskli yatirnmlar gerceklestirmekte, eger yiiksek getiri elde ederse kazangl olmakta buna

karsilik, sermayeyi kaybetmesi halinde ise zararin biliyiik miktar1 kreditore yliklenmektedir.

Grafik. 1.4’ de goriildigii gibi risksiz 6diing alicilar talep egrisi Dy, risklilerin Dr dir.
Faiz oranlar risksizler i¢in rn, riskliler i¢in rr dir. Kredi arzi, risksiz i¢in Sy, riskli i¢in Sg'dir.
Biitiin 6diling alicilara rn faiz oram1 uygulanirsa (Sekil b), "riskli 6diing alicilar" 1 kredi
talebi Qr’'ye cikar. Biitiin 6diing alicilar, rr faiz orani uygulanirsa risksiz 6diing alicilarin
talebi Q. -a diismektedir. Bankalarin amaci, risksiz 6diing alictyr bulmaktir. Bankalar arasi

rekabet faizleri rr'nin altina indirmeye zorlamaktadir.

Grafik 1.4. Risk ve Faiz Oram

Faiz Faiz

Uram \ Jrani

Iy =T Sk

Iy S T S
[ Dy
L% On Baorg Miktan On Or” Borg
) ) Miktan
a) Risksiz Odiing Alicilar b} Riskh Odiing Alcilar

Kaynak: Donduran, M. (2015)

Bankalar, genel olarak verdikleri kredinin hangi amacla kullanildig1 hakkinda yeterli
bilgiye sahip degillerdir. Bor¢ ddeninceye kadar, verilen kredinin geri ddenecegini kesin
olarak bilmek miimkiin degildir ancak vadesinde bu durum netlesmektedir ki o zaman da
cok gec kalinabilmektedir. Tam bilgiye sahip etkin isleyen bir kredi piyasasinda, krediler
optimum diizeyde belirlenen denge faiz orani ile kredi talep edenlere aktarilir fakat
asimetrik bilgi problemi nedeniyle bu mekanizma saglikli ¢alismaz. ¢iinkii kredi talebi
fazlalig1 nedeni ile finansal aracilar, olusan bu talep fazlasini karsilamak i¢in faiz oranlarini
yiikseltmek istemez. Bu nedenle, bankalar firmalarin ve bireylerin kredileri geri 6deyememe
ihtimalini de géz Oniinde bulundurarak, daha fazla kredi talebine olmasina ragmen cari faiz
oranindan sinirh bir kredi limiti agarlar. Dolayisiyla bankacilik sistemindeki bu politika

anlayisi, sirketleri piyasa faiz oranindan istedikleri kadar sermaye temin edebilecekleri
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varsayimina dayali piyasa analizlerinin gergek diinya sartlartyla tam olarak ortlismedigini

gostermektedir.

1.5.3. Finansal illiizyon

Minsky’e gore finansal inovasyon, piyasalarda ekonomi istikrarsizlasmadan Once
gecici bir pozitif illlizyon (yanilsama) yaratir (Shefrin & Statman, 2011:3). Nitekim ABD’de
mortage piyasasinda ve bu piyasaya temel teskil eden yeni yatirim araclarmin ortaya
¢ikisinda bu durum bu goriisiin gergek hayattaki bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
ABD’de ev fiyatlart 1997'den 2006'ya kadar reel olarak yaklasik % 85 oraninda artmistir ki,

iilke tarihindeki en biiylik ulusal konut patlamasini desteklemistir.

Yenilikler (inovasyon) olumlu veya olumsuz olabilir. Olumlu yenilikler, deger katan
ve net taniml faydalara sahip olanlardir. Olumsuz yenilikler durumlar1 daha da koétiilestiren
veya harcama seviyelerini artiran ancak bunun sonucunda algilanan degere sahip olmayan
yeniliklerdir. Finansal inovasyon (yenilik) ile ilgili olarak literatiirde farkli bakis agilari
bulunmakta olup bu kavram toplumun gelismesine katkida bulunmakla kalmayip hem
ekonomik biliyiimenin motoru hem de ekonominin zayifliginin kaynagir olarak
goriilmektedir. Nitekim, Miller (1986) ve Merton (1992) finans alanindaki yeni iiriin ve
hizmetlerin 6nemini vurgulamakta, bu yenilikler bazen ekonomik biiyiimenin tetikleyicisi
olarak nitelendirmektedir (aktaran: Lerner & Tufano, 2011: 42). Bu yenilikler bireylerin
finansal kararlar1 tlizerinde onemli etkiler yaratabilir ve yatirim ile tiiketim noktasinda

verdikleri kararlar {izerinde bir sebep unsuru olusturabilmektedir.

Inovasyonun ekonomik katkilarmin yani sira bu terime siiphe ile yaklasilmasimin
nedenlerinden biri bu tiir finansal yeniliklerin yeterince anlasilamamasidir. Yine, son
yasanan 2008 kiiresel krizi, finansal yeniliklerin {lizerindeki sliphe bulutlarini arttirmigtir.
Aslinda inovasyon ayni zamanda mevcut siiregleri, rolleri, kurumlari, teknolojileri veya is
modellerini yeni bir bi¢imi sokmak anlamina gelmektedir ki bu durum yeniligin bigimine ve
yayllma hizina goére kimi zaman kendini reform kimi zaman ise bir devrim seklinde

gosterebilmektedir.

Crane vd. (1995) geg¢misten bugiine finansal inovasyonlar1 alti temel baslikta

siiflandirmistir. Bunlar:
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i.  Para biriktirmek (or. tasarruf hesaplarr).
ii.  Fonlarin toplanmasi (6r. yatirim fonlart).
iii.  Riskin yonetilmesi (6r. sigorta ve tiirev iiriinler 3 3%)

iv.  Karar vermeyi desteklemek icin bilgilerin ayiklanmasi (6r. tahvil ve CDS 3¢ lerdeki
risklere iliskin olarak fiyatlama saglayan piyasalar)

v. Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi sorunlarinin ele alinmasi (6r. risk sermayesi
firmalar1)

vi. Bir 6deme sistemi yoluyla mal ve hizmetlerin satisini veya satin alimini
kolaylastirmak (6r. banka kartlar1 ve kredi kartlar1)

Yasanan kiiresellesme sonucunda finansal piyasalar artik tiim diinyada igice ge¢cmis
bir hal almistir. Giiniimiizde diinyanin énemli biiylik bankalarmin kendi ana iilkesi disinda
bircok lilkede subeleri bulunmaktadir. Finansal sistemin birbiriyle ¢cok siki baglar1 olmasi
nedeniyle finansal bir inovasyon, hem olumlu hem de olumsuz dissalliklar hizli ve etkili bir
sekilde {liretmekte, sosyal boyutu da kisa zamanda kendini gosterebilmektedir. Son
zamanlarda ortaya ¢ikan kimi g¢evrelerce ekonominin dijital doniisiimii olarak goriilen
blockchain teknolojisi ve bu teknolojiye dayali kripto paralar buna Ornek olarak
gosterilebilir. Harvard Business Review’e gore aslinda blockchain teknolojisi ile diinya artik
her anlagma, siire¢ ve 0demenin tanimlanabilecegi, dogrulanabilecegi, saklanabilecegi ve
paylasilabilecegi bir dijital kayda ve imzaya sahip olacaktir. Blockchain is diinyasinda
devrim yapacak ve sirketleri ve ekonomileri yeniden tanimlayacaktir (lansiti & Lakhani,
2017). Bu illiizyona yol agabilecek pozitif beklentilerin yaninda bu teknolojinin aym
zamanda seffaflik, siirdiiriilebilirlik ve giivenlik gibi konularda finans ve toplumsal

cevrelerde soru isaretleri yaratmakta oldugu da vurgulanmasi gereken bir diger noktadir.

34 Finansal tiirevlerin toplam miktart Haziran-2018 itibariyle 542 trilyon USD seviyesinde olup bu rakam 2017 diinya milli
gelirinin 6,7 kat tizerindedir (BIS, 2017).

3 Farkli dayanak varliklara iliskin tiirevler, takas piyasalarmin olmadig1 durumlarda islem gérmektedir. OTC (Over the
Counter) piyasalarinda, karsi tarafin temerriide diisme riski piyasa aktorleri arasinda karsiliklt bagimlilik olusturur ve risk
volatilitesini artirir. 2008 yilinda Lehman Brothers yatirim bankasinin batmasina neden olan siiregte bu bagimlilik ag:
saglikli bir sekilde ¢caligmamis ve sistemik bir krize yol agmigtir.

36 Kredi temerriit takas1 olan CDS, en genel ifadesi ile kars1 tarafin ddememe riskine karsilik alman sigortadir. 2008
krizinde giinliik olarak fiyatlanan CDS’lerin seviyesi aslinda kars1 karsiya kalman tehlikenin boyutu hakkinda dogru bilgi
iretmemistir. Bu durum gostermektedir ki “etkin piyasa teorisi” hipotezi burada da ¢aligmamustir.
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Nitekim kripto paralarin en bilineni olan Bitcoin’de son donemde ¢ok ciddi yiikseliglere

goriilmiis, bu artis bir balona déniismiis ve sonrasinda da bu balon patlamustir.’

Onceki satirlarda da ifade edildigi iizere, finansal inovasyonun toplumsal ve ekonomik
hayatta kattig1 kolayliklar ve avantajlar inkar edilemez. Fakat bununla beraber eksik
denetimden de yararlanilarak ortaya ¢ikan bir takim finansal miithendislikler ve yenilikler,
daha tam olarak ne oldugu anlasilmadan ve riskleri hakkinda fikir sahibi olunmadan finansal
illiizyona kapilip genis c¢evrelerce kullanilmaya baslandiginda, onemli kirilganliklarin
baslamasina ve sonrasinda c¢okiintlilerin yasanmasimna neden olabilmektedir. Nitekim
ABD’de yasananan sub-prime mortgage krizi de son yillarda yasanmis olan en canl
orneklerin basinda gelmektedir. 2008 d6ncesinde gelir diizeyi ve finansal notu diisiik kisilerin
kullanabildigi ve subprime adi verilen yiiksek riskli krediler, saygin olarak bilinen ABD’li
biiyiik bankalar aracilig1 ile tiiketicilere kullandirilmistir.®® Kriz 6ncesi yaklasik 1,5 trilyon

dolara ulasan® bu kredilerde yasanan kaybin boyutu ise 300 milyon dolar1 bulmustur. 40 4

1.6. Ozel Sektor ve Kamu Borcu Arasindaki Iliski

Ozel ve kamusal faktorlerin etkilesimi, ekonominin genel finansman kolayligin
belirlemektedir. Ornegin, finansal kuruluslar alim satim faaliyetleri yoluyla menkul kiymet
piyasalarina piyasa likiditesini saglamakta ve bor¢ verme faaliyetleriyle bor¢ alanlara
fonlama saglamaktadir. Bu aracilarin kendilerini finanse edebilecegi sartlar, diger piyasa
katilimcilarinin onlarla etkilesime girme istekliligine baglidir. Merkez bankalarinin finansal
sisteme fon saglama kosullar1 dahil olmak tizere, uygulayacag: ihtiyati ve makroekonomik

politikalar bu karsiklikli iliskinin boyutunu etkileyecektir (Eickmeier, 2013).

37 2017 basindan 880 USD seviyelerinde iken ayni yilin sonunda 20.000 seviyelerini test etmistir, Aralik-18 itibariyle ise
3.520 diizeylerine gerilemistir.

38 Teminatlandirilmig Borg Yiikiimliikliikleri-Collateralised Debt Obligations (CDOs) ve Yapilandirilmig Yatirim Araglari-
Structured Investment Vehicles (SIVs) bu konut kredilerine esas teskil eden finansal inovatif yatirim araglaridir.

3 Yeni kullandirilan konut kredileri iginde sub-prime konut kredilerinin orani %48’e ulagarak 2006 yilinda tepe noktasia
ulasmustir. 2004 yilinda bu oran %37 iken, 2001 y1linda sadece %15 idi)

40 Agya tilkeleri ise subprime morgage krizinden daha az etkilenmistir. Ama buna baglh olarak basta Cin olmak iizere bu
tilkelerin bazilari farkli bir risk tiirii ile kars1 karsiya kalmiglardir. Bu risk, kriz sonrasi diinyada goriilen asirt likidite ile
diisiik ABD dolar1 sonrasi olugan varlik balonudur.

4l Aslinda Buffet, yaklasmakta olan tehlikeyi 2003 yilinda 6ngérmiis ve aym yil yatirimcilar ile su notu paylasmustir.
“Tiirev araglar, Kitlesel imha silahlarinin mali olanlaridir, bu giinlerde gizli olan, potansiyel olarak, hayati derecede 6nemli
tehlikeleri tasir.” (Amadeo, 2020).
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Bankacilik sektdriiniin tarihsel kokenlerine bakildiginda 13.yy’ da italya’da (Roma
Imparatorlugu) ortaya ¢ikan bankacilik kurumlari kamunun yani hakim siyasal otoritenin
birer finansorii olarak kurulmustur. Nitekim 17.yy sonunda Ingiltere nin ilk bankas1 olan
Bank of England” da savas sonrasi olusan devlet borclarinin finanse edilmesi amaciyla
kurulmustur. Son iki yiizy1l boyunda ise roller asamali olarak degismis ve devlet, bankalarin

son ¢are finansori haline gelmistir (Alessandri, 2009: 1).

Devlette oldugu gibi, bankalarin likidite ihtiyaglar1 da finansal kriz zamanlarinda
sektordeki en bilyiikk payr olusturmaktadir. Nitekim son ekonomik krizde bankalari
kurtarmak i¢in olusturulan kurtarma paketlerinin boyutu Haziran-2009 itibariyle 14 trilyon
USD’ ye ulasarak diinya milli gelirinin %’ii seviyesine ulagmistir. Bu krizde alinan
Onlemlerin parasal boyutunun yam sira likidite-sermaye enjeksiyonlari, bor¢ teminatlari,

2 ve varlik alimi seklinde dzetlenebilecek olan bu 6nlemlerin yaratict

mevduat sigortasi *
olmas1 da dikkat cekmistir. Haziran-2009 itibariyle biiylik merkez bankalarinin ve
hiikiimetlerin kurtarma paketlerinin biiyiikliigli, merkez bankasi ve hiikiimetler bazinda -
kullanilan yontemleri de igerecek sekilde- asagida verilmistir. Bu tablo acikga
gostermektedir ki, ABD ve Ingiltere kriz sonras1 hizli adimlar atmisken Avrupa Merkez

Bankasi ve AB hiikiimetleri bu kurtarma paketleri konusunda daha ihtiyatli davranmiglardir.

Tablo 1.3. Gelismis Ulkelerdeki Kurtarma Paketleri

($ Trilyon) ingiltere ABD Euro

Merkez Bankasi
Para Yaratma 0.32 3.76 0.98
Teminath Swap 0.3 0.2 0.0
Hiikiimet
Garanti 0.64 2.08 >1.68
Sigorta 0.33 3.74 0.00
Sermaye 0.12 0.70 0.31
Toplam 74% 73% 18%
(% GSMH)

Kaynak: Bank of England Financial Stability Report, June 2009.

Tiirkiye’de ise kamu kesiminin 1990 ve 2000’li yillarin basinda biiylik rakamlara
ulagan biitge aciklarinin finansmaninda fonlar kullanilmistir. Kamunun yiiksek reel faiz

odeyerek borglanmasi ve bu borglanmalar i¢in 6zel sektore kiyasla bazi vergi muafiyetleri

42 Aslinda mevduat giivence sistemi ilk olarak 1934 yilinda Biiyiik Depresyon donemlerinde ABD’de ortaya ¢ikmis olup
ilk bagta tiim diinyaya yayilmamstir. 1960’larin baglarina kadar ABD, diinyada bu sistemi uygulayan hala tek iilke olarak
kalmaya devam etmis sonrasinda kademeli olarak uluslararasi ekonomilerde bu sisteme gegisler yasanmustir. Kriz sonrasi
2009 yilinda bu sistemi diinyada uygulayan iilke sayis1 100’t asmistir (BOE, 2009).
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ve istisnalar uygulanmasi, bankalarin fon kaynaklarini 6zel sektoriin kredi ihtiyacina degil,
kamu kesimi agiklarmin finansmanina yonlendirmistir (Miislimov ve Aras, 2004). Bu
durum oOzel sektoriin mevcut borglart ve yeni yatirimlar igin yeterli finansal kaynagi
bulamamasina ya da c¢ok yiiksek maliyetlerle bor¢lanmasina neden olmus sirket iflaslarina
neden olmustur. Merkezi hiikiimetler, genel olarak basta gelismis sanayi lilkelerinde olmak
iizere sermaye piyasalarindaki en biiyiik bor¢ludur. Olduk¢a diizenlenmis ve likit olmayan
piyasalarda, bu durum bor¢lanmalarin biiyiikliigiine bagli olarak faiz oranlarini tizerinde bir
baski unsuruna doniisebilmekte ve 6zel sektoriin krediye erisimini daraltmanin yanindan
bor¢lanma faiz oranlarmi da yiikselttigi i¢in ihtiyag duyulan bor¢ miktarin1 da

arttirabilmektedir.

2008 krizinden balon patladiginda, 6zel sektordeki biiyiik borg birikimi tipik bir borg
deflasyon dinamiklerini tetiklemis ve resesyon kaynakli olarak devlet gelirlerinde bir diisiis
yasandig1 i¢in finansal kurtarma paketleri ile kamu borcunun GSYH’ ye oraninin gelismis
iilkelerde (Advanced) hizli bir sekilde arttigi goriilmiistiir. Buna karsilik, gelismekte olan
tilkelerde (EME) kamu borglarinda 6nemli bir biiylime yasanmamis fakat biiyiik merkez
bankalarinin bu kurtarma paketlerinin getirdigi likidite kolayligi nedeniyle diisiik faiz

ortaminin da etkisiyle 6zel sektor (hanehalki ve firmalar) borglulugu yiikselmistir. 43

43 Pembe renkli balonlar, 2000°deki ekonomilerin 2007 durumunu, sar1 renktekiler ise 2000°deki ekonomilerin 2014
yilindaki durumunu gostermektedir.
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Grafik 1.5. Ozel Sektor ve Kamu Borcu Biiyiimesi
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Kaynak : Battini vd., 2015:2, Haver Analytics

Batini vd. (2015) ozel sektér ve kamu sektoriiniin borg iligkisiyle ilgili olarak
Avrupa’daki verileri analiz ederek su sonucglara ulagmiglardir. Buna gore, 0zel sektor
bor¢lulugu kamu sektorii bor¢luguna kiyasla ¢ok daha ciddi bir finansal kirilganlik
kaynagidir. Cok fazla mali kemer sikma, makro-mali istikrarin geri doniisiinii geciktirir ve
ozellikle para politikasi sifir alt sinirdaysa, yeni olumsuz sigramalar yaratabilir. Bu noktada
asagidaki grafik bu iktisatgilar1 dogrulamaktadir. Nitekim 2011-2012’de en giiglii kemer

stkma tedbirlerini uygulayan iilkeler biiylime oranlarinda en giiglii diigiisleri yagamiglardir.
Grafik 1.6. Kemer Sikma Politikalar1 — Biiyiime fliskisi

dpgrowth

Kaynak: Financial Times & Datastream
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Finansal bariyerler mevcut oldugunda hiikiimet, her zaman 6zel sektoriin bor¢lanma
kisitlamalarint gevsetmek ve borcun likiditasyonunun sonuglarini hafifletmek i¢in miidahale
etmelidir (Battini, 2015). Nitekim FED kriz doneminde ABD devlet tahvilleri satarak diinya
piyasalarinda ihtiya¢ duyulan likiditeyi arttirmis ve bu tahviller biiylik oranda ozellikle

tasarruf fazlasi veren Asya iilkeleri tarafindan satin alinmstir.

Tablo 1.4. Rezervlerinde ABD Tahvili Tastyan Ulkeler

Ulke Arahk Eyliil Haziran Ocak

2018 2018 2018 2018
Cin 1,124 1,151 1,191 1,168
Japonya 1,040 1,028 1,033 1,066
Brezilya 303 317 300 266
Ingiltere 288 276 274 243
Irlanda 280 290 301 328
Liiksemburg 231 227 221 221
Isvigre 230 227 236 251
Cayman Adalart 226 200 191 168
Hong Kong 196 192 196 194
Belcika 185 165 155 125

Kaynak: http://ticdata.treasury.gov/Publish/mfh.txt * Milyar $

Ulkemizde son dénemde 6zel sektdr sirket borglarinda yasanan yiikselis dikkat
¢ekici boyutlara ulagsmis olup son 10 yilda 6zel sektoriin borglulugunda $ cinsinden % 82
artis yasanmistir, bu borcun igerisinde Hazine garantili 6zel sektdr borglarinda da yiikselis
goriilmektedir. Ozetlemek gerekirse, bor¢lanmada devlet ve 6zel sektor iliskileri finansal

sektoriin bir¢ok kademesinde goriilebilmektedir.

Grafik 1.7. Ozel Sektor Borcunda Hazine Garantilerinin Gelisimi
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EEBBE8cgBdsgsgsEggeseeIerey
PPPPRARRARAER[SR

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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1.7. Bor¢ Deflasyonunu Ortaya Cikaran Nedenler

Ik basta borg bilyiimeyi hizlandirmaya yardime1 olmakla beraber uzun vadede bu asir1
borg fiyatlar1 asag1 ¢ekerek deflasyona neden olabilmektedir. Deflasyon reel borg yiikiinii
arttirdig1 i¢in bu stirecte gerek 0zel sektor gerekse hanehalklari borglarini azaltma yoluna
giderler ve bu durum satin alma giiglerinin azalmasina neden olur. Bu durum tiiketimi
giderek azaltir, mal ve hizmetlere olan talebin azalmasiyla fiyatlar diiser. Firmalar bu siirece
hemen tepki verememekte ve kar marjlarin1 azaltarak stoklarini eritmeye caligmaktadir.
Diisiik talep karsisinda sirketler, maliyetlerini azaltma yoluna giderek {icretlerde indirime ve
sonrasinda krizin derinliginin boyutuna gore is¢i ¢ikartmaya gidebilmektediler. Yukarida

sOzii edilen bu tehlikeli siireci ortaya ¢ikaran baslica nedenler ise sunlardir:

1.7.1. Finansal Sistemin Globallesmesi

Gutmann (2008) finansin deregiilasyon, kiiresellesme ve bilgisayarlasmanin bir
bilesimiyle derinden bir doniisiim yasadigini belirtmistir. Nitekim 1980 sonrasi,
neoliberalizm riizgariin giderek arttig1 ve mal, hizmet ve finansal sermayenin dolagim ile
ilgili olarak oniindeki engellerin kaldirildig1 dolayisiyla da 6nemli toplumsal degisimlerin
yasandigt bir donem olmustur. Bu donemde fiyatlamalar tizerindeki devlet denetimi
azaltilarak i¢ ve dis piyasa fiyatlarinin uyumlastirilmasi hedeflenmis ve bu amag i¢in de
esnek faiz ve kur politikalar iilkeler tarafindan benimsenmistir. Her ne kadar giiniimiizde
neo-klasik liberal politikalar hakim durumda olsa da bu politikalarin benimsenmesi ile ilgili
olarak iilkeler arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin, ABD ve Ingiltere mali ve isgiicii
piyasalarinda Anglo-Sakson kapitalizmi olarak da adlandirilan oldukg¢a simirli kamusal
diizenlemeye ve nispeten saf bir kapitalizm tipini benimsemis iken Kanada, Almanya,
Fransa ve Iskandinav iilkeleri sosyalizm ile kapitalizm arasinda bir denge kurmuslardir. Bu
birbirinden oldukca farkli anlayisa sahip iki akim arasinda bir dengenin kurulup
kurulamayacag iktisat literatiiriinde tartigilan konulardan biridir. Aslinda boyle bir dengeyi
kuran ilk iktisat¢1 olarak klasik iktisatin 6nemli temsilcileri arasinda gosterilen J.S.Mill
belirtilebilir. 1859°da yazdign “Ozgiirliik Uzerine” kitabinda Mill, klasik iktisat¢ilar ile
iretim alanina yonelik yasalar konusunda ayn ¢izgide iken (devletin liretim alanini serbest
piyasaya birakmasi), iiretimden elde edilen zenginligin paylasilmasi, gelirin boliistimii ile

ilgili olarak ise devlete 6nemli sorumluluklar diistiigiinii ifade etmektedir.
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Erken donem liberalizmi olarak da adlandirilabilecek dénem olan 18.yy ve 19.yy’in
ilk yarisinda 6zellikle ingiltere’de uygulanan smirsiz kapitalizmin firsat esitligi ve gelir
dagilimi adaleti konusunda bazi art¢1 sarsintilara yol actigin1 ve agmaya devam edecegini
ongorerek devlete yasal reformlar ve kurumsal diizenlemeler konusunda goérev ve roller
yiklemistir. Mill, esitlik adina ozgiirlikten vazgegilebilecegi felsefesini benimseyen
sosyalizmden bu noktada ayrilarak 6zgiirliigiin (ekonomik bagimsizlik, girisimeilik ) toplum
icin olmazsa olmaz bir kavram oldugunu vurgulamis ve o6zgirliigli 6nceleyen liberal bir
pozisyon almistir. Buna karsilik sosyalizm ile iligkisi ise liretimden elde edilen karlarin
esitge boliisiilebildigi iiretici kooperatiflerinin, emekgi olan koylii ve isgilerin de toprak ve is
sahibi olabildigi, bu kesimlerin siyasal haklarindaki iyilesmelerin yeterli olmadigi bunun
yaninda iktisadi Ozgiirliikklerinin de olmasi gerektigi bir diizeni savunmasindan ileri
gelmektedir. Servet ve gelirdeki dagilimi belirleyen unsurlarimn, kisilerce insa edilen
kurumsal bir durum oldugunu ve bu nedenle de degistirilebilecegini, revize edilebilecegini
diisiinen Mill, “sermaye birikiminin iiretken istihdam siirecine katilanlarin tiimiiniin ortak
miilkiyeti haline gelecegi bir siirecin sonunda, sosyalizme yakin bir sistemin ortaya

cikacagini” iddia etmistir (Mill, 1967: 738; aktaran: Bayram, 2014: 11).

Giliniimiizde hékim olan neo-klasik liberal iktisadi anlayisin, gelismekte olan ve az
gelismis iilkelerce benimsenmesi siirecinde ise temel sorumluluk alani kisa dénemli istikrar
programlari olan IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ile iilkelerin orta ve uzun vadeli yapisal
doniisiimlerini ana faaliyet eksenine alan Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslarin roli
biiyiiktiir. Ozellikle son 30 yilda bu ekonomilerin yasamis oldugu krizler, ekonomik ve
finansal problemler nedeniyle Diinya Bankasi ve IMF, bu iilkelere kurtulus regetesi olarak
bu neo-liberal politikalar1 6nermis hatta vermeyi taahhiit ettigi yardimlar i¢in bir nevi 6n

kosul olarak bu politikalarin uygulanmasini dikte ettirmistir.

Il. Diinya savast sonras1 1944’de olusturulan ve Diinya Bankasi ile IMF’ in de
kurulmas: kararinin alindigi Bretton Woods sisteminin 1971'de terk edilmesi ile diinya
ekonomileri giderek finansallasmaya baslamistir. Ozellikle 1980 sonrasi yasanan
globallesme ile iilkeler arasinda artan ticaret ve finansal iligkiler, uluslararasi sermaye
akisini hizlandirmugtir. BIS (Uluslararast Takas / Odemeler Bankasi) verilerine gore 1C-
2018 itibariyle kiiresel likiditenin diinya milli gelirine oran1 % 38’e ulagmistir. Bununla

birlikte USD’ nin borg/kredi piyasasindaki agirligi da yillar iginde yiikselmis ve finans-dis1
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kesime verilen USD cinsi kredilerin agirligi 2007 sonunda diinya milli gelirinin % 9,51 iken

2018’in ilk ¢eyregi itibariyle % 14’e ¢cikmuistir.

Kiiresel likidite, varlik fiyatlarina ve genel finansman ve kredi kosullarina olan etkisi
ile finansal istikrar1 etkilemektedir. Diger bir ifade ile kiiresel likiditede yasanan
dalgalanmalar, likiditenin azalip ya da artmasina bagli olarak hizla artan/azalan varlik
fiyatlamalarina, asir1 kredi biiyiimeSine/kii¢lilmesine ve asir1 risk artisi/azalisina neden
olabilmektedir. Fakat kiiresel likiditenin artan 6nemine ve yaygin kullanimina ragmen
iizerinde tam olarak uzlagilmig net bir tanimi1 bulunmamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi
(2011), yaymladig: finansal istikrar raporunda merkez bankalarinin yaratmis oldugu dar
kapsamli para arz1 ve uluslararasi rezervlerin toplami olarak ifade edilen geleneksel tanimin,
finansal serbestlesmenin bu kadar yogun yasandigi gliniimiiz diinyas1 i¢in yeterli olmadigini
ve kiiresel likiditenin ¢ok yonlii bir kavram oldugunu belirtmistir. Avrupa Merkez
Bankasi’na (ECB) gore giiniimiizde merkez bankasi disinda finansal ve finans-dis1 sektorler
de likidite yaratmada 6nemli bir role sahiptir ve bu nedenle de bu geleneksel tanim global
likiditeyi tam olarak 6lcememektedir. ECB, tanimda oldugu gibi kiiresel likiditenin az ya
fazla olmasini Olgerken de sayisal bir esik belirlemede sorunlar yasandigini belirtmekte ve
politika yapicilara global likiditenin nasil izlenebilecegi ile ilgili genel bir g¢erceve

sunmaktadir. Buna gore, kiiresel likiditeyi takip etmede asagidaki gostergeler kullanilabilir.

i. Kisa vadeli faiz oranlari
ii. Varlik fiyat1 degerleme gostergeleri
iii. Belirsizlik, risk istah1 ve finansal likidite gostergeleri

v, Sermaye akimlari, uluslararasi rezervler ve sinir 6tesi kredi biiylimesi

Avrupa Merkez Bankasi’nin bu c¢alismada global likiditeye iliskin bulgular ise
sunlardir: 2000 yilindan itibaren reel faiz oranlar1 hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde gerilemis ve -2%’ ye ulagmistir. Bu durum her iki ekonomi blogu arasindaki reel
ekonomik ve finansal baglarin ne kadar kuvvetli ve birbirine yakin oldugunu
gostermektedir. 2002-2011 yillar1 arasini kapsayan analiz gostermektedir ki gelismis tilkeler
Taylor kuralma* kriz 6ncesi ve sonrasinda genel olarak uyarken gelismekte olan iilkeler

2008 oncesi kurala uygun bir para politikast izlerken yasanan ekonomik kriz sonrasi

4 Taylor kurali, merkez bankalarinin politika oranlarim tarihsel olarak, makroekonomik ortamdaki degisikliklere nasil
ayarladiklarini1 gosteren bir oran olup faizle iliskili olarak global likiditeyi takip etmede kullanilabilmektedir.
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kuraldan 300 baz puan sapma yasanmistir. Diger bir ifade ile gelismekte olan merkez
bankalar1 Taylor kuralina gore faizlerini global likiditenin de vermis oldugu giiven

nedeniyle olmasi gerekenden 300 baz puan (% 3) daha diisiik seviyede tutmuslardir.

2008 krizin ardindan gelismis ekonomilerde goriilen parasal genisleme, gelismekte
olan iilkelere yonelik olarak fon akisini biliyiik miktarda arttirmistir. Uluslararasi portfoy
hareketlerinin, bu iilkelerdeki yatirim ve biiylime iizerinde destekleyici bir rolii oldugu kadar
aynt zamanda yurti¢i finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunma gibi yararlar
bulunmaktadir. Ancak madalyonun diger bir tarafinda ise; global fon hareketliligi varlik
piyasalarindaki dalgalanmalar1 yiikselterek bilango kanaliyla, ekonomideki canlanma ve
daralma donemlerinin derinlesmesine neden olabilmektedir. TCMB ekonomisti Aktas
(2018), uluslararasi fonlarin likiditesi gérece daha az olan GOU’lere yonelmesi ile beraber
bu ekonomilerde finansal kirilganlin ytlikseldigini vurgulayarak, 500 biiyilik portfoy yonetim
sirketinin aktif fon varligmin 70 trilyon $’ye ulastigm belirtmektedir.*® Yine yazarm EPFR
Global'in verilere dayanarak verdigi bilgiye gore, varlik ve vade yapisi, sektorel dagilim,
gibi alt kategoriler bazinda bakildiginda, GOU’leri tercih eden yatirrmcilarin tercihlerinde
hisse senedi yerine sabit getirili kamu bor¢lanma araglara, kamu sektoriinden 6zel sektore,
ortalama vade siirelerinde azalmaya doniik bir yonelme oldugu goézlenmektedir. Bunun
yamsira, kurumsal yatimmcilar GOU iilkelerinde paylarmi arttirirken, perakende

yatirrmcilarin paylarinda bir azalma s6z konusudur.*®

% Bu varliklarda yalmzca %1°lik bir yer degisim bile, 700 milyar dolarlik ekstra fon akisi/gikist anlamna gelmektedir ki,
bu tutar 2008 yilinda, kiiresel finansal krizin ilk dénemlerinde GOU’lerden giden toplam portfdyiin yaklasik 3 kati
biiyiikliiktedir (Aktas, 2018)

46 Aktas’a (2018) gore bu veriler, uluslararasi sermayenin ayrilmast durumunda, GOU’lerde olas1 kiiresel risklere karsi
duyarlilig1 gostermesi agisindan énemli.
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Grafik 1.8. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $) +
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1.7.2. Deregiilasyon

Deregiilasyon, devlet kisitlamalarin azaltilmasi veya kaldirilmasina yonelik olarak
kamu otoritesinin igletmelere daha fazla Ozgirlik tanidigi yasal diizenlemelerdir.
Deregiilasyon ile birlikte devletin geleneksel rolii ve gorevleri onemli olgiide ortadan
kalkmaktadir. Ozellikle 18 ve 19.yy’ da klasik iktisat ekolii tarafindan savunulan serbest
piyasa anlayis1 deregiilasyonlarin da 6niinii agan temel zemini olusturmustur. Schumpeter'in
kapitalist ekonomik biiylime dinamigi analizinin merkezinde de vergi, para veya ozgiirligiin
arz yanh etkilerinden ziyade “inovasyon” bulunmaktadir. Schumpeteryan calisma devleti,
ekonomi politikalarinda yapisal rekabeti ve yeniligi ayica sosyal politikalarda rekabet
edebilirligi ve esnekligi desteklemektir. Schumpeter’in yenilik odakli yapisal rekabet giicii,
modern kapitalist devletin basarili ekonomik performansinin merkezi haline gelmistir
(Jessop, 1993: 7-20).

1970’11 yillardan itibaren 6zellikle geligsmis sanayi lilkelerinde 6zel sektoriin de etkisi
ile devletin ekonomik hayattaki kamusal agirlig1 sorgulanir olmaya baglamistir. 1980’lerde
basta ABD olmak iizere biiylik gelismis ekonomilerde devlet borg¢ yiikiiniin ve kamu
borcunun artmasi devletin ekonomik hayattaki etkinliginin azaltilmasinin gerekliligi i¢in bir

bagka dayanak noktas1 olmustur.

47 Tiirkiye’de dogrudan yatirimlarin son 30 yilina bakildiginda; 1990-2000 doneminde yillik ortalama 0,8 milyar $ oldugu
goriilmektedir. Bu rakam 2005 yilinda ilk kez yillik bazda 10 milyar USD’ye ulagmis olup 2015 yilida 18 milyar USD ile
zirve yapmis, UNCTAD tarafindan en son agiklanan veri olan 2018 yilinda ise 13 milyar USD’ye gerilemistir.
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Finansal hizmetlerin saglanmasina yonelik engellerin kaldirilmasi veya azaltilmasi
seklinde Ozetlenebilecek olan finansal deregiilasyon ise siireci temel olarak su noktalara

odaklanmustir (Versluysen,1988: 13).

i.  Sermayenin tahsisini iyilestirmek icin uluslararasi sermaye akislar1 ve faiz oranlari
tizerindeki kontrolleri veya kisitlamalari ortadan kaldirmak;

ii.  Finansal kurumlarin uzmanlik alanlarini genisletmesine izin vermek (bankalarin
yatirim bankacilifi, ticari bankacilik, sigortacilik ve portfdy yonetimi gibi
faaliyetlerin bir arada yapilmasi ile bir holding, cat1 sirketine doniistimii )

iii.  Menkul kiymet piyasalarinin igleyisini iyilestirmek;
iv.  Finansal islemlerin seffafligini arttirmak;

V. Piyasalar arasinda ihtiyatli denetim standartlarini uyumlu hale getirmek ve
basitlestirmek.

Deregiilasyonlarin reel ekonomik alanda ve finansal sektérde yayilma hizlar1 ayni
diizeyde olmamis finansal alandaki hiz neredeyse bas dondiiriicii bir sekilde ilerlemistir. Bu
liberallesme siireci ilk asamada rekabeti tesvik ederek etkinligi arttirmis olsa da sonrasinda
onemli soru isaretleri yaratmistir. Hizli ekonomik biiylime ile birlikte ortaya ¢ikan enflasyon
ve doviz kurlarindaki dalgalanma karsisinda yasanan belirsizlikleri giderecek risk kontrol
araglarmin da ortaya cikisina yol agcmistir. Deregililasyon siireci sicak fon hareketlerinin
biliyiimesinde 6nemli bir role sahiptir. Son ekonomik krizin sorumlusu olan ‘menkul
kiymetlestirme’ faaliyetleri ile “kredi temerriit takaslari-CDS ” gibi menkul araglar yine
deregiilasyon sayesinde miimkiin olabilmistir (Ekodialog, T.Y). Ulusoy vd. (2015: 24) gore
kiiresellesirken giderek karmasik bir hal alan, saydamliktan yoksun finansal sistemi boylece

kriz olasiliklarini arttirmistir.

1960’11 yillarda “eurodollar” (euromarket) piyasalarinin olusumu, savas sonrasinda
finansal piyasalardaki belki de ilk biiyiik yenilikti. SWIFT*® gibi deme sistemlerininin de
bu donemde icadiyla global 6lgekli bankalar, merkez bankalarinin denetiminden kendilerini
uzaklastirmis ve ilkeler arasinda para transflerini daha kolay bir hale getirmistir.
1970’lerden itibaren ise gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminini gelistirmek igin
“off-shore” bankacilik merkezleri tesvik edilmis ve basta Ortadogu, Uzakdogu ve Bahama,

Panama gibi iilkelerde bu merkezler kurulmustur. Bu merkezler liberal bir anlayis ile insa

48 Acilimi: Society of Worldwide Financial Telecommunications

57



edilmis ve minimum regiilasyon, vergi uygulamalari olusturulmustur. Bu yillar aym
zamanda iletisim ve data isleme teknolojisinin de gelismeye basladigi yillar olarak ifade
edilebilir. Boylece iktisadi aktorler karar verebilmek icin gerekli olan bilgi ve veriye hizh

bir sekilde sahip olabilmis bu durum yatirim ikliminin biiyiiylip gelismesine yol agmustir.

1980°’den sonra finansal serbestlesme akimi, gelismis iilkelerden ozellikle krizler
sonrasinda yardim karsilig1 bu iilkelere uygulanan regeteler ile gelismekte olan {ilkelere
dogru yayildi. Bu finansal serbestlesme bankalarin hem cografik alanlara yayilmasin
saglamakla kalmayip aynm1 zamanda vermis olduklart hizmet ve servis alanlarmi da
genigletti. Nitekim, artik bankalar sadece bankacilik yapmayip ayni zamanda sigorta,
yatirim, portfoy yonetimi, emeklilik fonlar1 gibi farkli alanlar1 da faaliyet ¢atilar1 altina
almistir. 1980’lerde yasanan bir diger gelisme, yatirnm ve emeklilik fonlarinin dogusu ve
bliylimesi olmustur. Kurumsal yatirimcilar olarak nitelendirilen bu fonlar, bulunduklar
iilkedeki sermaye piyasalarinin gelisimine ve bu piyasalardaki likitidite olusumuna biiytik
katki saglamistir. 1990’lara gelindiginde ise bankalar menkul kiymetlestirmeyle
(securitizasyon) bir bagka kazangl gelir kaynag: gelistirmiglerdir. Sekuritizasyon, alacaklart
satarak ve likiditesi yiiksek varliga dayali menkul kiymet tiiretme iglemidir. Bu finansman
yontemi, fon kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve nakit akisinin iyilestirilmesi gibi ¢esitli
faydalar saglar.*® 1990'arda bu tiir kredi destekli menkul kiymetlerin diinya ¢apinda giderek
artan sayida yatirimer ¢cekmeye basladigi gortilmiistiir. Yine yiiksek faizli tahvil piyasasi
(junk bonds) kii¢iik firmalarin banka kredileri bulmak yerine piyasadan bor¢lanma imkénina
erigimini saglamistir. Bu donemde maruz kalinan riski azaltmak tiirev araglar ve kredi
temerrtit takaslar1 (CDS) olusturulmustur. Fakat bu inovatif araglar ayn1 zamanda spekiilatif
amacl olarak da kullanildi. Dolayisiyla, buluslar ve teknolojik gelismeler harika yatirim

firsatlar1 yarattt ama bu ayn1 zaman biiyiik bor¢lanmalara da neden olmustur.

1.7.3. Diisen Risk Algisiyla Beraber Varlik Balonlarinin Olusmasi

Kotz (2009) reel sektor ve finansal sektor krizlerinin daha biiyiik bir gelismenin bir

parcast olarak kabul edilmesinin daha dogru olacagini belirterek 2008 krizinin, neoliberal

49 “Cin’de 4 y1l 6nce banka ve sirketlerin yaptig1 toplam sekiiritizasyon adeti sadece 30, toplam miktar1 ise 40 milyar

renminbi (6 milyar $) seviyesinde iken 2016 sonunda gelinen noktada ise 400 adet islemi gegerek yillik 770 milyar
renminbi (110 milyar $) biiyiikliige ulasti” (Basaran, 2017)
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kapitalizmin sistemik bir krizi olarak degerlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir. *°
Neoliberal kapitalizm altindaki bir ekonomik genisleme, reel is¢i iicretlerinin diisiiriilmesi,
devlet harcamalarinda kisintiya gidilmesi ve is diinyasi ile zengin kesimden alinan
vergilerde kesintiye gidilmesi gibi nedenlerden dolay1 yetersiz toplam talep biiylimesi ile
kars1 karsiyadir. Bu problem ise neoliberal kapitalizm altinda belki de miimkiin tek yol olan
baz1 gruplara gelirlerinden daha fazla harcama yaptirilarak ¢oziilmiistiir. Diger bir ifade ile
uzun dénemli biiyiimeler artan bor¢lanma ile miimkiin hale gelmistir.>! ABD’de artan bu
borglanma ise 1990’11 yillarda yasanan varlik balonu tiiketim harcamalar iizerinde 6nemli
bir destekleyici faktér olmus ve bu donemde milli gelir artisinin {izerinde bir tiikketim

biliylimesi ger¢eklesmistir.

Cari acik, mal ve hizmet ihracatinin degeri ile mal ve hizmet ithalatinin degeri
arasindaki fark olarak tanimlanabilecegi gibi ayni zamanda ulusal (hem kamu hem de 6zel)
tasarruf ve yatirim arasindaki fark olarak da ifade edilebilir. Diger bir ifade ile eger ulusal
tasarruf miktar1 yatirim miktarindan diisiik ise cari agik olugsmaktadir. Burada su konuyu da
vurgulamakta yarar vardir. Elbette cari acik eger dnemli yatirim firsatlarinin bulundugu
fakat yeterli sermaye stokuna sahip olmayan iilkelerde gegici bir donem olarak kullanilabilir
clinkii baslangigta verilen cari agiklar sozii edilen iilkeler i¢in ekonomik kalkinmada motor
gorevini lstlenebilmektedir. Fakat bu yatirnm firsatlarinin gergeklestirilmeyip cari agigin
kalict hale doniismesi, ekonomilerdeki kirilganliklari arttirmakta ve cari agigi finanse
etmede yapilan bor¢lanma varlik balonlarina ve sonrasinda ise krizlere yol agabilmektedir.
Nitekim cari a¢igin siirdiiriilemez boyutlara gelmesi ile birlikte 1990’11 yillarda Meksika ve
Tayland krizlerinde goriildiigii tizere {ilke ekonomilerinde Onemli daralmalar

yasanabilmektedir.

Cari agik ile varlik balonu arasindaki iliski asagidaki tabloda da net bir sekilde
goriilmektedir. Ulke milli gelirine oranla cari acik veren iilkelerde enflasyondan arindirilmis
konut fiyatlar1 ¢ok az cari agik veren veya cari fazla veren lilkelere kiyasla daha hizli bir

sekilde artmaktadir.5?

0 Kotz’a gore neoliberal dénem, 1982-1990, 1991-2000 ve 2001-2007 olmak iizere gérece uzun siireli 3 énemli biiyiime
periyodu iiretmistir.

51 Harcanabilir kigisel gelirin yiizdesi olarak ABD’de hanehalki borg diizeyi 1980°de %63 seviyesindeki iken 2007 yilinda
¢ok hizli bir yiikselis ile %129 olmustur (U.S. Bureau of Economic Analysis, 2019).

52 Dairelerin bilyiikliigii iilkenin diinya ekonomisinde milli gelirden aldig1 paya gore hesaplanmustir.
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Grafik 1.9. Cari A¢ik ve Reel Konut Fiyatlar: Degisimi
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Yine bir bagka cari agik veren ABD ekonomisinde yasanan teknoloji balonu da varlik
fiyatlarindaki asir1 sigsmelerin sadece konut piyasasinda degil ayni zamanda sermaye
piyasalarinda da yasanabildiginin giizel bir ornegidir. Ornegin, Nasdaq borsasinda
Cisco’nun hisseleri teknoloji balonunun patlamasiyla 2000-2002 yillar1 arasinda % 86
gerilemis, Amazon sirketinin hisse fiyati ise 107 $’den 7 $’ye diizeyine inmistir.
Giiniimiizde de teknoloji sirketlerinde oldukga yiiksek sirket degerlemeleri goriilmektedir. >
Bu donemde arkalarinda milyar dolarlik bor¢lar birakarak bu teknoloji sirketlerinin bir¢ogu

iflas etmistir.

1.7.4. Asir1 Borclanma ve Spekiilatif Yatirinmlar

Yeni icatlar, yeni endiistriler, yeni kaynaklarin gelistirilmesi ve yeni pazarlarin
acilmasmin yaratmis oldugu potansiyel kar firsatlarinin geleneksel kar ve faiz olgulan ile
karsilastirildiginda daha cazip bir goriiniimde olmasiin asir1 borglanmayr baglatan
sebeplerin baginda gelmektedir. Parasal genisleme, asir1 bor¢clanmanin en biiylik nedenidir.
Bir yatirimci ylizde 6 borg¢ alarak yilda yilizde 100'in iizerinde para kazanabilecegini
diislindiigli zaman, bor¢ almaya ve bor¢ parayla yatirim yapmaya veya spekiilasyon
yapmaya yonelecektir. Bu egilim, 1929°daki Biiyiikk Depresyon’da ekonomileri agiri
borgluluguna goétiiren baslica sebeptir (Fisher, 1933: 348).

53 Satin alimlar: Instagram:1 milyar $’, Tumblr: 1,1 milyar $, Whatsapp: 16 milyar $, Teklifler: Snapchat: 3 milyar $ vb.
(Oncel, 2014)
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Neoliberal iktisadin en fazla elestiri aldig1 konulardan biri finansal serbestlestirmedir.
Finansal liberalizasyon ile birlikte hiz kazanan sicak para hareketleri, Tiirkiye ve Latin
Amerika iilkeleri gibi bircok ekonomide doviz krizlerine yol agmustir. Regililasyonlarin
azalmasi, bilgisayar teknolojileri ve kiiresellesme finansal sistemi, siki bir sekilde kontrol
edilen, ulusal olarak organize edilen ve ticari bankacilik merkezli (mevduat alarak kredi
veren) bir sistemden kendi kendini denetleyen, kiiresel boyutta biiyliyen ve yatirim
bankaciligina odaklanan bir sisteme déniistiirdii (Gutmann, 2008: 5). Ozellikle yatirim
bankaciligindaki gelismeler sistemi spekiilatif hareketlere elverigli bir hale getirmistir.
Spekiilasyon, giiniimiizde emtialar ve varliklar arasinda siirekli fiyat artiglart igin
enflasyonist baskilar iireten asir1 1sman ekonominin vazgecemedigi bir olgu haline
doniigmiistiir. Bu nedenle artik spekiilasyon, piyasada dalgalanmalar yasandigi siirece
finansal dongliniin tim asamalarinda biiyliyen normallestirilmis bir kar merkezine

dontismiis durumdadir.

1.7.5. Finansal Kaynaklarin Onemli Olciide Dolarize Olmasi

BIS verilerine gore, diinyadaki doviz piyasasindaki parite islemlerinin 2007°de %86°s1
USD ile gerceklestirilmekte iken bu oran 2016’da %88’e ulagmistir. 2010°da yasanan
Avrupa Borg¢ krizi nedeniyle EUR’ un kullanim oraninda diisiis yasanmakta olup 2007°de
bu oran %37 iken 2016’da %31’e gerilemistir. Bu para birimlerini sirasiyla Japon Yeni
(%22), Ingiliz Sterlini (%13) takip etmistir. Verilerde gelismekte olan iilke para birimlerinin
agirliklarinin giderek arttig1 goriilmekte olup Cin para birimi olan Yuan’in % 4 pay ile
gelismekte olan Tllkeler arasindaki en aktif kullanilan para birimi oldugu dikkat
cekmektedir. Tiirkiye’de ise son 5 yillik ticaret verilerine bakildiginda ithalatinin % 60’1
thracatinin ise yaklasik %45°ini USD ile gerceklestirmektedir. Yine Tirkiye’nin dis borg
stok verileri incelendiginde 2.C-2018 itibariyle USD’ nin agirhigt % 59 olarak
goriilmektedir. TBB ve BDDK verilerine gore ise doviz cinsinden kredilerin agirligi % 42
olarak diizeyindedir.* Gerek ticarette gerekse finansal piyasalarda USD’ nin yiiksek bir
agirliga ve dominat bir etkiye sahip olmast USD’ deki deger artis ve azalislarinin tiim diinya
tarafindan dikkatlice takibini gerektirmektedir. Bu nedenle 1998 yilinda FED tarafindan

ABD’nin ticaret hacminin yaklasik % 90’11 olusturan 26 {ilke para birimini igine ticaret

54 Doviz kuru ayrmu sistemde verilmemektedir.
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agirlikli USD endeksi cikarilmistir. *® Bu endeksin yiikselmesi USD’ nin degerlendigi

anlamina gelirken diismesi ise USD’ nin deger kaybettigini ifade etmektedir.

ABD dolarindaki degerlenmenin gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisi birkag
aktarim kanali aracilig1 ile olmaktadir. ABD dolarinin kiiresel emtia fiyatlar1 iizerindeki
etkisi, gelir etkisinden kaynaklanmaktadir. Dolarin deger kazandig1 donemde emtia fiyatlar
dolar cinsinde diisme egilimine girmektedir. Buna karsilik, zayif emtia fiyatlari, yine dolar
bazinda diisiik reel gelirle i¢ talebi bastirmaktadir. Boylece, gelismekte olan piyasalardaki
reel GSYIH yavaslamaktadir. ABD Dolari'nin deger kazanmasi durumunda, bu etkilerin,
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin goreceli para birimindeki deger disiikliigiinden
kaynaklanan potansiyel harcama degistirme etkisine ragmen bu etki kendini gostermektedir
(Druck vd.,2015 :5). Bu durum ozellikle ekonomisi petrol ve diger emtialara dayal
gelismekte olan ihracatci tlkeler icin daha gegerli bir argiiman olarak durmakla beraber
Tiirkiye gibi liretimi mal ve sermaye ithalatina 6nemli derecede bagli olan {iilkelerde de

kendisini olumsuz anlamda gostermektedir.

Druck vd. (a.g.m) gore 2001-2011 yillar1 USD’ nin deger kaybettigi yillar iken 2012
ve sonrast ise ABD dolariin deger kazanmaya basladigi dénem olup USD’ nin deger
kazanmasi ile gelismekte olan iilkelerde daha yumusak bir milli gelir biiylimesi arasinda
iliski bulunmaktadir. Bu iligkiyi 6zellikle Latin Amerika, Ortadogu ve Gelisen Asya iilkeleri
gibi tilkelerde oldukga belirgin iken gelisen Dogu Avrupa iilkeleri igin s6z konusu iliski ¢ok
giiclii degildir. Aslinda FED’in faiz arttirmasinin ve dolayisi ile dolarin deger kazanmasinin
arkasinda yatan neden ABD ekonomisinin iyilesmesi ise ABD ekonomisinin diinya
ekonomisindeki talep miktari diistintildiiglinde bu durumun ABD ile ticaret yapan {ilkeler
acisindan iyilestirici bir etkisi de bulunmaktadir. Fakat faizlerdeki yiikselisin bankacilik
sistemi 6nemli oranda yurtdis1 bor¢lanmaya dayanan ekonomilerde kredi maliyetlerindeki

artis (libor +) nedeniyle negatif bir etkisi de s6z konusudur.

Druck vd. (a.g.m) calismalarinda 1970-2014 arasi verileri kullanarak ABD’deki reel
efektif doviz kurunu (REER) Latin Amerika doviz kurlar1 (LA REER) ile hem USD’nin

degerlenme hem de deger kaybetme donemlerini baz alarak karsilastirmis ve ilging

%5 Bretton Woods antlagmasinin hemen bitiminden sonra 1973 yilinda 6 biiyiik para birimine (euro, yen, Kanada dolari,
pound, Isve¢ kronasi and Isvigre franki) birimini igerek sekilde kurulan bir baska USD endeksi de bulunmaktadir. Bu
endekste Cin ve Meksika ABD’nin en biiyiik ticaret partnerlerinden olmalarina ragmen bu iilkelerin para birimleri bu
sepette bulunmamaktadir.
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sonuglara ulagmistir. Buna gore USD’ nin deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi ABD
ekonomisinin bliylimesinde bir fark yaratmamaktadir. Fakat Latin Amerika iilkeleri agisinda
USD’ nin deger kaybettigi donemde bu iilkelerdeki ortalama biiylime daha yiiksek
ger¢eklesmektedir. Yine USD’ nin gii¢lii oldugu donemde Latin Amerika iilkelerinin reel
efektif doviz kuru daha az degerlenme egilimi gostermektedir. Son olarak, bir Onceki
sayfada ifade edildigi lizere USD’ deki deger kazanci emtia fiyatlarinin (CRB) deger

kaybetmesine neden olmaktadir.

Grafik 1.10. Reel Efektif Doviz Kuru Etkileri
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Kaynak: IMF, OECD (Aktaran: Druck vd. 2015 : 15)

1.8. Bor¢ Deflasyonunun Etkileri

2008 kiiresel finans krizi, finans sektoriinde baslamis ve hizli bir sekilde Biiyiik
Buhran' dan bu yana emsali goriilmemis bir bigimde konut fiyatlarinda, iiretim, istihdam ve
ticarette diisiisle kiiresel bir durgunluga doniismiistiir. Deflasyon, yarattigi etkiler
bakimindan genel itibariyle iktisatgilar1 ve politika yapicilari endiselendiren hatta korku
duymalarina neden olan ve 6nlemek i¢in gaba sarf ettikleri bir olgu olup yarattig1 sonuglar

birkag baslik altinda incelenebilir.

1.8.1. Reel Faiz Artisi

Fisher, reel ve nominal faiz oranlar1 arasinda net bir ayrim yapan ilk ekonomisttir.
Reel faiz oranlarinin para tabanindaki degisikliklerden bagimsiz oldugunu vurgulamistir.
Bor¢ deflasyonunda yasanan daralma ve durgunluk karsisinda nominal faiz oranlari
diiserken reel olarak faizler artmaktadir. Fisher’a gore reel faiz oranindaki artigtan kaynakli

olarak toplam talepte goriilen distlis, fiyatlar genel seviyesinin ve borglularin kredi
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taleplerinin azalmasina yol acar. Fiyatlardaki diigiis diger bir ifade ile paranin satin alma

giiclinde artis, paranin dolagim hizin1 azaltir.

Finansta faiz ve paranin zaman degeri, ¢cogu zaman birbirleri yerine kullanilan buna
karsilik aslinda icinde bir neden-sonug etkilesimi bulunan iki kavramdir. Genel bir kabul
olarak, firsat maliyeti kavramindan hareket ile birikimlerin belirli bir ivme ile yiikselmesi
gerektigi ifade edilerek faizin ekonomik hayatin dogal bir pargasi oldugunu belirtilmektedir.
Bu ivmenin ise 6nceden belirli bir oran ve hesap teknigi ile gergeklestirilmesi, faiz olgusunu
ortaya c¢ikarmaktadir. Kimi iktisatgilara gore ise faiz Onceden belirlenemez ancak
gerceklestirilen yatirimin durumuna gore diger bir bir ifade ile ticari/sinai faaliyetin basar1
durumuna gore sekillenmelidir ve bu nedenledir ki dnceden belirlenmis bir faiz mesru
degildir. Eger bu sekilde olmaz ise, ekonomide iiretilen reel katma degerden ayri bir sekilde
belirlenen faiz, enflasyon yaratarak sosyo ekonomik bir ¢ok probleme neden olur (Sarac,

2017: 28).

Servetin fayda egrisi, bir kimsenin her servet diizeyine ne kadar fayda atfettigini
gostermektedir. Diger etkenler veri iken bireyin serveti arttikga, faydasi da artmaktadir.
Buna karsin ilave birim servet arttiginda, fayda artist (marjinal fayda) azalmaktadir. Bu,
azalan marjinal fayda ilkesinin sonucudur. Bunun yani sira, birey ilk once riskten kagan,
sonradan riskten hoslanan olabilmektedir, bu servet diizeyi ile ilgilidir. Yiiksek servet

diizeylerinde riskten hoslanma daha fazladir.

Grafik 1.11. Fayda & Gelir iliskisi

Fayda

iskten Hoslanma
(Yiksek Gelir-Servet Diizeyi)

* Riskten Kacma
(Diisiik Gelir-Servet Diizeyi)

Crelir (Servet)

Kaynak: Donduran, M. (2018)
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1.8.2. Piyasalarda Giiven Kaybi ve Yatirimlarda Azalma

Biiyiik miktarlarda sermayelerin gelismekte olan iilkelere daha hizli bir sekilde
akisinin saglanmasi kiiresellesmenin iyi taraflarindan biridir. Ancak bu hizli sermaye akigina
karsilik, sermayenin ayni hizla geri ¢ekilmesi gibi durumlarda ise ekonomik krizlere yol
acmaktadir. Kapitalizmin biiyiime yolculuguna bakildiginda, piyasalarda yasanan finansal
krizlerin ¢cogu zaman, ekonomik hayatta gelir ve istihdam iizerinde negatif bir etki birakarak
reel krizleri de beraberinde getirdigi goriilmiistiir. Nitekim c¢oken bir bankacilik ve para
piyasasi sistemi ¢ok sayida ekonomik aktdriin harcamalar1 ve borg seviyelerini azaltmaya,
varliklarini satmaya zorlandigi tipki 2008’ in Eyliil ayindan itibaren ortaya ¢ikan durum gibi

bir deflasyonist siirece gotiirebilmektedir.

Giiven, depresyon ve finansal piyasalardaki oynakligi agiklamadaki kilit bir
kavramdir. Bu kavram, Akerlof ve Schiller’in bircok makroekonomik olayr agiklamakta
kullandiklar1 bes “hayvani ruh”tan (animal spirit) biridir®® ve insanlarin gelecekle ilgili
kendi beklentilerine olan inancin1 temsil eder. Yazarlara gore, “insanlar temel
belirsizliklerle karsilastiklarinda, yatirim kararlar1 analitik olmaktan ziyade sezgisel bir hal
alir. Bununla baglantili olarak, asir1 giiven donemlerinde riskli yatirim kararlarinin ortaya
¢ikmasi muhtemeldir. Varlik fiyatlart ile reel ekonomi arasindaki olumlu geri bildirimler

finansal balonlara ve ekonomik genislemeye yol agar” (Akerlof ve Schiller, 2009: 144).

1990’larin sonunda yasanan “Teknoloji Devrimi” olarak adlandirilan siire¢ de
piyasalarda yasanan giiven kaybina ve bu giiven kaybinin sonucunun yol agtig1 problemlere
bir bagka 6rnektir. Girisim sermayeleri, halka arz ve 1985°de yeni kurulan agirlikli teknoloji
hisselerinden olusan Nasdaq borsasi ile fonlanan irili ufakli bir¢ok teknoloji sirketi ortaya
cikmistir. Bu firmalar borsaya ¢ok ciddi oranda yatirnmci ¢ekmis ve bu borsalarda ¢ok
yiiksek fiyat artiglar1 yasanmistir. 1995-2000 arasi, Nasdaq endeksi % 400 yiikselmistir.
Yiiksek teknoloji firmalarinda (Enron, Tyco, WorldCom) yasanan bir dizi skandal sonucu
ad1 “dot.com” olarak da bilinen bir krize yol agmis ve Nasdaq borsast Mart-2000’deki
Ekim-2002’ye kadar gecen siiregte en yiiksek seviyesinden %70 gerilemistir (Hayes,2017).
2001 yil1 sonuna kadar halka agik olan bu sirketlerin cogunlugu iflas etmis ve trilyonlarca

dolarlik yatirim sermayesi buharlasmistir. Yasanan gelismelerden sonra diisen tiiketici ve

%6 Diger dort hayvani ruh ise, adalet, yolsuzluk, para yanilsamasi ve gegmis ile giincel olaylari yorumlarin1 modelleyen
anlatilardir.
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yatinmct giiveni karsisinda ciddi sekilde diismiistiir. “ABD Michigan Giiven Endeksi”
2000-2002 arasindaki donemde 107 seviyelerinden 81’e gerilemistir (FRED, 2018). Bu
gelismeler nedeniyle olasi deflasyon tehdidi karsisinda endiseler artmis, bunun sonucunda
hem ABD para politikasi hem de maliye politikasi énemli oranda parasal genislemeye
gitmistir. Fakat o donemde alinan 6nlemler sonrasinda daha biiyiik bir krize yol agan 2008

Kiiresel finans krizinin gerekli kosullarini hazirlamistir.

Piyasa giiveni ile iligkili bir diger endeks ise VIX endeksi olup “korku endeksi”,
“oynaklik endeksi” gibi isimlerle de anilmaktadir. Bu endeks 30 sonrasi yonelik piyasa
beklentilerindeki dalgalanmalar1 Slgmek {izere olusturulmus olup 2008 yilinda 90
seviyelerine gelmistir. Bu endeksi gerilemesi piyasalardaki risk istahini arttirmakta ve

ozellikle borsalarda 6nemli ylikselisler yasanmasina neden olmaktadir.

Grafik 1.12. Borsa ve Korku Endeksi (VIX)

CBOE Volatility Index (VIX) vs. S&P 500
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Kaynak: CBOE

1.8.3. Bankacilik Sektoriinde Bozulma

Saglikli isleyen bir finans sistemi modern ekonomiler i¢in kritik dneme sahiptir. Bu
sistemin en biliylik aktorii olan bankalar gerek kriz gerekse biiyiime donemlerinde
hanehalklar1 ve isletmeler i¢in kredi verme gorevini yeterince gergeklestirmez iseler iilke

ekonomilerinde krizlerin derinligi daha da artabilmektedir.
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1.8.3.1. Sektoriiniin Ekonomilerdeki Yeri ve Onemi

Giliniimiizde bankacilik sektoriiniin ekonomik hayattaki 6nemi ve biiytikliigli oldukca
fazladir. Ornegin AB bankalarinin biiyiikliigii AB’nin milli gelirinin yaklasik 3 kat1 (% 309)
seviyesine ulagsmistir. Bu oran perakende ticaret firmalari i¢in % 20 iken, gida firmalari i¢in
% 6,7, otomotiv sektorii i¢in % 6,6’dir (Schildbach, 2017). Bu agidan bakildiginda s6z
konusu oran, bankacilik sektdriiniin bir ekonomi i¢in ne kadar biiylik bir 6nem tasidigini
gostermektedir. Fakat Deutsche Bank ekonomisti Schildbach (2017), milli gelir verisinin bir
akim veri banka “varlik biiyiikliigiiniin” ise bir stok veri oldugu g6z 6nilinde bulundurmamiz
gerektigini vurgulayarak “banka gelirlerinin” (bank revenue) daha uygun bir karsilagtirma

oOl¢iitii oldugunu ifade etmektedir.

The Banker dergisinin 2018 yilina ait “Diinyanin En Biiyiik 1000 Bankasi
Siralamasina” gore, toplam aktifler 124 trilyon $ 'a ulasirken, varlik getirisi (ROA) ise
sadece yiizde 0,9 olarak gerceklesmistir.’” Her ne kadar iilke milli gelirindeki diizelme,
vergi indirimleri ile uygulanan yaptirimlar ve yeni regiilasyonlar sayesinde ABD bankalari,
2008 krizine gére su an daha iyi durumda olsalar da Avrupa bankalar1 i¢cin aymi seyleri
soylemek giig. Bunun nedeni olarak yapisal eksiklikler, asir1 kapasite, diisiik / negatif faiz
oranlar1 ve kalici karlilik sorunlarima ¢éziim olabilecek bir diizenleyici kurumu yoklugu
belirtilebilir. Nitekim en bilyiikk 5 Avrupa bankasinin toplam kar1 2007 yilinda 60 milyar $
iken 2017 yilinda bu rakam 17,5 milyar $’ye gerilemistir. Cin bankalar1 ise son yillarda
biiyiik bir atilim gostererek 2007 yilinda diinyanin en biiyiik bankasi siralamasina bir banka

bile sokamamis iken 2017 yil1 siralamasinda dort banka ile temsil edilmistir (Deloitte, 2019)

Bankacilik sektoriiniin iilkeden iilkeye agirligi degisebilmektedir. Nitekim Almanya,
Fransa, Ispanya, italya ve Japonya gibi iilkelerde bankacilik sektorii reel ekonomiye temel
fon kaynag saglayan ana faaliyet kolu iken ABD, Ingiltere gibi iilkelerde ise sermaye
piyasalar1 reel sektoriin ve hanehalkinin gerek duydugu fonlamay: tedarik etmede asil rolii
listlenmektedir. Bankacilik sisteminin biiytlikliigiiniin 6l¢limiine iliskin olarak birgok
gosterge kullanilabilmektedir. Bunlar, toplam varlik biyiikligli, piyasa degeri, satis
gelirleri, sermaye biyiikliigii ve net gelir olarak belirtilebilir. Schildbach (2017), yaptigi
calismada ABD’nin en biiyiikk 7 bankasi ile AB’nin en biiyiilk 23 bankasini belli basl

57 Eyliil-18 verilerine gére ROA : %1,5 seviyesinde bulunmaktadir.(BDDK, 2018)
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kriterler bakimindan incelemistir. Buna gore, ABD bankalar1 piyasa degerine (market value)
ve net gelire (net income) gore AB bankalarindan daha giicliidiir. Toplam gelir (total
income) ve toplam varlik biliylikliigii (total asset) agisindan ise Avrupa bankalar1 daha 6nde
gelmektedir. Toplam sermaye agisindan, Avrupa bankalar1 ile ABD bankalar1 arasinda
onemli bir fark bulunmamaktadir. Schildbach, bu bes kriter arasinda 6nem siralamasi
belirlemis ve birinci siraya en Onemli olarak gordiigli gosterge olan “toplam gelir” i

koymustur.

Tiirkiye’de 2000 sonrasi yasanan kredi biiylimesinin temel nedeni sanayilesmis iilke
ekonomilerinin uyguladig1 esnek para politikalaridir. Bu politikalarin neden oldugu likidite
bollugu, iilkemizde kredi hacminin artisina neden olmustur. Diisiik enflasyonlu biiyiime
doneminin baslamasi ile beraber, Tiirk bankacilik sektorii de benzer sekilde 6nemli bir
ivmelenme siireci yasamustir. Yasanan bu gelismeler neticesinde Avrupa ekonomileri ile
Tiirkiye arasindaki fark azalmistir. Tiirkiye’de bankacilik sektorii toplam finansal sistemin
% 90’nina yakin bir paya sahiptir. “2018 sonu verileri itibariyle, 640 milyar euro olan aktif
toplam1 ile Tiirk bankacilik sistemi Avrupa’da 13’ilincli siradadir AB ortalamasi 1.548
milyar euro, AB gelismekte olan iilkeler ortalamasi ise 123 milyar eurodur. Toplam aktif/
GSYIH oram bazinda % 105 ile 20’inci sirada yer almaktadir. AB ortalamas1 % 158, AB
gelismekte olan lilke ortalamasi ise % 57 diizeyindedir (TBB, 2020).

Bu noktada 6nemli olan bir faktorii de belirtmekte yarar bulunmaktadir. Cari agik
tasarruf ve yatirim arasindaki iligki olarak da ifade edilebildiginden iilkesindeki
potansiyelden heniiz yeterince yararlanmadigim1 diistinen gelismekte olan iilkeler yeterli
tasarruf kaynagina da sahip olmadigi i¢in yurtdisindan borglanarak yatirimlarini finanse
etme ihtiyacin1 hissedebilmektedirler. Bu nedenle 6zellikle dogal kaynaklara da sahip
olmayan iilkeler i¢in bor¢lanma ile finanse edilen cari agi81 yeni yatirimlar amaciyla belirli
bir siireyle siirdiiriilmesi kabul edilebilir bir durumdur. Fakat ge¢mis yillarda yasanan
tecriibeler gostermistir ki son 20 yilda cari ac¢ig1 olan lilkelerin 6nemli bir kismi1 hala cari
acik vermeye ve bor¢lanmaya devam etmektedir. Bu durumun siirdiiriilemezIligi (Meksika
ve Tayland krizlerinde oldugu gibi) ve yol agtig1 problemler diisiiniildiiglinde bu kemiklesen
dis borg-cari acik probleminin yurtdisindan gelen paranin kredi kanali ile ilgili sektore
optimal bir sekilde dagitilmamasindan kaynakli olmasi miimkiindiir. Nitekim Fisher,

bor¢lanmada iiretken ve iiretken olmayan bor¢lanma ayrimini da ¢alismasinda vurgulamis
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olup ona gore bor¢glanmanin ilk agamalar1 geleneksel olmayan karli yeni alanlara yatirimi
icerirken, asir1 bor¢lanmada ise artik “ {iretken olmayan bir bor¢glanmaya” doniisen durum

olusmaktadir (Fisher, 1933: 348).

1.8.3.2. Sektordeki Zayiflama ve Takipteki Kredilerde Artis

Tiiketim harcamalari, bir¢ok ekonomide oldugu iizere iilkemizde de énemli bir paya
sahip olup 2019 itibariyle milli gelirin % 57’1 seviyesindedir; OECD ortalamasi ise %
60’dir. Gelismekte olan diger iilkelerde ise tliiketim harcamalarinin pay1; Brezilya’da % 64;
Hindistan’da % 59; Rusya’da % 49, Cin’de ise % 39 diizeyindedir. Sanayilesmis
ekonomilerde bu oranlar ise ABD’de % 68, ingiltere’de % 65, Fransa ve Almanya’da %
52-54 seviyesindedir (OECD, 2019). Her ne kadar reel sektoriin yapisal durumuna yo6nelik
birtakim basarili diizenlenmeler ve politika uygulamalar1 gerceklestirilmis olsa da, iktisadi
bliylimenin dagiliminda etkin bir seviyeye henliz yeterince ulasilamamistir. 2008 krizi
sonras1 biiyilk merkez bankalar1 tarafindan atilan esnek parasal genisleme adimlari kredi
hacminin biiylimesinin temel nedeni olmustur. Kredi /mevduat orani bu siiregte onemli
oranda artarak % 120’lere kadar yiikselmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de 2019 yilinda
kredilerde yasanan geri ¢ekilme nedeniyle bu oranda bir diisiis yasanmis ve ilgili yilda %

106’ya kadar gerilemistir (TBB, 2020).

Mevduatin kredilere doniisim oran1 Tiirkiye’deki goriinimden farkli olarak son
donemde diinya ¢apinda genel itibariyle diisiis trendindedir. Ozellikle 2008 krizi sonrasi
bankalarin bilangolar1 daha gii¢lendirme arzusu ve genel kredi talebindeki azalma bu
diigiisiin temel gerekgeleri olarak belirtilebilir. 2011 yilinda diinyanin en biiyiik 1000
bankasmin bilangolar1 incelendiginde bu oranin (LTD) kiiresel olgekte % 99 oldugu
goriilmekte iken, bir y1l sonra oranin sert bir sekilde % 90,6’ya diistiigli goriilmektedir. 2013
yilia gelindiginde % 88,1 olarak gerceklesmis ve 2014 yilinda da bu asag1 yonli egilim
yavasglayarak da olsa devam etmis ve oran % 87,2 seviyesine inmistir (The Banker, 2015).
Bolge bazinda bu oran incelediginde ise bazi farkliliklar s6z konusudur. Avrupa’da
ozellikle Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya’da yasanan borg krizi nedeniyle bu oran
krizin hemen oncesinde % 140 diizeyinde iken 3C-2018 itibariyle % 118’lere gerilemistir
(ECB, 2018). ABD ise bu oran 1C-2018 itibariyle % 71 seviyesinde bulunmaktadir (Forbes,
2018).
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Hanehalki borglanmasi bireyin gelir diizeyinde uzun siireli olmayan sapmalara yanit
olarak, cari tiiketimini siirdlirebilmek amaciyla basvurdugu bir yontem olarak
degerlendirilse dahi asir1 bor¢glanma durumunda yaratacag finansal kirilganliklar uzun
vadede 6nemli negatif dissalliklar yaratabilecektir. Kredi artis1 ile birlikte bor¢ 6demelerinin
gelir icindeki payinin yiikselmesi bireylerin sonraki donemlerin i¢in olan tiikketimlerini

baskilayarak, iilkelerin bliylime hizlarini azaltabilir.

Bankacilik sektoriiniin  en 6nemli riski, kredi riskidir. Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinde, kredi riskinin toplam risk i¢indeki agirligi % 90 seviyesindedir (BDDK, 2018)
Benzer sekilde, Tiirk bankacilik sektorii {izerine yapilan kimi ampirik ¢alismalarda sorunlu
kredi oranindaki artisin finans sektoriindeki bilanco yapisinin zayiflamasindaki baslica

unsurlardan biri oldugu belirtilmektedir (Demirel vd. , 2016: 35-36)

Hanehalki tasarruflar1 ve yurti¢i tasarruflar bankacilik sisteminin en onemli ve en
saglikli pasif kaynaklaridir; bununla birlikte son yasanan parasal genisleme adimlari, kredi
artis1 bu temel fon kaynaklarina dayanmasi ilkesinin zayiflamasina neden olmustur. Ortaya
cikan likidite fazlasi bankalarin risk istahinin artmasina neden olarak kredi riskini
arttirmakta, olas1 soklara karsi finansal sistemi daha acik ve duyarli hale getirmektedir.
Nitekim kriz sonrasi siiregte yasanan sorunlu kredi orani artislart bunu destekler niteliktedir.

(Borio ve Lowe, 2004: 19).

Sorunlu kredi oranlarindaki artis, makroekonomik parametrelerin®® (iktisadi biiyiime,
fiyatlar genel seviyesi, istihdam durumu, faizlerde goriilen dalgalanma vb.) yanisira ayni
zamanda bankalara 6zgii kimi faktorler sebebiyle de gergelesebilmektedir. Yiiksek sorunlu
kredi orani, banka bilangolarin aktif goriinimiinde bozulmay: ifade etmekte olup, verilen
kredilerin riskli oldugunu gosterir. Tarihsel veriler incelendiginde, genel olarak kredi artis
hizinin diistiigli donemlerde sorunlu kredi oranmi artmaktadir. “Yaslanma etkisi” olarak ifade
edilen faktor bu iliskiyi agiklamaktadir. Literatiirde “Vintage etkisi” olarak ifade edilen olgu
da ayni iliskiye dayanmaktadir. Buna gore, her yeni harcama, eski birikimden daha etkin ve
ayni1 zamanda daha verimlidir. Gittleman vd. (2006: 309) ¢alismalarinda, sermaye yasinin

iretkenlikte onemli bir faktdr oldugunu su sozlerle ifade etmektedir.

%8 Sermaye yaslanmas1 agirlikli olarak makro degiskenlerden etkilenmektedir.
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“Yatirnm diisiik oldugunda, sermaye stoku yaslanir ve bu nedenle birimler sadece
tikenmekle kalmaz, ayni zamanda teknolojik acidan eskimis olur. Diger bir ifade ile
yatirim, sermaye stokuna genc¢ birimler ekler bdylece sermayenin yasinin azalmasina
katkida bulunur. Ote yandan, bu sirada otonom 6z sermaye yaslanmaktadir Bunu yenmek

icin yeni yatirim miktari, ortalama sermaye yasini diisiirecek kadar giiclii olmalidir.”

Us (2016) c¢alismasinda problemli kredilerin ortaya ¢ikmasmma neden olan
degiskenlerin 2008 krizi oncesi ve sonrasinda farkli olduguna dikkat ¢cekmistir. Yazara gore
kriz 6ncesinde bankaya 6zgii faktorler daha 6n planda iken, krizden sonra makroekonomik

unsurlar daha fazla agirlik kazanmustir.

De Bock ve Damyanets (2012: 12), bankacilik sektorii kredi riski siirecini su sekilde
Ozetlemistir. Yazara gore, artan sermaye girisleri varlik fiyatlarinin yiikselmesine neden
olur. Varliklarin degerlerinde goriilen yiikselis, firma ve hanehalklarinin 6deme gii¢lerini
yiikselterek bankalarin risk istahini arttirarak kredi biiyimesine yol agar. Artan kredi hacimi,
teminatlarin degerinde ylikselise neden olur. Tersi siiregte iSe kredi biiyiimesinde goriilen

yavaglama teminatlarin degerinin azalmasina ve sorunlu kredi oranin artmasina yol agar.

Tarihsel veriler analiz edildiginde, sorunlu kredi oranlarindaki artis ile kredi ve iktisadi
biilylime arasinda giiglii bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun yanisira, kredi
arzindaki kisitlamalarin zayif kredi talebine neden olan unsurlar1 giliclendirdigi
gorilmektedir. Sorunlu kredi oranlari nedeniyle kredi verme standartlarinda goriilen
sikilagtirma, kredi kullanan hanehalki ve firma i¢in sermaye maliyetlerini yiikseltmekte ve
bu siire¢ siiregiden bir bor¢ kisirdongiisiine dontismektedir.  Kredi talebinde goriilen
zayiflama finansal kurumlarin karinda azalmaya ve sorunlu kredilerin kalic1 olarak varligini
devam ettirmesine neden olmaktadir. Ulkemiz verileri analiz edildiginde, kriz sonras1 diisiik
faiz oranlarinin etkisi ile yasanan hizli kredi biiylimesinin takipteki kredi oanimi azalttig1
goriilmektedir. Bununla birlikte parasal ve kredi sikilasmasinin bagladigi 2014’tin ilk

donemlerinden itibaren sorunlu kredi oraninin ytikseldigi goriilmektedir.

Kredilerde yaslanma etkisi kisaca su sekilde ifade edilebilir. Bir kredinin ilk verildigi
yil takibe diisme olasilig1 ¢ok diisiiktiir, 2. ve 3. yillarda bu olasilik giderek artar ve belli bir
noktaya gelindiginde zirveye ulasir ve bu noktadan yeniden geriler. Yaslanma etkisi

seklinde ifade edilen bu stirecte, kredi artis miktar1 ivmesini kaybettiginde sorunlu kredi
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oranini arttrir. Birey, krediyi aldig1 ilk yil iilkedeki ekonomik gelismelere ve konjontiire
daha hakim olup isi ve gelecegi ile ilgili daha Ongoriilebilir bilgilere sahip iken kredi
vadesinin ilerleyen dénemlerinde s6z konusu igsel ve digsal faktorler ile ilgili daha az bilgi
ile yetinmek durumundadir. Belirsizligin artmasi sonucu risklerde artis olmakta ve kredinin

ddenmeme ihtimali yiikselmektedir (Petek ve Ozman, 2019: 238)

Grafik 1.13. ihtiya¢ Kredisi Yaslandirma Analizi (2011-2014)
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TCMB de bu konunun 6nemi tizerinde durmaktadir : “Kredi riski olciimiinde akim
veri ile yapilan yaslandirma (vintage) ve kredi risk maliyet (cost of risk) analizleri gibi
yontemler, stok TGA oram hesaplamasindan kaynaklanan matematiksel yanilgiy
gidermektedir. Ihtiva¢ kredilerinin tahsis edildikleri doneme gére TGA oranlarimin
gelisimini gosteren yaslandirma analizleri, farkli donemlerde agilan kredileri geri odeme

performanslart agisindan karsilagtirma imkani sunmaktadwr ” (TCMB, 2018)

Son on yilda, AB’de sorunlu kredilerin oran1 AB borg krizinde Aralik-2012 itibariyle
en yliksek diizeyine ulasmis ve % 7,5 seviyelerini test etmistir ve Haziran-2019 itibariyle ise
bu oran % 3,0’e gerilemistir. Kredi tiirleri bakimindan incelendiginde ise biiyiik kurumsal
sirketlere verilen kredilerde bu oran % 2,1, kiigiik ve orta boy isletmeler i¢in % 8,5 iken
hanehalklar1 kredilerinde sorunlu kredi orami %3,1 diizeyindedir. Avrupa bankalar1 s6z
konusu sorunlu krediler i¢in ise ortalama % 44,9 oraninda bir karsilik ayirmaktadir.
Haziran-19 itibariyle tiye tilkeler arasinda en diisiik karsilik oran1 Hollanda’da (% 26) olup
en yuksek karsiklik oran1 ise Romanya’da (% 68) goriilmektedir.

Bununla birlikte bu ortalamalar, tiye devletler arasindaki farkliliklar1 gizlemektedir.

Ormnegin Haziran-19 itibariyle isve¢’de takipteki krediler oran1 %1 iken italya’da % 7,9,
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Portekiz’de % 8,9, Yunanistan’da ise % 39,2 seviyesindedir.*® Yine, 2015 yilun sonunda
kadar Dogu Avrupa iilkelerinin bazilarinda sorunlu kredi oranlart % 15’lere kadar
yiikselmistir (EBA, 2019). Diger biiyiik ekonomilere bakildiginda ise Rusya’da bu oran
2019 sonu itibariyle % 17, Hindistan’da % 9,1 seviyelerinde olup Tiirkiye’de ise % 5,6
seviyesindedir (TBB, 2020)

Grafik 1.14. Takipteki Krediler (TGA) Oranlar1 — AB
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Kaynak: Eurostat

Mevduatin krediye doniisiim oranlarinin 2018 sonu itibariyle % 120’lere ulasmasi yeni
kredilerin tesis edilmesi noktasinda Tiirk bankalarini uluslararas: piyasalardan sendikasyon
ve sekiiritizasyon kredileri (borg deflasyonu siirecine neden olan finansal inovasyon araglari
olarak goriilen) almaya ge¢cmise oranla daha fazla yoneltmektedir. Bankalarin yurtdisi fon
kaynaklarima bagimliliginin artmas: diisikk faiz ortamlarinda bir avantaj iken parasal
stkilasma donemlerinde bir kirilganlik, risk unsurudur. Nitekim bu konu, kredi
derecelendirme kuruluslarinin da not verirken odaklandiklarr bir alandir. 2000’11 yillarin
basinda sorunlu kredi oraninin iilkemizde sert bir sekilde % 20 diizeyine yiikseldigi goz
online almir ise daha siirdiiribilir diizeyde bir borglanmanin onlimiizdeki diizeyde
gerceklesecegi varsayimi altinda 6zel sektér dis borglarmin  biiyiikliigli nedeniyle

olusabilecek risklerin daha dikkatli bir sekilde yonetimi ve takibi 6nem arzetmektedir.
1.8.4. Borclulardan Alacakhilara Dogru Servet Aktarim
Fisher’e (1933) gore bor¢ deflasyonu sonucu, bor¢lulardan alacaklilara (kreditorlere)

yonelik bir servet aktarimi durumu yasanacaktir. Kredi verenlerin tiikketimlerinde

gergeklesen artig, borglularin tiiketimindeki azalmayi telafi edemez ve boylece ekonomideki

59 Son on yilda bu oran italya’da tepe noktasma (%17,1) Eyliil-2015°de ¢ikmustir (IMF,2017)
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toplam tiiketim azalir ki bu durum krizi daha da siddetlenir. Fakat Pigou’ ya (1947) gore
borglularin harcamalarinin daha diisiik reel servet nedeniyle azalmasi, alacaklilarin artan
harcamalari ile dengelenecektir. Dolayisiyla bu aktarimin herhangi bir etkisi olmayacaktir.
Toplam talep egrisinin negatif olmasinin sebeplerinden biri olarak Pigou etkisi
gosterilmektedir. Pigou’ ya gore fiyatlar genel diizeyinin diismesi, kisilerin sahip oldugu
servetin degerini arttirir, bdylece zenginlesen bireyler ekonomide harcamalarini yiikseltip

milli gelir diizeyini arttirir.

Toplam talep, belirli bir donemde bir ekonomide iiretilen tim mal ve hizmetler i¢in
gerceklestirilen harcamalarin toplamidir. Agik bir ekonomide toplam talep (AD) asagidaki

sekilde formiile edilmektedir.

AD=C+I+G+NX
AD=C+I+G+X-M

C: Ozel Kesim Tiiketim Harcamalar1
I: Ozel Kesim Yatirim Harcamalari
G: Kamu (Devlet) Harcamalari

NX: Net Thracat Harcamalari

AS-AD modeline gore fiyatlardaki bir azalma 6zel tiiketim harcamalarini azaltacak ve
borcun reel degeri arttig1 i¢in firmalarin yeni yatirimlar yapmasini onleyecektir. Boyle bir
durumda devletin de gerekli yatirnm destegi olmamasi halinde azalan fiyatlar lilke milli

gelirinin de azalmasina yol agacaktir.

Grafik 1.15. Toplam Arz (AS) & Toplam Talep (AD) Grafigi (Kisa Donem)
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1.8.5. Toplam Talepte Azahs (Marjinal Tiiketim Egilimlerine Bagh Olarak)

Borg¢ deflasyonunun yasandigi dénemlerde borcun likiditasyonu (geri O6denmesi)
bor¢lunun kaybi bor¢ verenin kazanci seklinde algilanmamalidir. Hanehalkinin kredi
O0demeleri arttik¢a tiiketimlerini azalmasinin tamami, kredi verenler tarafinda elde edilen
nakitin tiikketimde yaratacagi artisla dengelenmemektedir ¢iinkii genellikle varlikli, marjinal
tiketim egilim daha diisiik ve tasarruflarindan ek gelir elde etme egiliminde olan alacakli
kesim bu elde ettigi likiditenin tamamim tiiketim i¢in harcamayacaktir. Marjinal tiikketim

egiliminin formulii asagidaki gibidir :

MPC = Tiiketimdeki Degisim / Gelirdeki Degisim = AC/ AY

Yiiksek marjinal tiiketim egilimi (MPC), giicli bir ihtiyati glice sahip olmasina
ragmen bir¢ok tiiketicinin ¢ok az servet sahibi olmasi1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
yaninda tiiketim konusunda sabirsiz olduklar1 i¢in de servet biriktirememis olmalar1 da bir
baska faktor olarak degerlendirilebilir. Farkli gelir gruplarinin marjinal tiiketim egilimlerini
bilmek dnemlidir ¢linkii gelir gruplarina gore hanehalklar1 arasindaki harcama egilimlerinin
farkli olmasi, uygulanacak olan bir mali genisleme politikasinin sonuglarin1 da
etkileyebilecektir. Carroll vd. (2017), ABD ekonomisi igin yaptiklari ¢aligmada finansal
varlik biiyiikliigiinii baz alarak en diisiik % 20’lik kesim i¢in marjinal tiiketim egilimini
0.48, en yiiksek % 20’lik gelir grubundakiler i¢in ise 0.06 olarak hesaplamislardir. Bu
rakamlar normal stabil bir piyasa i¢in gegerli olup resesyon déneminde ise en yiiksek %
20’1ik gelir grubunun MPC oran1 degismez iken bu oran en diisiik gelir grubunda 0.52’ye
yiikselmektedir. Nitekim bu sonuglar Tobin’in goriisleri ile paralellik gostermektedir. Tobin
(1980), deflasyonist bir siiregte borglularin (alt gelir grubu) alacaklilardan daha fazla
harcama yapacagint ve boylece Fisher etkisinin Pigou etkisinden daha giiclii olacagini

vurgulamistir.®°

60 Marjinal tiiketim egilimi hesaplanirken Friedman’in vurgulamis oldugu gelir fonksiyonunu dikkate alarak da

hesaplamalar yapilabilmektedir. Ayni ¢alismada buna gore yapilan yhesaplamalarda ise en diisiik %20’lik gelir grubunun
icim MPC:0,35 iken en yiiksek gelir grubu i¢in bu oran 0,17 olarak hesaplanmustir.
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1.8.6. Borc¢lanma Olanaklarinin Azalmasi (Yiiksek Borcluluk Nedeniyle)

Bankalar, is sektoriine ve bireylere borg verenlerdir ve bu kanal ile kredinin biiyiik bir
kisminin {ilke genelinde nasil tahsis edilecegini belirler. Bankacilik sistemi bor¢ verme ve
mevduat toplama yoluyla toplam para ve kredi arzini etkileyebilir ve boylece ekonominin
genel durumu ile parasal mekanizma arasinda O6nemli bir koprii rolii oynar. Gegmis
donemler gostermektedir ki ekonominin bir boliimiinde yasanabilecek olan kredi
sorunlarinin, ekonominin geneline yayilma potansiyeli yaratarak kredi akisini
bozabilmektedir. Buna karsilik asir1 biiyiiyen bir kredi piyasasini kisitlamak iizere alinacak
onlemler, geri 0deme kapasitesine sahip olan borglulara kredi kullanilabilirligini de
smirlandiracagindan dolay istenmeyen sonuglar yaratabilir. Politika yapicilart ve merkez
bankalar1 iste bu tehlikeyi de goz Oniinde bulundurarak karar vermekte kimi zaman da bu

riskten dolayi kredi piyasasina yonelik karar almakta gecikebilmektedir.

Grafik 1.16. AB’de Bankalarin Uygulamis Olduklar1 Kredi Standartlarimin Gelisimi
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Kaynak: “https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2018/09/Banking-in-Europe-2018-EBF-Facts-and-Figures.pdf”

Gelismekte olan iilkelerde yasanan oOnceki krizlerden alinan ders, bankalarin ve
firmalarin  finansman kosullarinin ~ finansal krizleri resesyona donistiirmede  kilit
mekanizmalar oldugudur. Azalan teminat degerleri, bankalar1 ve firmalar1 kaldirag
oranlarin1 (leverage ratio) diisiirmeye zorlayan yiiksek dis finansman maliyetine yol
acmakta ve boylece reel yatirimlar azaltarak ekonomik c¢iktinin daralmasimma neden

olmaktadir ( Kiyotaki ve Moore,1997: 11).

Modigliani and Miller (1958)’a gore sirketlerin degeri sermaye yapilari ile iligkilidir. Bu
nedenle gerek finansal gerekse reel sektor i¢in sermaye yapist onem arzetmektedir.
Yiikselen varlik fiyatlar1 kaldirag oranlarinin diismesine yol agmaktadir benzer sekilde

diisen varlik fiyatlar1 da toplam varlik degerinin 6zkaynaklara orani olarak ifade edilen
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kaldirag oranmin paymi biiyiiterek yiliksek kaldirag oranma neden olmaktadir. Diislik
kaldirag oranlar1 nedeniyle kredi vermeye istekli olan bankalar diisen varlik fiyatlar1 sonucu
yiiksek kaldirag orami ile karsi karsiya kaldiklarinda kredi musluklarim1 kapatmakta ve bu
durum reel sektoriin hem yeni kredi kullanmasin1 zorlastirmakta hem de diisen fiyatlar
nedeniyle artan reel borcunun yeniden finanse edilmesi olanagini daraltmaktadir. Nitekim
2002-2006 arasinda reel sektoriin finansal kaldirag orani (borgluluk) oran1 %48’den %41’°e
gerilemis olmasina ragmen bor¢ kullaniminda artis yasanmis fakat bu donemdeki finansal
varliklardaki deger artisinin borglarin biiylime hizindan daha yiliksek olmasindan dolay1

kaldira¢ oran1 diismiistiir.

1.8.7. Reel Sektordeki Ticari Karlarda Zayiflama

Neo-klasikler, ekonomik biiylime temel belirleyicisi olarak nispi fiyatlardaki
degismeleri goriir iken post-keynesyenler ise yatirimlari temel faktor olarak goriir. Buna
gerekge olarak ise yatirnm degisimlerinden kaynakli olarak goriilen gelir etkisinin, nispi
fiyatlar degisimleri sonucunda gergeklesen ikame etkisinden daha Onemli oldugunu
belirtirler. Bu goriise gore, yatinm kararlarinin belirleyen tasarruflar degil karlardir.
Tasarruflar konut vb. harcamalarin finansmaninda agirlikli olarak kullanilir, halbuki
firmalarin karlarini artirmaya ¢alisirlar. Firmalarin karlarinin arttirmak istemelerinin altinda
yatan temel motivasyon yeni yatirimlari finanse edebilmektir. Kéar orani, bir ekonominin
sagligiin en 1yi gostergelerinin basinda gelmektedir. Gelecekteki yatirimlar ve durgunlugu
olasilig1 iizerinde analiz yapilabilmesini saglar. Dolayisiyla, diinya kar oraninin seviyesi ve
yonii diinya ekonomisinin gelecekteki gelisimi igin 6nemli bir rehber olabilir. Maito (2014)
her tilkenin ulusal tarihi verilerini kullanarak 1870’e kadar giden diinya karlilik oranlarini
hesaplamistir.®* Buna gore Biiyiik Buhran (Great Depression) sonrast ile II. Diinya savasina
kadar olan siirecte karlilik oranlar1 artmis olsa da 1980’lere kadar sirket karliliklarindaki
erime devam etmis, neo-liberalizm riizgarinin sert esmeye basladigi 1980 sonrasi ise sadece

bu karlarin daha fazla erimesi engellenmis ve karsilik daha stabil bir bantta seyretmistir.

61 Ana Ulkeler (Core): ABD, Almanya, Japonya, United Kingdom, Hollanda, Isveg
Cevre Ulkerler (Peripheral): Arjantin, Avusturalya, Brazilya, Sili, Cin, G.Kore, Ispanya ve Meksika
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Grafik 1.17. Diinya Firma Karhlik Oranlari

Figure N'S - World rate of profit and average rate in core and peripheral countries
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Kaynak: Maito,2014

Roberts (2015) ise 1950-2002 yili verilerini kullanarak diinya karlilik oranini
hesaplamis ve genel itibariyle benzer sonuclara ulagmistir. Buna gore 1990' larin sonundaki
ve 2000' lerin bagindaki ekonomik patlamanin, ¢ogu kisinin iddia ettigi gibi artan karliliga
degil, daha ¢ok kredi balonu ve hayali sermayenin biiyiimesine dayanmaktadir. 1990’larin
ortalarindan itibaren ise ana kapitalist lilkelerde karliliklar diismektedir ve diinya ekonomisi
1960’11 yillardaki sirket karlilik oranlarini aradan 50 yi1l geg¢mis olmasina ragmen
yakalayamamistir. Tobin (1997) ise finansal yatirimin, gergek yatirimin ikamesi yerine
gecebilecegini belirterek finansal varliklarin gergek yatirim projelerinden daha yiiksek getiri
sagladig1 zamanlarda, finansal sermayeye daha fazla fon yatirilacagini ve bunun sonucunda

gercek yatirimlar igin daha az fon saglanacagini vurgulamistir.

Borg¢lanma, firmanin orta-uzun vadeli finansal giivenirliliginin bir gostergesidir fakat
yiiksek bor¢ seviyeleri firmanin bilangosunun kirillganligint arttirir. Yatirirm ve borg
arasindaki iliski, firmanin yonetimi ve finansal piyasalar tarafindan giivenli olarak algilanan
bor¢ seviyesine bagli olmalidir. Bor¢ seviyesinin giivenli seviyenin {istiinde oldugu
algilanirsa, toplam borcun artmasi yatirim iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Dolayisiyla,
bor¢ Ozkaynak vb. gdostergeler bir firmanin finansal kirilganligini 6lgmede onemli bir

gostergedir.

Orhangazi (2006), 1952-2006 yillar1 arasindaki ABD verilerini inceledigi

calismasinda, borsalarin tarihsel olarak reel sektdr fon ihtiyacinin ana kaynagi olmadigini
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gostermistir. Buna gore borsanin ortalama katkisi, 1952-1980 doneminde ortalama olarak
yiizde 10'un bile altinda gergeklesmistir. Fakat 1980°de bu trendin 6nemli kirilma yasadigi
goriilmektedir. Kisa donemler disinda, 1980 sonrasi donemde, reel sektor firmalarmin net
sermaye ihrac1 negatif olmustur.%? Diger bir ifade ile borsa, firmalarmn finansal piyasalara
fon sagladigi bir kuruma donligmiistiir. Tahvil piyasasinda ise bu sirketler 1952-1980
doneminde toplam sermaye ihtiyaglarinin % 25’ini bu piyasadan karsilamistir. Bu oran
sonraki yillarda giderek artmis, 2001°de % 40’a kadar yiikselmistir. Buna ragmen reel

sektor firmalarinin sermaye harcamalari i¢in en biiylik fon kaynagi yurtdisi fonlar olmustur.

Firmalarin fon ihtiyaglari reel yatirimlar1 gerceklestirmek ya da finansal varlik alimi
yapmak amaciyla ortaya ¢ikmaktadir. 1973-2003 arasi ABD verilerini inceledigi
caligmasinda Orhangazi, finansal kapitalizm ile reel yatirimlar arasinda negatif bir iliski
oldugu belirlemistir. Buna gore artan finansal kapitalizm, reel sektor tizerinde iki etki
birakmaktadir. Birincisi, finansal sektoriin reel yatirimlari dislayici bir etki yaratmasidir.
Bunun sebebi ise finansal yatirim araglar1 ve artan finansal kar firsatlarinin, firmalar1 gergek
ana yatirimlardan uzaklastirmaya tesvik etmesidir. Bunun yani sira firma yoneticileri
iizerinde olusan kisa donemli kar baskisi kendini daha orta vadede gosterebilen reel
yatirimlar yerine sonuglarini hemen verebilecek olan finansal yatirimlart segmeye mecbur
birakmistir. Finansallagmanin gergek yatirimlart baltalayabilecegi ikinci bir kanal ise,
temettii 6demeleri ve hisse senedi geri alimlar1 gibi konularla ilgili olarak finansal

piyasalarin sirketleri baski altina almasidir.

2008 krizi sonras1 uygulanan parasal genisleme programlarinin etkisiyle sermaye
piyasalarinda yasanan yiikseligler, reel yerine finansal varliklar1 daha fazla tercih eden
sirketlerin gorece daha iyi karlar elde etmesini saglamistir. Nitekim FED’ e gére 2008-2012
yillar1 arasinda, krizi izleyen ilk dort yilda ABD ekonomisinin “toplam varliklarinin™ degeri,
% 12,7 gibi 1hml1 bir artig gostermistir. Finansal olmayan (reel) varliklarin degeri ise sadece
yizde 4,4 artarken, finansal varliklar % 23,5 artmistir (Robert, T.Y). Dumenil ve Levy
(2004) ise ABD ve Fransa igin yapmis olduklari ¢aligmada artan temettii ve faiz
O0demelerinin firmalarin biinyelerinde sermaye birikimi olusturmasini engelledigini ortaya
koymuslardir. Asagidaki tablo, firmalarin bu 6demelerinin vergi oncesi kardan aldiklari

payn yillar i¢inde yiikseldigini gostermektedir.

62 Net negatif sermaye ihraci reel firmalarin kendi stoklarini geri almasi anlamina gelmektedir.
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Grafik 1.18. Toplam Finansal Odemeler

Figura % Toral Fisancial Paymenss a8 & Percantags af ' fin Befom Tax
Porsa-Snancial Lo parationa, T332

/\‘I

oA AT

e

R 1 B 1 TR TR e T S TR0 TATT B04 TAT TS0R D TR e 1 i T i T e i 30080 B

Kaynak: BEA (Vergi Oncesi Karin Yiizdesi Olarak)

Neoklasik teoriye gore yatirim kararlarin1 belirleyen faktér yatirnmin beklenen
karliligidir. Bunun yaninda Neoklasik teoride, yliksek finansal ddemelerin fon sikintisi
nedeniyle sermaye birikimini azalttigina dair bir argiiman yoktur. Fakat Orhangazi’nin
caligmasinin bulgular artan finansal 6deme oranlar1 ya fonlar1 yatinmdan uzaklastirarak ya
da yonetim planlama ufkunu kisaltarak yatirimlar1 azalttigini gostermektedir. Bunun
yaninda finansal yatirimlardan elde edilen gelirin sirketin gelecek yillardaki reel
yatinmlarda kullaniminin daha ziyade kiiclik Olgekli firmalarda gerceklestigini
gozlemlemistir. Biiyiik firmalar i¢in ise ge¢miste yapilan finansal yatirimlarin giincel reel

yatirimlar1 desteklemedigi ifade etmistir.

ABD’de elde edilen sirket karlarinin ¢ok biiyiikk boliimii finans-dis1 sirketlerden
gelmektedir. Ozellikle son 2 yilda FED’ in tekrar faiz artinm patikasina girmesine neden
olan faktorlerden biri de sirket karliliklarindaki diizelmedir. Bu donemde finansal sirketlerin
karlarinin ise 2008 krizi sonrasi artan regililasyonlarin da etkisi ile daha stabil oldugu

goriilmektedir.

Grafik 1.19. Karhilik Dagilimm (Finansal ve Reel Sektor)

[Bilions of dollars] Seasenally adjusted at annwal rates

Kaynak: BEA (Bureau of Economic Analysis)
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1.8.8. listihdamda Bozulma

Fiyatlar genel seviyesinin diismesi ile birlikte bireyler tiiketimlerini bugilinden
gelecege kaydirirlar. Tiiketim ve yatinm harcamalarindaki azalma toplam talebi azaltir ve
bu da fiyatlarin daha da diismesine neden olur. Sonucunda ekonomi, daha fazla deflasyon,
tiikketimde ve harcamalarda daha fazla diisiis, fiyatlarda daha fazla diisiis ve Fisher' in borg

deflasyon spirali olarak adlandirdigi bir ¢itkmaza girmektedir.

Deflasyon donemlerinde iicretler ve fiyatlar genellikle yapiskan olur. Yani, arz ve
talebi dengede tutmak igin kendilerini gerektigi kadar hizli ayarlamazlar. Ucretler dzellikle
asagl yonde yapiskan olma egilimindedir. Fiyatlar diiserken iicretler diismediginde sorun
bas gostermeye baslamaktadir. Bu durum enflasyona gore ayarlanmis isgiicii maliyetini
arttirmakta ve bu da issizlige yol agmaktadir. Issizligin artmasi daha az harcama
yapilmasina neden olmakta ve bunun sonucunda fiyatlar daha da diismekte ve deflasyonun
etkisi siddetlenmektedir. Nitekim Kolsrud vd. (2015) Isve¢’i baz alarak yaptiklar
caligmalarinda igsizligin ilk bir yilinda bireylerin tiiketim harcamalarint % 32 azalttigim

ifade etmislerdir.

Tam rekabet piyasalarinda ticretler esnektir, ancak diisen verimlilik nedeniyle
calisanlar issizlik riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Piyasada yasanan bir sokun yakin
gelecekte igsiz kalma riskini arttirdigin farkinda olan g¢alisan, ihtiyatli olmak i¢in tasarruf
egilimini arttirir. Artan tasarruflar finansal piyasalarda kredi ve sermaye piyasas1 kanallari
ile tiretken bir yatirima doniistiiriilmekte ve bdyle tiim varliklar i¢in talepte bir artisa yol
acmaktadir.®® Bu onleyici etki, diisiik verimlilik kaynakli olarak iiretken varliklara olan
talebin baglangictaki azalmasini hafifletir ve bu nedenle issizlikteki artis1 sinirlar. Fiyat
seviyesindeki bir diisis durgunluklari derinlestiren kendi kendini besleyen bir siireci

baslatir.

Eksik rekabet piyasalarinda ise nominal iicretler yapiskandir, yani fiyatlar asagi
giderken sendikalarin da etkisi ile {icret (is¢i maaslari) buna direnir ve asagiya inmez.
Bunun yaninda kendini korumaya almak isteyen is¢i tasarruflarin arttirir fakat bu tasarruflar

tilketimi azalttig1 icin fiyatlar genel seviyesini distiriir. Bu durum deflasyonist bir siirecte

83 Klasik ve Neo-klasik iktisat tam rekabetgi bir piyasada tasarruflarin tamammin yatirima déniistiigiinii varsaymaktadir,
Keynesyen iktisat ise tamaminin iiretken yatirima doniismeyip nakit olarak da kalabilecegini belirtmektedir.
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yaganan resesyonun derinligini arttirir ¢ilinkli fiyatlardaki bir diisiis, firma karliligim
azaltacak olan reel isgiicii maliyetlerini® arttirir. Karliliktaki diisiis ise yeni istihdam alam
yaratacak olan yatirimlari azaltir ve istihdamdaki bu diistis kalici hale gelerek istihdam

olanaklarinin daha da kotiilesmesine neden olur.

Reel {icretlerin isgiicii maliyetlerini arttiracagi varsayimi tarihsel siire¢ i¢inde pratikte
de kendini kanitlamistir. Nitekim, birim is¢ilik maliyetleri 2008 krizinin baslamasindan bu
yana fiyatlardan daha hizli artmistir, kriz 6ncesinde ise tam tersi gegerliydi. Bu amprik veri,
kriz doneminde reel isgiicii maliyetlerinin verimlilikte bir parca artis olsa bile kriz donemi

boyunca yiikseldigini gostermektedir (Haan,2018: 14).

1.8.9. Gelir Dagihiminda Bozulma

Birgok teknolojik gelisime ragmen 1950’lerden bu yana hanehalki gelir dagilimi
esitsizligi tilke bazli bakildiginda (unweighted)  bircok iilkede genel olarak artis
egilimindedir. Bununla birlikte son 10-15 yilda Cin ve Hindistan’da goriilen iktisadi
bliyiimenin etkisi ile nufiisa gore agirliklandirilmis Gini katsayisinin diinya ortalamasi

1975°de 0,74 iken pozitif bir egilim gostererek 2010°da 0,63°e gerilemistir.

Grafik 1.20. Gelir Dagilim — Gini Katsayisi
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Kaynak: Lakner and Milanovic (2013)

2000-2007 willart arasinda kiiresel finansal varliklar, ortalama yillik bazda 9% 8
artmistir. Ayn1 donemle orta diizey gruptakilerin finansal varlik artiglari ise % 16 olarak
gergeklesmistir (Credit Suisse, 2018). Fakat sonrasinda yasanan 2008 krizi bu trendi

degistirmis ve uygulanan parasal genisleme programlari nedeniyle 6zellikle borsalarda

54 Reel iicretler iizerindeki yukar1 yonlii baski, emek verimliligindeki artislarla dengelenemektedir.
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tekrar yiiksek fiyatlandirmalar goriilmiistiir. Bu durumundan en fazla olumlu etkilen ytiksek
finansal varliklar1 olan zengin kesim olmustur ve orta smifin gelir diizeyindeki ylikselis

trendinde durgunluk yasanmustir.

Domanski vd. (2016: 45), varlik esitsizliginin olasi nedenlerini inceledikleri
caligmalarinda para politikalarinin etkisi tizerinde durmus ve esnek para politikalarinin hisse
senedi piyasalar1 araciligi ile gelir dagilimini bozucu etki yaratti§i sonucuna ulagmiglardir.
Deutsche Bank (2016) ise yayimladigi raporunda, parasal genisleme adimlarinin varlik fiyat
enflasyonuna yol agarak agirlikli olarak hisse senedi fiyatlar1 kanali araciligi ile gelir

dagilimin1 dogrudan etkiledigini belirlemislerdir.

Hanehalklarinin varliklari, finansal ve reel varliklardan olusmaktadir. Bu varliklarin
agirligr iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin ABD’de finansal varliklarin
net toplam varliklar i¢indeki agirhigr % 73 iken, Almanya’da reel varliklarin payr daha
yiiksek olup bu grubun agirlifi %59 seviyesindedir. Yine Cin (% 62) ve Rusya da (% 64)
reel varliklarin gorece agirligi konusunda Almanya ile benzer bir goriiniime sahiptir.
Hindistan’da ise bu oran ¢ok daha yiiksek olup %91 diizeyindedir. Finansal varliklar ve reel
varliklarin fiyatlar1 birbirinde farklilik gosterebilmektedir. Nitekim 2007 krizinden bugiine
bakildiginda krizin ilk asamalarinda ABD borsalar1 konut piyasasina gére daha sert bir
sekilde diisiis yasamis olsa da sonrasindaki parasal genisleme finansal piyasalarda etkisini

emlak piyasasina gore daha hizli géstermistir.

Grafik 1.21. Borsa ve Emlak Piyasasi Getirileri

Kaynak: Kiersz, A. (2018), Business Insider

Hanehalki finansal varliklarindaki artis/azalislar bu kisilerin  finansal varlik
kompozisyonu ile yakindan iligkilidir. Ekonomik konjonktiiriin iyi oldugu donemlerde hisse

senetleri piyasasinda goriilen yiikselisler bu riskli yatirim araglarina agirlikli olarak yatirim
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yapan ABD ve Kuzey Avrupa iilkelerinde servetin gelisimine dnemli katki sunarken kriz
donemlerinde bu iilkelerdeki hanehalklar1 en sert servet erimesini yasamaktadir. Kriz
donemlerinde Tirkiye ve Hollanda’daki hanehalklar1 diisiik hisse senedi yatirimlari

(yaklasik %10) nedeniyle finansal tiirbiilanstan ¢ok daha az etkilenmektedir (OECD, 2019).

Kriz sonrasi olaganiistii parasal genisleme politikalarinin etkisi ile hisse senetlerinin
tahvil ve mevduat gibi yatirim araclarindan daha yiiksek getiri elde etmesi agirlikli olarak
hisse senedine yatirim yapan kesimleri daha da zenginlesmesine neden olmus, bu durum
gelir dagilim1 dengesizligini biiyiiterek en zengin % 1’°lik kesimin daha toplam varliklardan

daha fazla pay almasina neden olmustur.

Grafik 1.22. %1’lik En Zengin Kesimin Toplam Varhktan Aldig1 Pay
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Kaynak: Credit Suisse (2018) — Global Wealth Report

Kriz donemindeki genislemeci para politikalarinin igsizligi azaltarak is¢i ticretlerini
arttirmasi, bu durumunun da gelir esitsizligini azaltmasi beklenebilir. Bunun yanisira, bu
politikalar tahvil faizlerinin ve dolayis1 ile bor¢clanma maliyetlerinin azalmasma katkida
bulunmustur. Genellikle bor¢lu konumda bulunan 35 yas alt1 nufiisun kredi maliyetlerinde
azaltmaya neden olsa da bu olumlu etki, yiiksek gelir gruplarinin finansal piyasalardan elde

ettikleri kazanglarinin yaninda diisiik kalmistir (Deutsche Bank, 2016).

1.9. Bor¢ Deflasyonu Siirecinde Bankalarin ve Kurumsal Aktorlerin Rolii

Bankalar, devasa biylikliigli nedeniyle de ekonomiler i¢in en biiyiik aktdrlerden
biridir ve hiikiimetler tarafindan da kimi zaman aksamalar olsa da dikkatle takip

edilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari da bir diger onemli kurumsal aktor olup
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finansal piyasa katilimcilarinin yatirim siirecine dahil olan taraflarin  kredi riski
degerlendirmesini yapar ve siireci kolaylagtirir. Bunun diginda diizenleyici ve denetleyici
kuruluslarin da siireci bor¢ deflasyonuna gotiirebilecek gelismeler karsisinda gerekli
Oonlemleri almasi ve denetimlerini gergeklestirmesi ekonomilerde saglikli bir isleyisin
sirdiiriilebilmesi i¢cin son derece Onemlidir.  So6zii edilen kurumlarin gorev ve
sorumluluklarinin yeterince yerine getirememeleri durumunda piyasalarda anomali goriilme

riski 6nemli oranda artmakta ve krizlere davetiye ¢ikarilmaktadir.

1.9.1. Bankalarin Roli

Giliniimiizde bankacilik sektorii oldukca biiylimiistiir. Nitekim 2008 krizinde sikintiya
diisen Citibank ve RBS bankalarinin toplam aktif biiyiikligi diinyanin irili ufakli 150
iilkesinin milli gelirine esitti. Ingiltere, Japonya gibi iilkelerde bankacilik sektorii milli
gelirin % 400’ lerine gelmistir. Bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemelerin en temel
nedeni mevduat sahiplerini korumaktir. Bir tasarruf sahibinin banka ile ilgili degerlendirme
yapabilmesi olduk¢a karmasik, zor, hataya acik ve maliyetli bir siirectir bu nedenle de
mevduat sahipleri bu konuda hiikiimetleri denetleyici ve diizenleyici kurumlar aracilig ile
sistemin giivenligini saglamasi1 gerekliligine inanmaktadirlar. Bunun yani sira her giin
bireyler ve isletmeler tarafindan gergeklestirilen yiiksek islem hacmi nedeniyle giivenli ve
kabul edilebilir bir 6deme yonteminin tesisi, ekonomilerin sagligi i¢in de kritik 6neme

sahiptir.

Bireysel bankalar ve bir biitliin olarak bankacilik sistemi yalnizca sinirli miktarda i¢
rezerv ve likit varlik tutmaktadir. Sonug olarak, ciddi bankacilik ve ekonomik problemler
sirasinda, bu rezervler hizla tiikkenebilir ve diger banka varliklarinin degeri sorgulanabilir, bu
durum mevduat sahiplerinin fonlarinin gilivenliginden endiselenmesine neden olabilir.
Bankacilik sistemindeki bu tiir aksakliklar, finansal islemleri ve kredi akisini daha da
olumsuz etkileyerek ekonomide ve tasarruf sahibinin giiveninde azalmalara yol acar. Bu
nedenle istikrar1 saglamak igin diizenleyici ve denetleyici kuruluslar araciligi ile bankacilik
diizenlemeleri 6nem arz etmektedir. Boylelikle bankalarin yeterli likidite ile siirdiirtilebilir
gelismesi tesvik edilebilecek ve mevduat sahiplerine zarar verebilecek, 6deme sistemini

bozabilecek bankacilik uygulamalar1 engellenebilecektir.
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Diinyadaki son yillardaki bankacilik krizi 1s18inda bankalarin gilivenligini ve
saglamligin1 incelemek ve bankalarin basarisiz olmasina yol acabilecek potansiyel riskleri
hafifletmek i¢in bankacilik sektoriine yonelik CAMELS analizi yapilmaktadir ve bu analiz
diizenleyici kurumlar tarafindan da% kullanilmaktadir. CAMELS analizi tasarruf sahiplerine
paralarini yatirdiklart banka ile ilgili olarak dnemli bilgiler sunmaktadir. Fakat, Hirtle ve
Lopez (1999) regiilator kurumlarca yapilan bankalarin CAMEL analizi sonuglarinin oldukga
gizli tutuldugunu ve sadece is stratejilerinin yansitilmasi amaciyla bankanin iist yonetimine

ve uygun denetim personeline sunuldugunu vurgulamistir.

Siems ve Barr (1998)” a gore 1979 yilindan itibaren ilk olarak ABD’de kullanilmaya
baslanan bu analizin 2008 yilinda ABD hiikiimeti tarafindan mali krize cevaben faydali ve
etkili bir ara¢ oldugu kabul edilmistir Bu analiz, tek bir finansal kurumlar derecelendirme
sistemi olusturarak bir bankanin durumunu alt1 alanda degerlendirmektedir. Bu alanlar ise

sunlardir :

C — Sermaye Yeterliligi (Capital)

A — Varlik Kalitesi ( Asset Quality)

M — Yonetim Yeterliligi (Management)

E — Kazan¢ Durumu (Earnings)

L — Likidite (Liquidity)

S — Piyasa Risklerine Duyarlilig1 ( Sensitive to Market Risk)®®

6 bilesenin agirlikli ortalamasi bankanin genel notunu olusturmakta ve bankalar 1-5

aras1 bir puan almaktadirlar. Her bir notun ifade ettigi niteliksel durumlar asagidaki gibidir

(FED,2013)

1. Banka, her acidan saglamdir, degisken 1is kosullarina dayanabilecek
kapasitededir ve ticaret alanlarinda ekonomik istikrarsizlik gibi dis etkenlere
kars1 dayaniklidir.

5 FDIC: Federal Mevduat Sigorta fonu 1933 yilinda kurulmus olup ABD’deki mevduatlar1 250.000 USD’ye kadar
giivence altina almaktadir. Mevduat giivencesi AB’de ise 100.000 EUR ile smirhdir. Tiirkiye’de ise mevduatlar banka
basina 100.000 TL olmak iizere tasarruf mevduat sigorta fonu giivencesi altindadir.

66 1995 yilindan itibaren eklenmistir.
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2. Banka, temel olarak saglam ve istikrarlidir ve ekonomik dalgalanmalarina
dayanabilir, yasalara ve diizenlemelere biiytlik 6l¢iide uyum gosterir.

3. Banka, normal denetimden daha fazlasini gerektiren bir ya da birka¢ alanda
zayifliklar s6z konusu olabilir ve yonetim bu zayifliklari etkin bir sekilde ele
alma yeteneginden veya istekliliginden yoksun olabilir.

4. Banka, genellikle giivensiz ve saglam olmayan uygulamalar veya kosullar
tagimaktadir. Yetersiz performansla sonuglanan ciddi finansal veya yonetimsel
eksiklikleri vardir. Kurumun problemleri yonetim kurulu tarafindan tatmin
edici bir sekilde ele alinmamakta veya ¢oziimlenememektedir

5. Bankalar asir1 derecede giivensiz ve saglam olmayan uygulamalar veya
kosullar sergiler. Performanslar1 kritik derecede eksik ve risk yonetimi
uygulamalar1 kurumun biyiikliigi, karmasikligi ve risk profiline gore
yetersizdir. Bu gruptaki kurumlar mevduat sigortas: fonu igin 6nemli bir risk
olusturmaktadir. Banka iflas1 olduk¢a muhtemeldir.

Karacor vd. (2017), Tiirkiye’deki oniki bankanin 2003-2015 donemindeki
performanslarint CAMELS modeli yardimiyla analiz etmiglerdir. Caligma sonucunda
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi ve yonetim kalitesi bakimindan degerlendirildiginde 6zel
sermayeli bankalar daha iyi bir performans elde etmis iken kazan¢ durumu ve likidite baz
alindiginda ise kamu bankalarinin daha iyi bir goriiniime sahip oldugu tespitinde
bulunmuslardir. Piyasa riskine duyarlilik agisindan bu bankalar incelendiginde ise kamu
bankalarinin 6zel bankalara oranla piyasa riskine daha duyarli oldugu goriilmustiir. Kaya
(2001: 12), 1997-2000 dénemini kapsayan ¢alismasinda Tiirkiye’deki 45 bankayt CAMELS
bilesenlerini kullanarak analiz etmis testi gegemeyen 22 bankadan 14’iiniin Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonu’na devredildigini belirlemistir. Gilbert vd. (2002), ABD’deki 6.937
bankayr CAMELS yo6ntemi ile incelemislerdir. 4-5 arasi not alan 750 bankanin 1/3’{iniin

ilgili donem iginde battigini belirlemislerdir.

2008 ABD krizi krizinin tetikledigi kiiresel mali ¢Okiis, bankalarin performans ve
finansal istikrarinin sektorel kredi portfoyli yogunlagsmasina bagli olup olmadig ile ilgili
olan tartismayr da beraberinde getirmistir. Bu durum bankalari, belirli bir sektore bagh
kalmay1 azaltan sektorel cesitlendirme (diversification) ile borglularla ilgili bilgi toplama
maliyetini azaltan sektorel uzmanlagma arasinda bir tercih yapmaya ya da en azindan bu
secenekler arasinda bir denge kurmaya yoneltmektedir. Diamond (1984) geleneksel

bankacilik ve portfoy teorisi sektorel cesitlendirme ile bilgi asimetrilerinin varliindan
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kaynaklanan finansal aracilik maliyetlerinin azaltilmasi ve finansal kayiplarin
azaltilabilecegini One siirer. Kurumsal finansal teori ise sektorel kredi yogunlastirma
stratejilerinin, uzmanlik kazandiklar1 sektorlerde faaliyet gosteren bankalar i¢in azalan kredi
izleme maliyetleri gibi ek faydalar saglayabilecegini belirtmektedir Bir bankanin kredi
portfoyli belirli bir sektérde yogunlagsmigsa veya kredi verdigi sektorler arasinda yiiksek
diizeyde korelasyon var ise bor¢lularin kredilerini geri 6deme kabiliyetini etkileyen bir sok,
bankanin 6nemli finansal problemler yasamasina neden olabilir. Beck ve De Jonghe (2014),
yaptig1 calismada sektorel kredi yogunlasmasinin oynakligi ve sistemik riski artirdigini

ancak daha yiiksek getiri saglanmadigi bulgusuna ulagmustir.

1.9.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Rolii

Derecelendirme kuruluslarinin notlari, sermaye piyasast altyapisinin dnemli bir
boliimiini olusturur. Bunlar, piyasa oyunculari i¢in karar vermenin temelini olusturan kilit
oOlgiitlerdir. Giiniimiizde diinya genelinde 75'ten fazla kredi derecelendirme kurulusu vardir

fakat pazar pay1 en yiiksek olan ii¢ sirket de ABD kdkenlidir.

Tablo 1.5. Derecelendirme Kuruluslar1 Pazar Pay: -2017

Diger; 4%

p

Kaynak: SEC (US Securities& Exchange Comission)

ABD' de kredi derecelendirme kuruluslar1 “ABD I¢ Savas1” hemen &ncesinde ortaya

¢ikmis ve hizlica bliylimiistiir. Tarihsel siiregleri kisaca asagidaki gibidir (Sylla,2002):

* Tliccarlar Ajansi- Mercantile Agency (Kurulus:1842; Kurucu: Louis Tappan)

* Bradstreet Company (Kurulus: 1849; Kurucu: John Bradstreet) 1933’de R.G. Dun
and Company ile birlesmistir.
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* R.G. Dun and Company (Kurulus: 1885; Kurucu: Robert Dun ) 1870’lerdeki 7 bin
miisterisi var iken 1900’lerin basinda ise 1.000.000°u asmustir.

* Moody’s- (Kurulus:1909; Kurucu: John Moody) 1962’de R.G Dun and Company ile
birlesmistir. 1919°da devlet tahvilleri degerlemesini yapan ilk sirket.

* Fitch Ratings (Kurulus:1913; Kurucu: John Knowles Fitch) 1924’de kredi notlarini
harflerle sembolize eden ilk sirket. ilk olarak banka derecelendirmeleri ile sektdre
adim atmustir.

» S&P Ratings (Kurulus: 1941) 1906’da kurulan Standard Statistics’ in bir uzantisidir.

Heniiz 1920' lerin ortalarinda, ABD tahvil piyasalarinin neredeyse tamami Moody’s
tarafindan degerlendirilmisti. 1990'larin ortasina kadar ise ¢ogu Avrupali ve Asyal sirket,
finansman1 saglamak i¢in yalnizca piyasa itibarlarina giivenmisti. Fakat bu durum,
kiiresellesmenin baskisi Amerikan finansal piyasalarina dokunma arzusuna ve daha yiiksek
getiri i¢in risk istahinin artmasina yol a¢tiginda degisti ve bu ABD organizasyonu diinyada
kiiresel bir norm halinde déniistii (Sinclair, 2010:4). S&P’ nin yonetim kurulu baskani
Peterson’a (2013) gore kredi derecelendirme islemleriyle, temel analize dayali olarak uzun
vadeli bir kredibilite gériiniimii saglamas1 amaclanmaktadir yani tahvil spreadleri veya kredi
temerriit takas fiyatlar1 gibi piyasa bazli gostergelerin aksine piyasa giiveni veya arz-talep
dinamiklerini yansitmamaktadir. Baska bir deyisle, bir yatirnrmcinin kredi riski goriisii
degildir. Derecelendirmeler, bir borglanma aracinin sadece bir yoniine (kredi kalitesine)

yoneliktir.

2008 Kiiresel krizinde, kredi derecelendirme kuruluslar1 da elestiri oklarindan “cikar
catigmas1” (conflict of interest) nedeniyle nasibini alan bir diger finansal aktordii. Bu
derecelendirme kuruluslari, ihraccilarin veya menkul kiymetlerin saticilart tarafindan
Odenen Tcretlerle finanse edilmeleri nedeniyle, miisterilerini memnun etmek igin kredi
notlarini sisirmeleri ile suglandilar. Sinclair’e (2014) gore aslinda Moody’s ilk giinlerinde,
kredi derecelendirme hizmetinin ticretini kredi hakkinda ¢ikan haber biiltenlerin satigindan
elde ettigi gelir ile karsilamaktaydi. Fakat 1960’lara gelindiginde finans piyasalariin
bilgiye 6zel 6nem ve Oncelik vermesiyle bu rating derecelendirmeleri bir haber niteligi
olarak degerlendirildi ve kamu mallarina doniistiiriilerek yatirimcilar tarafindan 6deme
yapilmasi Onlendi. Bu gelismeler iizere 1960’larin sonlarindan itibaren basta Moody’s

olmak iizere bu kuruluslarinin is modeli degisti ve giiniimiizdeki seklini ald1.
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2008’de yasanan kiiresel finansal kriz, sermaye piyasalarinin temel altyapisina
duyulan giiveni sarsmistir. Bu siirecte kredi derecelendirme kuruluslarinin prestijleri de
onemli yara almistir. ABD'deki konut ipotegi ile ilgili menkul kiymetlere iliskin bu
kuruluslarin yaptig1 derecelendirmelerin performansi biiylik bir hayal kiriklig1r yaratti.
Yasanan bu olumsuzluklardan diizenleyici kurumlar ve hiikiimetler dersler ¢ikartt1 ve artik
derecelendirme kuruluslari, krizden 6nce var olmayan diizenleyici kontrollere tabi hale
getirildi. Kriz oOncesinde degerlendirme kriterlerini paylagsmayan bu derecelendirme
kuruluslar1 artik daha seffaf bir politika uygulamasina gectiler® ve kriterleri ile ilgili

gelismeler hakkinda piyasa ile bilgilendirmeye basladilar.

1.9.3. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Rolii

Yeni Keynesyen iktisadi akimin yasanan krizler ve ekonomik durgunluk i¢in Onerileri
su sekilde Ozetlenebilir: Genislemeci bir para politikast kullanimi1 ve faizlerin asagi
cekilmesi, tavan faiz uygulamasi, kamu tarafindan bankalarin ve sirketlerin mali
durumlarinin diizenli periyotlarla agiklanmasi ile asimetrik bilginin azaltilmast ve kamu
gozetiminin sikilagtirilmasi. Post Keynesyen ekoliinden iktisatgr Minsky’ye gore ise, liberal
bir ekonomik diizende ekonomik ¢alkantilardan ve depresyonlardan kendini koruyabilmek
olduk¢a zordur. Bunun sorumlusu ise regiilasyonlardan kendini kurtarmis olan ve tek
motivasyon kaynagi kar olan sermayedir. Post Keynesyen goriise gore, talebe ¢ok duyarh
olamayan fiyatlar, serbest piyasada olusmaz. Bu fiyatlar monopol ve oligopol firmalar ve
orgiitlenmeler eliyle “mark-up fiyatlama teknigi” ile belirlenir.®® iste monopol ve oligopol
seklindeki bu orgiitlenmeler nedeniyle ekonomide denge, klasik ekoliin savundugu sekilde

kendiliginden ortaya ¢ikmaz.

Cho ve Kalinowski (2010), likidite bollugu ve sekiiritizasyonun varlik piyasalarinda
balonlara yol actigini belirtmis ve spekiilasyonun siirlandirilmas: gerektigini ifade etmistir.
Bunun i¢in yetkili kamu otoriteleri tarafindan finansal sistem, sermaye piyasalar1 odakli
olmak yerine daha banka odakli hale getirilmeli, bankalarin kredi dagilimlarinin ve menkul

kiymetlestirme islemlerinin kontrol edilmesi konularinda 6nlemler alinmasini énermistir.

67 2010°da imzalanan “Dodd— Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act” sonrasi

6 Maliyetlerin iizerine belli bir kar marj1 konulmasi
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Buna karsilik, liberal bir bankacilik anlayisina sahip ABD’de ise Kansas FED bas
ekonomisti Spong, rekabet¢i ve verimli bir bankacilik sistemi igin, iyi bir banka
diizenlemesinin bankalarin kredi ve kaynak tahsisi kararlari hakkinda minimum etkileri
olmas1 ve maliyetli cabalar1 tesvik etmemesi gerektigi belirtilmekte ve regiilasyonun

yapmamasi gerekenler olarak sunlari belirtmektedir (Spong, 2000: 11-13).

i.  Uygulanan regiilasyon ve politikalar, bir bankacilik grubunu kayirmamalidir.

ii.  Regilatorler, kendilerini bankanin yonetim kadrosu olarak gérmemelidir yani
bankacilik faaliyetinin ana karar vericisi olarak konumlandirmamalidir.

iii.  Regiilatér kuruluslarin bankalar1 tamamiyla iflastan korumak gibi bir koruma
politikasin1  benimsememelidir. Ciinkii dinamik bir bankacilik sisteminde,
regiilatorler bankacilik sektoriindeki iflaslari biitiintiyle 6nleyemez.

2. REFLASYONIST PARA-MALIYE POLITIKALARI VE
YAPISAL DUZENLEMELER

Fisher (1933), ‘borg¢ deflasyonu’ teorisi ile en temelde kriz dncesi asir1 borglanma ve
bu bor¢lanmanin yarattig: varlik balonlariin patlamas1®® sonucu yillar boyu siirebilecek
olan deflasyona ve sonrasinda depresyona kadar giden bir siireci tetikledigini vurgular.
Nitekim son 2008 krizi, yasanan ekonomik calkanti 6ncesinde para politikast durusunun,
finansal piyasa oyuncularimin ozellikle risk alma egilimini ne boyutta etkileyebilecegini
gostermistir. Roubini ve Mihm (2017)’ye gore para politikalarinin varlik balonlarini kontrol
etmek icin kullanilmasindaki tehlike ¢ok fazla etkili olmasinda degil, yeterince etkili
olamamasinda yatmaktadir. Ornegin, 1990’larda ABD’de hisse senetlerinin her yil iki kat
arttig1 bir ortamda ABD Merkez Bankasi’nin yapacagi 100-150 baz puanlik artirim oldukga
yetersiz kalacaktir. Enflasyon, faiz oranlarinin enflasyondaki artisa ve enflasyon
beklentilerine cevap veremedigi durumlarda diger bir ifade ile finansal baski (financial

repressing) durumunda borglarmn likidite edilmesinde oldukga etkili bir aragtir. Dolayisiyla

89 2008 Kiiresel Krizi’nde aslinda birgok iilke kendi varlik balonlarini ABD’den bagimsiz olarak bilyiitmiistii Kriz 6ncesi
kaldirag ve risk alma istah1 da ciddi boyutlara ulagsmisti. Haziran 2008’de Avrupali bankalarin kaldirag oranlar1 yeni
zirvelere ulagmigti. Credit Suisse 33’e 1 kaldiragli iken, ING 49’a 1, Deutsche Bank 53’e 1 gibi oldukea yiiksek kaldirag
oranlari ile faaliyetlerini siirdiirmekteydi. Ingiliz Bankas1 Barclay’s ise 66’ya 1 kaldirag ile digerlerinden de daha riskli bir
durumdaydi. ABD bankalari ise daha miitevazi bir durumdaydi. Ornegin krizin kurbanlarindan Lehman Brothers’m
kaldira¢ orani 31°e 1 iken Bank of America’nin 11’¢ 1°di. (Roubini ve Mihm, 2017; 137)
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devletler i¢in bunun tam tersini ifade eden deflasyon, bor¢ yiikiiniin azaltimin1 engelledigi

icin de uzak durulmasi gereken bir olgudur.

Bir finansal krizden kaynakli ortaya ¢ikan deflasyon ise tamamen farkli bir diizendir
ve tehlikeli, etkisi yikic diizeydedir.”® Deflasyon net bir ekonomik bunalimla sonu¢lanmasa
bile ekonomik biiyiimeyi yillarca baski altinda tutabilir, en iyi ihtimalle ‘stagdeflasyon’
olarak adlandirilan ekonomik yavaslama ve durgunlugun deflasyon ile birlestigi bir
goriiniime yol agabilir. Boyle bir durumda para politikasinin geleneksel araglart da etkisini
yitirmektedir (Roubini ve Mihm, 2017: 149) Yazarlarin su climleleri ise oldukg¢a dnemlidir.
“Bireylerin panik bir halde bor¢larim likidite etme yani 6deme gayretleri, aslinda o borcun
reel degerinin artmasina neden olmaktadir. Yani borg¢lular bu sekilde ne kadar fazla borg
oder ise daha fazla borglu bir hale gelmektedir. Nitekim yok pahasina satislar arttikca,
deflasyon ortaya cikacak, karamsarlik artacaktir. Bankalardaki mevduatlarda (kaydi para)
azalma yasanacak ve para arzinda daralma ve dolayisiyla piyasalarda daha az likidite
olusacaktir. Nitekim 1929-1933 arasinda borglarin nominal degeri %20 azalmasina ragmen

deflasyon dolayzsi ile reel borg yiikii % 40 artmistir.”

% 25 faiz ile 10 yil vadeli 500.000 TL kredi cektiginizi varsayalim. Ilgili tarihte
enflasyon % 15 oldugu takdirde siz, enflasyonun kredi sézlesmesinde yazan faiz oranini
eritmesi nedeniyle aslinda % 13,6 reel faiz ddiiyor olacaksiniz. Eger enflasyon %25 olur ise
aslinda sizin i¢in faizsiz bir bor¢lanma s6z konusudur. Hatta bu %25 esiginin iizerinde
enflasyon gergeklesmesinde ise ¢ektiginiz kredinin anaparasi da fiyatlar genel seviyesindeki
bu yiikselis nedeniyle asima ugrar. Bu nedenle enflasyon, orijinal borcun degeri
asindirdigindan dolayr borglunun dostudur. Defldsyon ise bu durumun tam tersidir ve bu
ylizden borglunun aleyhine bir siire¢ olusturur, dolayisiyla gelir dagilimini bozucu bir etkisi

de vardir.

20.yy’in baslarinda C. Menger, L.Misses, F.Hayek’in onderligini yaptigi
“Avusturya Ekolii” asir1 varlik ve kredi balonlariin krizlere yol agtig1 konusunda Keynes
ve Minsky ile ayn1 fikirde olsalar da onlara gore bu problemin suglusu kapitalizm degildir.
Bunun yerine krizin nedeni olarak serbest piyasanin isleyisine miidahale eden devlet
politikalarinin, kolay para politikalarini goriirler. Diger bir ifade ile “Biiyiik Buhran, bir kriz

karsisinda ¢ok az sey degil, ¢ok fazla sey yapilmaswmin tehlikelerine dair bir ibret

701930 Biiyiik Buhran sonras1 durgunluk 6zellikle 1990°larda Japonya’da goriilmiis; 1998-2001 déneminde de
Arjantin’deki sert resesyon doneminde ortaya ¢ikmustir.
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oykiistidiir.” Bu ekonomistlere gore diinyanin pek c¢ok yerinde hiikiimetler, zayif ve
fazlasiyla borglu banka, sirket hatta insanlarin yaratict yikim patlamasinda yok olmasina ve
boylelikle giiclii olanlarin hayatta kalip biliylimesine izin vermek yerine, miidahil olarak
yasayan bir dliiler ekonomisi yarattilar (Roubini ve Mihm, 2017: 61-62). Goriildiigii gibi bu
ekol, Keynesyen diislincenin bir nevi antitezidir; bu ekonomistlere gore ozel sektore ya da
bireylere ait zararlar giderek kamunun bir zararina doniistiiriilmektedir ve artan biitce agig1
kamu bor¢ yikiinii arttirarak devletin finansmanim1 giiclestirmekte ve uzun vadede
bliylimeyi sikintiya sokmaktadir. Avusturyali iktisat¢ilar bu nedenle mevduat giivencesi
(sigortast) ve nihai kredi merci gibi kurumsal yeniliklere, diizenlemelere de bankalarin risk

istahin1 arttirdig igin karsilard:.”

Roubini’ye gore Avusturya yaklagimi kisa vadeli politikalar s6z konusu oldugunda
yanilgi igerisindedir, kisa vadede tiim finansal sistemin basibos ¢okiisiinii parasal rahatlama
yoluyla ve nihai kredi merci vasitasiyla ya da sikintida olan bankalara sermaye enjeksiyonu
gibi 6nlemlerle miidahale etmek en iyisi olacaktir. Ama is uzun vadeye geldiginde soyle
devam etmektedir. “Avusturya ekoliiniin bize Ogretecekleri bir sey var: Uzun vadede,
temerriide diigen bankalar, sirketler ve insanlarin iflas etmesi ve yeniden ortaya ¢ikmasi

kesinlikle gereklidir; onlar1 sonsuza dek ayakta tutmak sadece problemi uzatacaktir.”

2008 krizinden sonra bankalar i¢in kapsamli kurtarma paketleri, mali tesvik
programlar1 ve olaganiistii para politikas: diizenlemeleri durumun daha kétiiye gitmesini
engellemistir. Simdi asil soru, bu miidahaleler sonucunda 6denmesi gereken bir bedel olup
olmadigidir. Sorunun orta noktasinda, parasal politika yapicilarin uzun vadeli devlet tahvili
satin almalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan finansal politikalara yonelik potansiyel tehdit ve
maliye politikasina yakinlik yer almaktadir. Kriz ekonomisi’?, piyasalarin nasil ve neden
basarisiz oldugunu inceler. Ana akim iktisatcilarin ¢ogu, tam tersine piyasalarin neden ve
nasil (iyi) isledigini ispat etmeye calisir (Roubini ve Mihm, 2017: 46). Gegtigimiz on yil
icerisinde gelismis iilke merkez bankalari, uzun vadeli refinansman islemleri ve varlik satin

alma programlar1 gibi finansal ve bor¢ krizi ile miicadele kapsaminda ¢ok sayida standart

"1 Bu iki uygulamanin sonuglar1 birbirinden farklidir. Nihai kredi merci, bankalara olan hiicumu bankalarin mevduat
sahiplerine 6deme yapabilmeleri igin yeterince nakde erisimlerini temin edip bdylece varliklarint yok pahasina satmasinin
oniine gecer, mevduat giivencesi ise bankalara olan atagi en basindan onler. Tasarruf sahiplerine banka iflas etse bile
paralarini geri alma garantisi verir.

2 {Ik kiiresel kriz 1825°de Ingiltere’de yasanmustir. Panik ve bankalara hiicum edilmesi halinde, merkez bankalarimnin kredi
merci olmas1 gerektigini ilk savunan yazarlardan birisi olan Bagehot, “Hiikiimete yardim i¢in bagvurular yapilmisti, ama
hiikiimet yardim etmeyi reddetti” diyerek durumdan rahatsizligini belirtmistir (Roubini ve Mihm, 2017: 28).
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dis1 para politikast 6nlemi almigtir. Standart olmayan Onlemler, para politikasi aktarim
stirecini giiglendirmek ve asir1 uzun siiredir devam eden diisiik enflasyonla iligkili riskleri
ele almak i¢in tasarlanmistir. Bu noktadan hareketle, 2008 krizi sonrasi yasanan ekonomik
ve finansal dengesizlikler sonras1 uygulanan parasal ve mali politikalar krizin asilmasinda
ne Olc¢lide yararlt olmustur? Alman Onlemler gegici bir rahatlama mi1 saglamistir yoksa bu
siire¢ sonunda makro iktisadi ve finansal gostergelerde normallesme ve siirdiirtilebilirlik
kesin olarak yeniden insa edilebilmis midir? Ingiltere Merkez Bankasi bas ekonomisti
Haldane (2018) eger 2008 krizi doneminde genislemeci bir para politikas1 uygulanmamasi
halinde deflasyonunun kagmilmaz olacagini, bu nedenle deflasyonun yaratacagi onemli
risklerin’® giderilmesi noktasinda uygulanan gevsek para politikalarmin bu tehdidi ortadan

kaldirdigini ifade etmistir.

Grafik 2.1. Krizde Uygulanan Para Politikasinin Yilhk Enflasyona Etkisi (%)
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Kaynak: ONS (Office for National Statistics-Ingiltere)

Son donemde gelismis ekonomilerin istihdam verilerindeki toparlanmaya karsin son
aciklanan baz1 veriler ekonomik toparlanmanin kaliciligma iliskin soru isaretlerini
arttirmugtir. Ornegin, {iretimdeki canliligin bir gostergesi olan Kiiresel PMI endeksi Mayis-
2019’da gegmis 6,5 yilin en diisiik seviyesine gerilemis, 2019 senesini ise 50,1 diizeyinde

kapatmuistir.

73 Finansal krizlerde vatandaslar yasanan panik nedeniyle bankalara olan giivenini kaybederek bankalardaki mevduatlarimi
¢ekme yarigina girerler. Bu durum Merkez Bankalari’nin sinirsiz para basma yetkisi olmasindan dolayi para basarak gegigi
olarak ¢oziilebilir. Ama ilgili iilkede dolarizasyon yogun bir sekilde goriiliiyor ise bu yontem bir fayda saglamaz.
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Grafik 2.2. Global PMI Endeksi - Uretim
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Benzer sekilde St. Louis FED’in 2003 yilindan itibaren yayimladig: farklir vadelerdeki
tahvil faiz oranlarin1 kullanarak piyasa yatirimeilarinin stratejileri dogrultusunda sekillenen
5 yillik enflasyon beklentilerinde de her ne kadar son zamanlarda kismen toparlanma

gosterse de asagi yonlii bir trend dikkat ¢ekmektedir.

Grafik 2.3. 5 yillik Enflasyon Beklentileri - ABD
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2.1. Reflasyon Politikalar1 ve Onemi

Reflasyon politikalari, talebi canlandirarak ekonomik faaliyet seviyesini artirmak ve
deflasyonla miicadele etmek icin hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan yapilan parasal
ve/veya mali bir politikalardir. Bu politikalar, faiz oranlarin1 diisirme, para arzini arttirma,
banka rezevlerini gevsetme gibi para politikasi uygulamalarinin yani sira vergileri oranlarimi
azaltma, biiyiik altyapt projelerine yatirim yapmayt igeren maliye politikalari
uygulamalarim1 da igermektedir. Bu noktada, uygulanacak olan temel politikalarin alt
detaylar1 da 6nem arz etmektedir. Ornegin, deflasyonist bir ekonomik ortamda yasanan

resesyon doneminde diisiik gelir gruplarini hedefleyerek yapilan olan gelir vergisi indirimi,
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bu grubun marjinal tiiketim egimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle durgunlukla miicadelede

etkin bir politika uygulamasi olabilmektedir.

Reflasyon politikalarin amaci deflasyonist bir egilimi degistirmektir, diger bir ifade ile
enflasyonu uzun vadeli normal tarihsel ortalamasina geri getirmektir. Rogoff (2003),
deflasyonu onlemenin, onu diizeltmeye g¢alismaktan daha iyi oldugunu belirterek ve bu
slirecte para politikast Onderlik etmesi gerektigini vurgulamigtir. Deflasyon riskleri
asimetrik oldugundan ve parasal aktarim mekanizmasini da engelleyebileceginden daha
atak, aktif bir para politikas1 gereklidir. Yatirimlar1 ve ¢iktilar1 tesvik etmek amaciyla
ekonomiye geri doniis oranini arttirmak i¢in 6nlemler alindigi takdirde uyarici maliye
politikalart 6nemli bir tamamlayici rol oynayabilir ve bu mali politikanin da yararl etkileri
artirilabilir. Bunun yani sira kredi aktarim mekanizmasina iliskin yapisal reformlarin da

gerceklestirilmesi pozitif katki saglayacaktir.

Para ve maliye politikas1 yoneticileri, deflasyonist giiglerin itilebilecegi ve politikanin
etkili olabilecegi dort kanala dikkat etmelidirler. Bu kanallar, doviz kuru, varlik fiyati,
beklenti ve kredi kanallaridir. Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin oldugu iilkelerde, politika
yapicilar ¢ok diistik bir enflasyon hedefi belirlememeli, bunun yerine kendilerini saglama

almak ve manevra alan1 olugturmak igin bir tampon bolge yaratmalidirlar (Rogoft,2003: 32).

1929-1933 doneminde ABD’ de enflasyon % 24 diiserken, bu diisiis ayn1 zamanda
iilkenin reel milli gelirinin %30 daralmasina yol agmistir. Ayn1 donemde Japonya’da % 25,
Isve¢’ de ise %20 diizeyinde fiyatlar genel seviyesi gerilemistir. Friedman ve Schwarz
(1963), Biiyiik Buhran' 1n siiresinin uzunlugunun ve bu yasanan ciddi tiirbulansin nedeninin
para arzinda ciddi bir diislise yol agan kisitlayict para politikast oldugunu belirtmislerdir.
Egilmez (2015) ise “maliye politikas1 yoluyla uygulanan reflasyon politikasinda kisilere ve
reel sektor kuruluslaria verilen destekler 6n plana ¢ikmakta iken para politikas1 araciligiyla
uygulanan reflasyon politikasinda bankalara ve finans kuruluslarina verilen desteklerin 6n

plana ¢iktigin1” ifade etmistir.

Deflasyon ve dezenflasyonun ekonomik aktivite iizerinde benzer etkileri vardir, ancak
piyasadaki kusurlardan dolay1r deflasyon daha yiiksek maliyetler gerektirir. Ayrica,
“teminat” ve “bilanco” etkileri beklenmeyen deflasyonda enflasyona kiyasla daha siddetli
olmaktadir. Ekonomik g¢alkanti donemlerinde, politikalarin gereginden fazla ve uzun siireli
uygulanmas1t durumunda o iilkede yeni kirilganliklar1 beraberinde getirebilecektir. Bu

nedenle deflasyonist bir durgunlukta eger bir genislemeci bir mali politika uygulanacak ise
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kullanilacak araclarin se¢imi ve ne kadar siire ile bu politikalara bagvurulacag tizerinde iyi

bir 6n hazirlik ve planlama gerekmektedir.

Bu noktada krizleri hem 6nlemede hem de kriz ortaya ¢iktiktan sonra yonetmede ve
restorasyon doneminde, devletin varligi m1 yoksa yoklugu mu daha ¢ok tercih edilmelidir
sorusu 6nem kazanmaktadir. Yukarida da belirtildigi iizere, 1930°da yasanan krize hiikiimet
ve merkez bankalar1 yeterince miidahale edememislerdi. Fakat 1980 ve sonrasinda yasanan
krizlerde basta IMF ve gelismis iilkeler, etkili miidahalelerde bulunmuslardir. 1980’lerde
devletler, bor¢clanma imkanlar1 azaldigindan dolay1 daraltici maliye politikalar izlerken,
1990’larda yabanci portféy/sermaye girislerini sterilize edebilmek amaciyla daraltic1 para
politikalarina yonelmislerdir. Yogunlasan bu sermaye akimlarindan dolay1 dnceki dénem
krizlerinden farkli olarak doviz ve bankacilik krizlerinin etkilesimi artmis ve ikiz krizler
ortaya ¢ikmistir. Bu etkilesim krizlerden ¢ikis yollarini daha karmasik ve yiiksek maliyetli

bir duruma getirmistir.

Hayek’e gore iktisatci, gelecekte neyin olacagini degil; neyin olamayacagini tahmin
eder clinkii iktisat sadece genel ve ilke diizeyinde Ongoriiler yapabilir ve bunlar negatif
niteliklidir. 1930’Iu yillarda iktisadi goriisleri ile Keynes’in’* en biiyiik rakibi olan Hayek,
Biiyilk Buhran sonrasinda Keynesyen politikalarin yaygin kabul gérmesi ile geri planda
birakilmigsa da 20.yy’da yasanan ikinci en biiyiik kriz olan 1973 petrol krizi sonrasinda
tekrar &n plana ¢ikmis ve 1974°de Nobel Iktisat Odiilii’nii almistir. Bu donemden itibaren,
merkezi planlamaya yonelttigi elestiriler ile 1945’ lerden beri siiregelen mevcut paradigma
olan refah devleti anlayisindan liberal devlete doniisiim yolunda devletin iktisadi hayattaki

roliine iliskin 6nemli bir referans kaynagi olmustur.

Kruger’a (2000) gore 6demeler dengesi ve bankacilik krizi seklinde ortaya ¢ikan ikiz

krizlerin ™ optimal ¢oziimii iilkelerin iktisadi sartlarina (yerel paramin degerlenme

74 Keynes, ekonomi tarihinin en iinlii iktisat¢ilarindan biri olmasinin yani sira Cambridge’teki King’s College Chest fonunu
1927-1946 yillar1 arasinda yonetmistir. Bu fon Biiylik Buhran’in yagandigi karamsar bir piyasada oldukca yiiksek ( yillik
ortalama% 12) getiri elde etmis ve 5 kat deger kazanmustir. Ingiltere borsasi ise bu 19 yillik dénemde toplamda %15
gerilemistir (First Samuel, 2017)

S Marx, kapitalizmin dogas1 geregi istikrarsiz ve krize yatkin oldugunu goéren ilk diisiiniirdiir. Marx’ tan sonraki
iktisat¢ilar, kapitalizmin ayn1 zamanda kendi ¢Okiisiiniin risklerini de i¢inde barindirdigi ihtimalini dikkate almak
durumunda kalmislardir. Marx’ m 61diigii y1l diinyaya gelen Keynes de ekonomik karar verme mekanizmasinin sadece
hesap isi olmadigmin, olaylarla kosullanan, belirsiz, sarta bagl ve dirtiisel oldugunun farkinda olan bir ekonomistti
(Roubini ve Mihm, 2017; 53-55).
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derecesine, enflasyon orani, i¢ ve dis bor¢larin hacmine, i¢ yiikiimliiliiklerin vade yapisina,

bankacilik ve finans kesiminin zayiflik derecesine) bagli olmaktadir.

Tablo 2.1. Ulkeler Bazinda Yillik Enflasyon Oranlar (Tiiketici Fiyatlarr)

Ulke 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cin 48 59 -07 32 56 26 26 19 14 20 16 21 29
Almanya 23 26 03 11 21 20 15 09 05 05 15 17 14
Yunanistan 29 42 12 47 33 15 -09 -13 -17 -08 11 06 03
Irlanda 49 41 45 -09 26 17 05 02 -03 00 03 05 09
Italya 18 34 08 15 28 30 12 02 00 -01 12 11 06
Japonya 6, 14 -14 07 03 01 04 28 08 -01 05 10 05
Ispanya 28 41 -03 18 32 25 14 -02 -05 -02 20 17 0.7
ABD 29 38 04 16 32 21 15 16 01 13 21 24 18

Kaynak: OECD, Consumer Price Indices (CPls) - Complete Database

Odemeler dengesi (ddviz) ve bankacilik krizlerinin geleneksel miicadele yontemleri,

birbirinden farklilik gostermektedir, buna gore siki para ve maliye politikalari ile esgiidiimlii

bir devaliiasyon, 6demeler krizine bir ¢are olabilmekte iken siki para politikasinin sonucu

artan bir faiz orani, banka borglularinin yiikiinii daha da arttirarak yiikiimliiliikleri ve sirket

temerritlerini arttirmaktadir.

Yasanan bu ekonomik krizlerde,

iilkelerin biiyiime ve refahi

da olumsuz

etkilemektedir. Ornegin, 1950°den bu yana G.Kore, Cin, Hindistan gibi baz1 gelismekte olan

iilkeler ekonomik biliyiime ve refah olarak 6nemli iyilesmeler kaydetmis iken ekonomik

krizlerin olumsuz etkilerini ile miicadele etmek zorunda kalan bazi tilkelerde ise istenilen

hizda gerceklestirememistir. Arjantin ise yasadigi ekonomik krizlerin gélgesinde son 60-70

yillik siirecte refah diizeyi agisindan geriye dogru bir gidisat patikasina girmistir.

Tablo 2.2. Ulkelerin Kisi Basina Diisen Gelirlerinin ABD’nin Kisi Basi Gelirine Oram

Ulke 1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-09
Tiirkiye 19.8% 20.4% 21.9% 20.7% 21.6% 21.9%
Brezilya 13.7% 16.9% 23.4% 23.4% 19.0% 17.7%
Rusya 27.0% 28.6%
Hindistan 4.4% 4.4% 4.1% 4.3% 4.7% 6.0%
Cin 1.4% 1.7% 1.9% 3.1% 5.4% 10.6%
G.Kore 7.6% 11.1% 16.9% 26.2% 43.9% 53.8%
Arjantin 37.1% 36.2% 35.3% 27.8% 24.7% 23.4%

Kaynak: Penn World Tables ( satin alma giicii paritesine gore) (Aktaran: Ozatay, 2013)

Hayek’e gore iktisadin temel sorunlarindan biri kendiliginden olusan toplumsal yap1

ve kurumlarm (dil, para, piyasa, rekabet) nasil olup da toplumun refahina katkida
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bulundugudur. Buna paralel olarak iktisadin temel problemi olarak ‘koordinasyon’ én plana
cikmaktadir. Ekonomi tarihinde yasanan krizleri bir koordinasyon sorunsali olarak
yorumlayan iktisatci, rekabet¢i bir piyasa diizeninin varligin1 savunur iken bu piyasanin
milkemmel islemediginin de farkindadir fakat bu koordinasyon bozuklugunun yine de
piyasa i¢in gerekli oldugunu diistinmektedir. Bu noktada hiikiimetlerin miidahaleci
uygulamalarin1 digsal bir koordinasyonsuzluk kaynagi olarak goriir ve piyasanin kendi
icinde bu uyumsuzlugu giderme mekanizmasi lizerinde bozucu bir etki yaptigin1 vurgular.
Fakat Yay (2007) aralarinda Bastiat, Spencer, Nozick’in oldugu radikal liberaller gibi
Hayek’in de ‘minimal devlet’ anlayisinda oldugunu séylemenin dogru olmadigini belirtir ve
kendisinin daha ziyade ‘siirli devlet’ goriisiinii benimsedigi ifade etmektedir. Buna gore,
devletin ekonomik alandaki uygulamalari, politikacilarin iradelerinden ziyade Onceden
belirlenmis kural ve ilkelerle diizenlenmelidir. Bu noktada Friedman’in para arzinin
otomatik bir sekilde belirli ilkeler dogrultusunda gergeklestirilmesi goriisiine katilmaktadir.
Hayek’in para teorisindeki Friedman’a gore ayirici nitelik ise “yalnizca para arzi ile fiyatlar
genel diizeyi arasindaki oransal iliskiyi ele almamasi, paranin nereden ve nasil ekonomiye
yayildigr ve iretim/sermaye yapisini nasil etkiledigini gostermesidir. Friedman’da ise
paranin ekonomiye nereden girdiginin 6nemi yoktur ” (Yay, 2007: 205). Hayek’e gore
benzer sekilde krizin ana nedeni, kredi genislemesi seklinde gerceklesen para arzindaki
yasanan artistir. “Girisimciler, diisiik faiz ortaminda yapilabilecek olan sermaye
yatirimlarin tercih ederek, tiretim faktorlerinin tiiketim mallarindan {iretim mallar1 kesimine
kaymasina neden olur. Faizler yiikseldiginde ise tersi bir siire¢ yasanacaktir. Uretim yapisi
degisen talep yapisina ayarlanana kadar issizlik silirecektir. Bu issizligi gidermek igin
uygulanan genisleyici politikalar yalnizca issizlik enflasyon olgusunun artmasina neden

olacaktir.” (Hayek,1931: 27)

1986°da Nobel Iktisat Odiilii’nii alan, ‘kamusal tercihler yaklasimmin’® kurucusu
Buchanan, “politika ve politikacilardan ¢ok, politikalarin gergeklestirildigi kurum ve
kurallarin 6nemlidir” diyerek “toplumun ihtiyact olan sey, iyi niyetli kisiler degil, iyi ve
genel kurallardir” seklinde goriis bildiren Hayek ile kurum ve ilkelerin 6nemi iizerine
benzer ortak paydada bulugsmaktadir. Buchanan’a gore yerlesik neoklasik iktisat, iktisatin
ana merkezine kaynak dagilimi sorunu koyarak, piyasanin bir koordinasyon diizeni olarak
gercek anlaminin anlagilmasini  engellemekte, iktisadi bir insan-doga iliskisine
indirgemektedir (Yay,2007: 102). Bu kaynak dagilimi yaklagiminda, kamu kesimi insan

ihtiyaglarimin biiyiik bir kismimi karsilamasima ragmen analiz kapsamina alinmamistir ve
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reel yasamdaki kurumsal yapidan, iliskilerden ve kolektif karar alma yapis1 ve siirecinden

mahrumdur.

Bu noktada bir ekonomide ekonomik bir kriz ya da resesyon doneminde para ve
maliye politikalar1 nasil ve kimler tarafindan uygulanmalidir ve bu politikalarin degisim hizi
ne olmalidir sorusu literatiirde yogun bir ilgi alan1 bulmaktadir. Friedman, bir ekonomide
istege bagli para politikas1 yonetiminin saglikli sonuglar iiretmeyecegini belirterek parasal
otomatik kurallar konulmasini1 savunur. Diger bir ifade ile para miktari, o ililkedeki uzun
donemli GSMH’ nin biiylime oranina esit olacak bir sekilde sabit bir oranda arttirilmalidir.
Istikrarli ekonomik bir konjontiirde bu kural iizerinde genel bir kabul sdéz konusudur.
Tarihsel olarak iktisat literatiirinde ise hem Avusturya Okulu hem de Yeni-Klasikler, kriz
donemlerinde herhangi bir miidahalenin yapilmamasi gerektigi sdylemektedir buna gerekge
olarak ise ilgili siirecin ekonominin kendisini yeniden ayarlama donemi oldugunu ve buna
yapilacak olan digsal bir miidahalenin bu silireci sekteye ugratacagini savunmaktadir.
Parasal azalma/genisleme stratejisinin hizi konusunda ise farkli goriisler s6z konusudur.
Monetaristler, iliml1 bir parasal azalma/genigsleme programindan ziyade hizli ve siddetli bir
para politikast uygulamasini savunurlar. Monetarist’lerden farkli olarak Yeni-Klasikler i¢in

enflasyon bekleyisleri hizli bir sekilde degismektedir (Yay,2007: 222).

Her ne kadar sosyal demokrat diisiincenin temeli Fransiz ihtilaline kadar dayansa da
bu anlayis 6zellikle 1930-1970 doneminde iktisat politikalar: {izerinde kendine daha fazla
yer bulabilmistir. Bu diisiinceye gore rasyonel, diiriist ve erdemli insanlardan olusan kamu
otoritesi, Descartes’la kendini ortaya koyan rasyonalizm ilkesi ile sentezlenerek iktisadi
olgu ve kurumlarin olusturulmasi ve yonetilmesinde gerekli sorumlulugu alabilmektedir.
1973 Petrol Krizi ve 1979 yilinda ABD ile Ingiltere’de liberal ydnetimlerin iktidara
gelmesiyle beraber Friedman, Buchanan ve Hayek (3 nobel odiilli iktisatg1) gibi
akademisyenlerin verdigi teorik katki ile birlikte hakim sosyal demokrat diisiincenin yerini
tekrar liberal bakis acis1 almistir. Buna gére “piyasa, merkezi planlama gibi alternatiflerine
gore insanlarin iktisadi faaliyetleri ve aciklanmis tercihleri arasinda koordinasyonu daha iyi
saglayan bir kurumdur. Ayrica, piyasalardaki bilgi insanlarin tecriibe ile edindikleri zimni
bir bilgidir ve bunun merkezilestirilmesi miimkiin degildir” (Yay,2007: 396). Peki bu
liberal politikalar, Thatcher ve Reagan’in iktidar donemlerinde yeterince uygulanabilmis
midir sorusunu akla getirmektedir. Birgok ekonomiste gore Thatcher, Reagan’a gore liberal
anlamda daha ciddi reformlar yapmistir. Fakat burada ilging bir paradoksal durum s6z

konusudur. Ingiltere anayasasi diinyanin en kisa anayasalarindan biridir ve bu durum
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Thatcher’in taahhiitlerini yerine getirebilmesinde kendisine biiylik bir avantaj ve 0zgiir
hareket alani saglamistir. Bu durum liberal analizin ‘kamu se¢imi’ yaklagimi ile geliski
icermekte ve anayasal Olglitlere basvurmayi savunan anlayis olmadan da liberal hedeflere
ulagmanin miimkiin olabilmesini gostermesi agisindan ilging bir uygulama 6rnegi olmay1

surdiirmektedir.

2.2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Para ve Maliye Politikalarimin Tarihsel

Gelisimi

Para politikasi, fiyat ve finansal istikrar1 temin ederek belirsizlikleri azaltacak,
ekonomik aktorlerin planlama ufuklarini genisletmek iizere lilkede yatirim yapilabilir bir
ortamin ingasina katkida bulunarak iilkenin potansiyel biiylime oranina ulasmasi hatta
arttirilmas1 amactyla olusturulan bir strateji ve uygulamalar biitiiniidiir. Bu noktada sadece
sozgelimi faiz oranm1 ya da zorunlu karsilik oranlarimi degistirmek vasitasiyla potansiyel
bliyiime oranmmi yukariya tagimak miimkiin degildir. Diger bir ifade ile ekonomik
biliylimede para politikasinin tek basina bir kurtulus regetesi yazabilmesi miimkiin degildir.
Rodrik (2008), makalesinde daha hizli ve siirdiiriilebilir bir biiylime igin para politikalarinin
yaninda kurumsal yapilarin gerekliligine isaret etmektedir. S6z konusu kurumlar ise
diizenleyici kurumlar, makroekonomik istikrara iligki kurumlar, miilkiyet haklari, sosyal
giivenlik kurumlart ve catisma yontemi kurumlart (hukukun egemenligi, temsile dayali
siyasi kurumlar, bagimsiz sendikalar, azinlik haklarini koruyucu kurumlar) seklinde
siniflandirmaktadir. Para politikasi, makroekonomik istikrara iliskin kurumlarin basinda
gelen Merkez Bankalar1 tarafindan olusturulan politikalardir. Bu noktada Merkez

Bankalari’nin yapisi ve ¢alisma sekli onem kazanmaktadir.

Para politikasinin temel gorevi, risklerin olugsmasini tamamen engelleyemese bile en

aza indirmeye ¢aligsmaktir. Bu riskler sunlardir:

i.  Acilan kredilerin 6denmesinde yasanan sorunlar giderek artabilir.

ii.  Bir finansal kurumun aktif-pasif uyumsuzlugu yiiksek ise faiz ve doviz
soklarinda kurum zorda kalabilir, sarsint1 yasayabilir.

iii.  Yiksek kaldirag oranina sahip finansal kurumlar diisen biiylime ortaminda
varlik balonu patladiginda ciddi problemlerle basbasa kalabilir.

iv. Bilangosu saglam olan finansal kurumlar dahi ge¢ici likidite sorunu
yasayabilir.
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Maliye politikasi ise giiniimiizde yaygin kabul goren Keynesyen tanimi ile kamunun
elinde tuttugu mali araclar vasitasiyla makroekonomik dengeyi korumak ve siirdiirmek
amaciyla uyguladig1 politikadir. Bu politikalar araciligi ile hiikiimet ekonomini yoniinii
etkiler, enflasyon, istihdam piyasasi, iktisadi biliyiime ve gelir dagilimi gibi konularda
belirlenen ekonomik hedeflere ulagsmaya c¢alisir. Bu noktada devlet kamu harcamalarini
arttirip/azaltmak ve vergi oranlarinda diizenlemelere gitmek yoluyla ekonomideki

istikrarsizliklara miidahale etmektedir.

2.2.1. Para ve Maliye Politikalarinda Tarihsel Siire¢ - Diinya

Gelismis iilkelerin kamu harcamalarini tarihsel bir perspektif ile dort doneme ayirmak
mimkiindiir. Birinci donem diye ifade edilebilecek Birinci Diinya Savasima kadarki
dénemde kamu harcamalar: genel itibariyle diisiik seviyelerdeydi. Ornegin ABD’de, toplam
devlet harcamasi, 1916’ya kadar milli gelirin % 2’sinden daha az bir pay almaktaydi. Bu
diisiitk kamu harcamasi, o donemin yaygin ideolojisi olan klasik iktisadin temel argiimanlari
ile uyumlu diger bir ifade ile hiikiimetin diizeni tesis etmek ve miilkiyet haklarin1 korumak
gibi temel islevlerle ilgilenmesi i¢in yeterliydi. 1915-1945 arasindaki ikinci donemde, kamu
harcamalari, 6zellikle I. ve Il. Diinya Savaslari’na daha fazla miidahil olan iilkeler i¢in genel
itibariyle degisken bir gériiniim arz etmistir. Ornegin, ABD’de, kamu harcamasmin milli
gelire oran1 1941°de % 10,5 iken 1945°te % 44,1’e, sonrasinda ise 1948’de % 12,2’ye
gerilemistir. Uglincii dénemde, II. Diinya Savasi’ndan 1980’lere kadarki zaman dilimde ise
sosyal harcamalardaki biiylimenin sonucu olarak kamu harcamalari oldukg¢a hizli bir sekilde
artmigtir. Yine ayn1 déonemde devlet gelirlerindeki onemli artiglar yagsanmis ve bu artan
kamu harcamalar1 biiylik dl¢iide bu vergiler ile finanse edilmistir. Dordiinci dénem olarak
ifade edilebilecek 1980'den 2008 krizine kadarki olan siirecte ise devlet harcamalarinin
biiylimesindeki ivme liberal politikalarin da etkisi ile azalmistir. Bununla Dbirlikte,
diizeylerdeki farkliliklara ragmen, genel itibariyle bu gelismis ekonomilerde GSYIH 'nin bir

pay1 olarak kamu harcamalari, giinlimiizde 1950’lere gore oldukca yiiksek seviyelerdedir.
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Tablo 2.3.

Ulkeler Bazinda Toplam Kamu Harcamalarimin Milli Gelire Oram

Ulke 1880 1920 1960 1980 2000 2006 2009 2018
Fransa 16.7 23.3 47.2 54.6 55.6 59.2 55.9
Yunanistan 27.3 20.3 29.7 54.6 49.9 58.9 47.0
Hollanda 12.0 1.0 21.8 58.9 47.8 47.7 53.7 421
Isvec 7.5 8.2 25.6 44.4 58.6 54.4 56.2 49.9
Ingiltere 8.5 27.2 36.8 52.5 39.5 46.2 53.3 40.9
Almanya 11.3 23.4 50.3 48.3 48.2 50.8 44.6
ABD 3.0 8.5 29.7 36.1 36.3 38.7 45.2 37.8
Brezilya 24.2 12.5 13.7 11.4 421 46.3 44.0 38.5
Japonya 11 2.0 18.8 36.5 40.6 37.1 42.7 38.9
Tiirkiye 15.6 26.0 59.5 38.9 43.4 34.6
Rusya 16.6 37.2 31.9 42.0 32.6
Suudi Arabistan 38.8 31.3 40.9 36.6
Hindistan 8.1 7.3 12.0 19.9 32.6 31.1 34.1 26.2
Cin 17.8 194 235 34.1
Giiney Kore 18.1 17.9 19.1 22.9 24.1 30.3

Kaynak: IMF & OECD - 2019

Son yillarda kamu harcamalarinda ve vergilerde merkezi yonetimlerin yerel
yonetimlere mali alanlarda yetki devri yaptig1 goriilmektedir. Bu konuda literatiirde
farkli bakis agilar1 s6z konusudur. Samuelson (1955), Musgrave (1959), Arrow (1970)
merkezi hiikiimetin makroekonomik istikrar politikasi, gelirlerin yeniden dagitilmasi ve
ulusal kamu mallarinin temininde 6ncii olmasinin en iyi olacagi sonucuna varmistir.
Ikinci nesilden Weingast (1995) ve McKinnon (1997) ise yerel yonetimin yerel yonetim
biitgelerinin finansmani i¢in kendi gelir kaynaklarina giivenmesine vurgu yapmaktadir
(aktaran: Dziobek vd.,2011: 4). Nitekim ikinci nesil bilim adamlarinin goriislerini
dikkate alan tilke sayis1 son donemlerde artmaktadir, diger bir ifade ile vergilerin adem-i

merkezilestirmesi bazi iilkelerde 6nemli boyutlara yiikselmistir.

Grafik 2.4. Yerel Otoritelerce Toplanan Vergilerin Toplam Vergilerdeki Pay: (2016)
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Kaynak: IMF, 2018
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Bilyiime Yaratan Mali Sikilastirma: Jorda ve Taylor (2015:2), caligmalarinda
1970-2007 doénemini incelemis ve mali sikilastirmanin 6zellikle kriz donemlerindeki
ekonomiler i¢in mali siiriiklenme yarattigini belirterek, %1°lik bir mali konsolidasyonun
ekonomik canlilik déneminde GSYIH’de %1°lik bir kayiba neden olurken depresyon
donemlerinde bu oranin % 4’¢ ulastigin1 hesaplamislardir. Bununla birlikte her ekonomik
daralmanin kurtulus regetesi genislemeci mali politikalar degildir. Ornegin biitge agiklari
stirdiirilemez diizeye geldi ise (2001 krizi) maliye politikasinda uygulayacaginiz ek
genigleme politikalar1 durumu daha kronik hale getirerek isin isinden ¢ikilmaz bir hale
getirebilir. Dolayisi ile bazen maliye politikasini sikilagtirict 6nlemler alirken de biiylimek
s0z konusu olabilir. Giavazzi ve Pagano (1990:105-106), bu konuda 6ncii ¢alismalari yapan
iktisat¢ilarin basinda gelmektedir; yazarlara gore 1983-1986 donemlerinde Danimarka’da
7,2 puan, Irlanda’da ise 5,7 puan gerilemesine ragmen 6zel sektdr talebi hizla artmistir. Mali

disiplin iki kanaldan ekonomik canlanma yaratabilmektedir.

i. Sayginlik Kanali: Borcun siirdiiriilebilirligine iliskin siiphelerin yiiksek oldugu
ekonomilerde mali disiplin, borcun ileride 6denmeme olasiligin1 azaltmaktadir.
Boylece ekonomiye olan giiven artmakta ve reel faiz oranlar gerilemektedir.

ii. Bekleyis Kanali: Borcun artarak slirmesi halinde er ya da ge¢ vergilerin
yiikseltilmesi ihtiyacini ortadan kaldirtyor Bunun yerine mevcut déonemde vergi
oranlar1 daha 1liml1 oranda arttiriliyor. Bdylece ekonomik birimlerin siirekli gelir
hipotezinden hareketle gelecekte elde etmeyi planladiklar1 gelirin bugiinkii
degeri yiikseliyor. Kalic1 gelirdeki bu artis beklentisi talebi canlandiriyor.
Ozellikle bu aktarim kanaliin calisabilmesi icin kredi kisitlarmin ekonomide
olmamasi gereklidir (Ozatay,2013: 517-518).

1930’lardaki Biiyiikk Buhran’ da uygulanmis olan yanlis para ve maliye politikalari
krizin siddetli ve yaklasik 10 yila yayilarak uzun siirmesine neden olmugtur. Para ve maliye
politikalarin tarihsel gelisimine bakildiginda 20.yy’mn ilk yarisinda maliye politikalarinin
egemenligi s6z konusu iken 20.yy’1n 3.¢ceyreginde para politikasinin da isin i¢ine girmesi ile
birlikte her ikisinin uygun bir bilesiminin kullanimi1 agirlik kazandi. 21.yy’in ilk doneminde
ise maliye politikasi, para politikasinin iyi islemesine yonelik gerekli altyapiyr hazirlayan
bir politika konumuna indirgendigi goriilmektedir. Bu noktada giinlimiiz kosullarinda
kiiresel krize iliskin uygulanan salt para politikasina ve kismen makro ihtiyati uygulamalara
dayali ¢ozlim stratejisi, ilgili uygulamalarin sermaye piyasalarindaki liberallesmeden 6nceki
donemde gegcerliligi koruyan politikalar olmasindan dolay: ideal bir ¢dziim olmayabilir

seklinde konuya oOnemli bir elestiri getirilmekte ve alinan parasal Onlemlerin diger
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ekonomilere sizint1 yaparak krizin asil yerinde etkisini zayiflattigin1 buna karsin maliye
politikas1 6nlemlerinin ise dnemli 6l¢iide olayin gerceklestigi bolge/iilke ile sinirli kaldiginm
vurgulanmaktadir (Egilmez, 2017: 156-157). Nitekim son ekonomik krizde uygulanan
ekonomi politikalarina incelendiginde ABD, Ingiltere ve Euro Bolgesi ekonomilerinin
piyasaya likidite vererek faiz diisiirme seklinde parasal gevseme politikalart uyguladigi
gozlenmistir. Biiyiik ekonomilerden ise sadece Cin’in biitce harcamalarini genisleterek bir
mali gevseme uyguladigi, Japonya’nin ise krizin ilk asamasinda mali gevseme
uygulamasina ragmen sonrasinda piyasaya likidite vererek parasal gevseme politikasina

dondiigii goriilmektedir.

2.2.2. Para ve Maliye Politikalarinda Tarihsel Siirec - Tiirkiye

1970’lerden gilinlimiize kadarki siire¢ incelendiginde biitce aciklari, gerek gelismis
gerekse GOU’lerin ortak bir problemi oldugu gériilmektedir. Biitce politikas1 uygulamalarm
iilkemizdeki tarihsel gelisime bakildiginda, ‘denk biitge ilkesi’ 1923 yilinda Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin maliye politikasinin temel ilkesi kabul edilmistir. Bununla beraber 1923-
1926 déneminde asarn’® kaldirilmasii etkisi ile % 5,1’lere kadar yiikselen biitce agig1
olusmustur. Ciinkii o dénemlerde asar vergisi, devlet gelirinin 1/3’nii olusturmaktaydi.’’
1930 yilina kadar Merkez Bankasi islevini goren bir kurumun da olmamasi nedeniyle
emisyon ya da dis bor¢lanma yerine i¢ kredi kaynaklari kullanilmistir. 1926-1938 arasinda
sadece 2 yil biitce agik vermis, sonrasinda 1950 yilina kadar 1944 senesi haricinde biitge
fazlas1 elde edilmistir.”® 1950-1960 yillar1 arasinda ise iktidarin el degistirmesi ile birlikte
biitce politikalarina bakis acis1 degismis ve kamu harcamalari arttirilmistir. 1950 ve 1960’1
yillar esasen “Karma Ekonomi” anlayisini temel alan fakat 6zel sektore oncelik verilen bir
donemdir. Bu donemde 6zel sektore oncelik verilmesine ragmen sektoriin sermaye yapisinin

yetersiz olmasindan dolayr KiT’lerin sermaye yapilar1 iyilestirilmis ve ekonomik

6 Osmanli’da ciftcilerden, elde ettikleri tarim iiriinleri igin %10 oraminda alman vergi. Bu karar 1923 Izmir iktisat
kongresinde alinmig ve 2 yil sonra uygulamaya gegmistir.

7 «Asarin kaldirlmasi tarim kesimi tizerindeki yiikii 6nemli bir miktar azaltmis olmasima karsilik uzun dénemde yarattig:
sorunlarla tiim ekonomiyi hatta tarim sektdriinii biiyiik oranda negatif olarak etkilemistir” (Okguoglu ve Onder, 2011: 266).
Bu negatif etki, Asar’in kaldirilmasi ile kamusal hizmetlerin yiikiiniin kentlere ve emek giicii ile calisan gruplara
kaydirilmasi seklinde kendini gostermistir. Boylece i¢ tasarruflar potansiyel seviyesine c¢ikarilamayip dis tasarruflara
yonelinmistir. Okguoglu ve Onder (2011), galismalarinda bu verginin kaldirilmamasi halinde 1936-1982 déneminde
kiimiilatif olarak 15,2 milyar USD’lik bir kamu geliri elde edilebilecegini ve bu degerin 1980’lerdeki dis borg yiikiiniin
%88’1ni karsilayabilecegini hesaplamislardir.

8 1933 yilindan itibaren devletci bir politika anlayisina gegilmesinin de burada rolii bulunmaktadir. Uretilen mallarin

kamu tarafindan satin alinabilmesi i¢in siki bir biitce politikas1 izlenmistir.
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biiyiimenin KIT’ler aracilig1 ile gerceklestirilmesi hedeflenmistir. Bu 10 yillik donemde
1951 yili disinda biit¢e agiklar1 verilmis ve bu aciklar emisyon ve i¢, dis bor¢lanma ile
finanse edilmistir. Nitekim 1958 yilina gelindiginde dis bor¢ Odemesi yapilamamasi
neticesinde moratoryum ilan edilmistir. 1960’11 yillarda, ekonomi politikalarinin daha
rasyonel ve bilimsel bir temel oturtulmasi yaklasimindan yola ¢ikilarak Devlet Planlama
Teskilat1 (D.P.T) kurulmustur. Planli kalkinma doneminin basladigi 1960-1980 evresinin

onemli bir kisminda agirlikli olarak biitge agiklar1 devam etmistir.

Yasadigr krizlerin etkisi ile Tiirkiye’de 1980’de ekonomide istikrarin tesis
edilebilmesi i¢in tarihi 24 Ocak kararlar1 alinmistir. Bu kararlar sadece lilkede yasanan
ekonomik calkantilarinin oniine gecebilmek icin degil ayni zamanda iilkenin yeni bir
iktisadi gelisim vizyonunu da ortaya koydugu uygulamalar olarak degerlendirilebilir. 1980
sonrast dénemde biitce politikalarinda liberal bir anlayis hakim olmasiyla devletin rolii
azaltilmis ve bunun sonrasinda 1984 yilina kadar biitce fazlasi elde edilmis fakat
sonrasindaki yillarda bu biitge acgiklar1 devam etmistir. 1990-2000 aras1 kamu harcamalari
ile kamu gelirleri arasindaki makasin daha c¢ok acildigi yillardir. Her ne kadar 1980
sonrasinda vergi oranlarinda indirimlere gidilse de, kamu harcamalarinda bu diizeyde bir
kisitlamaya gidilmemistir. Harcamalarin uzunca bir siire vergiler yerine bor¢lanma ile
karsilanmasi i¢ bor¢ stokunun 6nemli boyutlara yilikselmesine neden olmustur. 2001°de ise
gelir-gider arasindaki fark en yiiksek diizeye ulasmis, 2001 krizinin ardindan yiiriirliige
konan ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis’ programimin etkisi ile kamu gelir ve harcamalari

arasindaki uyumda iyilesme goriilerek kamu harcamalar1 azaltilmistir.

Grafik 2.5. Kamu Gelirlerinin Kamu Harcamalarina Orani — Tarihsel Gelisim
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1
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2018 yili sonu itibariyle biitce rakamlari, kamu harcamalarinin ekonomik
smiflandirilmasi baz alinarak incelendiginde, kamu giderlerinde ‘cari transferlerin’ orani
%38.9 seviyesinde olup en yiiksek paya sahiptir. Bu kalemi % 24,2 ile ‘personel giderleri’
izlemektedir. Bunlar1 sirasiyla ‘sermaye harcamalari’ (%10,6), ‘faiz giderleri’ (%8.,9) ve
‘mal-hizmet alimi harcamalari’ (%8,6) takip etmektedir. Gelir tarafinda ise en bliylik pay
‘kisisel gelir vergisi’ (%22,4) ve OTV’ ye (%21,6) aittir. Bunlari sirastyla ‘ithalden alman

KDV’ (%19,7), ‘kurumlar vergisi’ (%12,7), ‘dahilde alinan KDV’ (%09,1) takip etmektedir.
79

Burada dikkat ¢eken onemli noktalardan biri gelir vergisi tahsilatlar ile ilgilidir.
2018’de 175 milyar TL gelir vergisi tahsilati yapilirken bu gelir vergisini % 94°i gelir
vergisi tevkifati seklinde diger bir ifade ile kaynagindan direkt kesilerek yapilmistir (GIB,
2019). Beyana dayali gelir vergisi oraninin % 5-6 ‘lar gibi diisiik seviyelerde olmasi, kayit
dis1 ekonomi ile miicadelede ve vergi adaletini saglamak noktasinda daha fazla adimlar
atilmas1 gerektigini gostermektedir. Gelir Vergisi beyannamesi veren miikelleflerin kisi
bagina diisen aylik gelir vergisi tutari asgari licretlinin ddedigi verginin bile altinda

gercekleserek 119 TL olmustur.

Grafik 2.6. Tiirkiye’ de Vergi Kalemlerinin Toplam Gelir icindeki Paylar
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Kaynak: Gelirler idaresi Baskanligi (GIB)

Para politikas1 tarafinda ise bu politikalart uygulamasi i¢in cumhuriyetin daha ilk
yillarinda TCMB kurulmustur. 1931 yilinda kurulan TCMB’ nin temel amaci “ilkenin
iktisadi kalkinmasina yardim etmek” olarak belirlenmistir. Kurulusunun ilk déneminde

TCMB'deki devlet payt % 25' di. 1970°e kadar TCMB bagimsiz bir para politikasi

" Vergi dis1 gelirler 2017 yilinda genel biitge gelirlerinin genel tarihsel ortalamalarma yakin (%10) seviyelerde
seyrederken 2018 yilinda vergi dis1 gelirlerin pay1 % 28,2 ye yiikselmistir.
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izleyememis, bankayr bir nevi maliye politikasinin destekleyicisi rollinii listlenmistir.
Merkez Bankasi kanununda 1970 yilinda ilk degisiklik ger¢eklesmis olup zorunlu karsilik
oranlarin1 belirleme yetkisi TCMB’ye ge¢mistir. Ayrica bu yilda banka iizerindeki
Hazine’nin hisse oram1 % 25 'den, % 51 ‘e yiikseltilmistir (Ekodialog,T.Y). Hazine’nin
paymin artmasi ile birlikte 1980°e kadar kamu finansorii pozisyonunu devam ettirmistir.
1980’11 yillarin ikinci yarisi banka yeniden yapilandirma ve serbestlesme donemine girmis
olup, Hazine ihale sistemi ile bor¢lanmaya baslamistir. Faizlerin iizerindeki kontrollerin
kaldirilmast ve konvertibiliteye ge¢is bu revizyonun onemli asamalarini olusturmustur.
Ayrica bu donem sermaye hareketlerinde serbestlesmeye dogru ilk adimlarin atilmaya

baslandig1 donem olmustur (Ergel, 1996: 4).

1980 yilindan itibaren TCMB’nin elinde tuttudu mevduat faiz oranlar1 belirleme
yetkisi serbest piyasaya birakilmig ama piyasalarin yeterli derinlige sahip olmamasi ve
faizlerin ¢ok yiikselmesi neticesinde 1983 senesinde bu yetki tekrar MB’ye ge¢mistir. 1986-
2001 doéneminde wuygulanan para politikalart enflasyonu diisiirmeyi amaglamistir.
Enflasyonla miicadele kapsaminda 2001 krizinden Once parasal biiytikliikler hedeflenmis
iken bu tarihten sonra ise bu miicadelede faiz oranlar1 tercih edilmistir. Merkez Bankasi
biinyesinde; 1987 yilinda Acik Piyasa Islemleri, 1988 yilinda Doviz Piyasasi, hemen bir

sonraski y1l ise Altin Piyasas1 kurulmustur.

2000’lerin basinda TCMB kanununda bazi kritik revizyonlar gerceklestirilmistir. Bu
kanun degisikligi ile TCMB’ye para politikasinda kendi araglarin1 dogrudan se¢gme hakki
taninmig ve boylece banka, ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Yine bu kanun ¢ergevesinde,
fiyat istikrarin1 saglama gérevi TCMB’nin temel amaci olarak net bir sekilde
tanimlanmistir, finansal istikrar1 saglamak ise fiyat istikrari ile g¢elismemek kaydi ile
destekleyici bir amag¢ olarak kendine yer bulmustur. 2001 yilina gelindiginde “ortiik
enflasyon hedeflemesi” stratejisi uygulanmaya baslamis, 2006’ da ise bu uygulama yerini

“acik enflasyon hedeflemesi” stratejisine birakmuistir.
2.3. Farkh Iktisat Ekollerinin Para ve Maliye Politikalarina Yaklasim
Unlii Alman maliyeci Wagner’e gore ekonomik ve sosyal gelismeye baglh olarak bir
ekonomide devletin faaliyet alan1 zaman igerisinde giderek genislemektedir. Bu durum

kamu harcamalarinda artis1 beraberinde getirmektedir. Bu noktada iktisadi ekoller, bu

olguya farkli bakis agilariyla yaklagsmaktadir. Ata¢ (2007), maliye politikasint “bir
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ekonomide temel amaglara ulasmak icin kamu harcamalar1 ve gelirlerinin biiyiiklik ve
bilesiminde yapilmasi gereken diizenlemeler olarak” tanimlamaktadir. Bu amaglarin
baslicalar1; istihdam piyasasindaki ve fiyat hareketlerinde istikrarin temini, strdiiriilebilir
kalkinma ve iktisadi biiyiime hizina sahip olma, édemeler bilangosunu belirli bir dengede

tutma & ve gelir gruplar arasindaki dengesizliklerin®! giderilmesidir.

Aslinda bu hedeflerin birbirinden tamamen bagimsiz oldugunu sdylemek de dogru
degildir. Diger bir ifadeyle arzu edilen hedeflere ulasmak amaciyla biitce politikalari
belirlenirken diger taraftan bu politikalar, bir bagka amactan sapilmasina neden
olabilmektedir. Dolayis1 ile uygulanan biitge stratejisi para, kredi, faiz hatta ticret gibi diger
ekonomi politikalart ile uyumlu olmali ve birbirleri ile ¢atisan hedeflerin beraberce takip
edilerek dogabilecek dengesizliklerin Oniine gecilmelidir. Klasik iktisat ekoliine gore,
uygulanan biitce programlari ile denk biit¢e hedeflenmeli, biitce agig1 kadar biitce fazlasinin
da saglikli olmadig1 bilinmelidir. Her ne kadar biitge fazlasi ilk bakista olumlu gibi goriinse
de orta vadede kamunun bu biitce fazlasini gerekli olmayan alanlara harcamasi ( ihtiyag
olmamasina ragmen ek personel alimlar1 v.b) pratikte sik sik goriilmektedir. Bunun yani
sira, yaratilan biitce fazlasi atil olarak tutulmasi halinde ortaya ¢ikan etki tamamen daraltici
olacaktir. Bu fazlanin bor¢ 6demelerinde kullanilmasi halinde ise bireylerin veya sirketlerin
likidite durumlarinda bir artisa yol agmasi her ne kadar olumlu olsa da biitce fazlasinin
ekonomi lizerinde direkt azaltici etkisinden dolayr tamamen daraltict olmasa da kismen
daralmaya neden olacaktir. Denk biit¢e, ayn1 zamanda para politikalarinin da daha saglikli
ve basarili bir sekilde uygulanmasina yardimci olmaktadir. Buna karsilik Keynesyen
iktisada gore onemli olan denk biitge degil, ekonomideki makro dengedir. Bu yaklagimda

makroekonomik dengenin saglanmasi siirecinde biit¢e bir arag roliinii tistlenmektedir.

Klasik iktisat¢ilara gore ekonomide goriilen bir istikrarsizlikta kamu harcamalart ve
vergi diizenlemeleri gibi mali politika uygulamalar1 yerine para politikasi araclari tercih
edilmelidir. Fakat Keynes’e gore bir ekonomide toplam talebi belirleyen faktorlerdeki

dalgalanmalar, istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu dogrultuda Keynesyen ekonomistler

80 Ekonomide dengenin saglanabilmesi i¢in hem i¢ hem dis(6demeler dengesi) istikrar olduk¢a énemlidir. Mundell
(1980)’e gore, yalnizca maliye politikasi ile tam istihdam, istikrarli bir fiyat seviyesi ve ddemeler bilangosunda denklik
hedeflerine ayn1 anda ulagilamamaktadir. Dis ticaretin bilylimesi ve 6neminin giderek artmasi nedeniyle, igeride gelirleri
yiikseltmek amaciyla uygulanan maliye politikasi ¢oziimlerinin etkinligini, i¢ talepteki yetersizlik problemini gidermek
amaciyla yaratilan satin alma giiciiniin iilke digina sizmasindan dolay1 azaltmaktadir.

81 Transfer harcamalari, biitgede devletin manevra alamm daraltan, biitcenin yatirim biitgesi olmasini giiglestiren yine bir
baska harcama tiiriidiir. Transfer harcamalari iginde, i¢ ve dis borg faiz 6demeleri, iktisadi transferler ve yardimlar, mali ve
sosyal transferler ve kamulagtirma bedelleri yer almaktadir (Tligen,1991: 10).
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toplam talebin sadece para politikas1 araglar1 ile artirilmasinin miimkiin olamayacagini ve
maliye politikasinin toplam talebi dogrudan ve dolayli olarak belirledigini sdylemektedirler.
Ciinkii faiz, belirli bir taban seviyeye indigi zaman para arzindaki artis faiz oranini
disiirmeyecektir yani spekiilatif para talebinin faiz esnekligi belirli bir faiz orani diizeyinde
sonsuzdur. Cagdas Keynesyen yaklasim ise para politikasinin maliye politikasina gore
etkinsizligi konusunda onciillerinden farkli diisiinmektedir. Buna gore ekonomik durgunluk
ve gerileme donemlerinde para politikasinin etkinligi s6z konusudur fakat bu etkinlik maliye
politikas1 kadar degildir. Monetaristlere gore ise para politikalarindan bagimsiz bir sekilde
uygulanan maliye politikalarinin ekonomi iizerindeki diizeltici etkisi ya olduk¢a minimum
diizeyde ya da hi¢ olmamaktadir.8? Monetaristler, ekonomi politikalarmin kisa dénemde
etkili olsa bile uzun donemde etkisiz oldugunu kabul ederler. Yeni klasikler ise, ekonomide
yasanan dalgalanmalarin, bireylerin fiyat seviyelerini 6ngérmedeki hatalar1 nedeniyle
olustugunu ama bu hatalarin da rasyonel beklentiler kurami® cercevesinde tesadiifi
oldugunu ileri stirmektedir. Bu nedenledir ki tesadiifi hatalarin 6nceden Ongodrebilmek
miimkiin olmadigindan dolayr ekonomik dengeyi tekrar olusturmak icin aktif
makroekonomik politikalar uygulanmasma gerek yoktur. Bu goriise gore devlet aktif
politikalar olusturmak yerine istikrarli politikalar tesis etmelidir. Bu noktada Monetaristler
icin kisa ve uzun dénem ayrimi s6z konusu iken Yeni Klasikler i¢in beklenen bir para ve
maliye politikas1 uygulamasinin ne kisa dénem ne de uzun dénemde ekonomik durgunlugu

giderici bir etkisi olmayacaktir.

Arz yonlii iktisat gelenegi ise Keynesyen modeli kisa donemli iligkiye odaklanmasi ve
nispi fiyat degisikliklerini ikinci plana atmasi nedeniyle elestirmektedir. Bu goriise gore
devletin iktisadi faaliyetler tizerindeki ilk etkisi nispi fiyat degisiklikleri kanaliyla
gergeklesmektedir. Boylelikle ekonomide oncelikle kaynak dagiliminin yapisi degismekite,
gelir degisiklikleri ise sonrasinda meydana gelmektedir. Bir diger ifade ile 6rnegin bir
ekonomide vergilerde gergeklestirilen indirim toplam talep artisina yol actigr igin degil,
toplam arz miktarindaki artisa ve dolayist ile reel gelir artisina yol actifi i¢in etkilidir.

Yiiksek vergi oranlart ve transfer harcamalar1 ise verimli faaliyetlerin ortaya ¢ikmasini

82 Kamu harcamalarindaki artigin bor¢lanma yéntemiyle finanse edildigi takdirde faiz oranlarinda fonlara olan talebin artigt
neticesinde yiikselis olacaktir, bu artig ise 6zel sektor yatirim harcamalarinin azalmasina yani diglanma etkisine (crowding
out) neden olacaktir. Harcamalarin vergilerle finanse edilmesi halinde ise ek vergiler sebebiyle harcamalarin ekonomi
tizerinde yarattig1 canlilik kismen azalacaktir.

8 Rasyonel bekleyisler teorisi, biitge politikalar1 iizerindeki etkinligi ile ilgili olarak farkli gériislerin ortaya gikmasina
neden olmustur. Nitekim Barro, kamu aciklarinin ne sekilde finanse edildiginin dnemi olmadigini, devlet eger bugiin vergi
artig1 yerine bor¢lanma yoluna gider ise bu sekilde sadece mali yiiklerin zamaninin Stelenecegini en nihayetinde belirli bir
zaman sonra bu borglar1 6deyebilmek i¢in devletin vergileri arttirmasi gerektigin ifade etmektedir.
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engellemekte; verimli ¢alisma ile bu ¢aligma sonucu elde edilen gelir arasindaki iligkiyi
zayiflatarak ekonomik biiylime Otelenmis olmaktadir. Reel Ekonomik Dalgalanmalar
yaklasimima gore ise ekonomik dengesizliklerin nedeni parasal faktorler yerine reel
faktorlerdir. Bu nedenle para otoritesi bu dalgalanmalar1 yonetmek adina miidahalede
bulunmamalidir. Maliye politikas1 ise iiretim ve istihdam iizerinde, kamu harcamalarindaki
bir artigin faiz orani yiikseltmesine neden olmasi ve buna bagl olarak yiiksek faiz oranina
iscilerin daha fazla calisma seklinde karsilik vermesi ile iiretim miktarini arttirmasindan

dolayi etkilidir.

2.3.1. Doviz Kuru Sistemlerinde Para ve Maliye Politikalariin Etkinligi

Iktisadi politik uygulamalarda, ama¢ ve hedeflerin bazilar1 birbiri ile paralellik
gosterirken bazilar1  birbiriyle c¢atisabilmektedir. Benzer sekilde para ve maliye
politikalarmin da birbirine yonelik ters etkide buluma olasilig1 ve finansal istikrarsizliga yol
acabilmesi nedeniyle koordineli yliriitilmesi arzu edilen hedefler ulasilmada oldukga
onemlidir. Para ve maliye politikasi tamamen birbirinden bagimsiz iki politika tiiri
degillerdir. Ornegin, toplam talebi belirleyen unsurlar agirlikli olaral faiz orani tarafindan
etkilenebilmekte buna karsin faiz orani ise sadece MB tarafindan gerceklestirilen para
arzindaki degisiklikler yoluyla degil, bunun yani sira biitce dengesinin finansman sekli olan
vergi ve bor¢clanma oranlarindaki degisiklikler araciligiyla da etkilenebilmektedir. Bu iki
politikanin nasil sonug¢ verecegi uygulanan doviz kuru rejimine ve sermaye hareketliliginin

serbest olup olmamasina gore degismektedir.

2.3.1.1. Sabit Doviz Kuru

Sabit doviz kuru sistemlerinin uygulandigi ekonomilerde parasal ve mali
politikalarmin etkinligi o iilkede yabanci sermaye hareketlerine izin verilip verilmedigi ile
yakindan iliskilidir. Sermaye hareketlerine izin verilmeyen bir ekonomide maliye
politikasinin etkinligi, ortaya ¢ikan ek talebin bir kisminin yurtdisina kaymasi nedeniyle
degil merkez bankasinin genislemeci maliye politikalar1 neticesinde ortaya ¢ikan dis ticaret
ac1g1 karsisinda bu acgig1 kapatmak amaciyla piyasadan para ¢ekmesi ve bu durumun
dislanma etkisi yaratmasi nedeniyle etkisizdir. Fakat sermaye hareketlerinin olmasi halinde
ise maliye politikasinin etkinligi artmaktadir. Bunun sebebi, artan kamu harcamalari
neticesinde yiikselen faiz oranlarmin yurtdisi sermaye akimlarini ¢ekmesi ve merkez

bankasinin bu ddvizleri satin alarak piyasadaki para arzi arttirmasidir. Boylelikle, maliye
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politikasinin milli gelir iizerindeki genigletici etki artan para arzinin katkisi ile daha da
bliylimektedir. Diger bir ifade ile sabit doviz kuru sistemi altinda alinan mali politika
kararlar1 piyasa faiz oranlarinda yiikselmeye yol acarak iilke ekonomisine doviz girdisi
saglmakta ve bdylece para arzinda bir artis s6z konusu olmaktadir. S6z konusu artis, faiz
oranlarinin gevsemesine neden olarak sicak paranin iilke disina ¢ikmasina sebep olarak
uygulanan mali politikanin giiciinii zayiflatsa da toplamda net etki pozitif olarak

ger¢eklesmektedir.

Denge milli gelir diizeyini arttirmak i¢in sermaye hareketlerinin olmadigi bir durumda
para politikasina bagvuruldugunda ise gelir diizeyindeki artis neticesinde yiikselen talep dis
ticaret agigina neden olacak, merkez bankasi bu acig1 kapatmak ic¢in doviz satacak ve
boylelikle para arzi azalacaktir. Bu noktada denge milli gelir diizeyi ilk basta artmis
olmasina ragmen tekrar gerileyecektir. Sermaye hareketliliginin olmasi durumunda ise
sonu¢ yine degismemektedir. Benzer sekilde para politikast ekonomideki gelir seviyesini
arttirmada dis ticaret agigini karsilamak icin doviz rezervlerini kullanmak durumunda
kalarak parasal tabani azaltacagindan dolay1 etkisiz kalacaktir. Ozetle, sabit doviz kuru
sisteminde maliye politikalar1 tam sermaye serbestligi var ise para politikalarina nazaran
daha etkilidir. 8 Sabit doviz kuru kosullar: altinda parasal politikalarinin, yasanan sermaye
hareketliligi nedeniyle 0Odemeler dengesinin zayiflamasindan dolayr etkinliligi

bulunmamaktadir.

2.3.1.2. Esnek Doviz Kuru

Sermaye hareketliligin olmadig1 bir durumda, paranin degeri arz ve talep sartlarina
gore belirlenmesinden dolayr kamu harcamalarindaki artigla paralel artan gelir, ithalati
arttirirken aym1 zamanda doviz kurunun yiikselmesine ve bir siire sonra ithalatin
pahalanmasina neden olacaktir. Ulusal para biriminin deger kaybi ihracati 6zendireceginden
milli gelir artacaktir. Merkez Bankasi esnek doviz kurunda kendiliginden isleyen
mekanizma nedeniyle rezervlerini kullanmamakta ve para arzi azalmamakta oldugundan,
maliye politikasinin etkinligi tam sermaye hareketsizliginde, sabit doviz kuru sistemine gore
daha etkindir. Sermaye hareketinin olmasi halinde ise kamu harcamalarindaki artisin

neticesinde ylikselen faiz orani, yabanci sermayeyi iilkeye ceker, yerel para birimi deger

84 Tam etkili yerine kismen etkili olmasinin nedeni, aslinda para arzinda yasanan artis faizleri diisiiriicii bir etki yaratmakta
ve dolayisiyla yabanci sermayenin iilke digina ¢ikmasina neden olarak maliye politikasinin etkinligini diisiiriiyor olsa da
net pozitif etki hala s6z konusu oldugu i¢indir.
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kazanir. Ulke para biriminin deger artisi, iilke icindeki mallarin fiyatlarmin yiikselmesine
yol agar ve bdylece uluslararasit mallar yurticindekilere gére daha ucuz konuma gelir ve net
ithracatta diislis goriiliir. TL'nin degerli hale gelmesi yurt i¢i mallarin pahalilasmasina sebep
olur. TL deger kazandigindan dolay1 yurti¢i mallarin goéreceli olarak yurt dis1 mallardan
daha pahali hale gelmesi ihracati diisiiriicti etki yapar dolayisiyla net ihracat azalir. Dolayist

ile hasila artmadigindan dolay1 maliye politikasi etkili degildir.

Para politikas1 uygulanarak para arz1 arttirildigr takdirde ise olusan talep artiginin bir
kismi baslangigta yurtdisina kayarken yabanci paranin degeri artacak ve kayan talep geri
cekilecektir. Sermaye hareketliligi halinde ise, para arzindaki artis ile diisen faiz oranlari
yabanci sermayenin iilke digina kagmasina neden olacak, paranin diizeyi serbest birakildig
icin yerel paranin degeri diisecek ve sermayenin yurtdisina ¢ikmasit Onlenerek para

politikasinin etkinligi siirdiiriilecektir.

Ozetle, esnek doviz kuru altinda, ticari agikhiga sahip bir iilkede, para ve maliye
politikalarindaki genislemenin yarattigi etkinin, sabit doviz kuru sisteminin yurtdisi
sizintilara imkan vermesinden dolay1 daha fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sabit
doviz kuru sistemlerinde ise sermaye hareketlerinin serbestisi kosulu altinda maliye

politikas1, para politikasina nazaran daha etkili olabilmektedir.%®

2.3.2. Politika Uygulamalarinda Gelismekte Olan Ulke ve Gelismis Ulke
Ayrimi

Biitce agiginin makroekonomik etkileri, finansmani ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
bor¢ dinamikleri, oOzellikle gelismekte olan iilkelerin gosterdigi farkli biiylime
performanslarinin 1s18inda, son zamanlarda makro teoride biiyiik dikkat ¢ekmektedir. Bir
iilkenin kaydettigi biitce aciginin biiyiikliigii ve bunun finansman araci bor¢ dinamiklerini ve

iilkenin orta ila uzun vadede maruz kalacagi mali kisitlamalar1 belirler.

Acosta-Ormaechea ve Yoo (2012: 17-18) 1970-2009 donemini inceledikleri
caligmalarinda dinamik panel veri analizi yontemi ile yiiksek, orta ve diislik vergi gelirine
sahip 69 iilkeyi analiz etmislerdir. Buna gore, tiikketim ve emlak vergilerinin azaltilmasi,
buna karsilik olarak gelir vergilerinin yiikseltilmesi, uzun vadede biiylimeyi

yavaglatmaktadir. Gelir vergisi ve sosyal giivenlik primleri, kurumlar vergisine oranla

8 Eger ekonomi yeteri doviz rezervine sahip ise.
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iktisadi biiylime ile daha giiclii bir negatif korelasyona sahiptir. Yine gelir vergilerinden
emlak vergilerine kayma, biiylimeyi olumlu etkilemektedir. Dolayl1 vergilerdeki artisa eslik

eden gelir vergisi azalis1 biiytimeyi desteklemektedir.

Dolayli vergilerde, vergileme yapilirken kisilerin gelirlerinin 6nemi yoktur. Bu
nedenle kisilerin gelirleri yani vergiye tabi olacak matrahlar1 ne olursa olsun ayni tutarda
vergi 0demektedir. Dogrudan vergilerin oraninin yiiksek olmasi, gelir dagilimi esitsizligini
azaltma noktasinda, vergi adaleti ve dolayisiyla 6deme giicii ilkesi agisindan dnem arz
etmektedir. Dolayli vergiler, harcamalar {izerinden alindigi igin ve disik gelir
grubundakilerin tiikketim harcamalari, biit¢elerinin i¢inde agirlikli bir paya sahip oldugundan
dolayi, bu vergi tiirliniin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin diisiiriilmesi (hali hazirda
yaklagik %70), vergi yikiiniin bu kesimlerdeki gorece agirligmin azaltilmasina imkan

sunacaktir.

Dogrudan vergiler, ekonomik biiyiimenin ilk donemlerinde sermaye birikimi
saglamasi nedeni ile diisiik tutulabilmektedir, nitekim Tiirkiye’de 1923-1980 doéneminde
kadar II. Diinya Savas1 donemi haricinde dogrudan vergilerin toplam vergi i¢indeki orant %
50’nin altinda kalmistir. 1980°1i yillarin ortalarinda bu oran % 60’lara kadar ¢ikmis olsa da
sonrasinda kademeli 1985°de KDV, 2002’de OTV nin yiiriirliige girmesi ile birlikte tekrar

azalma siirecine girmis ve % 30’lara kadar gerilemistir.

Ulkelerin biitge verileri incelendiginde ilging sonuglar ile karsilasiimaktadir. Diinya
genelinde kurumlar vergisi oranlar1 1980°den bugiline diisiis trendi izlemistir. 1980°de
niifusla agirliklandirilmis olan bu veri % 46,6 iken Kasim-18 itibariyle % 26,5 ‘e
gerilemistir. ABD, 2017°de en yiiksek kurumlar vergisi oranina sahip 4. iilke iken su an %
208 iilke arasinda kendine orta siralarda yer bulmaktadir. En yiiksek kurumlar vergisi
Birlesik Arap Emirlikleri’'nde (% 55) bulunur iken en diisiik oran, Barbados (%5,5),
Ozbekistan (% 7,5), Tiirkmenistan (% 8) ve Macaristan (% 9)’da bulunmaktadir (Tax
Foundation, 2019). Yine bir baska gelir kalemi olan Katma Deger Vergisi’'nde de iilkeler
arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin ABD, Hong Kong ve Katar’da KDV

alinmamaktadir. Diger baz iilkelerdeki standart®® KDV oranlari ise su sekildedir:

8 Standart kavramu ile iiriinlerin ¢ogunluguna uygulanan KDV orami kastedilmektedir, yoksa iginde Tiirkiye'nin de
bulundugu baz iilkelerde giinliik tiiketilen bazi temel mal gruplarinda daha diisiik KDV orani s6z konusudur (PWC, 2019).
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Grafik 2.7. Bazi Ulkelerdeki Standart KDV Oranlar: (%)
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Kaynak: PWC

ABD’de gelir vergisi (% 50) en biiyiik gelir kalemi iken onu % 36’lik pay ile
sosyal giivenlik primi gelirleri izlemektedir. Kurumlar vergisi %7°lik bir katki sunarken,
tarife gelirleri ise % 4 paya sahiptir (Amadeo, 2019). Tiirkiye’de ise gelir vergisi %22,

kurumlar vergisi ise toplam gelirler igerisinde % 13’liik bir paya sahiptir.

Grafik 2.8. Kurumlar Vergisinin Diinya Genelinde Dagilim
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Kaynak: Tax Foundation (https://taxfoundation.org/corporate-tax-rates-around-world-2018/)

Keynesyen iktisat ve bu ekoliin ekonomik durgunlukla miicadelede ¢oziim olarak
sundugu maliye politikast Onerilerinin, gelismekte olan {ilkeler i¢in uygulanabilirligi
konusunda bazi soru isaretleri bulunmaktadir. Her tilkenin ekonomisinin yapisal kosullari,
kaynak yapilar1 birbirine bazi noktalarda benzese bile kendi iginde birtakim farkliliklar1 da
beraberinde tasimaktadir. Ornegin, gelismis iilkelerde herhangi bir sektdrde yasanan {iretim
kaybi, lretim piyasasinin daha esnek olmasi nedeniyle bir baska fiiriine kaydirilarak
alternatif yaratilabilmektedir. Buna karsilik, gelismekte olan tilkelerde 6zellikle dis ticarette
kisitli iiriinler tizerinden ihracatin gergeklestirilmesinden dolayi bu ftiriinlerde yasanabilecek

bir talep kesintisi, bu ekonomilerin 6ddemeler dengesini bozabilmekte ve biitce i¢indeki
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ithracat gelirlerini azaltabilmektedir. Yine, yiiksek istihdam yoluyla biiylimenin maksimum
diizeye cikarilmasi gelismis iilkeler i¢in gegerli iken gelismekte olan {ilkelerin yapisal
igsizlik problemi nedeniyle Oncelikle kalkinmaya odaklanmast ve gelir diizeyi
dengesizliklerini giderecek sosyal adalet temelli mali politikalara basvurmasi yerinde
olacaktir. Ekonomik biiylime, daha ¢ok maksimum verimi elde etmek amaciyla iiretim
faktorlerinin bir araya getirilmesini igeren bir denge sorunuyla ilgilidir. Buna karsilik,
Yavilioglu (2002) ekonomik kalkinmayi ise iki asamali bir siire¢ olarak ifade etmektedir.
Yazara gore, birinci asama, Uretim faktorlerinin olusturmasi olup iiretim faktorlerinin
yaratilabilmesi i¢in ekonomiyi de i¢ine alan kurumsal/yapisal bir degisimin
gerceklestirilmesidir.  Ikinci asama ise iretim faktdrlerinin optimal dengesini
olusturmaktadir. Elbette kalkinmak icin biiyiime gereklidir ama ekonomik biiylimenin
kalkinmanin sadece bir parcasit oldugu ve kalkinmanin adalet, esitlik, saglik, toplumsal

kiiltiir gibi bir¢ok boyutu oldugu unutulmamalidir.

Devletler, bir ekonomide uyguladiklari politikalar ile toplam yatirim diizeyinin
etkilemenin yani sira yatirnmlarin bilesimini de etkileyebilirler. Gelismekte olan iilkelerde
0zel yatinm harcamalar1 verimliligi sorgulanmaksizin genellikle kisa siirede kar elde
edilebilecek projelere aktarilmakta ve Ozel sektor bu alanlarda faaliyetlerini verimsiz bir
sekilde yillar boyu siirdiirebilmektedir. Bu noktada eger kamu harcamalart dogru
kullanilabilir ve yonetilebilirse kaynaklar ekonomik kalkinmaya en fazla yarar olacak

sektorlere daha dogru ve saglikli bir bicimde aktarilabilir.

Yine, ekonomiler, kendi mali ve ekonomik yapilarina gore farkli mali kural tiirlerini
degisik amaclarla uygulamaktadir. Gelismis iilkelerde ulusal diizeydeki mali kural tiirleri
arasinda ‘biitce dengesi kurali’ 6ne ¢ikmis iken diisiik gelir grubundaki iilkelerde ise ‘borg
kurali’ daha yaygin olarak iilkeler tarafindan kabul edilmistir. Genel olarak ise ‘gelir kuralr’
iilkeler tarafindan en az yaygm olan kural olarak dikkati cekmektedir.®” Bunun yani sira,
genel olarak bakildiginda, iilkelerde harcama, biitce dengesi ve borg kurallar1 yasal normlara
sahipken® diger bir ifade ile hukuki bir altyap: barmdirmakta iken, gelirler kurali daha

ziyade politik bir taahhiit olarak uygulanmaktadir.

87 Bes mali kural tiiriinden (borg, biitce dengesi, yapisal biitce dengesi, harcama, gelir kurali) iilkelerde genelinde kabul
edilen kural ortalamasi hali hazirda %]1,7 diizeyindedir (Schaechter vd., 2012; 14).

8 Bu ii¢ kurala iliskin iilkeler arasinda da kismi farklhiliklar gézlenmektedir. Ornegin, gelismekte olan iilkelerde ve diisiik
gelir grubuna giren iilkelerde ‘harcama kurali’ daha ¢ok yasal bir zemine sahip iken gelismis iilkelerde bu kural daha ¢ok
orta vadeli program seklindeki bir ¢ergevede degerlendirilmektedir.
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Gelismis llkelerde kamu harcamalari, gelismekte olan {ilkelerin {izerindedir. Bu
iilkeler, transfer harcamalarina gelismekte olan iilkelere daha fazla pay ayrilmaktadir.
Gelismis iilkelerin emegin niteligini arttirmaya yonelik yaptiklari harcamalar gelismekte
olan tilkelere gore daha yiiksektir. Maddi (fiziksel) sermaye ile beseri sermaye birbirleriyle
sik1 sikiya bagl iki kavramdir, beseri sermaye yoluyla maddi sermaye kullanilmaktadir.
Beseri sermaye, “bireyin zaman igerisinde yetenek, deneyim ve kiiltiirel eylemlere katilimi
sonucunda elde ettigi ve biriktirebildigi sermaye” olarak tanimlanmaktadir (Ozcan, 2011:
107) Eger beseri sermaye etkin bir sekilde kullanilmaz ise yapilan fiziksel, maddi sermaye
yatirimlarinin  verimliligi azalacaktir yani bu sermayenin kullanimi, iiretime arti deger
katmaktadir. “Beseri sermayeye dolayli olarak yapilan pozitif etkinin uzantisi ile ulusal
yatirim ve tasarruf oranlari, sosyo-politik ve finansal istikrarin olusmasina yardimer olan
sosyal sermaye, fiziki sermayenin birikimini de hizlandirmaktadir” (a.g.m: 111). Bu noktada
yakin zamanda Diinya Bankasi tarafindan son yillarda yayimlanmaya baslayan ‘Beseri
Sermaye Endeksi’  iilkeler arasinda karsilastirmalari gdstermesi agisindan Onemli bir
gosterge ve veri seti olacaktir. Raporda beseri sermaye, “bir lilkedeki kisilerin sahip
olduklar1 ve sonrasinda iiretim siirecinde kullanabilecekleri bilgi, beceri ve yeteneklerin
genel toplam1” olarak tanmimlanmaktadir. Bu endeks 130 iilkeyi kapsayacak sekilde
olusturulmustur ve ilkeler 0-100 puan arasinda bir puan almaktadir. Bir iilkenin basarili
sayilabilmesi i¢in 70 puan almasi gerekmektedir. 2017 yilinda iilkelerden % 62’si 70 puan
esigini agabilmistir. 2017 yilinda Tiirkiye’nin aldig1 puan 60,3 iken, 2018’de puanini 63°e
yiikseltmistir.

89 Beseri Sermaye Endeksi, istihdam piyasasina katilim durumu; igsizlik ve eksik isgiicii orani, egitimde kalite gibi
gostergeleri igermektedir. Endeks kapsaminda farkli yas gruplari ayr1 ayr incelenmektedir. Bolgesel farklilik diizeyleri
incelendiginde en diisiik farklilik Kuzey Amerika’da gerceklesirken AB iginde dahi - son donemde birlige giren AB
iilkeleri kapsam disinda tutuldugunda-farkhi goriiniimler s6z konusudur. Ornegin endeksin ilk 3 swrasinda Norveg,
Finlandiya, Isvicre yer alirken, Akdeniz’e kiyisi olan iilkeler (Yunanistan, Portekiz ve Ispanya) 40-50. siralarda
kendilerine yer bulabilmektedir.
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Tablo 2.4. Beseri Sermaye Endeksi

Genel Kapasite Etkinlik Gelisim Know-How

Sira Ulkeler Siralama Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
Sira Skor | Siwra| Skor |Swra| Skor | Sira Skor Sira | Skor
1 | Morveg 1 77,12 13 80,46 24 73,18 3 82,63 6 72,22
2 | Finlandiya 2 77,07 8 81,05 68 65,09 1 88,51 2 73,62
3 | lisvigre 3 76,48 28 76,36 a2 69,12 2 84,87 1 75,57
4 | Amerika 4 74,84 2 78,18 a3 68,72 4 83,45 13 68,18
5 | Danimarka 5 74,40 16 79,37 34 71,41 14 78,65 17 68,18
6 | Almanya 6 74,30 29 76,33 a0 69,60 12 79,38 7 71,96
7 | Yeni Zelanda 7 74,14 18 78,92 27 72,76 g 80,38 22 64,50
8 | lsveg 8 73,95 31 76,21 19 69,60 16 77,10 3 72,89
9 Slovenya 9 73,33 7 81,10 64 65,90 13 79,21 18 67,10
10 | Avusturya 0 | 7329 | 45 | 7371 | aa | 68,00 7 8153 1 | 69,92
11 | Singapur 11 73,28 27 76,45 36 70,52 25 73,62 4 72,52
12 | Estonya 12 7313 | 10 | 80,94 | 28 72,70 | 18 76,20 26 62,68
13 | Hollanda 13 73,07 43 74,00 67 65,37 3 83,60 12 69,22
14 | Kanada 14 73,06 | 15 | 80,38 | 32 71,96 22 74,06 20 65,85
15 Belgika 15 72,46 35 75,14 75 63,39 5 82,84 16 68,47
16 | Rusya 16 72,16 4 83,19 18 74,33 33 72,97 a2 58,14
17 | laponya 17 72,05 9 80,96 62 66,32 23 73,92 19 67,00
18 | israil 18 71,75 58 70,70 35 70,56 21 74,69 8 71,03
19 | irlanda 19 71,67 34 75,47 78 62,33 10 80,04 15 68,84
20 | Avusturalya 20 71,56 20 78,84 63 66,20 9 80,24 29 61,36
21 | Tirkiye 75 60,33 83 63,70 108 56,63 a6 68,59 59 52,39

Kaynak: Diinya Bankasi (2017), Human Capital Index.

Gelismekte olan iilkelerin istthdam piyasasinda yasanan durgunlugun sebebi
Keynesyen ekoliin iktisadi goriislerinde vurguladigi toplam talep yetersizligi degil,
piyasalarda karsilasilan birtakim yapisal darbogazlar da olabilmektedir. Bu nedenle,
issizlikle miicadele i¢in uygulanacak olan geniglemeci bir maliye politikas: gelismis tilkelere
kiyasla daha az etki gosterebilecektir. Bu noktada hem istenilen etki alinamamis iken
uygulanan bu politika nedeniyle birtakim istikrarsizliklarin da goriilmesi muhtemeldir.

Ornegin, mali gevseme neticesinde fiyatlarda enflasyonist bir yiikselis goriilebilecektir.

Hiikiimetler, genellikle ekonomiyi denge pozisyonuna geri dondiirmek i¢in maliye
politikasi, para politikas1 veya ikisinin bir kombinasyonunu kullanir. Gelismis iilkelerde
Merkez Bankasi, tam bagimsiz oldugundan dolay1 durgunluk dénemlerinde ellerindeki para
politikas1 araglarini etkin olarak kullanabilmektedir buna karsin gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalarinin bagimsizlig: ile ilgili birtakim siipheler hala bulunmaktadir. Bu
nedenle etkin bir para politikast eger ekonomide yiirtirliikte degil ise bu tiir gelismekte olan
iilkelerde maliye politikasinin ekonomiyi dengeleyici rolii ve sorumlulugu daha fazla 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu noktada mali baskinlik (fiscal dominance) ve parasal baskinlik
(monetary dominance) kavramlar1 onem kazanmaktadir. Mali baskinlikta para politikasi

pasif bir gorlinlime sahiptir, edilgen bir rolii bulunmaktadir; parasal baskinlikta ise para
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politikas1 ve dolayisi ile Merkez Bankalar1 daha proaktif bir konumdadir. Parasal politikanin
baskin olabilmesi i¢in burada kamunun para basmaya gitmeden kamu dengesini korumasi
onemlidir. Eger yiiksek kamu borcu altinda sikilagtirmaya gitmeyen bir mali politika
uygulaniyor ise borcun stirdiiriilebilirligi piyasa yatirimcilar tarafindan daha yiiksek ses ile
dile getirilmeye baslanir ve dolayisiyla daha yiiksek bir reel faiz getirisi beklentisi olugur.
Dolayistyla, mali baskinlik, para politikasinin maliye politikasi tarafindan yonlendirildigi bir

senaryodur.

Para politikasi, en genel haliyle merkez bankasinin para arzini etkileyerek ekonomiyi
dengeye ¢cekmeye calistigi bir aragtir. Bu gorev temelde dort yaklasim ile gergeklestirilir
(Essays UK, 2018).

i.  Parabasmak

li. Paraiizerindeki dogrudan kontroller
iii.  Acik piyasa iglemleri
iv.  Faiz oranim etkilemek

Mali baskinlik, hitkiimet borg stokunu ile toplam harcama ve vergilendirmenin yolunu
belirleyebildigi zaman ortaya c¢ikar. Bu kosullar altinda, hiikiimet, ayn1 zamanda vergi
toplamaksizin kalic1 harcama diizeyini ylikselterek, para tabaninin ve para stokunun mevcut
ve gelecekteki akislart ve dolayisiyla enflasyon oranini etkileyebilir. Kamu maliyesinin para
politikas1 tizerindeki etkisi, ilk 6nce 1930'larda ve daha sonra 1970'lerde daha da
giiclenmistir. Bagimsiz bir Merkez Bankasi ve diisiik biitge agiklari, 1980 ve 1990’larda
mali baskinlig1 azaltarak parasal baskinligi 6n plana ¢ikarmigtir (Frantiani ve Spinelli, 2001:
255).

Mali baskinlik, merkez bankasinin islerini olduk¢a zorlastiran bir durumdur. Mali
baskinligr oldugu durumlarda, maliye politikasi ‘basina buyruk’ hareket eder ve biitce
aciklar1 stirer. Bu durumda para politikasina diisen maliye politikasina uymaktir, simdi

uymasa bile bir siire sonra uymak zorunda kalacaktir (Ozatay,2013: 355).

Hiikiimet biitce agigin1 para basmak suretiyle finanse ettiginde, ekonomideki para arzi
artar. Para arzindaki artisin enflasyon lizerindeki etkisine iliskin iki goriis bulunmaktadir.
Keynesyen akima gore, toplam iiretim talebinin yetersizligi nedeniyle hem tiretken kapasite
hem de is giicli atil oldugu depresyon zamanlarinda para arzi arttifinda, fiyat seviyesinin
fazla yiikselmesi muhtemel degildir ve dolayisiyla para arzindaki biiylime, ¢ikt1 ve geliri

arttirmaktir. Gelir artis1 ile vergilendirmeden kaynakli kamu geliri de biiyliyecek ve bu
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durum biit¢e acigii azaltacaktir. Ancak ekonomi tam istthdamda ise a¢ig1 finanse etmek
icin para basilmasi fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olacaktir. Enflasyona
neden olan biit¢e agigini finanse etmek amaciyla geliri artirmak igin para basmak, enflasyon
vergisine benzer. Ciinkii hiikiimet para basma yoluyla enflasyona neden olarak ve para

sahiplerinin varliklarinin ger¢ek degerini diisiirerek gerekli kaynaklari elde edebilir.

King ve Plosser (1985) ise ABD, ingiltere, Fransa, Almanya, Isvi¢re, Japonya,
Ispanya, Meksika, Sili ve Giiney Kore’ye yonelik para arzi (senyoraj geliri) ve biitce agiklari
arasinda bir korelasyon bulamamus fakat Arjantin, Brezilya, Meksika ve Italya i¢in bdyle bir
iliskinin varligini tespit etmislerdir. 1961-1983 doneminde Kanada, Fransa, Ingiltere ve Bati
Almanya’y1 analiz edildigi bir baska calismada ise bu dort iilkedeki para politikasinin biitge
ac1g1 arttikca daha da uyumlu hale geldigini ortaya koymaktadir.

Fischer ve Easterly (1990: 131 ) enflasyonist olmayan paranin basilmasinin durumunu
ise su sekilde agiklamaktadir. Calismalarindaki bulgulara gore, her % 1’lik milli gelir
artisinda hiikiimet, reel dengelerdeki artan talebi karsilayan paralarin basimi yoluyla milli
gelirin % 0.13’ii kadar gelir elde etmektedir. Ornegin, yillik biiyiime oran1 % 6,5’lik olmas1
durumunda, hiikiimetin enflasyonu olmayan para basimi yoluyla biit¢e agigini finanse etmek
icin yillik para miktar1 maksimum % 6,5 artirmasi gerekir; bu durumda GSMH’ nin yaklasik
% 0,9’u kadar senyoraj geliri elde edilir. Para tabanin biiylime orani bu esigi asarsa

enflasyon ortaya ¢ikacaktir.

Enflasyon vergisi, verginin 6denme seklinin iyi anlagilmamasi ve hiikiimetin elde
ettigi gercek gelirin (veya satin alma giiciiniin) hesaplanmasinin zor olmasi nedeniyle tiim
vergilerden en az seffaf olamidir. Ayrica bu gelir, genellikle, hiikiimetin yeni yaratilan
paray1, mal yerine tahvil satin alarak ekonomiye enjekte etmesi ile olusmaktadir. Ulkeler
arasinda bu senyoraj gelirleri arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. ABD'de, enflasyon
vergisinin GSYIH' ya orani sadece % 0,3'tiir. Benzer sekilde gelismekte olan iilkelerde de
enflasyon vergisi (senyoraj geliri) diisiik seviyelerdedir, buna karsilik Latin Amerika
iilkelerinde bu verginin milli gelir icindeki payr % 3,5 — 5,2 arasinda degismektedir

Mukherjee, T.Y).

Kamu harcamalarinin finansmani1 konusunda ise yine gelismekte olan iilkeler ile
gelismis iilkeler arasinda farkliliklar bulunabilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde
sermaye piyasalarin derinligi az oldugu i¢in banka kanaliyla finansman yontemi daha fazla

kullanilmaktadir. Bankalardan yeterli finansman bulunamadiginda ise uluslararasi
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kaynaklardan finansman gergeklestirilmektedir. Siiregelen biitce acgiklar ile dis borg stoku
yiikselen iilkelerin risk priminin artmasi neticesinde yiiksek faizler ile bor¢clanmaya baslayan
bir gelismekte olan iilke faizleri, her ne kadar siki bir maliye politikasini artik gerekli
oldugunu gosterse de yurtiginde yasanan bir durgunluk nedeniyle hiikiimet yetkilileri mali
genisleme politikasi tercih edebilmektedir. Bu durum ise ekonomik kirillganligi daha fazla
arttirarak dengesizligin boyutunu arttirabilmektedir. Bu amagla biit¢enin i¢ ve dis 6geleri
arasinda bir ayrim yapilmasi saglikli olabilecektir. Gelismekte olan iilkelerde flicret ile
fiyatlarin daha yapiskan olmasi ve yiiksek enflasyon oranlarmmin goériilmesinden dolay1
enflasyon gecikmeleri gelismis iilkelere nazaran daha kisa siireli olabilmektedir. Boylelikle,
mali genisleme politikalar1 iiretim ve istihdam piyasasi iizerinde siirlt bir etki yaratirken,
fiyatlar genel seviyesi ve 0demeler dengesi iizerinde daha fazla etki olusturabilmektedir

(Atag, 2009: 254).

Gelismekte olan iilkelerde ekonomideki beklentilerin karsilanabilmesi i¢in kamu
harcamalar1 arttirarak ekonomik biiylimeye katki sunmak, zamanla devletin kendi i¢inde
rasyonellestirdigi bir uygulamaya donlismektedir. Bu dogrultuda gelismis tilkelere kiyasla
bakildiginda, gerek yeterli diizeyde vergi toplayamamasi gerekse kamu cari ve yatirim
harcamalarinin yiiksekligi nedeniyle gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kisminda biitge
aciklar1 daha yiiksek seyretmektedir. Atag (2009), harcamalar iizerinde devletin
denetiminin, gelismekte olan iilkelerdeki biitge dengesizliklerini etkileyen bir diger faktor
oldugunu belirtmektedir. Fakat baz1 ekonomilerin bilingli bir sekilde biitce acig1 vererek
fiyat istikrarsizligi kabullenmek pahasina biiyiimeyi tercih etmekte oldugunu dolayisiyla
kamu harcamalarindaki denetim olgusu, kisa zaman iginde degistirilmesi gii¢ olan bir takim
faktorler ile iliskili olabildigi gibi aym1 zamanda bilingli olarak yapilan bir tercih de
olabilmektedir.

Konvansiyonel vergi sisteminin yikildigi yiliksek enflasyon kosullarinda, enflasyon
vergi geliri, devletin borglarin1 6demesi igin son g¢are olabilir. Ancak enflasyon vergisi
yogun bir oranda kullanilir ise enflasyon kaginilmaz bi¢imde yiikselir. Bu nedenle, 6zellikle
gelismekte olan bir ekonomideki vergilendirme, bor¢lanma ve yeni yaratilan para (Senyoraj)

yoluyla kaynaklar arasinda iyi bir denge kurulmasi en sagliklisi olacaktir.
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Grafik 2.9. AB Ulkelerinde Vergi Gelirlerinin Dagilim
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2.3.3. Kriz Oncesi Uygulan Politikalarin Makroekonomik Performansa Etkisi

Cecchetti vd. (2011) calismalarinda bir iilkenin kriz dénemindeki (2007-2009)
makroekonomik performansinin, kriz 6ncesi politika kararlarinin sonucu olup olmadigini

incelemislerdir. Buna gore daha iyi performans gosteren ekonomiler;

i. Daha gii¢lii bir sermayeye sahip bir bankacilik sektoriine,
ii. Distk kredi/mevduat oranina

lii. Disiik cari islemler agigina

iv. Yiiksek doviz rezervlerine

v. Diistik 6zel sektor kredi / GSYH seviyesine ve biiylime oranlarina sahipti.

Diger bir ifade ile saglam politika kararlarinin ve kurumlarin varligi, finansal krize
kars1 olan iilke kirilganliklarin1 azaltmistir. Bunun yani sira ticaret agikligi derecesi (trade
openness), lilkeler arast ekonomilerdeki performansi ayirt etmese de, finansal aciklik
seviyesi (financial openness) ¢ok dnemli goriinmektedir. Yine krizden dnceki diisiik diizeyli
hiikiimet gelirleri ve harcamalarin oldugu iilkelerin ekonomik goriiniimdeki bozulma

karsisinda daha direngli ve gorece gii¢lii durduklart sonucuna ulagsmiglardir.

Yazarlarin hesaplamalarina gore 1998-2010 donemindeki 12 yillik siiregte, Hindistan,
Endonezya ve Letonya, kiiresel ticaret dongiisiiyle en az iliskilidir diger bir ifade ile kiiresel
faktor, bu iilkelerdeki GSYIH biiyiimesindeki degisimin sadece % 7' sinden daha azim
aciklamaktadir. Bu oranin en yiiksek oldugu iilkeler ise incelenen dénem itibariyle Italya (%

81), Finlandiya (% 80) ve Birlesik Krallik (% 73) olmustur (Cecchetti vd., 2011: 11-12).
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Calismada 46 iilkeden 25’inde Merkez Bankasi ayn1 zamanda bankacilik sisteminin
denetiminde de tam yetkili iken ve bu sorumlulugun paylasildig1 ya da tamamen bagska bir
denetleme otoritesine verildigi iilke sayis1 ise 21°dir. Ornegin bankacilik denetimi, Israil ve
Yeni Zelanda gibi iilkelerde merkez bankasinin sorumlulugunda iken Avustralya, Cin,
Irlanda ve Ingiltere'de Merkez Bankasi’nin yetki alanmin digindadir. Tiirkiye’de ise bu
denetim gorevi Agustos-2000’de kurulan BDDK tarafindan yerine getirilmektedir.
Calismaya gore, bankacilik denetiminin yapisi, hem banka konsantrasyonunun derecesiyle
(Herfindahl banka varliklar1 endeksi kullanilarak 6l¢iilmiis) hem de bankacilik kriziyle ilgili
geemis deneyimlerle istatistiksel olarak iliskili degildir.

46 gelismis ve gelismekte olan iilkenin analiz edildigi ¢alismada bu iilkeler 2007°de
milli gelirlerinin ortalama % 16,3’iine esdeger bir doviz rezervine sahiptir. Sabit doviz kuru
uygulayan ekonomiler GSYIH’ nin % 34,7’si oraninda déviz rezervlerine sahip iken, dalgali
kur oranina sahip ekonomiler i¢inse bu oranin % 10,5 diizeyinde oldugu goriilmiistiir.
Degisken kur politikas1 izleyen 35 ekonomiden 30'unda acik bir enflasyon hedeflemesi
bulunmaktadir. Ortalama para politikast orani, 2007 sonunda % 5,40'lik bir baslangi¢
seviyesinden 2009 sonunda% 2,65'e azalarak nette 2,75 puan diismiistiir. Bazi iilkelerde bu
déonemde doviz kurunda yasanan deger kaybi yoluyla bir miktar parasal gevseme
saglanmistir. 2007 yilinin sonundan 2009 yilinin sonuna kadar, ortalama doviz kuru ABD
dolarma karst % 2,4 oraninda deger kaybetmistir. Para biriminde dolara kars1 en yiiksek
deger kayiplarim1 Kore (-% 27), Tiirkiye (-% 25) ve Ingiltere (-% 25) yasamistir. Bu 46
ekonomiden 27'sinde ise basta Japonya (% + 21), Isvigre (+% 11) ve Cin (% + 8) olmak
tizere ililkelerin yerel para birimleri USD karsisinda deger kazanmistir (Cecchetti vd., 2011:
13).

Dollar (1992), gelismekte olan ekonomiler i¢in ticari acikligin milli gelir tizerindeki
etkisini regresyon analizi ile inceleyerek ticari agikligin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif
etkisi oldugu sonucuna ulagmustir. Frankel ve Romer (1996), yatay kesit regresyonu ve en
kiigiik kareler (EKK) methodunu kullandiklar1 ¢alismalarinda, hem ihracat hem de ithalatin
GSYH paylarindaki %1°lik bir artisin kisi basina diisen milli geliri %2’den daha fazla
arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Finansal serbestlesmenin teorik temelleri ise McKinnon-
Shaw hipotezine ® dayanir. Bu hipoteze gore, sermayenin {izerindeki kisitlamalar

kaldirildig1 zaman, sermayenin nispeten bol ama getirisinin diisiik oldugu iilkeden, sermaye

% Her iki bilim adam birbirinden bagimsiz olarak 1973 yilinda ¢alismalarinda bu konu iizerinde durmuslardar.
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kit ama getirisinin yiiksek oldugu iilkeye gider ve gittigi iilkede finansal derinligi arttirir.%
Boylelikle hem iilkeler arasinda faiz oranlar esitlenmis, hem de yatirim yapmak i¢in i¢
tasarruflar yeterli olmayan gelismekte olan iilkelere kaynak transfer edilmis olur (Aktaran:
Atamtiirk, 2007: 76-77). Fakat Dogu Asya, Giiney Amerika ve Afrika ekonomilerini analiz
ettigi makalesinde, Rodrik (1999), finansal disa acikligin, iilkenin ekonomik performansi
negatif etkiledigine iliskin bulgulara ulasmistir. Benzer sekilde Stiglitz (2000) de yaptigi
calismada GOU”’ lerde finansal agikligin, finansal krizlere neden oldugunu belirtmislerdir.

Dolayzisi ile bu konu tizerinde net bir konsensus bulunmamaktadir.

Gourinchas ve Jeanne (2002) konuya biraz daha farkli bir a¢idan yaklagmiglardir.
Yazarlara gore liberallesmeden elde edilen ana faydalar, dis sermayeye erisimden ziyade
uluslararas1  liberallesme  siirecinin  iilkedeki ekonomik ve hukuki reformlari
hizlandirilmasina yol agmasidir. McKinnon ve Pill (1999)’e gore ise finansal piyasalarini
acan llkeler kisa vadede bir canlanma ve daha yiiksek bir biiylime yasayabilir fakat bu
iilkeler, orta vadede bir durgunluk ve gecici bir ekonomik daralma yasayabilir; dolayisiyla

liberallesmeden elde edilen net kazanci tilkeler ancak ¢ok uzun vadede alabilirler.

Dolarizasyon: Literatiirde dolarizasyon varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonu olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Finansal Dolarizasyon kavrami, ekonomik birimlerin
bilancolarinin gerek aktif gerekse pasif tarafini igermekte, bu anlamda daha genis bir anlami
ifade etmektedir. Akinct vd. (2005) dolarizasyon ile ilgili olarak “bir iilkenin konsolide
bilancosu yerine, sektor bilancolarinin ayri ayri incelenmesinin olduk¢a 6nemli oldugunu”
vurgulamakta; bu yaklasimin, “bilangolarin toplulastirilmasi nedeniyle gézden kagabilen,

sektorlere iligkin zayifliklarin ortaya ¢ikmasina imkan verecegini” belirtmektedir.

Reinhart vd. (2003), uzun dénem kronik enflasyon ile miicadele eden ekonomilerde,
fiyatlar genel seviyesinde yeniden yiikselme olasiligmin, dolarizasyon olgusunun iilke
icinde zayiflatilmasini engelledigini belirtmektedir. Yazarlara gore, ters dolarizasyon siireci,
uzun vadeli bir parasal ve mali istikrarin temini ile miimkiindiir ve bu konuda Polonya
basarili bir 6rnektir. Son olarak, ters dolarizasyonda basari i¢in toplam varliklar igerinde

yabanci varlik oraninin % 5 -10 araligina ¢ekilmis olmasi gerektigini belirtmektedir.

9 McKinnon finansal baski politikalarmni, hiikiimetin faiz oranlarmi diisiik tutarak, banka kredilerinin belli sektdrlere
tahsis edilmesi, kamu agiklariin mevduat bankalarinin kit kaynaklarindan temin edilerek kaynaklarin yeteri kadar etkin
kullanilmamasi ve ekonomideki diger aktorlerin finansman ihtiyacini tefeci ve kooperatif gibi zayif kanallardan saglamasi
seklinde tanimlamaktadir (McKinnon, 1973).

124



2.4. Para - Maliye Politikalar1 ve Yapisal Diizenlemeler

Kiiresel finansal kriz hakim para politikas1 paradigmasinda degisiklige yol agmistir.
Yasanan kriz gostermistir ki, fiyat istikrarinin saglanmis olmasi aym1 zamanda finansal
istikrarinin temini i¢in daima yeterli degildir. Nitekim kriz 6ncesinde 2000-2007 yillar
arasinda %2 civarinda seyreden bir enflasyon s6z konusu idi. Buna karsilik, diger
makroekonomik biiylikliikler ve finansal degiskenler biiyiik dalgalanmalar ge¢irmistir.
Ornegin, diinyada varlik fiyatlar ile yatirrm ve genel ekonomik biiyiime krizin baslangicina

kadar siirekli artmistir. Bu biiylime, bor¢lanmadaki keskin bir artigla finanse edilmistir.

2.4.1. Para Politikalar1 Amaclari, Araclari ve Stmirhihiklar:

Ekonomik krizden kazanilan deneyimler sonucu kriz O6ncesi yaygin bir genel kabul
gdren para politikalarnin gegerliligi de sorgulanir olmustur. Ornegin, enflasyonu orta
vadede % 2 civarinda sabitleyen fiyat istikrar1, birligin birincil para politikasi hedefi olarak
tasarlanmigti. Kisa vadeli faiz oranlarim1 yonetmek ise bu hedefe ulasmak i¢in yeterli bir
ara¢ olarak kabul edilmisti. Merkez bankalarinin 6ngérdiigii tahminler de para politikasi
kararlarinda 6nemli rol oynamaktaydi. Etkin piyasa hipotezinde, finansal piyasalardaki
kusurlar ve bunlarin olas1 makroekonomik etkileri biiyiik 6l¢iide goz ardi edilmistir. Buna
gore para politikasi, faiz orami araciyla, piyasalarda yasanan varlik balonu gibi ciddi
dengesizlikleri dnlemek icin etkin bir sekilde kullanabilece§i ¢cok az imkana sahiptir. Kriz
oncesinde, para politikasi yapicilarindan genellikle beklenen, bir finansal kriz yasandiktan
sonra makroekonomik zarari keskin faiz indirimleriyle en aza indirmekti. Yine, bireysel
finansal kuruluglara odaklanan mikro ihtiyati denetim de finansal krizleri 6nlemenin yeterli
bir aract olarak kabul edilmekteydi. Makro ihtiyati araclar ise finansal sistemin giiciinii
artirir, esneklik saglar, boylece soklara karsi kirllganligini azaltir ve bir finansal krizin
toplam makroekonomik maliyetlerini en aza indirir. Genel bir kural olarak, AB'deki makro
ihtiyati politikanin sorumlulugu bireysel iiye devletlere aittir. Kasim-2014’den itibaren ise
arttk ECB sadece mikro ihtiyati denetim yetkileri ile gorevlendirilmemis ayn1 zamanda iiye
devletleriyle ilgili baz1 makro ihtiyati bilgiler® ve miidahale haklarina da sahip olmustur (
Bundesbank,2015: 44). Yine de kriz dncesi para politikalar1 uygulamalarina iliskin goriis
birliginin bazi unsurlar1 hala gegerliligini korumaktadir. Bunlar, fiyat istikrarinin devam

eden Onemini, merkez bankalarinin bagimsizligimin oynadigr kilit rolii ve bununla ilgili

92 QOlast sinir tesi etkiler nedeniyle ulusal diizeyde planlanan herhangi bir makro ihtiyati miidahale dncesinde Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) bilgilendirilmelidir.
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olarak para politikasinin yiiksek diizeyde seffafligina verilen 6nemi ve nihai kredi merci

gorevini igerir.

2.4.1.1. Para Politikalar1 Amaclari ve Sinirhiliklari

Kiiresel biiyiimenin zayiflamasi ve genellikle daha diisiik bir dogal faiz orani, diistik
ve hatta negatif piyasa oranlarina yol agmaktadir. 2008 krizinde alinan para politikasi
onlemleri olmasaydi, gelismis ekonomilerin daha yiiksek oranda bir deflasyon riski ile
karsilagsmas1 muhtemeldi. Parasal politika uygulamalari, ekonomik iyilesmenin siirekli
olabilmesi i¢in Onemli bir yardimci olsa da, bu durum sadece para politikalar ile
yonetebilecek bir siire¢ degildir. Para politikalarinin temel amaci ekonominin tekrar istikara
kavusmast noktasinda gecici bir takim Onlemler almak ve uygulamalar yiirtrligii
koymaktir. Gergeklestirilen uygulamalarin kalici hale donligmesi ise birtakim riskleri
beraberinde getirmektedir. Ornegin son 2008 krizinde oldugu gibi uzun vadeli varlik satin
alimlari, kalic1 hale doniistiiriildiigii takdirde devlet finansmaninda yanlis bir takim tesvikler
yaratabilecektir. Kisaca, kalic1 ekonomik bir toparlanma sadece para politikas: ile
stirdiiriilemez olup bu politikalara maliye, makro ihtiyati politikalarin da eslik etmesi bunun
yanisira iretkenligi ve verimliligi arttirict yapisal doniisiimlerinde hayata gegirilmesi

gerekmektedir.

Para politikalarinin bir diger sinirlig: ise iilke para birimin ithalatinda yabanci para
birimlerinin agirligindan kaynakli olarak para politikalarinda goriilen asimetrik yayilimdir.
Ornegin ABD’de uygulanan sikilastirict bir para politikast Tiirkiye gibi iilkelerde $’ye
dayali bir ithalatin varligi nedeniyle enflasyonist bir etki yaratabilmektedir. Bir iilkenin
ithalatinin yabanci para cinsinden faturalandirilmasinin (6denmesinin) oram arttikca gerek
kisa gerekse uzun vadede doviz kuru dalgalanmalarina karsi enflasyon hassasiyeti
artmaktadir. Benzer sekilde ithalalatinin ¢ok biiyiik miktarinin kendi para birimi cinsinden
yapan bir iilkenin dis soklardan kaynakli olarak doviz kurundaki bir deger kazanci, o iilke
icin deflasyonist bir endise yaratmayabilmektedir. Gopinath (2015), gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ithalatinda yerli para birimlerinin agirligin1 inceledigi ¢alismasinda TL’ nin
Tiirkiye’nin toplam ithalatindaki paymin % 3 oldugunu, benzer sekilde Hindistan’da da bu

oranin %3 oldugunu; gelismis iilkelerden Japonya’da % 23, Ingiltere’de %32, Almanya’da
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% 55, ABD’de ise % 93 oldugunu belirtmistir.>® Dolayisiyla, para politikas1 ABD'de gibi
tilkelerde bu oranin bu kadar yiiksek olmasindan dolay1 zayif bir para birimi ile enflasyonu

yiikseltme noktasinda daha az etkili olabilmekte ve deflasyonist risk karsisinda yetersiz

kalabilmektedir.®*

2.4.1.2. Para Politikalar1 Araclari

Merkez Bankalari’'nin nihai kredi merci rolii finansal piyasalarin saglikli
isleyebilmesi i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir.1990’dan itibaren yasanan krizlerde, IMF,
hiikiimet ve Merkez Bankalar1 nihai kredi merci gorevini iistlenmektedir. IMF temelde iki

sekilde ekonomilere destek saglamaktadir.

i. Stand-by Antlasmasi (SBA) — Sartli bir kredidir, ekonomik reformlari
benimsedikleri 6lciide verilir.

ii. Esnek Kredi Limitleri ( FCL- Flexible Credit Lines) — Onlem niteliginde
herhangi bir sarta bagh olmayan likidite limitleridir. Hemen aninda para vermek
yerine etkin bir sekilde destek olacagini taahhiit etmektedir.

2009 yazina gelindiginde IMF, iilkelere 50 Milyar USD’lik SBA ve 78 Milyar USD’
lik FCL kredisi kullandirmigti. Bu rakamlar onceki donemdeki kurtarma paketlerine gore
oldukea yiiksekti. Ornegin G. Kore’ye 1997°de Asya Krizi’nde 10 milyar USD’ nin biraz
altinda kredi verilmis, buna karsin ekonomisi G. Kore’den oldukga kii¢iik olan Ukrayna,
IMF’den 2008 krizinde 16,4 milyar USD kredi almigtir. Krizde tek uluslararasi nihai kredi
merci IMF degildi, ABD’de FED bir¢ok iiye i¢in “swap limitleri” tahsis ederek bu rolii IMF
ile birlikte paylasmisti. Bu swap sozlesmeleri ile USD’ yi ihtiya¢ duyan bir bagska MB ile
takas yapmaktaydi boyle ihtiyag duyanlara kendi iilkelerinde $ kredisi kullanmasina imkan

%3 Diinya ticaretinde USD’nin payinin EUR’dan oldukga yiiksek olmasina karsin, Evlimoglu ve Bozdaglioghu (2014: 279-
280), BIS verilerinden hareketle sabit ve degisen oranl tahvillerde Euro’nun liderligini korudugunu belirterek USD
karsisinda hala en ciddi alternatif para birimi oldugunu belirtmislerdir.

9 Yapilan galigmada TL’deki %10’luk bir deger kayb, ithalat fiyatlarina bir ceyrek sonra %90 oraninda yansimakta, sekiz
ceyrek sonra ise deger kaybinin tamamu fiyatlarin igerisine girmektedir. Benzer sekilde Japonya’da bu oran bir ¢eyrek
sonra %8,3, sekiz ¢eyrek sonra ise %9 oraninda yansir iken ABD igin ise bu oranlar sirasiya % 3,4 ve % 4,4 seklinde
gerceklesmektedir. Japonya ve Tiirkiye’nin ortak 6zelligi; Tiirkiye toplam ithalat: igerisinde ABD mallarinin orani sadece
%6 olmasma karsin, toplam ithalatinin %60°’nm1 ABD dolar1 ile gergeklestirirken, benzer sekilde Japonya’da ABD
mallarmin ithalattaki pay1 %13 iken toplam ithalatin %71°1 USD cinsinden gerceklestirilmektedir (Gopinath, 2015:2-4).
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sagliyordu. Diger bir ifade ile direkt olarak yabanci iilkedeki finans kuruluslarina borg

vermiyordu ama bu borcu onlara verebilecek olan Merkez Bankalari’na veriyordu. %

Finansal sistemde ortaya ¢ikan dalgalanmalar, merkez bankalarinin para politikasi
araglarin1  kullanarak finansal piyasalara istikrar1 yeniden temin etmek amaciyla
miidahalelerini gerekli hale getirmektedir. Hem geleneksel hem de geleneksel olmayan para
politikalar1 uygulamalari, istikrarli bir finansal sistemi, siirdiiriilebilir biiylimeyi ve fiyat
istikrarin1  gelistirmeyi amagclamaktadir. Ulkelerin son krizde aldiklar1 para politikasi
onlemlerinde ise iilkeler arasinda bazi farklilasmalar s6z konusudur. TCMB ekonomisti
Vural (2013: 53-54) calismasinda iilkeleri, uyguladiklar1 para politikas1 tiiriine gore
incelemistir. Buna gore, geleneksel olmayan para politikalarmi uygulayan iilkeler (Isveg,
G.Kore, ABD, Macaristan ve Ingiltere, Japonya vb.) geleneksel olmayan para politikalarmin
yaninda diger politikalar1 da uygulamislardir. Bu durum, uygulanan bu diger politikalarin
ikame olmaktan ziyade destekleyici nitelikte oldugunu gostermektedir. Meksika, Tayland,
G.Afrika ve Cek Cumhuriyeti ise geleneksel olmayan para politikalarini hi¢ kullanmazken,

diger geleneksel politikalari yeterli goriip bunlar1 6nemli 6l¢tide kullanmustir.

Tablo 2.5. Finansal Aktifler- Tiirkiye ( GSYH’ ye oram, % )

Finansal Aktifler 2016 2017 2018
Para ve Para Benzeri Araglar 61 60 59
Nakit 5 4 4
Mevduat 56 55 55
TL 32 31 28
YP 23 24 27
Repo 0 0 0
Sermaye Piyasalari 46 50 41
Hisse Senedi (piyasa degeri) 24 28 21
Tahvil-Bono 19 18 16
Kamu 18 17 16
Ozel 1 1 0
Toplam 107 110 100

Kaynak: TCMB, TBB (2020)

% 2008 sonu itibariyle bu swap limitleri toplamda 500 milyar USD’yi agnmustir.
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Grafik 2.10. Borgluluk Orani -Tiirkiye (GSYH’ya orani, %)
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Kaynak: IIF (Uluslararasi Finans Enstitiisii)

Son krizde, TCMB para politikasi aktariminda kilit kanallar olan kredi biiyiimesini ve
doviz kurunu daha fazla 6nemseyerek, bu iki degisken iizerinde ayr1 bir kontrol sahibi olma
geregini vurgulamistir. Bu durum, birden fazla enstriiman kullanimini gerektirmektedir,
ciinkii konvansiyonel bir enflasyon hedeflemesi dogrultusunda tek arag kullanimi, biiyiik
digsal soklarmn hiikiim siirdiigii durumlarda yetersiz kalabilmektedir. Ornegin agir1 kredi
biliylimesinin 0niine gecebilmek i¢in yapilacak olan bir politika faizi artis1 ayn1 zamanda
yerel para biriminin degerlenmesine yol agarak dis dengesizlikleri biiylitebilmektedir.
Diinyada ve Tiirkiye’de ekonomik ve finansal istikrarsizligi olusumunu 6nlemek, ortadan
kaldirmak ve/veya etkilerini azaltmak i¢in gerek geleneksel gerekse modern bazi politika

uygulamalar gergeklestirmektedir. Bu politika araclar1 sunlardir:

2.4.1.2.1. Acik Piyasa islemleri (API)

Merkez Bankalari, acik piyasa islemlerine basvurarak piyasadaki para miktarini
diger bir ifade ile likidite durumunu ayarlayabilmektedir. Tahvil alimi ya repo yoluyla
piyasaya likidite verilmekte, tahvil satim1 ve ters repo islemleri ile piyasadaki likidite fazlasi
cekilmektedir.?® Bu yontem ile piyasadaki para miktari iizerinde etkide bulunarak, talepteki
olast baskilar1 kontrol edebilmekte ve fiyatlar genel seviyesi Tlzerindeki gidisati
yonlendirebilmektedir. Nitekim Merkez bankalari, 2008 6ncesinde fiyat istikrar1 ve diistik

enflasyon hedeflerini agirlikli olarak API araciligi ile kisa donemli faizleri belirleyerek

% Ulkemizde repoda vade 91 giin ile siurlt iken, tahvil aliminda 10 yillik uzun vadeli tahvil alimi da miimkiindiir.
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gerceklestirmekteydi. API, merkez bankalarmin bilangosunda gegici bir degisiklige yol acar.
Acik piyasa islemleri, MB tarafindan piyasalardaki kisa vadeli faiz oranlariin politika faizi
yakin diizeyde olusmasii temin etmek ve likiditeyi diizenlemek amaciyla kullanilir.
TCMB, yalnizca para politikas1 amaglar1 i¢in bu islemleri gergeklestirir. Hazine ve diger
kamu kurumlarina yonelik kredi saglamak icin yapilamaz. Ayrica, TCMB’nin kanun geregi
devlet tahvillerini dogrudan birincil piyasadan satin alimi yasaklanmistir. Repo, ters repo,
dogrudan alim-satim baslica acgik piyasa islemleri olup bu islemler BIST Repo-Ters Repo

Pazari’nda ya da dogrudan TCMB’ nin biinyesinde gerceklestirilmektedir.

2.4.1.2.2. Miktarsal (Parasal) Genisleme

Merkez bankalarinin yiiriirlige koydugu niceliksel genigleme politikasindaki temel
amag¢ deflasyon ile miicadele etmektir. Para politikasi araglarindan biri olan faiz orani
diisiiriilerek, ekonomi dolayli olarak canlandirilmaya c¢alisilir fakat riskin oldukca yiikseldigi
donemlerde bu indirim, iktisadi biiylimenin gerceklesmesini yeterince saglayamaz.
Miktarsal genisleme, merkez bankalarinin ekonomilerin resesyondan ¢ikabilmesi amaciyla

cikt1 diizeylerini yiikseltmek amaciyla uyguladiklart bir politikadir.

Bu politika enflasyon hedefinin tutturulmasina yardimci olmanin yani sira para
piyasasinin saglikli gelisimininde de destekleyici bir unsurdur. Direkt parasal genislemede,
banka i¢in onemli olan faizlerin seviyesinden daha ¢ok piyasada olusan likiditedir. Merkez
bankalar1 para yaratabilme yetkisine sahip olduklari i¢in banka elektronik olarak yarattig
para ile varlik alimi yapabilmektedir. Merkez Bankalari’nin bu alimlari sonucunda tahvil
fiyatlar1 yiikselerek, tahvil getirilerinin azalmasi saglamaktadir. Uzun vadeli tahvil faiz
oranlarinda yasanan bu diisiig, yatirnrm harcamalarma ivme kazandirmakta ve toplam talep
artarak diisen fiyatlar istenilen diizeye ytikseltilebilmektedir. LIBOR, uluslararasi bankalarin
kisa vadeli fonlar1 birbirine bor¢ verirken talep ettikleri ortalama bir oran olup Merkez
Bankalar1 tahvil alimlar1 ile bu orani1 da etkileyebilmekte ve kredi maliyetlerini asagi
gelmesine yardimer olabilmektedir. Iste gelismis Merkez Bankalari’nmn kriz déneminde
yaptiklar1 tam olarak bu olup, bu bankalar varlik alimi yaparak banka rezervleri (para)
olusturmuslardir. °’Merkez bankalarinin bilangosunda gegici etkisi olan repo islemi gibi agik

piyasa islemlerinden farkli olarak miktarsal genisleme, merkez bankalarinin bilanco

9 Ornegin, Arahk 2007-2015 doneminde FED’ in yaptigi alimlar sonrasi varliklari 890 Milyar USD’ den 4.5 trilyon
dolarn iizerine ¢ikmustir.
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biiylikliigiinii etkileyen bir durumdur ve bu nedenle diger tiim parasal genisleme araglar
kullanildiktan sonra bu araglar yeterli olamamissa ve hala gerekiyor ise son care olarak
kullanilmaktadir. Egilmez (2012)’e gére “bunun para basmaktan tek farki limitinin ve
tahvil, bono gibi bir menkul kiymet karsiliginin olmasidir. Para basmada bir sinir olmadigi
gibi karsiliginda verilen bir menkul kiymet de yoktur. Bu nedenle niceliksel (miktarsal)

genislemenin para basmaya kiyasla daha az enflasyonist etki olusturmasi beklenir.”

2.4.1.2.3. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi bir merkez bankasinin belirli varliklar1 ( kamu ve 6zel sektor tahvil,
hisse senedi, VDMK, ) dogrudan satin alarak para arzini artirdigi, bankacilik sistemine
likidite ekleme ve ekonomiyi tesvik etme amaciyla niceliksel bir rahatlama yaratma
yontemidir. 2008 krizi bir¢ok varligi kredi kalitesi lizerine ciddi siiphe bulundugunu
yatirnmcilara gostermistir. Kredi notlarina iliskin yasanan giliven kaybi, yatirimcilarin
ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapmalarini durdurmalarini ya da bunun i¢in ¢ok
yiiksek risk primi talep etmelerine neden olmustur. Bu durum Hazine ve diger borglar

arasindaki marjin (spread) tarihi yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmustur.

Merkez bankalarinin risksiz kisa vadeli bor¢lanma araglarini satarak karsiliginda riskli
ticari menkul kiymet satin almasi kredi genislemesinde kullanilan yontemlerden biridir. Her
ne kadar bu iglem ile banka bilangosunun biiyiikliigii degismese de bilangodaki goriiniim ve
risk degismektedir. Boylece bor¢lanma maliyetleri ilizerinde etki s6z konusu olmaktadir.
Ozellikle likiditesi diisiik yatirim araglarinin tercih edilmesi bu enstiiriimanslarda
olusabilecek dengesizligin Oniine gecilmesine imkan tanimaktadir. Merkez bankalarinin
kamu tahvilleri yerine 6zel sektor tahvillerini de satin alabilmesi, 6zel sektorle direkt
iliskisini ifade etmesi agisindan Onem arz etmektedir (Perrera, 2010: 19; aktaran:
Vural,U.,2013: 25).

2008 krizi oncesi FED’ in bilangosunda giivenli bir yatirim aract olan kisa vadeli
Hazine menkul kiymetleri bulunur iken zaman igerisinde buna farkli varliklar (uzun vadeli
tahviller, konut kredisi bazli menkul kiymetler, federal acente borglar1 ve finansal kurumlara
acilan krediler) eklenmis ve kisa vadeli menkul kiymetlerin pay1 (yesil bolge) azalmistir.
Ormegin, FED ipotege dayali menkul kiymetlere (MBS) trilyonlarca dolarin iizerinde
yatirnm yapmustir. Aralik 2008’de FED elinde hi¢ ipotege dayalt menkul kiymet

bulundurmaz iken ipotek faiz oranlarin1 diistirmek ve piyasaya likidite temin etmek iizere bu
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varliklardan ciddi bir varlik satin almisti, nitekim Haziran 2016’a gelindiginde bu
kiymetlerden 1,7 trilyon dolarin {izerinde bir paya sahipti (Higher Rock Ed., T.Y). Yine
Avrupa Merkez Bankasi1 kurumsal 6zel sektor tahvil alarak bu stratejiyi aktif bir bigimde

kullanmustir.

Grafik 2.11. FED Bilangosu Kompozisyonunun Degisimi
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Kaynak: https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/credit-easing.aspx

24.1.2.4. Zorunlu Karsilik Sistemi

Zorunlu karsilik sistemi, merkez bankalar tarafindan ekonomideki para arzin1 arttirip
azaltmak ve faiz oranlarimi etkilemek i¢in kullanilan bir para politikasi aracidir. Bankalar
kendilerine yatirilan mevduatin belirli bir kismini, ihtiya¢ halinde kullanabilmek amaciyla
Merkez Bankasi’na gondermek durumundadir. Merkez Bankasi bu sekilde karsilik oranini

artirip azaltarak bankalarin agabilecegi kredi miktarini1 ve maliyetini etkileyebilmektedir.

Giiniimiizde 30 OECD iilkesinde 24’iinde zorunlu rezerv uygulamas1 bulunmaktadir.%
Zorunlu karsilik sistemini uygulayan iilkeler arasinda da bazi farkli diizenlemeler de
bulunmaktadir. Ornegin ABD’de 16,3 Milyon USD mevduata sahip bankalar zorunlu rezerv
uygulamasindan muaf tutulmakta olup, 16-124 milyon USD mevduata sahip olanlar %3,
125 milyon USD ve iizeri mevduati olanlar ise FED nezdinde % 10 rezerv bulundurmak
zorundadir (FED,2019). ABD’de kisisel olmayan ticari mevduatlar zorunlu rezerv sistemi
uygulamasindan muaf iken Tiirkiye’de sadece kamu kurum kuruluslarina ait mevduatlar

kapsam digidir (Resmi Gazete, 2019). Merkez Bankalari, kendilerine yatirilan bu

9% Zorunlu karsilik uygulamglsmm oldugu ﬁlkg:lerden bazilar1 Cek Cumhuriyeti, Macaristan, izlanda, Japonya, Kore,
Meksika, Polonya, Slovakya, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD’ dir. Zorunlu karsilik uygulamasinin olmadig alt1 iilke
ise Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni Zelanda, Norveg ve Isveg'ten olusmaktadir.
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karsiliklara faiz 5demesi yapabilirler fakat bu uygulama bir sart degilidir. Ulkemizde ise bu

karsiliklar icin faiz 6demesi yapilmaktadir.®®

Tablo 2.6. TCMB Giincel Zorunlu Karsilik Oranlari

Vade TL Doéviz
Vadesiz 7% 15%
1ay 7% 15%
3ay 7% 15%
6 ay 4% 15%
1 y1l ve tizeri 1% 11%

Kaynak: TCMB (01.08.2019 itibariyle)

Zorunlu karsilik uygulamasinin uygulanma sekli ile ilgili olarak bazi itirazlar da sz
konusudur. Zorunlu karsilik oranlar1 genel olarak bankacilik literatiiriinde Merkez Bankalari
tarafindan uygulanan bir ara¢ olarak ifade edilir. Ancak, kaydi para iiretimine yonelik
sinirlama noktasinda neredeyse hi¢ etkisi olmayan bir aractir. Bu aracin etkinsizliginin
temel gerekgesi, ticari bankalarin bu zorunlu karsilik orami igin gerekli olan nakdi tutari
Merkez Bankasi’ndan borg alabilmesidir. Diger bir ifade ile, ticari bankalar kredi verirken
talep edilen zorunlu karsilik oranimi {rettikleri kaydi parayla satin aldiklari devlet
tahvillerini kullanarak teminat olarak verebilirler. Bu zorunlu karsilik uygulamasinin
pratikte etkisi neredeyse hic yok iken hala literatiirde ge¢mesinin temel sebebi, altina dayali
para sistemlerinden giiniimiize kadar gelen ve altinin teminat olarak verilmesinden

kaynaklanan psikolojik bir uygulamadir (Mayer ve Huber, 2014: 67).

2.4.1.2.5. Rezervlere Faiz Odemesi

2007-2009 krizinden sonra Kongre tarafindan ABD Merkez Bankasi’na verilen en
yeni para politikasi araglarindan biridir (St.Lois FED, T.Y). ABD’de 2006 yilinda yiiriirliige
giren bir diizenleme ile FED’ in ticari bankalarin FED nezdinde tuttuklar1 zorunlu ve
zorunlu olmayan rezervlerine faiz 6denmesine izin vermistir. Hali hazirda her iki rezerv i¢in
de uygulanan faiz oran1i aym olup % 2,35’tir (FED, T.Y). Rezervlere faiz 6demesi,
Banka’ya faiz oranin1 banka kredilerini etkilemek igin para politikas1 aract olarak
kullanmasina izin vermektedir. FED, bankalardaki kredi piyasasin1 daha fazla tegvik etmek
istediginde fazla rezervlere 6dedigi faiz oranmm diisiirebilir. Ulkemizde de Kasim-2014’den

itibaren Dbasglayan zorunlu karsiliklara faiz 6demesi, sadece TL rezervler igin

9 TL cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara iliskin 20.03.2020 itibariyle % 6 oraninda faiz 6denmektedir. YP
cinsinden zorunlu karsiliklara faiz/nema 6demesi TCMB tarafindan belirlenen giinliik faiz orani ile ilgili tarihteki gosterge
doviz alig kuru dikkate alinarak TL cinsinden ve giinliik bazda hesaplanmaktayd: fakat 19.09.2019 tarihinden itibaren faiz
orani 0 olarak ilan edilmistir.
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uygulanmaktadir. Dengeli biiylimeyi ve yurt i¢i tasarruflar gli¢clendirmek i¢in bu kalemde
TCMB, bankalar arasinda bir ayrima gitmektedir. Bu kapsamda, “cekirdek yiikiimliilik
rasyolar1 (mevduat ve 6zkaynak toplaminin kredilere orani) sektor ortalamasindan daha iyi
durumda olan finansal kuruluslara, kendi konumlarin1 koruduklar1 siirece” daha yiiksek
oranda faiz 6denmektedir. TCMB’nin konuya iliskin yayinlamis oldugu teknik agiklamaya
gore, “ bu faiz oran1 agirlikli ortalama fonlama maliyetinin 500 veya 700 baz puan eksigi
dikkate alinarak belirlenecektir” (TCMB, T.Y). Fakat agirlikli fonlama maliyeti 2019’da %
24 seviyelerinde olmasina karsin ayn1 donemde bu faiz oran1 1100 baz puan altinda % 13
olarak uygulanmaktaydi. 20 Mart-2020’den itibaren ise bu oran % 6 olarak

uygulanmaktadir.

2.4.1.2.6. Reeskont Kredisi ve Reeskont Faiz Oram

Reeskont kredisi, herhangi bir banka araciligi ile iskonto edilen bir bor¢ senedinin
bir merkez bankasi vasitasiyla yeniden iskonto edilerek, karsiliginda kredi verilmesidir.
Kisa vadeli sirket ticari senetlerinin ya da akreditif gibi ticari belgeleri teminat olarak alip
iskonto etmeye dayali bir politika aract olup piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglamaktadir.
1990-2008 yillar1 arasinda TCMB nezdinde diger piyasalarin da kurulmasi ve gelismesinin
etkisi ile tilkemizde reeskont kredisi verilmemistir bu nedenle son yillarda para politikasi
arac1 olma ozelligini kaybetmistir (Ozatay,2013: 458). Benzer sekildle TCMB nin resmi
internet sitesinde de aynen su ifade bulunmaktadir. “Ekonomideki para arzi ve kredi
genislemesi dikkate alinarak belirlenen reeskont faiz orani, mevcut durumda uygulanan para

politikasi kapsaminda bir para politikasi araci olarak dnemini kaybetmistir” (TCMB, T.Y)

1980°li yillarinda sonlar1 dek, orta vadeli destekleme kredilerinin TCMB reeskont
kredileri i¢indeki pay1 % 15’¢ kadar ulagmistir. 1989 ‘da reeskont kredilerinin orta vadeli
kredi olarak verilmesi uygulamasina son verilmis ve kisa vadeli olmas1 saglanmistir. Fakat

1990’1lardan itibaren bu aracin kullanimi giderek azalmistir (Ergel, 1994: 4).

Bununla birlikte TCMB, ayrica Eximbank araciligi ile ihracat reeskont kredisi
vermekte olup bu ara¢ hem doviz rezervlerinin biriktirilmesi ve ihracat¢1 firmalara destek
vererek ihracat miktarmin artirilmasini amaclamaktadir. Islem alt limiti KOBI’ler igin

50.000 USD, diger tiim firmalar icin 100.000 USD’dir. 1®° Asagidaki rakamlar ihracat

100 2013 yil1 Agustos ayinda yapilan degisiklikle, TCMB tarafindan reeskonta kabul edilecek senetlerin vadesi 120 giinden
240 giine uzatilmis olup yeni pazarlara ihracat yapan ya da ileri teknoloji {irlinleri ihra¢ eden firmalar i¢in bu siire 360 giine
kadar ¢ikmaktadir.
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reeskont kredisinin TCMB’nin doviz rezervlerine artan bir sekilde yaptigi katkiyr

gostermektedir.

Tablo 2.7. ihracat Reeskont Kredilerin Doviz Rezervlerine Katkis1 (TR)

REESKONT KREDILERININ DOVIZ REZERVLERINE KATKISI (Milyon ABD Dolan) /
REDISCOUNT CREDITS' CONTRIBUTION TO FX RESERVES (Million USD)

Ocak | Subat/  [(Mart/ Nisan | Mayes !  [Haziran ! |Temmuz/! [Agustos/ |Eyldli Ekim / Kasim | Aralik | TOPLAM/

January |February |March April May June July August |September (October |Mowember |December |TOTAL
2009 0,08 0,07 0,28 0,07 5128 231,78 144 83 122 83 88,36 128, 86| 130,85 140,73 1.040,13
2010 44 03| 114,35 120,21 49,32 78,08 81,02 133,53 53,44 75,39 103,80 143,10 106,64 1.103,83
2011 67,98 100,31 163,84 116,92 B4 68 193,59 163,32 180,12 135,04 149,02 305,32 278,50 1.919,64
2012 204,21 336,38 553,10 518,60 467,80 706G, 18| 907,64 855,82 941,78  1.151,70| ‘040,37 711,54 8.295,14
2013 1.054,01 911,21 1.012,85 854,61 896,01 826,47 974,68) 1.191.44 1.152,20| 1.067 46| 1.687,74 1.025,18] 1266395
2014 568,21 209 44 475,45 361,72 205585 153666 146016 1.37552 142176 1.314,92 790,24 1.339.76| 12.999,68
2015 204242 134520 1.267.95 1.397.87| 1.037.18 853,70 878 82 936,05 1.530,06) 1.436,37| 1.388.46 1.057.24] 1518231
2016 1.084.21 1.106,11) 1.138,38| 1.032.59] 1.371,83| 140207 1.34950| 1.026.42 1.430,685) 1.245,893 1.543.22 1.281,35] 1502226
2017 1.890,45 932,38 31,34 TT.44 917,13 1.192.44| 1.20218| 2.030.20 1.703,25| 1.792 68| 348,18 282,30 12.&-!9.93'
2018 324,52 1.361,82) 1.833,92| 1.303.87| 1.53505 248,78 115.44| 1.406.61 1.325,14| 1.912,07| 2.034,56| 1.690,65) 14.901 Hl
2019* 1.76162| 144354| 1.83764| 165437 221058| 1.743.67| 2177.34| 205268 1.570,83 16.401 2E|

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect

2.4.1.2.7. Kisa Vadeli Faiz Haddi ve Faiz Koridor Sistemi

Bir bankanin belirledigi kisa vadeli faiz orani, bankanin ekonomik gelismelere iligkin
takindig1 tavri, durusu gostermesi agisindan 6nem tasimaktadir. Ornegin deflasyonist bir
ortamda bir Merkez Bankasi faizleri indirerek gevsek bir para politikas1 uygular ise bu
durum, diisen fiyatlar karsisinda endise tasidigini ve bunun i¢in de 6nlem almaya basladigini
ekonomik birimlere gdstermektedir. Ulkemizde 2002-2010 sonuna kadar olan donemde
politika faizi, enflasyon hedefleme stratejisi g¢ergevesinde kullanilmistir. Bu tarihten sonra
ise gerek fiyat istikrarin1 gerekse finansal istikrar1 da dikkate alan para politikasi anlayigina

gecildi.

TCMB, 2010 sonundan itibaren biiyiik merkez bankalarinin asir1 genislemeci para
politikalar1 sonucu ortaya ¢ikan sermaye akimlarimin i¢ ekonomideki etkilerini sterilize
etmek ve kredi biiyiimesi ile doviz kurlarina goriilen yiiksek volatiliteye karsi bir koruma
olusturmak amaciyla yeni bir para politikas1 araci olan faiz koridor sistemini devreye soktu.
Koridor sisteminde makroekonomik verilerde ve finansal degiskenlerde ortaya ¢ikan
belirsizliklerin giderilmesi, buna ek olarak sermaye hareketlerinin bu makro ve finansal
degiskenler iizerindeki etkisinin minimum seviyeye indirilmesi hedeflenmektedir. Faiz
koridoru, Merkez Bankalari’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizinin arasindaki aralik
seklinde ifade edilebilir. Gegmis donemlerde pasif olarak duran ve aktif olarak

kullanilmayan bu sistemde faiz koridoru simetrik bir diisiis ya da artis yasamaktaydi.
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Grafik 2.12. TCMB Faiz Koridoru (2002-2009)

* © a %
& RN S & § S N
) ) ) v Vv v v
Qv N N N2 N2 N2 Qv
S N N NS RS NN S o

== Bor¢ Alma Bor¢ Verme

Kaynak: TCMB

Giiniimiizde, gerekli durumlarda yiiriirliige konulan faiz koridoru, dinamik bir arag
halini almistir. Aktif olarak kullanimi ile beraber, koridorun alt tst-bant hareketleri

asimetrik olmaya baslamistir.

Grafik 2.13. TCMB Faiz Koridorunun Asimetrik Goriiniimii ( 2010-2020)
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Kaynak: TCMB

Sistem ise su sekilde ¢alismaktadir. Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz kararinin yani
sira ayn1 zamanda bir bor¢ alma ve bor¢ verme faizi acgiklar. Eger bir ticari banka likidite
sikisiklig1 yasiyor ise Merkez Bankasi’ndan borglanabilir, bu durumda MB bor¢ verme faiz
oranimi ilgili banka kabul etmektedir. lgili ticari bankanin likidite fazlas1 var ise faiz elde
etmek amaciyla bor¢ alma faiz oranindan MB’ye yatirmasi miimkiindiir. Ulkemizde
bankalar birbirleri ile ve Merkez Bankasi ile yaptiklar islemler, TCMB biinyesinde
olusturulan bankalararas1 (interbank) para piyasasinda ve/veya BIST Repo-Ters Repo
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Pazari’nda gergeklesmektedir. Bu piyasada olusan kisa vadeli faiz oran1 da bu bant araligi
icerisinde gerceklesmektedir. Bunun nedeni, eger bir A bankasi TCMB’nin bor¢ alma
faizinden daha diisiik bir faiz ile B bankasinin likidite fazlasini talep eder ise B bankasi, bu
durumda TCMB’nin bor¢ alma faizi A bankasindan daha yiiksek olacagi i¢in parayi
TCMB’ye yatirmay1 tercih edecektir. Likidite fazlasi oldugunda ise B bankasinin borg
verme faizi, TCMB’nin bor¢ verme faizinden yiiksek oldugu takdirde yine TCMB’den borg
almak daha rasyonel olacaktir. Boylece denge faizi koridorun igerisinde gergeklesecek, eger
likidite acig1 var ise bu faiz, bor¢ verme faizine yakin seviyede olacaktir. TCMB kurun
seviyesini diisiirmek i¢in politika faizini yiikseltmeden piyasaya likidite teminini saglayan
haftalik repo ihalelerdeki miktar1 azaltarak piyasa faizini bor¢ verme faizine yani koridorun
iist bandina yaklastirabilmektedir. Boylelikle kisa vadeli piyasa faizi, politika faizine gore

daha yukarida olugsmaktadir.

Koridor sistemi piyasalarin agik oldugu belirli saatlerde uygulanabilir iken sonraki
saatlerde likidite acig1 veya fazlasi oldugunu goren ticari bankalar icin ise ‘ge¢ likidite
penceresi’ vasitastyla TCMB’ den cezai faiz karsiligi borg verip alabilmeleri miimkiindiir.
2019 sonu itibariyle TCMB, geg likidite penceresi borg alma faizini % 0 olarak uygularken,

bor¢ verme faizini ise % 15 olarak uygulamaktadir.

TCMB’nin yeni politika karmasi, politika faizine ek olarak faiz koridoru, likidite
politikas1 ve zorunlu karsiliklar arasinda bir uyumu ve birlikte kullanimi gerekli kilmistir.
Bu yeni para politikas1 dogrultusunda c¢oklu likidite araglarinin kullanilmasindan dolay1
politika orani (bir haftalik repo orani) yerine TCMB’ nin ortalama fonlama maliyeti 1°! para
politika durusu daha fazla yansitir bir hale gelmistir. Bu uygulamada genellikle gecelik
piyasa orani genellikle politika faiz oranina yakin tutulur fakat kiiresel krizden sonra bunun

degistigi goriilmektedir.

101 TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi, “piyasadaki likidite ihtiyacinin karsilanmasi igin Merkez Bankasi tarafindan,
cesitli enstriimanlarla (repo, depo vb.) farkli vadelerde (gecelik, haftalik vb.) yapilan fonlamanin faizlerinin agirlikli
ortalamasidir.” TCMB
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Grafik 2.14. Agirhikli Ort. Fonlama Maliyeti ve Toplam Fonlama Miktari (2011-2020)
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Kaynak: TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1441)

Faiz koridoru sistemi Avrupa Merkez Bankasi ECB tarafindan da yillardir
uygulanmaktadir. Temmuz-2018 itibariyle bu koridorun genisligi 65 baz puan (bps) olup
kriz 6ncesi 200 baz puan seviyesindeydi (ECB,2018). Daha dar bir koridor, Merkez
Bankasi’nin daha fazla araci rolii listlendigini yansitirken, daha genis bir koridor ise para
piyasasi faaliyetlerini tesvik etmektedir. Bu noktada diger bir para politikast araci olan
likidite yonetimi de kisa vadeli sermaye girislerinde asir1 oynakligi yumusatmak igin genis
bir faiz koridoru ile birlikte aktif olarak kullanilmaktadir. Standart para politikasi
operasyonlarinda, koridor ¢ogu zaman simetriktir fakat lilkemizdekine benzer sekilde son

yillarda asimetrik hareketler de ECB faiz koridorunda goriilmektedir.

2018’in ikinci yarisindan itibaren, TCMB tarafindan para politikas1 operasyonlarina
iliskin sadelesme siirecinin tamamlanacagi ifade edilmis, Merkez Bankasi’nin resmi politika
faizi 1 haftalik repo faiz oranmi olarak belirlenmistir. TCMB gecelik borglanma ve borg
verme oranlarinin ise 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranina gore -/+ 150 baz puanlik bir
marj ile belirlenmesine karar verilmistir. 2019 sonu itibariyle 1 haftalik repo faizi % 12
olarak belirlenmistir. 2019 yilinin ilk yarisinda % 20’lerin iizerinde seyreden agirlikli
ortalama faiz orani, yilin ikinci yarisinda enflasyona bagli olarak piyasalarda yasanan
diizelmenin etkisi ve iilke risk primindeki diisiis ile birlikte Mart-2020 sonu itibariyle % 9,2

‘ye kadar gerilemistir.
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Grafik 2.15. TCMB Faiz Koridoru- 1 Haftahik ve Gecelik Repo Faizi (2018-2020)
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Kaynak: TCMB (Enflasyon Raporu 2020-1)

2.4.1.2.8. Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM)

Sermaye hareketlerinde yasanan asirt volatilitenin ekonomi {izerindeki negatif
etkilerini azaltmak amaciyla TCMB, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini (ROM)
gelistirilmistir. 2008 Kiiresel Krizi’nin hemen sonrasinda ge¢miste kriz tecriibesi bulunan
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bazi gelismekte olan iilkelerde, zorunlu karsilik
oranlarinda kademeli olarak artiglara gidilmis, s6z konusu karsiliklar i¢in verilen faiz
odemesi durdurulmus ve karsilik oranlart aktif-pasif yonetimi de gozetilerek vadelere gore
farklhillagtirilmistir. 2011 yaz aylarindan itibaren ise kiiresel Olgekte riskten kacinma
egiliminin yayginlagsmasi ile bankacilik sektoriiniin likidite ihtiyacim1 kargilamak amaciyla

bu oranlarda indirime gidilmistir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) TCMB briit doviz rezervlerini arttirmak ve
bankalara likidite yonetimleri daha esnek bir sekilde gergeklestirmeyi yurtdisindan gelen
sermaye akimi doviz piyasasina girmeden TCMB’ye yonlendirilerek aktif, yeni bir politika
araci olarak Eyliil-2011’den itibaren kullanilmaya baslanmistir. Bu mekanizma, bankalarin
TCMB’de nezdinde tutmakla yiikiimlii olduklar1 TL cinsinde zorunlu karsiliklarin belirli bir
oranint doviz cinsiden ve/veya altin olarak tutabilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir.
Bu sistem ayni zamanda TCMB’nin doviz rezervlerini de arttiran ve doviz kuru
dalgalanmalarin1 azaltarak faiz koridoruna olan ihtiyact da bir Ol¢lide azaltan bir

uygulamadir.
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Bu olanagin kullanim {ist sinir1 Rezerv Opsiyonu Orant (ROO) kullanilarak
belirlenmektedir. Bunun yani sira Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) ile de TCMB
kendisinde tutulacak doviz miktarin1 degistirebilmektedir. ROM bir nevi otomatik
dengeleyici roliinii iistlenmektedir. Sermaye giriglerinin yavasladigi donemlerde, YP
kaynaklarin maliyeti TL’ye gore artmakta ve boylece uluslararasi fonlara ulagim imkani
giiclesmektedir. Boyle bir ortamda bankalar i¢in gereksinim duyulan doviz likiditesinin bir
bolimiinii ROM kullanimlarin1  diistirerek elde etmeyi tercih etmektedir. Bu durum
bankalarin doviz ihtiyacini azaltir iken TL likidite ihtiyacini ise arttirmaktadir. Bu sistem
ayn1 zamanda kredilerin sermaye akimlarina iligkin duyarliliginin azaltilmasina da katkida

bulunmaktadir.

2.4.1.2.9. Doviz Kuru Politikas1 (Alim-Satim Miidahaleleri ve

Sterilizasyon)

Ozdemir ve Dalkili¢c (2016) calismalarinda 1C:1992- 4C:2014 donemleri arasindaki
ceyrek donem verileri kullanilarak finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisi analiz etmislerdir. Calismanin bulgularina gére sermaye girisleri, Tiirkiye’de iktisadi
biiylimeyi % 0.95 artirmaktadir. Bunun yam sira yaptiklar1 Engle-Granger nedensellik testi
bulgularina gore, finansal serbestlesmenin yasandigt donemde Tiirkiye’de sermaye
akimlarindan iktisadi biiylimeye dogru bir nedensellik s6z konusudur. Buna karsilik
ekonomik biiyiimeden sermaye girisine dogru ise bir nedensellik tespit edilmemistir.
Yazarlarin yaptiklari uzun donemli egbiitiinlesme testi sonucuna gore ise sermaye
giriglerindeki oynakligin biiyiimeyi etkiledigi goriilmektedir. Buna gore bizim gibi
gelismekte olan ilkelerin sermaye akimlarinin ortaya c¢ikardigi dalgalanmalardan
etkilenmesi i¢in doviz kuru politikasi araglarina ihtiyag bulunmaktadir. Hangi politikanin

uygulanacagi ise ililkede uygulanmakta olan doviz kuru rejimine bagh olacaktir.

Bir {ilkede ‘tam esnek bir dalgali kur rejimi’ var ise herhangi bir miidahale yapilmaz
iken ‘miidahaleli dalgali kur rejiminde’ (dirty float) ise Merkez Bankalar1 doviz alim-satimi
aracililig1 ile kurdaki degisimlere miidahale etmektedir. Bunun disinda ‘bant aralifinda
dalgalanma rejimi’ olarak adlandirilabilecek kur rejiminde ise doviz fiyat hareketlerinin
belirli sinirlar dahilinde dalgalanma gostermesine izin verilmekte bu bandin disina ¢ikilmasi
durumunda Merkez Bankasi miidahale etmektedir. Merkez Bankasi’nin ulusal para
biriminin degerini, belirli bir kur iizerinde YP birimine ya da ilgili bir para sepetine

endeksledigi kur rejimine ise ‘sabit kur rejimi’ adi verilmektedir. Ulkemizde 1970’lerin
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sonuna dek sabit doviz kuru rejimi uygulamig, 1980-2000 doneminde ise miidahaleli dalgali
doviz kuruna gecilmistir. 2000-2001 doneminde bant i¢inde dalgalanma rejimi uygulanmis
2001 krizi ile birlikte yeniden miidahaleli dalgali kur sistemine geri dontlmiistiir

(Egilmez,2012). Hali hazirda bu sistem uygulanmaya devam etmektedir.

Kisa vadeli politika faizini enflasyon hedeflemesi amaciyla kullanan bir Merkez
Bankas1’ nin sabit doviz kuru sistemi uygulamasi miimkiin degildir. Bu iki hedefin ¢elismesi
nedeniyle banka yerel para biriminin degerini diisiirmek i¢in déviz piyasasina girerek doviz
alimi1 gerceklestirir. Yalniz bunu yaparken piyasada TL likiditesi artmaktadir. Ters repo
uygulamalari, agirlikli olarak piyasadaki gecici likidite fazlasinin azaltimasi amaciyla
gerceklestirilir. Piyasada aciga ¢ikan likiditeyi fazla bulan Merkez Bankasi parayi1 piyasadan
cekebilmek icin ters repo ve dogrudan tahvil satim islemi yapar. Yapilan bu islemin adi
sterizasyondur. Fakat yapilan bu islemlerin 6rnegin ters repo isleminde oldugu gibi
bankalara faiz 6denmesi gibi maliyetleri bulunmakta ve dogrudan tahvil satim islemleri

sonucunda piyasadaki faizlerin gerilemesi lizerinde negatif etki yaratmaktadir.

Merkez Bankalari’nin satabilecegi doviz miktar1 doviz rezervleri ile sinirli iken
alabilecegi doviz rezervleri i¢in para basmasi yeterli. Bu durum, déviz aliminda herhangi bir
limit olmadigini gosterse de para basiminin enflasyonist etkisinden kaygi duyan bir merkez

bankasi i¢in ayn1 zamanda bir sinirlilik faktorii olmaktadir.

2.4.1.2.10. Tletisim Politikas

Son 20 yilda merkez bankalari agik iletisim stratejilerine de Onem vermeye
baslamislardir. ABD Merkez Bankast FED, 1994 yilindan itibaren para politikas1 kurulu
toplantilarinin  hemen ardindan aldiklar1 kararlara iliskin olarak kamuoyuna bilgi
vermektedir (ECB, 2006). Nitekim bu tiir politika kararlarmin fazla bekletilmeden
aciklanmasi seffafligin arttirilmasina yardimei olmakta ve boylelikle politika uygulamalarini
daha verimli hale getirebilmektedir. Ulkemizde TCMB’ nin en énemli iki temel iletisim
arac1 ise Para Politikast Kurulu (PPK) 1% kararlarnin bekletilmeden kamuoyu ile
aciklanmas1 ve yilda dort kez agiklanan Enflasyon Raporu’dur. Bunun yani sira heryil
basinda yeni yilda uygulanacak olan para ve doviz kuru politikast ve her 6 ayda bir

aciklanan Finansal Istikrar Raporu, baskan ve PPK iiyelerinin konusmalar1 diger énemli

102 «“para Politikast Kurulu, Baskan'm bagkanligi altinda, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisince iiyeleri arasindan
secilecek bir liye ve Baskan'!n Onerisi lizerine miisterek kararla atanacak bir iiyeden olugur. Hazine Miistesar1 veya
belirleyecegi Miistesar Yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir” (TCMB, T.Y).
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iletisim kanallaridir. Ozetle, iletisim politikasy/stratejisi, ozellikle faiz politikasinin gelecege

dair projeksiyonunu gérme noktasinda belirsizligi ortadan kaldirmada oldukga yararhdir.

2.4.1.2.11. Selektif Kredi Politikas1 ( Firma ve Hanehalki Kredileri
Ayrimi)

Mali diizenleyiciler ve Merkez Bankalari, sadece kredilerin seviyesine degil ayni
zamanda kompozisyonuna da dikkat etmelidir. Angeles (2014), 6zel sektor kredilerini, firma
kredileri ve hane halkina verilen kredi olarak ayirmak gerektigini vurgulamaktadir. Yaptig
ampirik analize gore, firmalara verilen kredinin biiyiimeye olumlu etkisi var iken, krizlerin
yasanmasindaki temel faktor ise hanehalki kredileridir. Nitekim hizli kredi genislemesinin
krizlere ve ¢ok az biiylimeye yol actigi son on yilin olaylari, kredi kompozisyonundaki
hanehalk:i bilesenine dogru bir kaymanin neticesidir. Fisher’in bor¢ deflasyonu siirecini
baglatan temel faktoriin hanehalki bor¢luluk diizeyinin artmasi oldugunu vurgulamasi da bu
ayrimin 6nemli oldugunu ima etmektedir. Firmalar, girdilerin elde edilmesi ve sermaye
stoklarinin genisletilmesi gibi biiyiime siireciyle yakindan baglantili faaliyetleri finanse
etmek icin kredi kullanmaktadir. Ote yandan hanehalk: iiretimden ziyade krediyi agirlikl
olarak tiiketimleri igin bir arag olarak kullanmaktadir. Hanehalkina bor¢ verme, g¢esitli
nedenlerden dolay1 sosyal olarak arzu edilebilir, ancak ekonomik biiyiime {izerinde bir
etkiye sahip olmak bunlardan biri degildir.1%® Benzer sekilde, 1994-2005 yillarmi baz alarak
45 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi analiz ettikleri ¢alismalarinda Beck vd. (2012) de
isletme kredisi, ekonomik biliylime ile pozitif iligkiliyken, hanehalk: kredisi degildir
sonucuna ulasmislardir. Caligmalarinin bir diger bulgusuna gore, isletme kredilerinin gelir
dagilimim diizeltici etkisi var iken hanehalki kredilerinin boyle bir etkisi bulunmamaktadir.
Analizde iilkeler aras1 énemli farkliliklar da dikkati ¢ekmektedir. Ilgili dénemde banka
kredilerinin GSYH’ye oram1 Rusya’da % 15 iken, Hollanda’da % 164’diir. Isletme
kredisinin milli gelire oran1 Arjantin'de ve Meksika'da % 9'dan Malezya'da % 114',
hanehalki kredilerinin GSYH'ye orani ise Rusya'da % 3'ten Hollanda'da % 101'e kadar
degismektedir. Kanada, Danimarka ve ABD, 1994-2005 doéneminde toplam banka
kredisinin % 70'inden daha fazla bir hanehalki kredisine sahipken, ayni donemde

Malezya’da hanehalk: kredisinin pay1 sadece % 10'dur.

108 Yazar burada 6grenci kredilerini ise istisna olarak gérmektedir ¢iinkii 6grenci kredileri beseri sermaye birikimi igin
gereklidir ve bu sermaye tiiriiniin biiyiime iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Buna karsin bu 6grenci kredi stoku toplam
hanehalki kredileri igerisinde %8’lik paya sahipken diger gelismis iilkelerde bu oran daha diisiik seviyelerdedir.
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Hanehalki borcunun gelisimi incelendiginde ABD’deki biiylime dikkat g¢ekicidir.
1980’lerde % 50 civarinda seyreden hanehalki kredi borcu/ milli gelir oran1 2008’de % 99,2
ile zirve yapmis, 2017 nin 3. ¢eyreginde ise % 80’e gerilemistir. Benzer trendler istisnalar
olmakla beraber diger bir¢ok iilkede de goriilmektedir. * Ulkemizde de 2002-2013 yillar
arasinda hanehalk: kredilerinde 6nemli yiikseligler yasanmistir. Alinan 6nlemler neticesinde

bu dramatik yiikselisin hiz1 azaltilmistir.

Grafik 2.16. Hanehalki Borcunun Harcanabilir Gelir i¢erisindeki Oram (2018, % )
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Kaynak: OECD, Household Debt Indicator

Grafik 2.17. Hanehalki Borcunun Harcanabilir Gelir I¢erisindeki Oram - Tiirkiye
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu-2017

Son finansal kriz gosterdi ki, para politikasi durusu risk istah kanali tizerinden
finansal piyasalara etkide bulunabilmektedir. Bu noktada sistem geneline yayilan asir1 risk

istahin1 azaltmak i¢in bazi tedbirlere ihtiya¢ duyulabilmektedir. Sistemik riskin sinirlanmast

104 2008 yilinda Cinli hanehalklari, % 18 ile olduk¢a miitevazi bir hanehalki borg / GSYH oranmna sahip iken 2017 yilinda
bu oran % 46,8'e yiikselmistir. Yine G. Kore’de bu oran 2008°de % 74 iken 2016°da % 93’e yiikselmistir. Japonya’da ise
trend tam tersi sekilde gergeklesmistir. 1999 senesinde %72 ile en yiiksek degeri alan bu oran 2008’de % 59,5’e, 2016°da
ise %57,2’ye gerilemistir. ingiltere’de ise bu oran yiizyilin baginda %63 iken 2008’de %94 ile zirveye ulasti sonrasinda ise
%85,5'e diismiistiir (Hays, 2018).
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amacina donik olarak uygulanan politikalar, makro ihtiyati politikalar olarak
tanimlanmaktadir. Bu politikalar 6zellikle 2008 krizi sonrasinda, finans sektoriinde yasanan
deregiilasyon siirecini kontrol altina alarak ekonomik istikrarin tesisi i¢in Onemli bir
destekleyici rol oynamustir. Fakat para politikast ve makro ihtiyati politika uzun vadede
tamamlayic1 olsa da, kisa ve orta vadede birbirleri i¢cin bozucu etki yaratabilirler. Bu
baglamda, Cerutti vd. (2015), “makro ihtiyati politikalarin etkilerinin asimetrik oldugu,
sikilastirict politikalarin genisletici politikalardan daha etkili oldugu, bunun yani sira bu
politikalarin etkinliginin gelismekte olan iilkelerde gelismis sanayi iilkelerine gore daha

daha etken oldugunu” belirtmislerdir.

Alman Merkez Bankasi, Mart-2015’de yaymnladig1 aylik raporunda benzer sekilde
Euro bolgesinde yasanan kredi dongiilerindeki Onemli boyutlara varan farklilagma
nedeniyle, makro-ihtiyati politikanin ulusal diizeyde diizenlenmesi gerekliligini ortaya
koymasinin énemini vurgulamistir. Raporda, kredi dongiilerinin senkronizasyonun, Euro
bolgesinin gelecekteki makro ihtiyati politika tasariminda ve para politikasinin finansal
istikrarin korunmasindaki potansiyel roliinde dnemli bir faktor olacagi belirtilmistir. Buna
gore yalnizca merkezi, konjonktiirel politika onlemlerinin her ne kadar makro-ihtiyati
politikanin veya para politikasinin bir parcasi olsalar da verimli olmalar1 pek olast degildir

(Deutsche Bundesbank, 2015).

Selektif kredi politikalari, makro ihtiyati politikalarin uygulama alanlarindan biridir.
Ozker (2008), “selektif (tercihli) kredi politikalarmi, ekonomik gelisme hedefleriyle
dogrudan ortiisen, kredi kullanim ve kontrol mekanizmasi agisindan sektorler bazinda
oncelikli tercihlerinin yer aldig1 ve konjonktiiriin genel yapisiyla da uyumlu finansal kaynak

akisini ifade eden politika seti” olarak tanimlamaktadir.

Sanayi Bakanlig1 verilerine gore Tiirkiye’de calisan basina elde edilen katma degerler
arasinda farkliliklar s6z konusu olup kiimiilatif bazda (2010°dan itibaren) en yiiksek katma
deger goriilen sektorlerden biri imalat sektorii olarak dikkat gekmektedir. En diisiik katma

deger goriilen sektorlerin basinda ise insaat sektorii gelmektedir.
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Grafik 2.18. Calisan Kisi Basina Katma Deger Endeksi (2010=100)
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Kaynak: Sanayi Bakanhgi (2018), Ulusal Isgiicti Verimlilik Istatistikleri

Yaratilan katma degerin rakamsal olarak TL karsiliklar1 ise asagida verilmistir.
Buna gore imalat sanayinin yaklasik 46.000 TL; insaat sektoriiniin ise 11.000 TL’lik bir

katma deger yarattigi goriillmektedir.

Tablo 2.8. Cahisan Kisi Basina Katma Deger (TL)
Iktisadi Faaliyet Kolu 2017 Iktisadi Faaliyet Kolu 2017
D - ELEKTRIK, GAZ, BUHAR VE 313,055 H - ULASTIRMA VE DEPOLAMA 19,376
IKLIMLENDIRME URETIMI VE
DAGITIMI
R - KULTUR, SANAT, EGLENCE, 69,237 G- TOPTAN VE PERAKENDE 18,221
DINLENCE VE SPOR TiICARET; MOTORLU KARA
TASITLARININ VE
MOTOSIKLETLERIN ONARIMI
B - MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI 67,407 P -EGITIM 17,455
E - SU TEMINI; KANALIZASYON, ATIK 59,333 M - MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNIK 17,304
YONETIMI VE IYILESTIRME FAALIYETLER
FAALIYETLERI
J - BILGI VE ILETISIM 57,002 F-INSAAT 11,060
C - IMALAT 46,754 N - IDARI VE DESTEK HIZMET 9,581
FAALIYETLERI
L - GAYRIMENKUL FAALIYETLERI 45,073 |- KONAKLAMA VE YIYECEK 9,027
HIZMETI FAALIYETLERI
TS - TOPLAM SANAYI 35,127 S - DIiGER HiZMET FAALIYETLERI 4,699
Q - INSAN SAGLIGI VE SOSYAL HIZMET 22,286

FAALIYETLERI

Kaynak: Sanayi Bakanhg1 (2018).,Ulusal Isgiicii Verimlilik

Istatistikleri
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Dis ticarete ihracata yonelik iiretim firmalar1 yerine verimliligi diger birgok sektore
kiyasla diigiik ingaat sektoriiniin finansal kaynaklar1 daha fazla kullanmasi diger reel sektor
sirketlerinin kredi imkanlarin1 kisitlayabilmektedir. insaat sektoriiniin kredilerden aldig1 pay
% 9’dur. Bu paya karsilik sorunlu kredilerdeki payi toplam sorunlu kredilerin % 13’1
seviyesindedir. 2018 yil1 milli gelir i¢cindeki pay1 ise % 7,2 diizeyindedir. Bu selektif kredi
politikalarinin 6zellikle verimliligi ve iilke ekonomisi i¢in katma degeri yiiksek olan sektore

dogru yonelmesi iilke genelinde ekonomik ¢iktinin da artmasini saglayacaktir.

Tablo 2.9. Tiirkiye’de Sektorel Kredi Dagilim (31.12.2018)

Sektor Nakdi Krediler Toplam Kredi | Takipteki Krediler Toplam Kredi
(TL) I¢indeki Pay1 (TL) Icindeki Payr
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 98,310,503 4% 3,823,038 4%
Balikgilik 2,384,536 0% 58,292 0%
Madencilik ve Tagocak¢iligt 28,646,327 1% 1,262,874 1%
Tmalat Sanayi 462,029,532 19% 19,334,098 20%
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari Urt. Dagt. San. 183,491,983 8% 6,326,501 %
Insaat 220,189,853 9% 12,437,680 13%
Toptan ve Perakende Ticaret, Motorlu Araglar Ser 289,011,013 12% 17,497,028 18%
Otel ve Restoranlar (Turizm) 79,086,176 3% 3,801,405 4%
Tagimacilik, Depolama ve Haberlesme 136,439,540 6% 3,046,233 3%
Finansal Aracilik 57,967,906 2% 273,783 0%
Emlak Kom., Kiralama ve Isletmecilik Faal. 145,139,157 6% 4,853,689 5%
Savunma ve Kamu Y6netimi ve Zorunlu Sosyal G 53,857,839 2% 55,503 0%
Egitim 9,988,638 0% 385,635 0%
Saglik ve Sosyal Hizmetler 18,976,071 1% 516,937 1%
Diger Hizmetler 34,745,739 1% 1,131,385 1%
Isci Calistiran Ozel Kisiler 1,710,522 0% 51,053 0%
Uluslararasi ()rgiit ve Kuruluglar 1,478 0% 2,358 0%
Bireysel Krediler (Kredi Karti1 Dahil) 536,627,582 22% 19,251,987 20%
Diger 34,468,904 1% 2,445,828 3%
Toplam 2,393,073,299 100% 96,555,307 100%

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

2.4.1.2.12. Diger Politika Araclar

Yukarida sozii edilen dolayli para politikas1 araglarina ek olarak, kredi tavani, faiz
denetimi, farklilastirilmis reeskont uygulamasi, tiiketici kredilerine iligkin denetim gibi
dolayli olmayan finansal piyasalara direkt etkisi olan para politikas1 araglari da
bulunmaktadir. Fakat bunlarin kullanimlari son yillarda giderek azalmistir, nitekim son kriz

doneminde dahi bu uygulamalara neredeyse hi¢ bagvurulmamistir (Egilmez, 2012).
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2.4.1.3. Merkez Bankasi, Kaydi Para Uretimi ve Senyoraj

Fisher, depresyonun dogrudan nedeni olarak, 1929-1933 doéneminde para stokunun
ticte bir oraninda azalmasi goriiyordu, kesin ve hizli toparlanmanin ise parasal yollardan
gectigine inantyordu. Fisher, % 100 rezerv sistemi olmadan, hiikiimetin aslinda caresiz
oldugunu su sozlerle vurgulamaktadir. “Hiikiimet, ¢ek defteri parasinin % 100"iinden daha
az bir rezerve izin verdigi miiddetce, devlet cep har¢lhigi parast bile verme hakkini tam
olarak kullanamamaktadir.” Bu tuinlii ekonomiste gore bankalara borg vererek degil, yeni
rezerv para karsiliginda ellerinde tuttuklar1 devlet tahvillerini geri alarak onlara % 100
zorunlu karsilik ayirmak miimkiindiir. Bu sekilde hiikiimet bor¢larinin ¢ogu ¢ok kisa bir
stirede 6denebilir. Bu, % 100 sistemini uygulamaya koymanin en 6nemli avantajlarindan
biri olacaktir. Unlii iktisatciya gore % 100 planinin, depresyonlarin en aza indirilmesi,
devlet borcunun 6denmesi, asir1 rezervlerden kaynakli olasi enflasyonun oniine gegilmesi ve
iki ¢esit paranin (kaydi para ve Merkez Bankasi parasi) birlestirilerek paray1 gergek paraya
doniistiiriilmesinin ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlarin yani sira daha normal bir faiz
orant olugsma imkani, sanayinin yOnetiminin, bankalarin elinden alinmasidir ¢iinki
depresyon sirasinda bankalar kredilerini dondurmustur. Yine bu sistemin bir diger getirisi,
tam iyilesme, uzun vadeli kredilerin kullanimi, sermaye mallar1 endiistrilerinin canlanmasi

ve igsizligin daha hizli ortadan kaldirilmasi i¢in gerekli olan giiven tadilatidir.

Ticari bankalar iki yolla kredi vermektedir:

I.  Sahip olduklar1 parayr kredi olarak kullandirirlar. Yani banka sahiplerinin
sermayeleri ve toplanan mevduat kullanilarak kredi verilir.

ii.  Sahip olmadiklari parayr kredi olarak kulandirlar. Yani piyasada olmayan,
bugiine kadar basilmamus, ticari bankalarin kendi karar ve yetkileri ile “yoktan
var edilerek” basilan kaydi paralarla verilen krediler.

Kaydi para, bankalarin kendilerine yatirilan vadesiz mevduatlar araciligi ile
yarattiklariklar1 paradir. Merkez Bankalar1 zorunluk karsilik oranlar1 araciligr ile bankalarin
miisterilerden topladiklart mevduatlarinin maksimum ne kadarini kredi olarak verebilecegini
belirler. Herhangi bir zorunlu karsilik uygulamasi olmadigr durumda, bankalar topladiklari
tiim tasarruflarin tamamim krediye doniistiirebilir. Ornegin bu oran % 10 olarak belirlendi

ise 500.000 TL’lik bir mevduat karsiliginda maksimum verilebilecek kredi miktar1 450.000
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TL’yi gecemez. Giliniimiizde 30 OECD iilkesinde 24’iinde zorunlu rezerv uygulamasi

bulunmaktadir.1®

Kaydi ( reel olmayan) para, bankacilik sisteminde su sekilde yaratilmaktadir: Ahmet
500.000 TL bankaya mevduat olarak para yatirsin, Ayse ise bankadan ev almak {izere
400.000 TL kredi ¢eksin ve bu paray1 ev sahibi Ali’ye versin. Ali de 400.000 TL’yi bankaya
mevduat olarak yatirsin. Farkli aktorlerce birgok kez tekrar bu siire¢ sonucunda ticari banka
kendine yatirilan sadece 500.000 TL ile toplamda 2.500.000 TL, reel (ger¢ek) olmayan
kaydi para yaratmis olmaktadir. Nitekim parasint mevduat yapan kisiler paralarini ayni anda
cekmek isterlerse aslinda bankada sadece 500.000 TL bulundugu i¢in toplamdaki 2.500.000
TL’lik para talebini karsilamast bankanin miimkiin degildir. Banka ancak baskasindan borg
alarak bu odemeleri yapabilecektir. Ozetle, ticari bankalarm kredi olarak miisterilerine

verdigi paralarin sadece oldukga diisiik bir boliimiin somut karsiligi bulunmaktadir.

Tablo 2.10. Mevduat Karsihgi Verilen Kredi Miktari

Tic. Bankaya Yat. Mev. Zorunlu Karsihik Oramm  Verilen Kredi Miktari

(%20)
Ik islem 500 (Ahmet) 100 400 ( Ayse)
Ikinci islem 400 (Ali) 80 320
Ucgiincii islem 320 64 256
Dordiincii islem 256 51,2 204,8
Diger evreler toplami 1.024 204,8 819,2
Genel Toplam 2.500 500 2.000

Kaynak: Yazar hesaplamalari

Fisher (1936: 15), %100 Money isimli makalesinde hiikiimetin bankalarin ve paranin
sorumlulugunu almasina izin vermek gilivenli ve uygun mudur diye sormus cevabi ise
hiikiimet, bankalarin para iizerindeki tiim kontroliinii elinden almali, ancak bor¢ para
vermeyl bankacilara birakmalidir seklinde olmustur. Bdylece kapitalist sistem
korunabilecek ve bankaciligin kamusallastirilmasimin 6niine gecilecektir. Fisher’a gore,
artik bor¢ verdikleri parayr liretmelerine izin vermememiz kosuluyla, bankalari su anda
oldugundan cok daha ozgiir birakabiliriz. Yazara gore amag¢ parayr kamulagtirmaktir,

bankaciligi kamulagtirmak degil. Para yaratma ve para 0diing verme arasinda bu ayrim

105 7Zorunlu karstlik sisteminin uygulandig iilkelere rnek Cek Cumhuriyeti, Macaristan, izlanda, Japonya, Kore, Meksika,
Polonya, Slovakya, Isvigre, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD’ dir. Zorunlu karsihk uygulamasinin olmadigi alti iilke ise
Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni Zelanda, Norveg ve Isveg'ten olusmaktadir.

148



yapildig1 takdirde bir¢ok karmasik bankacilik yasalarima da gerek kalmayacaktir. Bu
durumda banka mevduat giivencesi de gereksiz hale gelecektir. %100 rezerv bankacilik
sistemi ile tam rezervlere tabi olan vadesiz mevduatlar, sinirsiz olarak garanti edilir veya
sigortalanir. Boylece krizlerin en biiylik nedenlerinden biri olan banka panikleri yasanmaz.
Para stogu ticari banka faaliyeti ile degil, parasal otorite tarafindan agik piyasa iglemleri

(API) ile tarafindan zamanla degisebilir.

Fisher (1936)’a gore para ve kredi fonksiyonlar1 birbirinden ayrilmalidir, diger bir
ifade ile bankalarin kaydi para yaratma ile ilgili tiim kontroli elinden alinmali, ancak borg
para vermek bankacilara birakilmalidir. Boylelikle kredi daralmalarin, para arzinin kontrolii
daha iyi yapilabilecek, kamu borcunda dramatik bir azalma yasanacak, olasi bir panik
aninda %100 devlet giivencesi oldugunda bankalardan mevduatlarin ¢ekilmesini Oniine
gecilecek ve artik para yaratma es zamanl bor¢ yaratmayi gerektirmedigi i¢in 6zel borcun
onemli Ol¢iide azalmasina yol acgacaktir. IMF ekonomisti Benes ve Kumhof (2012: 7-8)
yaptiklar1 modellemede bu dort etkiyi ABD i¢in DESG yontemi ile test etmis ve bu dort
etkinin de gozlemlendigini ve ek olarak enfasyon yaratmadan uzun vadeli ¢ikt1 kazancinin

%10’a ulagtigin1 tespit etmislerdir. Bu li¢ sekilde ger¢eklesmektedir:

i. Daha diisiik net bor¢ seviyeleri, risk marjlarinda azalmaya neden olmakta,
boylelikle reel faiz oranlarinda biiyiik diisiislere yol agmaktadir.

ii.  Devlet, diisiik enflasyona ragmen ¢ok daha yiiksek senyoraj geliri elde ettigi
icin, devlet biitgesi {lizerindeki olumlu etkiler goriilecek ve bu durum vergi
oranlarinda gerileme saglamaktadir.

iii. Kredi izleme maliyetlerinin diismesine neden olur, ¢linkii artik tek amaci
bor¢suz olarak kolayca iiretilebilecek yeterli bir para arzi yaratmak olan
kredileri izlemek igin kit kaynaklarin harcanmasina gerek kalmaz.

Yeni gelisen 6deme sistemleri teknolojileri ile artik nakit (banknot) kullanimi giderek
azalmaktadir. Giiniimiizde merkez bankalar1 para arzi politikalarindan ziyade, daha ¢ok faiz
politikalar1 araciligr ile piyasalara miidahale etmektedir. Fakat son AB krizinde de
goriildiigli lizere deflasyonist veya depresyonist donemlerde reel faizlerin eksi olmasina
ragmen bu politika, para arzi politikalar1 kadar arzu edilen sonucu vermemistir. Ticari
bankalarin elinde bulunan para yaratma giicii, hem 1930'lardaki Biiyiik Buhran'in hem de
2008 Kiiresel Kriz’in temel nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Nitekim Ingiltere’nin

Finansal Hizmetler Kurumu’nun eski baskani Turner (2012) “2007/08 mali krizi, ézel
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finansal sistemin ozel kredi ve para yaratmasim kisitlamadigimiz icin gerceklesti” seklinde

aciklama yaparak kaydi para iiretiminin%

dikkat ¢cekmistir.

, asir1 bilylimesinin yarattigi risk ve tehlikelere

Giliniimiizde tiirev araclar, kiiresel likiditenin % 80’ini olusturmaktadir. Bu rakam diinya

milli gelirinin % 855’ine tekabiil etmektedir.
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106 Bankalarin kaydi para iiretmesi aslinda bu yiizyilda ortaya yeni bir icat degildir. 1830’larda yine krediye dayali olmak
lizere kaydi para iiretimi s6z konusuydu ve bu dénemde bu kaydi para miktar1 agirn dlgiide artnus ve Ingiltere Merkez
Bankasi, finansal sektorii kurtarabilmek adina Fransa’ya o donem i¢in oldukga biiyiik sayilabilecek miktar (2 milyon
pound) borglanmisti. Bunun sonucunda Bank Charter Act adinda bir kanun yiiriirliige konarak ticari bankalarin para
iiretmesi yasaklanus ve bu yetki sadece Ingiltere Merkez Bankasi’na verilmistir (Kaynak: https://positivemoney.org/).
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1870'den 1939'a kadarki donemde para ve kredi dalgalanmalar1 goriildiigii “para ¢ag1”
sistemiydi ancak uzun vadede birbirleriyle ve milli gelir biiyiikliigii ile kabaca istikrarli bir
iligkileri bulunmaktaydi. Giiniimiizde ise kredi sistemi parasal biiyiikliiklerden giderek
ayrismis durumdadir bu nedenle yasadigimiz dénemi “kredi ¢agi” olarak adlandirmak
miimkiindiir. Ozellikle Biiyiik Buhran ve Il. Diinya Savasi sonrasinda bu iliski giderek
birbirinden kopmustur. Giiniimiizde ticari bankalar kaydi para iiretirken bulunduklar
ilkelerin ekonomilerinin biiylime oranini veya GSMH’lerini dikkate almamaktadir.
Schularick ve Taylor (2009) 14 gelismis iilkenin 140 yillik verilerini kullanarak yaptiklar

calismada banka varliklar1 ve kredilerin para arzinin ¢ok iizerinde arttigin1 gostermektedir.

Grafik 2.20. Banka Varliklar: ve Kredi-Para Arz1 Artis Hizlar1
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Kaynak: https://www.frbsf.org/economic-research/files/schularick_taylor.pdf

Piyasadaki para hacmi, ilgili piyasadaki ticari islemlerden kaynakli takas hacmini
asmamalidir. Yani, emisyon hacmi piyasadaki, ekonomideki reel mal ve hizmetlerin
gergeklesmesi ile ortaya ¢ikmalidir. Nitekim Huber (2016), tam tersinin kismen ve ilkel
formda bile olsa miimkiin olabildigini vurgularken, reel ekonomiye bagli olmayan bir
finansal ekonomi olamaz diyerek bu konunun hassasiyetine dikkat c¢ekmektedir. Bu
yapilmadig: takdirde karsilifi olmayan bir satin alma giicli piyasaya sunulmus olacak bu
durum eski satin alma giiciinii elinde bulunduranlarin yeni satin alma giicii sahiplerine
transfer edilmesi anlamina gelecektir. Bir baska ifade ile gelir dagiliminin haksiz bir
transferine neden olacaktir. Bu durum bedelsiz hisse senedi artirnmina benzetilebilir.

Kendisinin hissedar olmasindan sonra sermaye artirimina giden bir sirkette yatirimer,
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sermaye payini arttirtlan oran kadar yiikseltmez ise, yeni durumda hisse senedi sahiplik

orani diisecektir (Cetin, 2019: 74-76).

Merkez Bankalari’nin direkt olarak kontrol edebildikleri paraya ‘para tabani’ adi

verilmektedir ve temel ii¢ bileseni bulunmaktadir:

i.  Dolasimdaki para (Bankacilik kesimi disinda yer alan banknot ve madeni paralar)

ii.  Zorunlu karsilik (Bankalarin elde ettikleri mevduatin karsiligi olarak MB nezdinde
bulundurmak zorunda olduklar1 miktar)

iii.  Goniilli rezerv (Bankalarin MB ve kendi aralarinda islem tesisinde kullanmak igin
gereken miktar)

Ulkemizde, 1984 yilina kadar bankalarda yabanci para birimi cinsinden mevduat
acilmas1 miimkiin degildi. Yabanci para birimlerinin de mevduat olarak kabul edilmesi

sonrasinda parasal biiyiikliiklerin tanimlarinda da bir takim revizyonlara gidildi.

M1: Dolasimdaki para + vadesiz TL ve YP mevduat
M2: M1 + vadeli TL ve YP mevduat
M3: M2 + repo + B tipi fonlar +ihrag edilen menkul degerler
Ticari bankalarin kaydi para iiretimindeki bir dominant rolii nedeniyle Merkez
Bankalari, ticari bankalar1 reaktif olarak refinanse etmektedir. Subat-2017 itibariyle AB’de

nakit para oran1 % 9,5 iken kaydi para oran1 % 90,5’dir (Eurostat, T.Y)

Almanya Merkez Bankasi’nin internet sitesinde sikg¢a sorulan sorulardan birine
verdigi cevap, ticari bankalarin kaydi para iiretimlerinin fiyat istikrarini direkt etkiledigini
acikc¢a kabul etmis ve bu durumun kontrol altina alinmasi1 gerektigi uyarisinda bulunmustur:
“Ticari bankalarin kaydi para iiretiminin Euro-sistemi tarafindan takip edilen fiyat istikrari
hedefine zarar verebileceginden dolayt ..... ”. Yine bankanin resmi internet sitesinde “ticari
bankalarin kaydi para iiretmesine temel olusturan yasal zemin nedir ?” sorusunun cevabi da

bir o kadar ilgingtir. “Direkt bir hukuksal diizenleme bulunmamaktadir” ( Cetin,2019: 112).

Senyoraj geliri, paranin {izerinde basili olan nominal degeri (alim giicii) ile paranin
iretim maliyeti arasindaki farktir. TCMB ise senyoraj gelirini su sekilde ifade etmektedir. “
Senyoraj, paranin tiretim maliyetiyle iizerinde yazili deger arasindaki farkur. Devletler bu
farkt kasalarina gelir olarak yazarak, herhangi bir bor¢lanmaya veya vergi toplamaya

ihtiya¢ duymadan harcamalarimin bir kismini finanse edebilirler.” (TCMB, 2011)
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Senyoraj ile para basmak suretiyle, satin alim giicii yaratilmaktadir. Ornegin 200
TL’lik bir banknot i¢in miirekkep, kagit vb. maliyetlerin 1 TL oldugu diisiiniildiigiinde
paray1 yaratan kuruma 199 TL net kazang kalmaktadir. Yaratilan satin alma giicii, paray1
basma hakkini (senyoraj hakki) elinde bulunduran kurumun kasasina giren 6zel bir gelirdir.
Kaydi para oraninda ticari bankalarin hakim pozisyonu (% 85-% 90) nedeniyle bu ticari
bankalar, ciddi miktarda senyoraj geliri elde etmektedirler. Huber’e gore Alman ticari
bankacilik sektorii, sadece kaydi para iiretiminden 2007°de 23 Milyar TL, 2011°de ise 17
milyar EUR kazang elde etmistir. Ticari bankacilik sektOriiniin cebine giren ve devlet
hazinesinin mahrum kaldig1 senyoraj geliri en basit mantikla yaklasik olarak M1 para
hacmindeki artis olarak yorumlanabilir. Benzer sekilde 2008-2011 doneminde EUR
bolgesinde 2008-2011 yillart arasinda M1 artist minimum ve maksimum 180-250 Milyar
EUR seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsilik birligin en biiylik bankasi olan Alman
Merkez Bankasinin kari ise bu 3 yillik donemde maksimum 2,5 milyar EUR olmustur.
Ulkemizde 2006-2017 yillar1 arasindaki parasal biiyiiklikkleri degisimi ise asagida

verilmistir.

Grafik 2.21. Parasal Biiyiikliiklerin Yillik Degisimi- TR(2006-2017)
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Kaynak: TCMB

Senyoraj gelirlerindeki azalmaya iligskin olarak Groeneveld ve Visser (2007) 1980-1994
donemini kapsayan, gelismis on iilkeyi inceledikleri ¢alismalarinda iilke merkez bankasi
senyoraj gelirlerinin milli gelire oraninin % 64’den % 41’e geriledigini belirlemislerdir.

2017 itibariyle ise AB iiye iilkeleri merkez bankalarinin elde ettigi ortalama senyoraj geliri
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% 8’e kadar gerilemistir (ECB, 2017). Bu gelirlerin 6nemli bir kism1 gilinlimiizde ticari

bankalara gitmektedir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki artiglar kaydi para biiylikliigliniin kontrol altina
alinmasida biiyiikk 6neme sahiptir fakat diinyada 1980’lerin ortasindan itibaren giderek bu
oranlarin geriledigi goézlenmektedir, giiniimiizde bircok OECD iilkesinde bu oran %5’in
altindadir. Tirkiye ve ABD’ de ise bu oran hala cift haneli seviyelerde bulunmaktadir.
Kismi bankacilik sistemindeki ilging goriiniime 6rnek olmasi agisindan Huber (2017),
caligmasinda 2011 sonu itibariyle Almanya’da ticari bankalarin kasalarinda tuttugu nakit
(16 milyar EUR), yonettikleri kaydi paranin (1.170 milyar EUR) sadece % 1,4’
seviyesindeyken, bu bankalarin Merkez Bankasi nezdinde tuttuklar1 kullanabilir rezervleri
% 0,1’ler diizeyinde oldugunu belirtmistir (aktaran: Cetin, 2019: 82-83). Diinya’nin en
biiylik ekonomisi ABD’de ise M1 ve M2 para stoklarinin kompozisyonu asagidaki gibidir.

Grafik 2.22. ABD M1- M2 Para Stoku Kiritlimi1 (Mart-2019)
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Kaynak: https://www.federalreserve.gov/releases/h6

Giiniimiizde devletler, yeterli miktarda paranin dolasgimini temin edebilmek icin bu
parayr ticari bankalardan 6diing almak ve bunun i¢in faiz 6demek durumundadir. AB
icindeki devletler yilda yaklasitk 170 Milyar EUR’ yu bu nedenle faiz 6demelerine
harcamaktadir (Mayer ve Huber, 2014; aktaran: Cetin, 2019). Merkez Bankalarinin, kamu
ve kamuya iligkin firmalarin bor¢ senetlerinin direkt alict olmast birgok iilkede

yasaklanmistir diger bir ifade ile Merkez Bankalarmin devleti bor¢larindan dolayr direkt

107 Ticari bankalarin ve alternatif 6deme sistemlerinin yamsira, kripto paralarimn kullanimmin yayginlhik kazanmasi da
senyoraj gelirlerini oniimiizdeki donemlerde azaltabilecek bir finansal gelismedir. Benzer diisiinceyi Evlimoglu ve Giimiis
(2018: 179) makalelerinde vurgulayarak itibari paranin ortadan kalmasinin dezavantajlarindan birisinin de ilkelerin
senyoraj gelirlerinin 6nemli oranda azalmasi oldugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte dijital paralarin merkez
bankalarinin kontroliine gegmesi halinde siireci tersine gevirerek bu bankalarin senyoraj gelirlerini arttirabilir. Kripto
paralar igerisinde en yaygin kullanim agina sahip olan Bitcoin’in piyasa degeri halihazirda 132 milyar $ seviyesindedir. Bu
paralarin diinya ekonomisindeki toplam payi ise Haziran-19 itibariyle % 1-2 civarindadir (https://coinmarketcap.com/)
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olarak finanse etmesi kanunlarca yasaklanmistir. Fakat MB, bu tiir islemlerde ilk alict
olamaz ise de ikinci piyasada herhangi bir kisitlamaya tabii olmadan Merkez Bankalarinin
tahvil (kamu bor¢ senedi) alim satimi yapmalar1t miimkiindiir. Dolayisiyla, kamu gerek
duydugu borg¢lanmayi ilk piyasada ticari bankalara tahvil satarak gerceklestirmis olduktan
sontra MB’lerin bu tahvilleri ikincil piyasadan almasinda herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Ticari bankalarin asir1 kaydi para tiretimi, Merkez Bankalarinin parasal
taban1 genisletme yetenegini yani para basabilme hacmini de kisitlamaktadir. Ticari
bankalar kaydi para basarak devlet tahvili alarak devleti bor¢landirmakta ve faiz araciligi ile

senyoraj gelirinin aslan payimi almaktadirlar.

MB’ lerin senyoraj gelirini azaltan bir diger faktor ise gelismis iilke para birimleridir.
T.C eski Merkez Bankasi baskanlarindan Toriiner (2005), senyoraj gelirinin asil payini
gelismis ililke Merkez Bankalarinin elde ettigini vurgulamaktadir. Mekanizma soyle
islemektedir. Gelismekte olan iilkeler, USD, EUR gibi para birimlerini 6deme, tasarruf ve
bor¢ alma araci olarak kullanirlar, yine bu iilkelerin Merkez Bankalar1 da bu para birimleri
iizerinden doviz rezervi bulundururlar. FED ve ECB gibi kurumlar kendi {ilkelerindeki
talebin ¢ok daha fazlasinin yurtdisindan talep edilmesi nedeniyle karsiliksiz para basarlar ve
bu iilke halklarindan senyoraj geliri elde ederler. Diger bir ifade ile bir bakima gelismis

iilkeler, MB’ ler aracilig1 ile gelismekte olan iilkelerden senyoraj geliri elde ederler.

Bankalarin kaydi para iiretiminden ne kadar kazang sagladigini kesin ve net olarak
sOyleyebilmek pek miimkiin degildir. Cilinkii s6z konusu kazang, muhasebe kayitlarinda
direkt olarak gortilebilen bir faaliyet kari statiisiinde degildir. Diger bir ifade ile aslinda
maliyet agamasinda olusan, dolayistyla maliyet kalemi igerisinde gizlenmis bir kazangtir. Bu
sayede toplam faaliyet kazancinin igerisinde adeta saklanmakta ve acik olarak kaydi para

tiretim kari seklinde adlandirilmamaktadir (Cetin, 2019: 120)

Merkez bankalari, islem ve deger saklamak amaciyla kullanilan dolagimdaki para
biriminin payini bilmekle ilgilenmektedir. Bu, hem bu banknotlarin arzin1 yonetmek hem de
para politikasi i¢in gecerlidir. Bir deger deposu olarak kullanilan nakit i¢in talep esnekligi,
para politikasinin diisiik faizli bir ortamda uygulanmasini etkileyebilir. Ayrica, ekonominin
giinliik dolasimdaki nakit parasini saglama ve kullanma goérevini yerine getirmek igin,
merkez bankasinin talep tarafinin 6zellikleri hakkinda bir fikre sahip olmasi gerekir

(Seitz,2018: 151).
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Kaydi para, ticari bankalarin iiretilmemis ve dolayisi ile 6nceden kullanimda olmayan
bir paray1 faaliyet gosterdigi lilkedeki Merkez Bankasi nezdinde zorunlu karsilik ayirarak
kredi vermek suretiyle bir nevi yoktan var edip ilgili tutar1 krediyi ¢eken miisterinin
hesabina gondererek kullanima sunmasi ile olugmaktadir. Boylece kaydi para iiretimi,
dolasgimdaki para miktarmi diger bir ifade ile parasal tabani dogrudan arttirmaktadir.
Gorildugii tizere zorunlu karsilik orani kaydi para iiretiminin temel 6n kosuludur. Fakat
1980 sonrasi diinya genelinde esen neo-liberal riizgar neticesinde zorunlu karsilik oranlar
giderek asagiya c¢ekilmis hatta bazi iilkelerde sifirlanmistir. Bu oranin diismesi kaydi para

uretimini direkt olarak arttirmaktadir.

Tablo 2.11. Ulkelerde Yiiriirliikteki Zorunlu Karsiik Oranlari

Ulke Giincel Zorunlu Min Max  Frekans Dénem Aralig
Karsihik Oranlar
(%)

Brezilya 21 21 100 1 Aylikk  Jul 1994 - Apr 2019
Cin 11 6 21 1 Aylikk  Jan 1985 - Apr 2019
Fransa 1 1 2 1 Aylik Jan 1999 - Apr 2019
Almanya 1 1 2 1 Aylik Jan 1999 - Apr 2019
Yunanistan 1 1 2 1 Aylik  Jan 1999 - Apr 2019
Hindistan 4 3 15 1 Aylik  Sep 1962 - Apr 2019
Endonezya 7 5 8 1 Ayhk  Jan 1997 - Apr 2019
italya 1 1 2 1 Aylik  Jan 1999 - Apr 2019
Japonya 1 0.4 1.3 1 Aylik Oct 1980 - Feb 2019
Malezya 4 1 135 1 Aylik  Jun 1959 - Mar 2019
Rusya 4.8 0.5 5 1 Aylikk  Jul 2004 - Apr 2019
Tiirkiye'® 7 7 16 1 Aylik  Jan 2011 - Apr 2019

Kaynak: https://www.ceicdata.com/en/indicator/reserve-requirement-ratio

Huber ( 2014: 26) %100 rezerv para sisteminde, mevcut sisteme gore daha dar bir
para arzi olacagi i¢in faiz oranlarinin yiikselecegi endiselerine, siki ya da gevsek para
politikas1 uygulamalar1 yerine milli gelir biiylimesi ile orantili bir para arzinin s6z konusu
olacagindan dolay: faizlerin optimal diizeyde olacagini, diger bir ifade ile ne varlik balonu
ve enflasyon yaratacak kadar diisiik ne de ekonomiyi bogacak kadar yiiksek bir oran
olmayacagimi belirterek mevcut sistemin yarattigi kirilganliklarin asgariye inecegini

savunmustur.

Her iilkede ticari bankalarda yatan mevduatlar belli bir orana kadar devlet

garantisinde olsa da o tutarin tizerindeki mevduatlar ticari bankalarin iflasi durumunda yok

108 “]gili oran TCMB’ nin TL cinsi karsiliklar i¢in 1 ay vadede uygulamis oldugu oran olup déviz igin 1 aylik zorunlu
karsilik orani halihazirda %15°dir. Tiirk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara iliskin faiz/nema tutari, mayis-
2019 itibariyle % 13 oraninda 6denmektedir. USD cinsinden zorunlu karsiliklara faiz/nema 6demesi ise TCMB tarafindan
giinliik olarak belirlenen faiz orami ve ilgili tarihte ilan edilen gosterge niteligindeki doviz alis kuru kullanilarak TL
cinsinden ve giinliik bazda hesaplanir.” (TCMB, T.Y).
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olmaktadir. Bunun da temel sebebi kaydi para sistemi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
2013 sonu itibariyle mevduat giivencesinin olmadig1 tek Avrupa iilkesi Israil’dir. EUR
Bolgesi’nde mevduat sigorta limiti 100.000 EUR’ dur. Ulkemizde 100.000 TL’dir.
Ingiltere’de 85.000 pound, ABD’de 250.000 USD. Japonya’da 10.000.000 JPY ( yaklasik
91.000 USD) ( Demirgiig-Kunt vd, 2014) Tiirkiye’de ise 100 bin TL’ye kadar sigorta

kapsamindadir. Ulkemizde ticari mevduatlar ise sigorta kapsamima dahil degildir.

ABD’de kriz 6ncesinde ise bu tutar 100.000 USD seviyesindeydi. Yasanan banka
iflaslar1 sonucu verdigi mevduat giivenceleri sonucu ABD Mevduat Sigorta Kurumu FDIC

(Federal Deposit Insurance Corporation) biitgesi 2009 yilinda eksi verdi.

Grafik 2.23. ABD Mevduat Sigorta Fonu Biit¢esi (milyar $)
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Kaynak: FDIC (https://fas.org/sgp/crs/misc/IN10398.pdf)

Avrupa’da mevduat sigorta giivencesi tilkelerin % 96’sinda var iken bu oran Afrika’da
% 24’tiir. Kapsama alani incelendiginde ise, 2013 sonu itibariyla, yliksek gelirli tilkelerde
kapsama alani kisi basina diisen gelirin ortalama 5,3 kati; tist-orta gelirli iilkelerde kisi
basina gelirin 6,3 kati; diisiik-orta gelirli iilkelerde kisi basina gelirin 11,3 kat1; ve diisiik
gelirli iilkelerde kisi basina diisen gelirin 5,0 kat1’dir.
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Tablo 2.12. Mevduat Giivencesinin Toplam Mevduat i¢indeki Pay1-TR

Banka Tasarruf Mev. Toplam Tas. M./ Toplam M.
Mev.

Kamu Sermayeli Bankalar 230.670 759.330 30%

Ozel Sermayeli Bankalar 227.606 746.991 30%

Tas.Mevd.Sig. Fon.Devr. Bankalar 33 93 35%

Yabanci Sermayeli Bankalar 178.231 530.251 34%

Sektor Toplam 636.540 2.036.665 31%

Kaynak: TBB (31.12.2018 itibariyle)

Demirgiing-Kunt vd. (2014: 19), bir tilkenin mevduat sigortast planinin comertligini
ve banka varlik ve yiikiimliiliikkleri lizerindeki ek devlet garantilerini 6lgmek igin bir
giivenlik ag1 endeksi gelistirdiler. Grafik, secilen tilkeler icin giivenlik ag1 endeksi degerlerini
gostermektedir. Endekste varyasyon dikkat ¢ekicidir. Arjantin ve izlanda en yiiksek eksi
degeri alirken, irlanda ve ABD’de ise (ikisi de kriz sirasinda mevduat ve mevduat disi
yiikiimliliikler icin gegici teminatlar vermistir) devlet garantisi altina alindan finansal
yikiimliilik kapsami arttiran iki {ilke olarak dikkat ¢ekmektedir. Tirkmenistan'da ve
Ozbekistan ise bu siirecte mevduatlarin tamamini giivence altina aldig1 icin en yiiksek

giivenlik ag1 biiyiimesini gerceklestirdi.

Yazarlara gore finansal giivenlik aglarini genisletme egilimi (genisletilmis kapsama,
devlet giivencelerine artan giiven ve devlet kurtarma imkanlariyla) ileriye yonelik olarak
degerlendirildiginde endiselenmeyi gerektirecek bir trende sahiptir. Ulusal giivenlik

aglarinin genislemesi asagidakilerle ilgili sorular ortaya ¢ikarmaktadir:

i. Baz ilkelerde devlet giivencesinin, gelecekteki olasi kriz donemlerinde bu
giivence vaatlerini desteklemek i¢in yeterli olup olmadigi

ii.  Mevduat sigortasi ile korunan firmalarda, bu giivencenin risk alma istahi
tizerindeki bozucu etkilerinin kontrol altina alinip alinamayacagi
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Grafik 2.24. Mevduat Giivenlik Ag1 Endeksi ( Safety Net)
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Kaynak: https://voxeu.org/article/updated-deposit-insurance-database

2016 itibariyle finansal sistemdeki mevduatinin GSYIH' nin yiizdesi incelendiginde,
ortalama % 61,4 olarak gerceklesmistir. En yiiksek degeri % 400 ile Liiksemburg almistir.
Tiirkiye’de ise bu oran % 46,3 seviyesindedir. Mevduat giivencesinin varligi, gecmiste
oldugu gibi gelecekte bankalar tarafindan alinabilecek potansiyel yikici riskleri tesvik etme
olasiligini arttirmaktadir. Kriz sirasindaki giivenlik aginin (safety net) genislemesi, tilkelerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetleri ve ilerleyen ahlaki tehlikelerle ilgili sorulari

da beraberinde getirmektedir (Demirgiing-Kunt vd., 2014; 19).1%°

Kaydi para miktarindaki artisin, finansal balonlarin olusumu ve devlet bor¢lanmasi
ile iligkisine bakilacak olur ise, giiniimiizde {iretilen kaydi para, agirlikli olarak reel sektore
kiyasla kolay yoldan daha fazla gelir elde edebilen finansal sektore gecis yapmustir. Ticari
banka parasi1 hisse senetlerine, finansal tiirevlere, doviz kuru ve gayrimenkule yatirilmakta,
reel ekonomi igerisinde kullanilamamaktadir. Hanehalki ve firmalar yiiksek diizeyde
bor¢lanmis olduklarindan dolayr yeniden bor¢lanmak suretiyle eksik olan parasal agigi
kapatamamaktadir. Boylelikle, devlet reel ekonominin parasal ihtiyacini karsilayabilmek
i¢cin daha fazla bor¢lanma durumunda kalmaktadir. Ciinkii reel ekonominin kullanimi i¢in
yeterli para miktar1 glinlimiiz para sisteminde sadece borg¢lanarak saglanabilmektedir. Mayer
bu durumu devletler i¢in hazirlanmis bir “borg¢ tuzagi” olarak nitelendirmektedir (Mayer ve
Huber, 2014: 97). Gorildiigii tizere kaydi para miktarindaki artisin, finansal balonlarin

110

olusumu ve devlet bor¢lanmasi*" ile dogrudan bir iliskisi bulunmaktadir. Her pazar gibi

109 https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14118.pdf
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kredi pazari da limitli bir pazardir. Belirli bir kredi verildikten sonra bu piyasa da
doygunluga ulasacaktir. Iste gelinen bu doyum noktasi sonrasinda bankacilik sektorii kredi
verebilmek ve para kazanabilmek adina miisterilerinin kredibilitelerinin analiz edildigi kredi
onay mekanizmalarda yumusamalar yapmaya baslar. Bu yonelime kredi derecelendirme
kuruluslart da eslik ettigi takdirde piyasa kontrol edilemez bir bor¢ krizine dogru ilerler.
2007-2008 Kiiresel Kriz’ de bu sebep sonug iliskisi neticesinde gergeklesmis ve hisse
senetlerinin diinya ¢apinda 30 trilyon USD, gayrimenkul piyasasinin 11 trilyon USD deger
kaybetmesine neden olmustur. ABD hanehalki varliklar1 ise bu siiregte ortalama % 23

erimigtir.

Brei vd. (2018), yaptiklari c¢alismanin bulgularina gore finansal sistemlerin
derinlesmesinde bir esik s6z konusudur, bu baglamda finansal derinlik gelismekte olan
iilkelerdeki yoksulluk ve esitsizligi azaltmaya yardimci olmakla birlikte, finansal agidan

gelismis ekonomilerde ise esitsizligi arttirmaktadir.

Grafik 2.25. Gelir Dagilim Esitsizligi vs. Banka Kredileri /Milli Gelir
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Kaynak: Brei (2018); https://www.bis.org/publ/work756.pdf

Gilinlimiiz para sisteminde parasal hacmin kredi vermek suretiyle genisletilmesinden
en ¢ok fayda saglayan kesimin emek karsiligi gelir elde eden kesim degil, tam aksine
finansal gelir elde eden zengin kesimdir. Nitekim artan borgluluk oranlar1 ve buna bagl faiz
gelirlerinden dolay: parasal varlik sahiplerinin kazanglarindaki artig 1992-2007 déneminde
ortalama yillik % 6-10 arasinda olur iken, ayn1 donemde emek karsilig1 elde edilen kazang
ise yillik olarak % 0,7 ile % 3,3 arasinda azalmigtir. Almanya’da finansal gelirlerin pay1
1950°de toplam gelirlerin sadece % 17’si, emek bazli gelirlerin pay1 % 83 iken 2010 yilinda

paradan para kazanmaya dayali finansal gelirlerin toplam ic¢indeki oram1 % 37’ye

160



yiikselmistir (Huber, 2016: 84). OECD’nin 1985-2014 arasin1 karsilastirdigi veriler de Gini

katsayisindaki  bozulmay1

gostermektedir

diger bir

ifade

gelir dagilim

Grafik 2.26. Gelir Dagilim (1985-2014)
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Kaynak: OECD

2018 Diinya Nakit Raporu’na (World Cash Report 2018) gore diinya genelinde

dolasimdaki paranin GSYIH' ye oran1 % 9,6'dir. Afrika, Asya ve Avrupa kitalar1 kiiresel

ortalamayla ayni seviyede iken, bu oran Kuzey Amerika ve 6zellikle Okyanusya’da diinya

ortalamasmin altindadir. Bu gdsterge baglaminda, Giiney Amerika GSYIH' ya gére en

yiiksek nakit bagimliligina sahip kitadir. Tiirkiye 6zelinde ise, dolasimdaki nakit miktar1 son

yillarda artmakta olup bu oran 2016 itibariyle diinya ortalamasinin altinda % 4,5

seviyesindedir. Avrupa’da dolasimdaki nakit para oraninin en yiiksek oldugu iilkeler

Yunanistan (% 16) ve Macaristan’dir (% 12). Asya’daki 6rnekler incelendiginde ise

Japonya’da ise nakit kullaniminin milli gelire oram1 % 21, Hindistan’da ise % 11

seviyesindedir.

Tablo 2.13. Ulkelerin Nakit Bagimhhk Siralamasi

Siralama Ulke Dolasimdaki ATM'den Kisibas1 Kart Kisibasina Her 100.000
Para/Milli Para Odemesi ($) Diisen Kisiye
Gelir Cekimi/Milli Kart Diisen POS
Gelir Adedi Adedi
1 Isvecg 1.4% 5.5% 299 2.1 2,599
2 Yeni Zelanda 2.0% 6.4% 323 - -
3 G.Kore 5.9% 4.0% 334 5.0 -
4 Avusturalya 4.8% 8.6% 274 2.8 3,955
5 Kanada 4.1% 5.9% 274 2.9 3,860
6 ABD 8.1% 3.9% 304 4.1 4,325
7 Ingiltere 4.3% 10.4% 244 2.4 3,290
8 Hollanda 8.4% 6.5% 229 1.7 3,062
9 Belgika 8.7% 11.3% 151 1.7 1,683
10 Fransa 9.4% 6.9% 118 1.5 2,225

Kaynak:2018 World Cash Report- G4S
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Glinlimiizde gelismis ekonomiler, bircok kurum arasinda rekabet ve isbirliginin bir
arada oldugu karmasik ve birbirine bagli 6deme diizenlemelerine sahiptir. Bununla birlikte,
merkez bankasi parasinin 6deme sistemindeki rolii birgok soruyu giindeme getirmektedir.
Giliniimlizde Merkez Bankalar1 nakdi para ve metal paralar1 {iretip piyasaya slirmektedir.
Bunun yani sira sadece bankalar arasi iglemlerde kullanilan kaydi para da tiretmektedir.

Diger bir ifade ile bu kaydi paray1 bireylerin direkt kullanabilmesi s6z konusu degildir.

Merkez Bankalari, bir ekonomide tek para veren kurum degildir, ticari bankalar da bir
diger 6nemli para ihragcgilaridir. Nitekim bu bankalarin borg¢lar1 diger bir ifade ile ticari
banka parasi ekonomilerdeki para stokunun 6nemli bir oranin1 kapsar. Kimi tilkelerde kaydi
paranin (ticari banka parasi) agirligi % 97’lere kadar ulasmis olup bu durum, piyasalarda
fiyat dengelenme mekanizmasina baz teskil eden para hacmi konusunda séz sahibi ve
belirleyici olan tarafin aslinda ticari bankalar oldugu tartismalarini da beraberinde

getirmektedir (BIS, T.Y). Diinya’daki genel ortalama ise asagidaki sekildedir:

Tablo 2.14. Toplam Para Stokunda Kaydi Para Agirhg:

Nakit Para (Banknot) ve Metal Para 15%
Kaydi Para (Ticari Banka) 85%

Her ne kadar USD diinyada en 6nemli rezerv biriktirme araci olmus olsa da diinyadaki
toplam dolasimdaki para igerisinde EUR, Japon Yeni, USD ve Cin Yuan’1 birbirine yakin

konumdadir. 1t

111 Para birimleri arasinda bir bagka ilging durum ise sudur: ABD’nin diinyanin en biiyiik ekonomisi oldugu 1870’lerde
Ingiltere’yi gegmis olmasina ragmen sterlin sonraki iki nesil boyunca (1931°de Ingiltere altin standardini terk edene kadar)
diinyanin asil/rezerv para birimi olmayi siirdiirmdistiir.
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Tablo 2.15. Diinyada Toplam Dolasimdaki Paradan Ulkelerin Aldig1 Paylar

Ulke Pay
Avrupa Birligi 19.9%
Japonya 18.9%
ABD 18.6%
Cin 14.3%
Rusya 3.5%
Hindistan 3.4%
Brezilya 1.6%
Ingiltere 1.3%
Isvigre 1.1%
Meksika 1.1%
Kanada 1.1%

Kaynak: Bundesbank (2017). * 2013 verileri ile

Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) bu konu ile ilgili baz1 hususlari giindeme
getirmektedir. Buna gore, birkag biiylik banka aracilifiyla 6demelerin yogunlasmasinin olasi
faydalar1 ve riskleri nelerdir ve merkez bankalar1 bu konuya nasil yaklasabilir? Normalde
merkez bankasinin hakimiyet alani ile sinirli olan merkez bankasi para arzi, birgok para
biriminde aktif olan kiiresel oyuncularin taleplerini ne Olglide karsilayabilir? Merkez
bankast hesaplar1 agirlikli olarak bankalar olmak iizere smirli sayida isletme icin
kullanilabilir durumdadir. Bu durum, merkez bankasi parasinin 6deme sistemlerinde bir
¢oziim varligr olarak kilit bir rol oynamasina ragmen, merkez bankalarinin genel olarak
kamuya bankacilik hizmetleri saglamada ticari bankalarla rekabet etmek istemedikleri

gercegini yansitmaktadir.

Ekonomistler, politikacilar ve Merkez bankalar1 arasinda MB’lerin temel sorumluluk
alanlar1 olarak fiyat istikrari ve piyasalara parasal tedarik iizerinde genel bir konsensus
bulunmaktadir. Buna karsin ekonomik biiylime, istihdam, finansal dengelenme ve
strdiirilebilirlik gibi hedeflerin para politikalar1 ile gerceklestirilebilir olup olmadig
konusunda onemli goriis ayriliklart bulunmaktadir. Gudehus (2016), giiniimiizde merkez
bankalarinin aldigi 6nlemlerin reel ekonomi iizerinde direkt etki gdstermemesinin temel
nedeni olarak Merkez Bankalari’nin sadece MB Para Piyasasi iizerinde faizleri belirleyici
bir rolii oldugunu savunmaktadir. Diger bir ifade ile MB’nin belirledigi faiz orani sadece
MB ve ticari bankalar arasinda bulunan kademede etkili olmaktadir buna karsin reel
ekonominin oldugu kademe (firma, hanehalki ve ticari bankalardan olusan) MB’nin

belirledigi bu faiz oraninda endirekt olarak etkilenmektedir.
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Son olarak, Roosvelt kaydi para sistemine iligkin ¢alisma yapmasi i¢in Fisher ile
goriismeler yapmistir. Fisher de bu konu ile ilgili analizlerini Bagkan’a sunmustur. Fakat,
1937 baharinda Baskan Roosevelt, Fisher'a pek cesaret verici olmayan bir mektup yazmuastir.
“Boyle bir éneri, cazip bir¢ok unsura sahipti. Ancak kuskusuz gordiigiiniiz gibi, pratik
uygulamalarinda ve daha genis boyutlarinda bir dizi karmasik diisiinceyi iceriyor. ” (Allen,
1993: 714) Fisher, bunun {izerine biiyiik 6lciide bireysel ¢aba yerine grup ve kolektif eyleme
yoneldi. 1938 sonbaharinda, bes sayfalik “Parasal Reform Programi” baslikli bir bildiri
hazirladi. Bildiri genis ¢apta yayild1 ve Mart 1939'da yaklasik 200 ekonomistin destegiyle
baskana gonderildi. Fisher’ in bu konudaki muazzam cabalar1 neredeyse 6liimiine kadar (29
Nisan 1947) devam etti. Hatta 6liimiinden bir ay dnce hastanedeki yatagindan ABD bagskani
Harry S Truman'a uzun bir mektup yazar ve bu mektupta % 100 para rezervini savunmaya
devam ederek, paranin yalnizca deflasyon belirtilerinde enjekte edilmesi gerektigini ve
yalnizca enflasyon tehdidi karsisinda paranin geri ¢ekilmesi gerektigine iliskin bir yasal
zorunluluk getirmesini talep eder. %100 rezerv fikri hemen Fisher ile birlikte 6lmemistir,
ozellikle Milton Friedman'dan ciddi bir destek almistir. Ancak Fisher’in argiimanlari pratik
teklifler baglaminda ticari bankalarin tepkisinden cekinen siyasetgiler icin yeterince ikna
edici degildi. Nitekim hayal giicii ve gayret bile tartigma ve politika belirleme alanini hizla

ve kolayca kazanamaz (Allen, 1993: 716).

2.4.1.4 Kiiresel Piyasa Risk Gostergeleri

Giliniimlizde kamu otoriteleri ve yatirnmcilar ekonomik ve finansal riskleri izlemek
vee bunlara iligkin gerekli onlemleri almak i¢in bir¢ok gostergeden yararlanmaktadir. Bu

gostergelerin baslicalar1 sunlardir:

24.1.41. TED Marji (TED Spread)

2008°de kriz sonrasi asir1 genislemeci para politikalart sonucunda faizler neredeyse
sifira kadar indirilmesine ragmen bu 6nlemler ekonomilerin deflasyona kaymalarinin oniine
gecemedi. Insanlar ellerine gecen paray: tiikketmek ya da bor¢ vermek yerine istiflemeyi
tercih etti. Geleneksel para politikalarinin bu agmazi eski bir atasdziinii hatirlamaktadir. “At1

su igmeye gotiirebilirsin ama igmeye zorlayamazsin” (Roubini ve Mihm, 2017: 154)

Piyasada paranin ne Olciide rahat dolastiginin diger bir ifade ile piyasa likiditesinin ne

boyutta oldugunu gostermesi bakimindan ‘TED Spread’ 6nemli bir gostergedir. Bu gosterge
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temelde giivenli yatirim araglarina 6denen faiz ( 3 aylik ABD devlet tahvili) ile riskli
yatirim araglari i¢in odenen faiz ( 3 aylik LIBOR- London Interbank Offered Rate)
arasindaki farktir. ABD kisa vadeli devlet tahvili giivenli bir yatirim aracidir, LIBOR ise
bankalarin birbirine bor¢ vermede kullandiklar1 asil piyasa faiz oranidir. Normal zamanlarda
bu marj (TED Spread) 30-40 baz puan seviyesinde iken krizin zirve yaptigi 2008 giiz
doneminde 458 (% 4.58) baz puana kadar ¢ikmustir.

Grafik 2.27. TED Marji (TED Spread)
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Kaynak: https://fred.stlouisfed.org/seriess TEDRATE, June 13, 2019.

2.4.1.4.2. Kiiresel Ekonomik Belirsizlik Endeksi

Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi (GEPU) Ocak 1997’den bu yana
verilere sahiptir. 112 Grafikten goriildiigii izere, 2008'den sonra birgok ekonomide politika

belirsizliginde 6nemli bir artis yasanmustir.

112 “«GEPU Endeksi, 20 iilke i¢in GSYTH agirlikl1 ortalama baz almarak olusturulmustur. Bu iilkeler; Avustralya, Brezilya,
Kanada, Sili, Cin, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda, italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney
Kore, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve ABD’dir.
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Grafik 2.28. Kiiresel Ekonomik Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: http://www.policyuncertainty.com/media/Global_Annotated_Series.pdf

2.4.1.4.3. VIX (Volatilite) Endeksi

Bu endeks, S&P 500 Endeksi opsiyonlarinda sonraki 30 giin boyunca beklenen fiyat
dalgalanmalarinin bir 6l¢iisiidiir. Genellikle "korku endeksi" olarak adlandirilan VIX,
gercek zamanli olarak Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan hesaplanmaktadir.
VIX'in ongoriisel niteligi, tarihsel verilere veya istatistiksel analizlere dayanmamaktadir,
bunun yerine zimni bir volatilite dl¢iisiidiir. Endeks seviyeleri yatirimcr duyarliliginin bir

yansimasi olarak kabul edilir.

Grafik 2.29. VIX Volatilite Endeksi
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Kaynak: indexindicators.com
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2.4.1.4.4. Markit Endeksi (Kiiresel Satin Alma Yon. Anketi)

Kirktan fazla iilkede 13.500" {in {izerinde satin alma yoneticisini kapsayan anket
sonuglarina dayanarak IHS Markit tarafindan derlenmektedir. Bu tilkeler toplam kiiresel
iiretim ¢iktisinin% 98'ini olusturmaktadir. Gergek olaylar hakkinda sorular sorulur ve goriise
dayali degildir. 50 esik degerdir, veri 50’nin altinda ise ekonomik faaliyette bir

yavaslamanin oldugunu isaret eder (J.P. Morgan, 2019).

Grafik 2.30. Markit Endeksi (Satin AlmaYon. Anketi)
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Kaynak: Markit, JP Morgan

2.4.1.45. Michigan Tiiketici Giiven Endeksi

Bu endeks (MCSI), Michigan Universitesi tarafindan vyiiriitilen ABD tiiketici giiven
diizeylerinin aylik bir anketidir. Bu endeks, tiiketici giiveninin, iyimser, karamsar olup
olmadigina iliskin veri seti olusturarak, kisa vadeli tiiketici harcama planlar1 hakkinda genel
bilgi verir. Endeksin gerilemesi, tiiketicide gelecege iliskin bir kaygi, negatif bir beklenti
olustugunu ifade eder. Tiiketici harcamasi ABD’nin milli gelirini yaklagitk % 70'ini
olusturdugu icin, MCSI isletmelerin, politika yapicilarin ve yatirim toplulugunun
katilimcilarinin izledigi birgok 6nemli ekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilir.

1946 yilindan beri yayinlanmaktadir.
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Grafik 2.31. Michigan Giiven Endeksi
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Kaynak: University of Michigan: Consumer Sentiment

2.4.1.4.6. JP Morgan EMBI+ Endeksi

Gelismekte olan piyasalar tahvil endeksi (EMBI), yabanci para birimi cinsinden ihrag
edilen devlet tahvillerinin toplam getiri performansini Slgmeye yonelik bir gosterge
endeksidir. Bu tilkelerdeki ekonomik ve politik risklerden dolay:1 tahvillerin kredi notu
gorece daha diistiiktiir. Bu nedenle yatirimcilar bu gelismis tilke tahvillerini almak yerine bu
tilkelerin tahvili almak i¢in daha yiiksek bir getiri bekler. Bu endeksteki yiikselis, finansal
sistem iizerinde ilgili tilkenin kredi riskinden kaynaklanan stresin yiikseldigini ifade
etmektedir. 2007:Q1-2015:Q4 donemine iliskin geyrek veriler kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir.  Yapilan panel veri analizinde, portfoy yatirimlar: ile gelismekte olan
iilke tahvil endeksi (EMBI+) arasinda ters yonli bir iligki elde etmistir. 10 yillik ABD
gosterge tahvil faizleri ile gelismekte olan iilkelerin 10 yillik ortalama tahvil faizi farkindan
olusan EMBI+ marjlar arttikca portfoy yatirimlarmin azaldigi; diger bir ifade ile portfoy
yatirimlarinin gelismekte olan iilke ekonomilerinden ¢ikis yaptigi sonucuna ulagilmigtir

(Bulut, Demirel ve Akar, 2017: 53-54).

Endekste Nisan-2019 sonu itibariyle en yiiksek agirlik Meksika tahvillerinde (% 4,6)
olup, Tiirkiye tahvillerinin agirligi ise % 3,1’dir. Endekste iilke yogunlasmasi oldukca az
olup ilgili déonemde ilk 10 {iilkenin agirligi toplam portfoyiin sadece % 34’udiir (J.P.
Morgan, T.Y).
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Grafik 2.32. EMBI G.O.U Tahvil Endeksi & EMBI Tiirkiye Endeksi
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Kaynak: TCMB (Kiigiiksarag vd. ,2012)

2.4.1.4.7. Kredi Temerriit Takas Primi ( CDS)

En genel tanimiyla bor¢larin 6denmeme riskine karsi sigorta maliyeti anlamina
gelen CDS, elinde tahvil vb. yatiran araglari bulunduran bir kurum ya da kisinin, belirli
bir prim karsiliginda alacaginin &denmeme riskini sigortalayan bir finansal
enstriimandir. 100 baz puanlik bir CDS, yatirimciya elindeki varligt %]1°1 kadar bir
sigorta primi 0demesi anlamina gelir. Eger bir lilkenin CDS verileri uluslararasi finansal

piyasalarda yiikseliyor ise o iilkenin risk primi artiyor demektir.

CDS’in  yiikselmesi ayni zamanda devletlerin bor¢lanma maliyetlerini de
arttirmaktadir.  Tiirkiye’nin  2016-2020 doneminde 5 yillik CDS seviyeleri
incelendiginde, Eyliil-2018’de 540 diizeyine ¢iktig1 Subat-2020’de 240 bandina indigi
Nisan-2020 itibariyle 580 diizeyine sert bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir.

Grafik 2.33. Tiirkiye- 5 Yilik CDS Primi (2016-2020)
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Kaynak : http://www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/turkey/5-years/
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2.4.1.4.8. Reel Konut Fiyat Endeksi

S&P / Case-Shiller konut fiyat endeksleri, ABD konut piyasasi i¢in 6nde gelen veri
olup 20 biiyiik eyaletteki konutlarin degerindeki degisiklikleri izler. 2008 krizine neden
olan mortgage kredileri nedeniyle konut fiyatlar1 yatinmecilar, politika yapicilar ve
ekonomistler tarafindan herhangi bir varlik balonu olup olmadigina iliskin gosterge
olmasi1 bakimindan dikkatle takip edilmektedir. Parasal genisleme programlarinin etkisi
ile konut fiyatlar1t ABD’de kriz 6ncesi seviyeye yeniden geri gelmistir. Ama PMI verisi
gostermektedir ki, reel ekonomide yeterince canlanma bulunmamaktadir. Tekrar
hatirlatmak gerekir ise kiiresel PMI verisi son 6,5 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir.
Bu noktada kriz sonrasinda benimsenen gevsek para politikalar1 tekrardan iflasla ve

temerriit ile sonuglanacak yeni varlik balonlar riskini ortaya g¢ikarir mi1 sorusu onem

kazanmaktadir.
Grafik 2.34. Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi - ABD
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Kaynak: S&P Dow Jones Indices LLC, S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index

2.4.2. Maliye Politikalar1 Amaglari, Araglari ve Stimrhliklar

Modern maliye anlayisinda ekonomik istikrara ulasmak maliye politikasinin kisa
donemli hedefi iken ekonomik biiyime uzun donemli hedefi olmaktadir. Bu hedefleri
gergeklestirmek i¢in maliye politikasi farkli araclara sahiptir. Kamu harcamalari, vergiler ve

bor¢lanma maliye politikasinin en 6nemli araglaridir.

170



2.4.2.1. Maliye Politikalar1 Amaglar1 ve Simirhiliklar:

Maliye politikalarinin temel amaglarini gerek genel fiyat diizeyi gerekse isgiicii
piyasalarinda ekonomik istikrar1 tesis etmek, iktisadi biiyiime ve kalkinmay1 saglamak ve
gelir dagilimi esitsizligini azaltmak seklinde saymak miimkiindiir. Bu noktada bu
politikalarin etkinligi (istikrar1 saglayict mi1 bozucu mu etki yaptig1) lizerine ¢ikarimlarda
bulunabilmek i¢in biitge agigi/fazlas1 ve tam istihdam biit¢e fazlasi gibi birtakim OSlgiitlere

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bir ekonomide maliye politikalarinin belirlenen hedeflere ulagilmasinda uygulanan
programlarin basarisi lizerinde negatif etki dogurabilen bazi simirhiliklar (islemsel, yapisal,
politik) vardir (Atag, 2007: 51-54). Islemsel smirlamalar, temel olarak gecikmeler sorunu
olarak ifade edilebilir diger bir ifade ile maliye politikasinin bir gecikme sorunu
bulunmaktadir. Bir degisiklige gercksinim s6z konusu oldugunda, ihtiyag zamani ile bu

113

¢Oziimiin ortaya kondugu zaman-* ve bu stratejik politika uygulamasmin iktisadi hayat

iizerinde etkilerinin hissesilmeye basladigi dénem*'*

arasinda bir takim gecikmeler s6z
konusudur. Yapisal smirlandirma ile ifade edilmek istenen ise, ekonominin geneline
yayllmayan bir ekonomik durgunluk doneminde genel bir mali politika yerine mikro bazli
bir mali politika yaklasimin daha saglikli ve etkin oldugudur. Son olarak, politik kaygilar
sebebiyle ekonomik temellere dayanmayan mali politika uygulamalari, ekonomide istikrar

unsuru roliinii yerine getiremeyecektir.!'®

2.4.2.2. Maliye Politikalar1 Araclari

Maliye politikasinin ana kapsami gelirler ve harcamalar odakli olup mali politika
hedeflerine ulagilabilmesi, bu degiskenlerde ortaya konacak olan uygulamalar ile
gergeklesebilmektedir. Ekonomik durgunlugu toplam arz ile toplam talep arasindaki
dengenin arz lehine bozulmasi olarak adlandirmak miimkiindiir. Bu dengesizligi ortadan
kaldirmak i¢in toplam arz miktarinda azalmaya gidilmesinin yani sira toplam talebin

arttirtlmasi da bir diger alternatif ¢6ziim yoludur. Toplam arzin daraltilmasinin ekonominin

113 Onemli biitge kararlari ve degisiklikleri meclis onayindan gegmektedir.

114 Biitge politikasina iliskin bir kararin etkisinin ekonomi iizerinde 6-18 ay sonra etki yarattigr birgok ekonomistler
tarafindan kabul edilmektedir.

115 “Gergek hayatta maliye politikasinin simetrik olacagini beklemek yanhstir. Ciinkii politikacilar durgunluk kosullarinda
ekonomiyi tesvik etmek icin acik biitce uygulamasima bagvurmaktan memnun olmakta, fakat enflasyon ile miicadele
amaciyla biitce fazlasi uygulama noktasinda isteksiz davranmaktadir. Bu durumda maliye politikasinin kendi iginde
enflasyonist bir egilime sahip oldugu soylenebilir” (Atag,2007: 55).
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potansiyel  iiretim  kapasitesinden  etkin = olarak  yararlanilmamasi  sonucunu
dogurabileceginden dolay1 bu se¢enek daha geri planda kalmaktadir. Bu noktada toplam
talebi canlandiracak bir stratejinin uygulanmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Resesyondan
¢ikis, bor¢lanma ve biitge acig1 yoluyla kamu harcamalarinin arttirilmasi ya da vergilerin
azaltilmasi yoluyla miimkiindiir. Egilmez (2017: 143), bu mali politika araglarinin yani sira
tesvik politikasindan uluslararas1 ticaret politikasina uzanan yelpazedeki ¢esitli
uygulamalarin  da maliye politikasinin araglart ya da alt politikalar1 olarak

degerlendirmektedir.

AY = aG) (1)

<]

AY =—(cATy) 2)

T 1-C

AG, = Kamu harcamalarindaki bir degisiklik

AT, = Kamu gelirlerindeki bir degisiklik
Y = Parasal gayrisafi milli hasilanin denge degeri

1
o= Carpan

Yukaridaki 1 ve 2 nolu esitlikler incelendiginde vergi ¢arpaninin negatif ve kamu
harcamalar1 ¢arpanina gore daha az oldugu goriilmektedir. Vergiler kullanilabilir kisisel
gelirin azalmasina neden oldugu icin milli gelir lizerinde azaltic1 bir etkiye sahiptir, bu
nedenle vergi ¢arpani negatif deger alir. Vergi ¢arpaninin kamu harcamalarindan daha az
olmasini1 Atag¢ (2007) su sekilde agiklamaktadir. “ Vergilerin ilk etkisi kullanilabilir kisisel
gelir lizerindedir buna karsilik kamu harcamalarin ilk etkisi milli gelir tizerindedir. Vergi

durumunda nedensellik bag: su sekildedir.”
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Kullanilabilir

Kisisel Gelir - fiketin

Vergi =

-

Milli Gelir —> Tiketim

Sekil 2.2. Vergi Durumunda Nedensellik Bag

Kamu harcamalarindaki nedensellik bagi ise asagidaki sekilde gerceklesir.

Harcamalar —=| Milli Gelir —= Tiketim

Sekil 2.3. Kamu Harcamalarindaki Nedensellik Bagi

Goriildugii lizere ekonomide tretilen nihai mal ve hizmetlere yapilan harcamalar
vergilerde yapilan bir artig/azalis, milli gelir akisin1 dogrudan etkilemez. Sadece tiiketim
azaldig1 takdirde gelir akisi zayiflar. Transfer harcamalar1 modelinde ise transfer
harcamalarindan yararlanan bireylerin, kisisel gelirlerinin (1-c) kadarim1 tasarruf
etmelerinden dolay1 transfer harcamalar iizerindeki degisikliklerin parasal gayrisafi milli
hasilanin denge degeri iizerinde (7) mal ve hizmet alimma doniik kamu harcamalarina
gbre daha az bir etkisi bulunmaktadir. Yukarida sozii edilen kapali maliye politikas
modellerinin yani sira ekonominin disa agik olmasi halinde ¢arpan degeri, lilke iginde
yaratilan talebin bir boliimii uluslararasi ticaret vasitasiyla yabanci iilke mallarina
kaydigindan dolay1 azaltmaktadir. Bu durum disa daha fazla agik olan ekonomilerde milli
gelir seviyesini yukariya ¢ikarmak amaciyla ortaya konan mali politikalarin etkisini

zayiflatmaktadir.
2.4.2.2.1. Kamu Harcamalari
Kamu harcamalari, 6zel harcamalardaki yetersizlikleri telafi ederek ekonomideki

dengesizliklerin giderilmesine olanak saglamakta ve denge milli gelirin azalmasinin &niine

gecmektedir.!*® Tiirkiye’de kamu harcamalarin milli gelire oran1 2018 sonu itibariyle % 35

116 By harcamalar gergek giderler ve transfer giderleri olarak iki baglik altinda incelenebilmektedir. Gergek giderler,
uretim faktorleri ve tiretimde kullanilan girdilerin kullanilmasi ile gergeklestirilen harcamalardir. Cari ve yatirim giderleri
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olarak gergeklesmistir. Tablodan goriildiigli iizere gelismekte olan {ilkelerde kamu

harcamalar1 genel itibariyle gelismis lilkelere gore daha diisiik diizeydedir. Burada gelismis

iilkelerde kamu harcamalarin yiiksek olmasinda bu iilkelerin egitim yoluyla beseri sermaye,

saglik, giivenlik gibi alanlara yapmis oldugu harcamalar 6nemli bir paya sahiptir.
glik, gu g Yapmig gu pay p

Grafik 2.35. Kamu Harcamalariin Milli Gelire Orani (2018)
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Kaynak: OECD, National Accounts Statistics

Merkezi biitgeden harcama tiirlerine ayrilan pay incelendiginde ise genel kamu
hizmetleri, sosyal koruma, ekonomik iliskiler ve egitim en yiiksek pay1 almaktadir. Sosyal
koruma harcamalariin payinin 2008-2017 doneminde arttig1 gorilmektedir.

Fonksiyonel Harcama 2008 2012 2017
Tiirii

Genel Kamu Hizmetleri 35.9 28.7 29.4
Savunma 5.6 51 4.4
Kamu Diizeni ve 6.1 7.2 8.0
Guvenligi

Ekonomik Iliskiler 12.7 13.7 12.3
Cevre Koruma 0.1 0.1 0.1
Konut ve Iskan 1.7 15 1.2
Saglik 5.7 4.3 5.1
Rekreasyon, Kiiltiir ve Din 1.7 2.0 2.0
Egitim 13.3 15.6 155
Sosyal Koruma 17.2 21.9 22.0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi ( * Toplam Kamu Harcamalarina Orani)

Tablo 2.16. Merkezi Biitceden Harcama Tiirlerine Ayrilan Pay - Tiirkiye

olarak ikiye ayrilmaktadir. Transfer giderleri ise karsiliginda herhangi bir mal ve hizmetin s6z konusu olmadigi kamu
borglanmasi karsiliginda yapilan karsiliksiz kamu giderleridir (faiz 6demeleri, sosyal giivenlik amagli 6demeler, merkezi
yonetim biitcesinden yapilan yardim 6demeleri vb.) (Egilmez, 2016: 34-35).
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Tarihsel bir perspektifte konuya yaklasildiginda, klasik iktisat ekoliine gore bir
ekonomide yatirimi belirleyen temel 6ge “faiz”’dir. Diisen faizler, sermaye maliyetini
ucuzlatarak yatirimlarin itici gilicii olmaktadir. Buna karsilik Keynesyen iktisatcilar, tiiketici
gelirlerindeki diisiisiin yatirimlari azaltarak ekonomik bir durgunluga neden olabilecegini bu
nedenle cok diisiik bir faiz ortaminin bile yatirnmcinin yeterli ilgisini uyandirmayarak
durgunlugun siirebilecegini ileri siirmiislerdir. Neo-klasik iktisat¢cilar mali politikalarin
etkinliginin oldukg¢a sinirli oldugunu ve dislanma etkisi (crowding-out) nedeniyle 6zel
tilketim harcamalarini azaltacagini 6ne siirerken, Keynesyen goriis toplam talebi arttirma da
ve ekonominin yeniden kaybettigi ivmesini yakalamasinda bu politikalarin énemli oldugunu

belirtmektedirler.

Bu noktada s6z konusu iki teorik yaklasim arasindaki fark, 6zellikle 6zel tiikketimin
maliye politikas1 sokuna verdigi cevap ile iligkilidir. Chirinko (1993: 1881) faiz oranlarinin
yatirim tizerindeki etkisinin 1limli oldugunu, yatirimlarin belirlenmesinde baskin faktorlerin,
satislardaki biiylime ve nakit akisi etkileri oldugunu tespit etmistir. Yazara gore bu nedenle
mali genisleme, faiz oranlarinda artisa yol acsa bile dislanma etkisi gergeklesmeyecektir.
Afonso ve Sousa (2012: 4440), calismalarinda 1964-2007 donemi i¢cin ABD, Almanya,
Ingiltere ve Italya’y: incelemis; kamu harcamalarindaki soklarin iktisadi biiyiime iizerinde
kiigiik bir etkisi oldugunu ve dislama etkisine yol actigi belirtmislerdir. Yazarlar ayni
zamanda kamu harcamalarinin hisse senedi piyasalarini hizli bir sekilde negatif etkiledigini,
konut piyasasindaki etkinin ise karigik fakat genel olarak pozitif, yavas ama kalict oldugunu
tespit etmislerdir. Buna gore, siibvansiyonlar konut talebini ve konut fiyatlarmi arttirirken
asir1  yiksek kamu borglulugu ev sahibi olmak isteyenlerin krediye erigimi

kisitlayabilmektedir.

TCMB ekonomisti Cebi (2017), 2002- 2014 donemini kapsayan caligmada kamu
harcamalar1 ¢arpanini 0,9 olarak hesaplamis olup buna gore, kisa vadede iilkemizde diglama
etkisi s6z konusu degildir ve kamu harcamalarinda yapilan artis, 6zel kesim tiiketimini de
biiylitmektedir. Burada vurgulanmasi gereken bir diger husus ise para ve maliye
politikalarinin esgiidiimiiniin, mali ¢arpan katsayisinin degerini belirlemede 6nemli bir role
sahip oldugudur. Kamu harcamasina eslik eden bir faiz artisi, bu durumda harcama ¢arpanin
degerini diisiirmekte diger bir ifade ile bu harcama artiglarinin biiyiime iizerindeki etkisini

azaltmaktadir.
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Kraay (2014: 172), 1970-2010 donemini baz aldigir ve 102 gelismekte olan iilkeyi
inceledigi calismasinda harcama c¢arpani katsayisini ortalama 0,4 olarak hesaplamistir.
Calismada ayrica resesyon donemlerinde, uluslararasi ticarete daha az katilan iilkelerde ve
esnek doviz kurunu benimseyen ekonomilerde bu katsaymmin daha biiyiik oldugu
goriilmiistiir. Battini vd. (2014: 6-7) calismalarinda bu faktorlerin yanisira istihdam
piyasasindaki katilik (yiiksek katilik carpanin yiikselmesine neden olmakta), otomatik
stabilitorlerin varlig1 ( fazla otomatik stabilitér, harcama ¢arpanini azaltmakta), borg diizeyi
(yiiksek borglu iilkelerde daha diisiik ¢arpan), etkin harcama yonetimi ile gelir idaresi (vergi
toplamada zorluk yasayan iilkelerde carpan etkisi azalmakta) gibi faktorlerin de belirleyici

olabildigini tespit etmistir.

Auerbach ve Gorodnichenko (2012), ¢alismalarinda 1960-2012 dénemini incelemis,
eABD i¢in mali ¢arpan katsayisini normal donemler i¢in 0,4, OECD i¢in 0,2 ve Japonya i¢in
ise 1,4 olarak hesaplamislardir. Hernandez de Cos ve Moral, B. (2013: 9) ise Ispanya’y1
analiz ettigi ¢alismasinda mali carpan katsayisini1 0,65 olarak bulmustur. Bu calismalarin
ilging bir diger sonucu ise ekonomilerdeki canlilik, normal ve ozellikle daralma
doénemlerine gore mali carpan katsayisindaki onemli degisikliklerdir. Ornegin Japonya’da
canlilik (expansion) doneminde bu katsayr 1,0 iken daralma ya da durgunluk (resesyon)
donemlerinde 2.4’e yiikselmektedir. Benzer sekilde Ispanya’da canlilik déneminde bu

katsay1 0,6 6l¢iilmiisken, daralma doneminde 1,3 degerini almistir.

l1zetzki vd. (2010: 2-4) 44 iilkeyi inceledikleri ¢alismalarinda konuya bir baska boyut
getirerek, kamu harcama carpanlarmin kapali ekonomilerde agik ekonomilere'!’ gore daha
yiiksek oldugunu belirlemislerdir. Yazarlarin diger bulgulari ise, kamu harcamalarindaki bir
artisin ekonomik ¢ikt1 {izerindeki etkisi sanayilesmis iilkelerde, gelismekte olan {ilkelere
gore daha fazladir. Mali carpan, sabit doviz kuru uygulayan iilkelerde daha biiytiktiir.

Yiiksek bor¢lu ekonomilerde mali ¢arpanlar negatiftir.

17 Yazarlar, ilgili iilkenin ihracat ve ithalatin toplammi milli gelire oran1 % 60 ise o iilkenin agik ekonomi olarak
tanimlandigini belirtmektedirler. Tiirkiye’de 1998-2018 doneminde ortalamada ihracatin payr %21,3 iken; ithalatin milli
gelire oran1 %23,4 seviyesinde gerceklesmis olup agiklik orant %44,7’dir. (TCMB, Ekonomi Notlari, Say1 2019-5)
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Toplam Tam istihdam
Talep Duvar:
(AD)

v

Deflasyonist

Milli Gelir

| /

e,

457

Y, Yr l_{cc_l Milli
Gelir (Y)

Sekil 2.4. Deflasyonist Ac¢ik

Deflasyonist agikta, denge milli gelir seviyesi, tam istihdam dogrusunun solunda,
D’de gerceklesir. AD toplam talep dogrusu olup, Y ise toplam arz dogrusunu
gostermektedir. Milli gelir seviyesi Y1’de ve tam istihdam diretim diizeyinin altinda
bulunmaktadir. Toplam talep ile toplam arz arasindaki fark ise ab kadar olup, bu aralik
kadar toplam talep a¢1g1 s6z konusudur. Diger bir ifade ile ekonomide deflasyon, durgunluk
vardir. Bu deflasyonist a¢ig1 onlemek i¢in ise genislemeci para ve maliye politikalar ile

toplam talep egrisi (AD) sola kayar ve yeni denge, a noktasinda olusur.

Keynesyen ekol, maliye politikalarinin etkinligini 6l¢erken ¢arpan kavramini
kullanmaktadir. 1lgili carpan katsayisinin hesaplanmasinda marjinal tiiketim egilimi
etkindir. Kamu harcamalarinin milli gelir iizerinde ne oranda artisa yol acacagi, ilgili

18

ekonomideki gegerli marjinal tiiketim egilimi *® ve marjinal tasarruf egilimine gore

belirlenmektedir (Egilmez, 2016; 38). S6z konusu formiiller asagida verilmistir. Buna gore,
marjinal tiiketim egilimi katsayisi (¢) ne kadar yliksek olur ise milli gelir artis1 da o kadar

yiiksek olmaktadir.
Marjinal Tiiketim Egilimi: MPC = Tiiketimdeki Degisme / Gelirdeki Degisme = AC / AY
Marjinal Tasarruf Egilimi: MPS = Tasarruflardaki Degisme / Gelirdeki Degisme = AS / AY
Kamu Harcamalar1 Carpan Katsayis1 : AY =[1/(1-c)].AG (MPC=c)

Ergen (2016), 1965-2015 yillarinin verilerini kullanarak yaptigi ¢caligmada Tiirkiye’de

kamu harcamasi ¢arpaninin 0.70 seviyesinde oldugu bulgusuna ulagsmistir. Buna gore kamu

118 Gelirde gergeklesen bir yiikselisin, tiikketim harcamalarini ne kadar arttiracagini ifade eden orandir.
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harcamalarinin bir birim artmasi milli gelir {izerinde 0.70 birim pozitif etki yapmaktadir.
Yukaridaki bulgular 1ginda artan kamu harcamalarin milli gelir {izerinde olumlu etkisi s6z

konudur.1t®

Ozlale ve Yiiksel (2016), Tiirkiye’deki 1991-2015 donemi verilerini dikkate alarak
yapmis olduklar1 analizlerinde, kamu harcama carpanlarinin is dongiileri (business cycle)
bazinda farkli degerler aldigini géstermistir. Toplam kamu harcamalar1 bazinda bakildiginda
yiiksek biiylime donemlerinde genisletici kamu harcamalarmin milli gelir tizerindeki etkisi
oldukca az iken (0,09), diisiik biiylime donemlerinde s6z konusu etki oldukca belirgin
diizeydedir. Ayni calismada kamu harcamalar, tiikketim ve yatinm harcamalar1 olarak iki
kategoriye ayrildiginda, diisiik biiyiime donemlerinde kamu tiiketim harcamasi g¢arpan
degeri 4,81 iken, kamu yatirrm harcamasi ¢arpan degeri 2,68 degerini almistir. Diger bir
ifade ile resesyon donemlerinde kamu tiiketim harcamalarinin ekonomi iizerindeki ivme
katsayis1 kamu yatirim harcamalarina goére daha yiiksektir, bu nedenle durgunluktan

¢ikilmasinda kisa vadede kamu tiiketim harcamalar1 daha etkili sonu¢ vermektedir.

Tablo 2.17. Harcama Carpanlar: (TR)

Toplam Kamu Harcamalar

Kamu Harcama Carpan Degeri

Dogrusal Model 2.17
Yiiksek Biiyiime 0.09
Diisiik Biiyiime 2.60

Kamu Tiiketim Harcamalari
Kamu Harcama Carpan Degeri

Dogrusal Model 4.26
Yiiksek Biiyiime 0.72
Diisiik Biiyiime 481

Kamu Yatirim Harcamalan
Kamu Harcama Carpan Degeri

Dogrusal Model 2.04
Yiiksek Biiyiime 0.07
Diisiik Biiyiime 2.68

Kaynak: Ozlale ve Yiiksel (2016)

19 Konu ile ilgili farkli sonuglarin elde edildigi caligmalar da bulunmaktadir. Ornegin, 98 iilkenin 1960-1985 yillari
arasindaki verilerini baz alan Barro (1991), reel kisi bast milli gelir artis1, beseri sermaye degiskenleri, reel milli gelir,
fiziksel sermaye yatirimlari, politik istikrar degiskenleri, piyasa bozulmalarina iliskin degiskenler, kamu harcamalar1 ve
kamu yatirimlarmim milli gelire orani arasinda bir iligki bulmaya calismustir. Caliymada kamu harcamalart ve kamu
yatirimlar1 arasinda bir ayrim yapilmistir. Barro calismasinda, kamu harcamalari ve biiyiime arasinda negatif iligki
bulunmustur.” (Aktaran: Yanpar,A.,2007: 22)
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Kamunun kaynaklarmin  altyapt  yatirnmlar1  ve  hanehalki  transferlerine
yonlendirilmesinin yan1 sira kamusal etkinligin saglanmas1 amaciyla idari harcamalara da
kaynak aktarilmaktadir. Tiirkiye’de yaklasik %16 paya sahip olan bu harcama kaleminde
saglanabilecek bir verimlilik artis1 toplumsal fayday1 énemli 6lgiide arttiracaktir. Nitekim
Ozlale ve Yiiksel (2016) ayn1 ¢alismalarinda bu hususu incelemis ve idari harcamalarda
yapilacak olan %]1’lik bir azalisin toplumsal faydayt % 0,97 oraninda arttiracagi sonucuna

ulasmislardir.

Tiirkiye’de 2001-2014 yillar1 arasinda biitce harcama kompozisyonunun igeriginde
bazi degisimler s6z konusudur. 2001 yilinda faiz giderleri biitge giderlerinin % 47’sini
olustururken, 2014 yilinda bu harcama kaleminin agirligt % 12’ye gerilemistir. Tiirkiye,
gerek biitce dengesi gerekse kamu bor¢ stoku acisindan son 15 yilda AB ve bir¢ok
gelismekte olan lilkeye gore oldukea iyi bir performans gdstermistir. Bununla beraber diisen
faiz harcamalarina karsin biitce harcama katiliginda arzu edilen azalma/esneklik
gerceklesememistir.?° Ozlale ve Yiiksel (2016) buna neden olarak 2001°de %19 oraninda
bulunan personel harcamalarinin toplam harcamalar i¢indeki paymnin 2014 yilinda %30’a
yaklagsmasinin énemli bir rolii oldugunu ifade etmektedirler. Benzer durum mal ve hizmet
alimlarindaki  azalmanin, transfer harcamalar1 tarafindan kompanse edildigini
gostermektedir. Diger bir ifade ile mal ve hizmet alimlarinin faiz hari¢ biitge harcamalari
icindeki pay1 2001° den 2014’°e %15°den %10’a geriler iken, ayn1 donemde cari transferlerin
pay1 % 39’dan % 43’e ylikselmistir.

Gortldiigi tizere, kamu harcamalarinin niteligi, toplam talebi etkileme derecelerindeki
farkliliklar sebebiyle lizerinde durulmasi gereken onemli bir husustur. Bu noktada iilke
ekonomilerinin evrimsel gelisimi ile bu harcamalarin se¢imi ve bilesimi arasinda bir iligki
kurabilmek miimkiindiir. Iktisadi bilyiimenin erken ddnemlerinde cari harcamalar ve altyap1
temelli yatirnm harcamalar1 daha dominant bir role sahiptir. Buna karsin zaman igerisinde
tilkelerin tilkenin kalkinma derecesine bagli olarak kamu harcamalarinda agirlik merkezinin

transfer harcamalarina dogru kayma yoniinde bir patika izledigi goriilmektedir.

2.4.2.2.1.1. Mal ve Hizmet Alimina Yonelik Kamu Harcamalari

Kamusal harcamalarin (yatirim ve cari harcamalar) ekonomi iizerinde direkt ve giiclii

bir etkisi bulunmakta iken transfer harcamalarinin etkisi ise dolayli ve kuvveti daha azdir.

120 [MF tarafindan 2013 yilinda yayimlanan raporda 2005-2007 déneminde % 73 seviyesinde olan biitce katiligi, faiz

giderleri gikartildiginda 2013°de yaklagik 10 puanlik bir artis gdstermistir (Ozlale ve Yiiksel, 2016: 3)
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Her ne kadar hiikiimetler yatirim ve cari harcamalar arasinda bir se¢im yaparken tercihlerini
agirlikli olarak yatirim harcamalari1 lehine kullansa da bu iki kalemdeki harcamalarinin
ekonomi lzerindeki genisletici etkileri Tiirkiye agisindan bakildiginda birbirine oldukca
yakindir. Nitekim TCMB, 2015 yil1 3. Donem Enflasyon Raporu’nda 2002-2014 dénemini

baz alarak yapmis oldugu ¢alismanin bulgularina su sekilde yer vermistir:

“Kamu harcama bilesenlerinin mali c¢arpan etkisi farklilik gostermekte ve ilk
donemlerde etki ¢arpani (ilk ¢eyrek) ve maksimum ¢arpan (ikinci ¢eyrek) itibariyla kamu
yatirim ¢arpaninin kamu tiiketim ¢arpanina gore daha etkin oldugu gézlenmektedir. Bununla
birlikte, bir yillik birikimli mali ¢arpanin her iki alt kalem i¢in de benzer degerler tasidigi

goriilmektedir.”

Fakat ABD ve Avrupa Birligi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda durum bir parca
farklilagmakta, kamu tiikketim (maas Odemeleri, satin alimlar), yatirnm ve transfer
harcamalar1 arasinda net bir hiyerarsi goriinmektedir. Buna gore gore kamu yatirim
harcamalar1 en yliksek harcama carpanina sahip iken bunu kamu tiiketim ve transfer
harcamalari izlemektedir (Coenen vd., 2012: 5). Gelir tarafinda ise milli gelir tizerindeki en
yiiksek negatif etki kisisel gelir vergisi ve kurumlar vergisinde gerc¢eklesmekte, tiikketim

(dolayl1) vergilerinin etkisi ise daha diisiik olmaktadir.

Grafik 2.36. Harcama Carpanlar1 ( ABD ve AB)
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Kaynak: European Commission, 2010
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2.4.2.2.1.2. Kamu Transfer Harcamalari

Yukarida sozii edilen calismalarda transfer harcamalarinin*?* kamu tiiketim ve
yatirim harcamalarina kiyasla daha diisiik bir ¢arpan etkisine sahip oldugu dolayisiyla kamu
harcamalarinda transfer harcamalarina diger iki harcama tiirtinden daha fazla pay ayrilmasi
halinde milli gelir iizerinde, arzu edilen biiylimenin daha diisiik olacag: ifade edilmektedir.
Kamu transfer harcamalarmin etkinliginde, bireylerin marjinal tiiketim egilimleri 22
onemlidir. Diislik gelir gruplariin marjinal tiikketim egilimleri 1’e yakin oldugu i¢in, diger
bir ifade ile elde ettikleri gelirin tamamini harcayacaklarindan dolay1 transfer
harcamalarindaki artigin, kamu tiiketim (cari) ve yatirim harcamalarindaki artisin yarattig
etki derecesinde bir biiyiime s6z konusu olacaktir. Nitekim Keynes, “Genel Istihdam, Faiz
ve Para Teorisi” kitabinda “ Maliye politikalari, gelirlerin daha adil dagitilmasi i¢in bilingli
bir ara¢ olarak kullanilir ise, tilkketme egilimini artirmadaki etki elbette ki daha biiytiktiir”
diyerek transfer harcamalarmin diisiik gelirli gruplara agirlik verecek sekilde yapilmasi

halinde resesyondan daha kolay cikilabilecegini vurgulamustir.'?

Grafik 2.37. Gelir Gruplarina Gore Marjinal Tiiketim Egilimi
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Kaynak: Jappelli ve Pistaferri (2014)

121 Transfer harcamalarmin gelir dagilimini {izerinde hem arttirict hem de azaltici rolii bulunabilmektedir. Hangi roliinn
baskin olacagmin cevabi, s6z konusu harcamalardan yararlanan kisilerin diisiik ya da yiiksek gelir gruplarinda
bulunmalarina baglhdir.

122 Marjinal tiiketim egilimini gelir diizeyi, gelir tipi (sabit maas ya da sabit maas+bonus), faiz oranlar ve tiiketici giiven
diizeyi belirlemektedir.

123 Diisiik gelir gruplarma dogru gidildikce marjinal tiiketim egiliminin artmasinin bazi nedenleri bulunmaktadir. flk olarak
birgok kisi borglanma kisitlamalarina tabidir, yani krediye sinirli erisime sahiptir. Kolayca ddiing alamadiklart ya da ¢ok
yiiksek bir faiz oranina katlanarak kredi alabilecekleri igin tiiketimlerini harcanabilir gelirlerine esit ayarlamak zorunda
kaliyorlar. Gelecekteki gelirlerine iliskin olarak belirsizlikle karst karsiya kaldiklari zaman ve tiim olasi risklere karst
sigorta yaptirmanin miimkiin olmamasindan dolay: gelir diizeyi diisiik olan kisiler, birikimlerini gelecekteki olast kotii
giinlere kars1 bir nevi " kendi kendine sigortalama " araci olarak kullanacaklardir, halbuki zengin bireylerin gelecek ile
ilgili kotii bir senaryoya kars1 olumsuz bir gelir soku yasamamasi igin yeterli kaynaga erisimi ve sahipligi sz konusudur.
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Atac (2009)’a gore firmalara yapilan transfer harcamalari ise, resesyon donemlerinde
firmalar1 yatirirmdan alikoyan faktoriin fonlardan ziyade talep yetersizligi olmasindan dolay1
etkinligi zayif formda olacaktir. Fakat bu transfer harcamasi ekonomide resesyonu da
tetikleyen temel bir malin iretimindeki darbogazi gidermek amaciyla yapiliyor ise bu

durumda milli gelir biiyiimesi lizerinde olumlu bir katkida bulunacaktir.

Tablo 2.18. Ulkeler Bazinda Kamu Transfer Harcamalarinn Tarihsel Gelisimi

Ulke 1880 1910 1960 1990 2018
Avusturalya 0.0 1.1 7.4 15.4 17.8
Belcika 0.2 0.4 13.1 29.7 28.9
Fransa 0.5 0.8 13.4 27.8 31.2
Almanya 0.5 18.1 21.2 25.1
italya 0.0 0.0 13.1 24.5 27.9
Japonya 0.1 0.2 4.0 16.1 219
Hollanda 0.3 0.4 11.7 31.7 16.7
Norveg 1.2 1.2 7.9 23.0 25.0
Ingiltere 0.9 14 10.2 16.8 20.6
Tiirkiye 3.8 125
ABD 0.3 0.6 7.3 16.3 18.7

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu  * Milli Gelire Oran1*?*

2.4.2.2.2. Kamu Gelirleri Politikas1

Kamu harcamast politikasi, bir ekonomide ortaya c¢ikan 06zel harcamalardaki
yetersizligi telafi etmek amaciyla uygulanir iken gelir politikasinin temel hedefi vergilerde
indirim vasitasiyla 6zel tiiketim ve yatirim harcama miktarin1 genisletmektedir. Mendoza
vd. (1997), OECD iilkelerini kapsayan panel veri yontemini kullandiklari analizlerinde vergi
ve yatirim oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir. Buna

gore, vergi oranlarinda % 10’luk bir artis olmas1 durumunda, yatirimlar %2 azalmaktadir.

“Vergi yoluyla gergeklestirilebilecek temel ekonomik amaglar; yatirimlart tesvik
etmek, iretim ile tiiketimi tesvik etmek ya da kisitlamaktir. Korunmak ve gelistirilmek
istenen alanlar icin vergi tesviki getirilirken, onlenmek istenen alanlar igin ise vergileri
agirlagtirarak bu yontemin, iktisat politikasinin bir araci olarak kullanilmasi yoluna
gidilmektedir.” (Yildiz, 2009: 16). Devlet aym1 zamanda yoksul gelir gruplarina veya hic
geliri olmayanlara gelir dagiliminda adaleti saglamak amaciyla elde ettigi vergi gelirlerini

transfer harcamalar1 seklinde aktarabilir Resesyon ya da kiiglilme donemlerinde ise

124 Tiirkiye ile ilgili son veri 2016 yilina aittir.
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ekonomik istikrara geri doniisii saglayabilmek icin hangi vergilerde indirimin yapilacagi
konusu bu vergilerin toplam talep tiizerinde farkli etkileri olmasi nedeniyle oldukca
onemlidir. Bu noktada genis bir tabana yayilan bir vergide yapilacak olan indirim birgok

kitleyi etkilemesi bakimindan toparlanmaya olumlu bir katkida bulunacaktir.

Vergi gelirleri, devletin en biiyiik biitge gelirleridir. Eurostat, 2017 yilinda toplanan
vergi gelirlerinin toplam kamu gelirinin % 90’1 oldugunu raporlamistir. Ayni raporda AB’de
vergi gelirlerinin toplam milli gelirin %40,2’si bulgusuna da yer verilmistir. Ulkeler bazinda
vergi gelirlerinin milli gelire orani incelendiginde OECD verilerine gore Turkiye’de 2017
yil1 itibariyle bu oranin % 25 oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde gerek vergi
toplama konusunda gerekli yeterli kurumsal ve denetim yapilarda goriilen eksiklik ve bunun
yani sira yabanci sermaye c¢ekebilmek i¢in firmalara verilen vergi tesvikleri, muafiyetler
gibi nedenlerle gelismekte olan lilkelerde vergi gelirlerinin milli gelire orani genel itibariyle

diisiik seviyede bulunmaktadir.

Grafik 2.38. Vergi Gelirlerinin Milli Gelire Orani (2017)
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Kaynak: World Bank, Government Finance Statistics

Bireysel gelir vergileri ve kurumlar vergileri elde edilen gelir ile direkt baglantili
olduklar1 i¢in gerek asir1 ekonomik biiyltimelerdeki balonlar1 azaltmak gerekse durgunluklari
hafifletmek noktasinda daha fazla ¢6ziim sunan bir egilime sahiptir. Emlak, MTV gibi
servet (varlik) vergileri ise bu baglamda uygun vergiler arasinda degildir. Gelir ve kurumlar
vergisinde bulunan bu ayarlama mekanizmasi, herhangi bir yasa degisikligine gerek
duyulmaksizin otomatik olarak kendiliginden gerceklesir. Ornegin, Gale (2019) ABD’de
2005 yilinda, milli gelir % 3,4 oraninda yiikselirken, buna paralel olarak gelir vergisinde %
11 ve kurumlar vergisinde % 42 oraninda yiikselis yasandigi belirtmistir. Yine, 2009’daki

‘Biiyiikk Durgunluk’ doneminde, iiretim % 3,4 oraninda azalirken benzer sekilde bireysel
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vergi ve kurumlar vergisi gelirlerinin sirastyla % 21 ve % 55 oraninda geriledigi ifade
etmistir. Bu durum ekonomik istikrarsizlik donemlerinde dogrudan alinan bu vergilerin ¢ok
daha esnek bir oOzelligi barindirdigini ve otomatik bir dengeleyici mekanizmaya sahip
oldugunu gostermektedir. Unutmayalim ki, vergi yasasindaki 6énemli degisiklikler meclis
onay1 gerektirir ve kriz dncesinde alinan ve onaylanan vergi kararlarinda ise ekonomideki

bu mali dalgalanmalarin biiyiik cogunlugunu hesaba katilmamaktadir.

Yiiksek gelir vergisinin iggiicii arzini1 negatif etkiledigi, liretken yatirimlari ile tiretken
olmayan yatirimlar arasinda ayrim yapilmadan her ikisinin ayn1 sekilde vergilendirilmesinin
iretken yatirimlari azaltmakta olduguna dair artmakta olan bakis agis1i nedeniyle vergi
yikiinliin azaltilmast gerektigi yaklasimi sanayilesmis iilke ekonomilerinde 6n plana
cikmustir.!®Her ne kadar gelir ve kurumlar vergisinin ekonomik istikrar1 dengeleyici bir
rolii olsa bile krizden sonraki yillarda 6rnegin ABD’de baskan Trump ile birlikte ¢ikarilan
yeni yasa ile 2017°de kurumlar vergisinin % 35’ten % 21’e indirilmesi ve benzer sekilde
gelir vergisi oranlarinda da indirime gidilmesi neticesinde bu kendi kendini besleyen
dengeleyici dongiide bir parga kirtlma yasanma riski dogmustur. Durgunluk donemlerinde
azalan kurumsal gelirler, canlanma dénemlerinde en yiiksek seviyelere ulasmaktadir. Benzer
durum gelir vergisi miikellefleri i¢in de gecerlidir. Bundan sonra yasanacak olas1 resesyon
ve ekonomik kiiclilmelerde ciddi seviyelerde asagilara inen bu vergi oranlarin normalde

diisiiriilmesi gereken oran kadar diisiiriilebilmesi icin gerekli alan1 birakmamugtir.12

Tiirkiye’de ise vergi gelirlerinin milli gelire orani incelendiginde OECD iilkelerine
kiyasla 1980’lerde yaklasik 20 puana ulasan fark giderek kapanmaya baslamistir. Gerek
vergi toplamaya iliskin idari, kurumsal altyapr diizenlemeleri ve ilgili kurumlarin
koordinasyonunda etkinlik gerekse lilkede goriilen ekonomik iyilesmelerin neticesinde bu

farkin azaldigini sdylemek miimkiindiir.

125 Reynolds (1985) “yiiksek vergi yiikiine sahip gelismis ekonomilerin 1976-1983 arasinda yaklasik %1,7 biiyiirken,
daha diisiik ortalama vergi yiikiiniin bulundugu gelismis tilkelerin ayn1 zaman dilimde % 4,1 seviyesinde daha yiiksek bir
biiyiime hiz1 elde ettigi ” bulgusuna ulasmuslardir. GOU’lerde ise en yiiksek marjinal vergi oranina sahip iilkelerin 1979-
1983 déneminde yillik ortalama %1.4 oraninda biiyiirken, daha diisiik marjinal vergi oranlarmin gériildiigii GOU’lerin ise
ayn1 periyota % 4,9 biiylime oranina ulastigini belirlemislerdir.

126 Vergi indirimi net isletme zararlarmin kullanimini simirlamaktadir. Onceki yasaya gére, para kaybeden sirketler, cari y1l
icin kurumlar vergisi ddemedigi gibi, dnceki 2 yilda 6denen vergiler i¢in de nakit geri 6deme alabiliyorlardi. Firmalar bu
tedariki durgunlukta patlamalardan daha fazla kullandilar ve bu mekanizma otomatik dengeleyici olarak islev gordii.
Finansal krizden sonra ekonomiyi canlandirmak i¢in Kongre gecici olarak net faaliyet zararlari igin geri alim siiresini 5 yila
¢ikardi. Ancak 2017 vergi indirimleri, ¢ogu isletme icin kayiplarin yeterli bir miktarda geri alinmasini imkani ortadan
kaldirdi. Sonug olarak, gelecekteki durgunlukta gelir azaldik¢a, zarar1 olan sirketler artik 6nceki vergi 6demeleri i¢in geri
o6deme talep edemeyecek ve bu nedenle daha siki nakit kisitlamalari ile kars1 karsiya kalacaktir (Gale, 2019).
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Grafik 2.39. Toplam Vergi Gelirinin Milli Gelire Orani ( Tarihsel Gelisim )
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Kaynak: OECD, Government Finance Statistics

Kriz dénemlerinde dolayli vergiler iizerinde uygulanacak olan bir indirimin toplam
talep tlizerindeki pozitif uyarici etkisi, gelir ve kurumlar vergisi iizerinde yapilan ayn
orandaki bir indirime kiyasla daha fazla olabilmektedir. Bunun nedeni, gelir vergisi
indirimi, tiiketim harcamalar1 ilizerinde gelirden tiiketime ayrilan pay iizerinden bir etkide
bulunacak iken dolayli vergilerin (KDV, OTV, Giimriik vergisi, BSMV) tiiketim mallar1
iizerinde bir diislise yol acarak kisilerin tiiketimlerini arttirmalarina olanak saglamaktadir.
Yalniz bu noktada verginin ileriye dogru mu yoksa geriye dogru mu yansidig1 bir diger
tizerinde durulmasi gereken husustur. Bir hizmetin veya bir {irlinlin saticidan alicisinin
izerine yani arzdan talep lizerine yansitilmasi durumu olan verginin ileriye dogru yansimasi
olgusu, vergi artig/azalisinin tiiketiciye nihai olarak yansimasi anlamina gelmektedir. Eger
vergl indirimi malin fiyatina direkt yansimayip tireticiye kar olarak transfer oluyor ise bu
durumda arzu edilen fiyatlardaki diisiis ve tiikketimdeki artis, milli gelirde biiylime etkisi

yeterince gerceklesemeyecektir.?’

127 Talep esnekligi < arz esnekligi ise verginin énemli bir kisnm, firmalarca tiiketicilere yansitilmaktadir.
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Tablo 2.19. Gelir ve Kar Uzerinden Alinan Vergilerin Toplam Vergi Gelirlerindeki Pay:

Ulke 1990 2000 2010 2015 2016
Avustralya 57.1 57.9 56.5 56.6 57.2
ABD 45.2 50.1 42.4 48.6 48
Kanada 48.6 50.1 46.6 48.3 47.8
Isvigre 47 44.1 455 46.4 46.5
Meksika 34 36 39.8 41.7 42.7
Isveg 41.6 40.8 35.5 35.9 36
Ingiltere 39.3 39.6 375 35.2 35.7
OECD-Ortalama 375 34.8 32.8 33.6 33.6
Italya 36.5 33.2 32.6 31.8 32
Almanya 32.4 30.1 28.5 31.2 31.9
Kore 32.8 28.8 28 30.3 31.2
Japonya 50.2 34.8 30.2 31.2 30.6
Portekiz 25.7 29.3 26.8 30.3 28.7
Ispanya 30.6 28.3 27.8 28.4 28.2
Hollanda 32.3 25.9 27.9 271.7 27.2
Yunanistan 19.9 26.9 22 23.1 23.5
Fransa 16.1 24.8 22.6 23.4 23.3
Tiirkiye 335 29.5 21.3 20.3 21.1
Slovenya . 18.5 20.1 18 18.8

Kaynak: OECD 2018- Revenue Statistics: 1965-2017

Deflasyonist bir ekonomik ortamda yasanan resesyon doneminde disiik gelir
gruplarini hedefleyerek yapilan olan gelir vergisi indirimi de bu grubun marjinal tiiketim
egimlerinin yliksek olmasi nedeniyle durgunlukla miicadelede etkin bir politika uygulamasi
olarak degerlendirilmelidir. Bunun yani sira tasarruf yapma egilimi yiiksek gelir gruplarinin
gelir vergisi oranlarinda bir azaltima gidilmesi secenegi, bu tasarruflarin yatirim
harcamalarina doniisecegini diisiinenler i¢in bir diger alternatif olabilmektedir. Tasarruflar
ve bu tasarruflar ile finanse edilen yatirimlar, uzun dénemli ekonomik biiyiimenin temel

motorudur. Uretimi arttirmada yatirimlar biiyiik rol diismektedir.

Ulkemizde vergi tahsilat/tahakkuk oranlarmda son yillarda giderek bir bozulma
yasandig1 goriilmektedir. 2012°de genel biitce gelirlerinde tahakkuk miktarinin % 70’1 tahsil
edilirken 2017°de bu oran % 65’e gerilmis, 2008 yilinin ilk 9 ayinda ise % 59’a inmistir.
Vergi tiirleri bazinda incelendiginde ise dogas1 geregi OTV’de en yiiksek tahsilat/tahakkuk
oranina ulasilir iken en diislik tahsilat/tahakkuk orani, miilkiyet iizerinden alinan servet
vergilerinde goriilmektedir. Burada dikkat ¢eken bir diger husus ise beyana dayali gelir ve
kurumlar vergisinde tahsilat oranlarmin sirasiyla % 36 ve % 14 ile oldukca diisiik

diizeylerde gerceklesmesidir.
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Tablo 2.20. Belli Bagh Vergilerde Tahsilat/Tahakkuk Oranlar1 (TR, %)

Degigim  Degigim

L= 111 11111

2015 (1II)

Genel Biitge Gelirleri 700 | 705 | 602 | 679 | 616 | 654 | 303 555 50,2 n2 w7
L-Vergi Gelirleri 549 | 854 | 535 | 529 | 789 | 7em | asa 64,7 i 16,3 w2
A;:::ﬂ::n"‘ Vincsinddcn 820 | sus | oo | 7R | 744 | 75 | 450 624 725 A 1,1
1) Gelir Vergisi g7 | 515 | 5o | o4 | 767 | 7 | aan 620 738 me 1.5
Beyana Dayanan Cielir Vergisi 452 | asg | 300 [ aop | 350 | 350 | 155 219 9 64 16,0
Basit Usulde Cielir Viergsi 533 | st | 473 | an3 | ema | 390 | 1me 546 36,5 7 10,9
Coelir Vergei Tevkifan g0 | B5E | 86 | B39 | R21 | B27 | S44 ms TN 16,1 85
Coelir Gegics Vergsi oop | 6eo | 667 | 635 | 620 [ 657 | e 61,4 630 5 16

b) Kurumlar Vergisi 824 | L7 | 796 | 776 | 608 | 745 | as7 63,0 70,0 16,3 7.0
Beyana Diayanan Kurumlar Vergisi | 25,8 | 313 | 96 | 61 | 158 | 138 | 43 97 170 54 73
Kuruemnlar Vergis Tevkafats 727 | 614 | e7o | 57 | e | g | sz 535 66 223 13,1
Kurumlar Cegics Vergisi s | 956 | o2e | mE | mo | oao | 7sa 89,00 25 136 27
\,jg:i‘“‘i’““ Qe Kl s | 707 | 691 | 679 | 665 | 667 | 292 54 63,9 632 %5
3) Vieraset ve intikal Vergis saf | 633 | 622 | 517 | ama | 537 | 1Ay 8T a2z 50 35
1) Motorls Tagishr Vergisi 7,7 | 7 | 622 | 68s | 68z | 677 | 298 B2 65,6 54 g
‘,E':"gi':m' Alman Malve Hizmet | o0p | g3 | 817 | sz | 764 | 59 | 423 582 67,6 15,9 9,4
ﬁ:;iz"hﬂd' Alman Katma Deger | o16 | 647 | 500 | 500 | 520 | 405 | 210 33 40,5 10,2 05
Beyana Diayanan KIW 636 | 636 | 575 | 575 | soa | a7 | 198 4 Ty 955 25
Tevkif Susetivle Kesilen KDV B89 | 925 | 927 | maE | 950 | 958 | mas 925 T 57 21

b) Ohzel Tiiketim Vergisi 950 | 953 | 947 | wa4 | w3a | w2 | g 85,3 20,1 [TE] 45
Petrol ve Dogakga Urinles (1) 925 | 933 | 926 | 916 | 896 | B9 | sap TRA B4 14,4 60
Mastnehs Tagtlar (1T) w2 | op | 9ma | 982 | om0 | w63 | m26 w2 91,9 6 17
Alkoolls fgkiler (ITI-a) o33 | 925 | g | ozn | oo | 0za | a7 B34 7,2 127 79
Tiitiin Mamullesi (1115) o4 | 995 | oso | 990 | 988 | 985 | wap 7,9 98,2 29 13
Kolsh Gazoelar (111-) orn | 956 | &8s | s | 922 | mop | asp B4 906 &S 7,8

™ Dayarakh Takesim ve Dger Mallar | oy | go2 | goy | so4 | 858 | 210 T3 Bil5 5,5 L 50

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhigi, https://eaf.ku.edu.tr/sites/eaf.ku.edu.tr/files/erf_rr_1901.pdf

2.4.2.2.3. Borg¢lanma Politikasi

Kamu bor¢lanma geregi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini yeterli o6lciide
karsilayamamasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nokta kamu kesimi finansman agigini
dengelemek i¢in merkez bankasi, 6zel kesim ve hanehalkindan bor¢lanma (i¢ bor¢lanma) ile
yurtdisindan borglanma yapilabilmektedir. I¢ bor¢lanma, ihale yontemi, ihalesiz bor¢lanma
ya da merkez bankasindan bor¢lanma seklinde gerceklesmektedir. Merkez Bankasi’ndan
bor¢lanma toplam talep tizerinde herhangi bir azaltici etki yaratmadan, kamu harcamalarinin
para arzi artirilarak finanse edilmesinden dolay1 biitge agigini durgunluk donemlerinde

finanse etmenin en etkin ¢6ziim yollarindan biridir. Buna karsilik, normal ekonomik
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konjonktiirde de bunun bir aligkanliga doniisecegi endisesi ile bir takim sakincalar

barindirmakta ve bu nedenle bazi iilkelerde bu uygulamaya izin verilmemektedir.?®

Resesyon donemlerinde bor¢ yonetimi ile ilgili problemlerin ¢oziimii, enflasyonun
yiiksek oldugu donemlere kiyasla daha kolay olmaktadir. Ciinkii durgunluk zamanlarinda,
ekonomik yap1 i¢inde onemli miktarda atil durumda bulunan fonlar bulunabilmektedir. Bu

durum ise hiikiimetlere 6nemli bir miidahale ve manevra alani saglamaktadir.

Genel itibariyle mali politikalarin gelir tizerindeki etkisi, gergeklestirilen kamu
harcamalarinin ne sekilde finanse edildigi ile yakindan iligkilidir. Bilindigi lizere devlet bu
finansmani iki yoldan birini secerek yiriitmektedir. Bunlardan biri vergi gelirleri digeri ise
bor¢lanmadir. Borglanma, merkez bankasi ya da ticari bankalardan yapilabilecegi gibi ayni
zamanda kisi ve firmalardan da gergeklestirilebilir. Bu se¢eneklerin arasindaki kamu tercihi,
milli gelir izerindeki genisletici etkiyi farklilastirabilmektedir. Bor¢lanmadaki bu artigin esit
derecede bir ek vergi ile finanse edilmesi halinde ekonomi tizerindeki etkisi genisletici
olacaktir. Denk biitce carpan1 1’e esit oldugundan kamu harcamalarindaki bir artis,
vergilerdeki ayn1 miktar bir degisiklik ile finanse edildigi takdirde denge milli gelir sadece

artan kamu harcamalar kadar yiikselir.?®

Kamu harcamalarinda yapilan artisin vergiler ile finanse edilemeyip bor¢lanma yoluna
gidilmesi halinde ise buraya ortaya ¢ikan etki bu bor¢lanmanin kimlere yapildigina baglh
olarak degismektedir. Eger Kisi ve firmalardan borglanma s6z konusu ise bu kez bu paray1
devlete bor¢ vermek i¢in tahvile yatirmakla hangi alternatif firsatlar1 kacirdiklarinin ya da
neleri yapmaktan vazgegctiklerinin analizi 6nem kazanmaktadir. Eger devlet tahvil alimi i¢in
tilkketimlerinden ya da 6zel sektor tahvili alimindan vazgectiler ise her iki durum nedeniyle
de 6zel yatirnm miktarinda azalma goriilecektir. Ama kisiler devlete 6diing verdikleri bu
paraya hali hazirda zaten atil bir sekilde tutuyordu ise bu genisletici etki dncekilere gore

daha fazla olacaktir.

Atag’a (2007) gore “ kisi ve firmalardaki daraltici etkiler, hi¢bir zaman kisi ve

firmalar araciligl ile finanse edilen kamu harcamalarinin ekonomi tlizerindeki genisletici

128 Giiniimiizde Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma seklinde bir finansman yontemi pek uygulanmamakta, Hazine nin
bor¢lanmak amaciyla cikarttig1 tahvillerin Merkez Bankasi tarafindan API ile satin alim1 yapilmaktadir. Bu ydntem bir
nevi dolayli bor¢lanma seklinde ifade edilebilir.

129 Bu durumun gergeklesebilmesi i¢in kamu harcamalarinin tamaminin transfer harcamalarma pay ayrilmaksizin mal ve
hizmet alimina yonelik olmas1 gerekmektedir.
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etkisini dengelemez. Bu nedenledir ki, kisi ve firmalardan bor¢lanma yoluyla kamu
harcamalar1 artis1 politikasinin, vergiler ile finanse edilmesi secenegine gore milli gelir
tizerindeki net etkisi daha genisleticidir.”** Yine de kamu harcamalarin1 finanse etme
opsiyonlar1 arasinda merkez bankalar1 ve ticari bankalarin kullaniominin genellikle para
yaratilmasi nedeniyle en yiiksek net pozitif etkiyi verdigini belirtmek miimkiindiir 3,
nitekim bu goriis genel agirlikli bir bakis acis1 olarak literatiirde kabul gérmektedir. Burada
bir noktay1 da vurgulamak gereklidir. Basit Keynesyen carpan analizde eger artan kamu
harcamalar1 kisi ve sirketlerin tiiketim harcamalarinin ikamesi oldugu takdirde milli
gelirdeki beklenen pozitif etkinin bir miktar1 6zel cari tiikketim harcamalarindaki azalma
nedeniyle sterilize olabilmekte ve dolayist ile net genisletici etki bir miktar

torpiilenebilmektedir.

Durgunlugun olmadigi istikrarli bir ekonomide tahvillerin verim egrisi yillar itibariyle
artan bir getiri oranina sahiptir. Ekonomik yavaslama genellikle daha diisiik enflasyona
neden olur. Bu yavaslama neticesinde kurumsal firmalarin ve dolayisi ile borsalarin
karliliklar1 azaltmaktadir, merkez bankalarinin talebi canlandirmak i¢in alacag faiz indirimi
gibi onlemler ise tahvil yatiriminin cazibesini arttirmakta ve getiri potansiyelini
yiikseltmektedir. Mart 2009 - Haziran 2017 aras1 donemin yatirnm araglar1 getirilerine
bakildiginda gelismekte olan {iilkelerdeki tahvil getirilerinin hisse senetleri kadar yillik
ortalama gelir getirdigi goriilmektedir. 1*2 Tahvildeki volatilitenin (dalgalanma) hisse
senetlerine oranla daha diisiik oldugu g6z Oniine alindiginda risk-getiri baglaminda

incelendiginde tahvil yatirimi hisse senedine oranla daha iyi bir performans sergilemistir.

130 Monetaristler ise bu Keynesyen diisiinceden farkli olarak kamu harcamalarmimn borglanma araciligiyla finansmaninda
carpan katsayisinin sifir diizeylerinde oldugunu savunmaktadir.

131 Bu kosulun gergeklesebilmesi igin bankalarin nakit rezervlerinin bulunmasi gerekmektedir diger bir ifade ile devlet
tahvili alabilmek i¢in 6zel bor¢lanmalarinda bir azaltima gitmemelidirler.

132 lgili donemde ABD hisse senetleri yillik ortalama %16,9, diger gelismis iilke borsalar1 %10,8, gelismekte olan iilke
borsalar1 %10,1 getiri eder iken ABD tahvilleri % 4,1, gelismekte olan iilke tahvilleri ise % 9,6 getiri elde etmislerdir.
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Grafik 2.40. Hisse Senedi &Tahvildeki Volatilite
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Kaynak: IMKB, Gretl ~ * Soldaki hisse, sagdaki tahvil piyasalarina ait goriiniimdiir.

Verim egrisi, “farkli uzunluktaki devlet tahvili ve hazine bonolarmin faiz yapisini
ifade eden bir fonksiyondur”. Normal bir verim egrisinde kisa ve orta vadeli tahviller
arasindaki getirilerde dik bir artis s6z konusu iken orta ve uzun vadeli tahviller arasinda
daha az belirgin bir yiikselis s6z konusudur. Bu tiirden bir verim egrisi ( yield curve) piyasa
gelismelerinin ve risk algisinin normal diizeyde seyrettigini ifade eder. ¥ Siki para
politikasinin oldugu donemlerde ise verim egrisi normal goriiniimiinden uzaklasmakta ve
uzun vade yatirimcilar agisindan cazip olma fonksiyonunu yitirmektedir. Normal sartlar
altinda resesyon doneminde kisa ve uzun siireli bor¢clanma arasinda yapilacak olan bir
secimde, kisa vadeli bor¢lanma faiz oranlar1 daha diisiik oldugu i¢in maliyet ac¢isindan daha
elverigli goriinebilmektedir. Fakat parasal genislemenin olmadig: bir ekonomik krizde verim
egrisi ters bir goriiniime biiriinerek likitte kalmanin 6nemine istinaden 1-2 yillik kisa vadeli
tahvil faizleri, uzun vadeli (7-10 yilllik) tahvil faiz oranlarinin {izerinde olabilmektedir. Bu
durumda, hem kisa vadeli bor¢lanmanin maliyeti artacagi hem de daha sik siirelerde borg
O0demeleri yapilacagl i¢in tamamiyla kisa vadeli bor¢lanmak saglikli olmayacaktir. Bu
noktada su hususu da vurgulamak yerinde olacaktir. Genel olarak tahvil piyasasi,
ekonominin istikrarli, siirdiiriilebilir bliylime oranlarindan daha olumlu etkilenmektedir.
Artan faiz oranlari, tahvil fiyatlarim1 asagiya cektiginden, tahvil piyasas1 genelde

beklenenden yiiksek biiylime rakamlari veya istthdam artisina olumsuz tepkiler verebilir.

133 Kusa vadeli tahvil getirileri uzun vadelilere kiyasla nispeten diisiik ise, getiri egrisinin dik (Steep) oldugu sdylenebilir.
Anlami: Bu, daha kisa vadeli bir tahvilin vade sonu saglayacagi nakdi, daha uzun vadeli bir tahvil satin alimda kullanip
o6nemli 6l¢iide artan getiriyi, yani faiz gelirini elde edebilme imkani sunar. Kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki fark
nispeten diisiik oldugunda ise getiri egrisi diiz (flat) olur. Anlami: Bu, daha uzun vadeli tahvillere sahip olmak i¢in ¢ok az
6diil oldugu anlamima gelir. Gelecege dair enflasyon beklentilerinin azaldigini gosterir. Merkez Bankalari’nin
ihtiyatli/temkinli para politikas1 uyguladiklar1 dénemlerde goriilebilmektedir. Kisa vadeli tahvil getirileri daha uzun vadeli
tahvil getirilerinden yiiksek ise ters getiri egrisi (inverted yield curve) s6z konusudur. Anlami: Sik gériilmez, genellikle
yatirimeilarin, gelecekte faiz oranlarinin diismesini bekledigi dénemlerde veya kredi sikisikliginin oldugu zamanlarda
olusur. Merkez Bankalari’nin enflasyonu onlemek igin siki para politikast uyguladigi, faizleri yiikselttigi zamanlarda
goriilebilmektedir.
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Olmas1 gerekenden diisiik enflasyon rakamlar1 ise merkez bankalarinin tiiketimi
canlandirmak i¢in faiz diisiirecegi beklentisini arttirarak tahvil fiyatlarinin yiikselmesine

olumlu katkida bulunabilmektedir.

Merkez bankalari, kisa vadeli ve gecelik faiz oranlar lizerinde direkt etkiye sahip iken
orta ve uzun vadedeki faizler iizerinde ise dolayli olarak etkide bulunabilmektedir. Orta ve
uzun vadeli piyasada faiz oranlari, yatirnmcilarin faizlerin gelecek donemlerde izleyecegi
yol ile ilgili risk beklentileri araciligi ile olusmaktadir. Asagida Tiirkiye’de iki farkl
tarihteki verim egrilerinin gergek goriiniimleri verilmistir. Sik1 para politikasinin oldugu
donemlerde verim egrisi normal goriiniimiinden uzaklagmaktadir. 2017 ortalarinda goriilen
sik1 para politikasi, uzun vadeli tahvil faizlerinin getirilerini orta vadede enflasyonun diisiis

gostermeye baglayacagi beklentisinin satin alinmasiyla beraber gerilemistir.

Grafik 2.41. Verim Egrisi
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Kaynak: IMKB, Portfolio Risk Performance (PRP)

Resesyon ile miicadelede, kamu harcamalarinda goriillen artis Onemli oranda
bor¢lanma ile karsilanmaktadir. Genisletici maliye politikalari, politikacilar i¢in
uygulanmast kolay olmasi nedeniyle cazip goriilmekte ve diinyada zaman zaman
uygulanmaktadir fakat bu tiir politikalarin gereginden fazla ve uzun siireli uygulanmasi
durumunda o iilkede yiiksek enflasyon goriilme ihtimali de belirmektedir. Bu nedenle
deflasyonist bir durgunlukta eger bir genislemeci bir mali politika uygulanacak ise
kullanilacak araglarin se¢imi ve ne kadar siire ile bu politikalara bagvurulacag tizerinde iyi
bir 6n hazirlik ve planlama gerekmektedir. Nitekim neo-klasik ekoliin Onde gelen
temsilcilerinden Sargent ve Wallace (1981:7 )’a gore reel faizin ekonominin bilylimesinden

fazla oldugu iilkelerde, eger biitce aciklar1 uzun siire i¢ bor¢lanma ile finanse edilir ise, bu
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durum uzun vadede enflasyon oraninin daha da ylikselmesine yol acar. Bu iktisat¢ilara gore
“1i¢ bor¢lanma ile yapilan finansman, faiz 6denmesine neden olur, yeni bir vergi kaynagi ile
bu borg kapatilmaz ise bu kez faiz giderlerini de kapsayacak sekilde bor¢ alinmasina neden
olur. Her defasinda daha ¢ok borglanma, faizlerin de yiikselmesine yol acar. Bu kisir dongii
bir nevi kartopu etkisi ile bor¢lanmanin ve faizlerin artmasina neden olarak bunlarin
Odenebilmesi icin para arzi1 artigini beraberinde getirir ve yiiksek enflasyon riskini dogurur.”
Literatiire Sargent ve Wallace (1981:7) tarafindan kazandirilan, ‘hos olmayan monetarist
aritmetik’ olarak bilinen teoriye gore, kamu kesimi agiklarini finanse edebilmek i¢in en
basta parasal tabani arttirma yoluna gidilirse, ortaya c¢ikacak olan enflasyon artisi,
bor¢lanmay1 tercih ederek yapacagi finansman sonrasi zorunlu olarak basmak zorunda
kalacagi para nedeniyle yaratacagi enflasyondan daha diisiik olacaktir. (Egilmez, 2017;109)
Diger bir ifade ile reel sektor, devletin tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmaya gitmesi
durumunda, diglanma etkisinden (crowding-out) dolayi iiretim ve ekipman yatirimlari i¢in
gereken parasal kaynaklara ulasmakta zorlanacak ya da daha yliksek maliyet ile ulasacak bu
durum {retim artisginin azalmasiyla sonuglanacaktir. Boylelikle ortaya ¢ikan iiretim azalisi
sonrast para arzi degismese bile fiyatlar artmaya baslayacaktir ve merkez bankasi fiyat
istikrarini tesis edebilmek i¢in para basarak para arzini arttirmak zorunda kalacaktir. Bu
tezin temel mesaji, mali baskinlik, hiikiimet biitge aciklari ile para biiyiimesi arasinda
zamanlar arasi1 bir pozitif korelasyon oldugudur. Elbette bu iki degisken arasinda mali
baskinligin olmadig1 durumlarda da pozitif bir korelasyon olabilmesi miimkiindiir. Yani

diger bir ifade ile pozitif korelasyon i¢in mali baskinlik tek gerekli sart degildir.

2.4.2.3. Etkin Risk ve Bor¢ Yonetimi

Son yillarda bankalar giderek karmasiklasan kurumlar haline gelmis ve birbiriyle i¢
ice gecmis grift risklere maruz kalmiglardir. 2008 mali krizi, bu risklerin ne kadar siddetli
olabilecegi ve reel ekonomiyi nasil ciddi sekilde etkileyebilecegi konusunda aci bir deneyim
olusturmustur. Verimli ve saglikli igleyen bir piyasa i¢in hem finansal sektoriin hem de reel
sektoriin risk ve bor¢ yonetimini en dogru bigimde yapabilmesi genel ekonominin sagligi

acisindan da oldukca 6nemlidir.
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2.4.2.3.1. Risk Yonetimi

Bir finansal risk temel olarak dort alt risk grubuna ayrilmaktadir.

Finansal Risk

Operasyonel

Piyasa Riski Kredi Riski Likidite Riski Risk

Sekil 2.5. Risk Tiirleri

2.4.2.3.1.1. Kredi Riski

Kredi riski, bankalarin verdigi kredilerin geri ddemelerini vadesinde ve/veya tam
olarak tahsil edememe riskidir. Bu risk, karsi taraflara karsi ylikiimliiliklerini yerine
getirmediginde ortaya ¢ikar. Bankalarin maruz kaldiklar1 en temel risk tiirtidiir. Risk modeli,
kredi riskinin Sl¢tilmesinde kullanilmaktadir, bu kapsamda bankanin verdigi krediler bir
portfoy olarak degerlendirilerek risk altindaki sermaye miktar1 ile riskin dogru fiyati
belirlenmektedir Bankalar sadece kredi islemlerinden degil ayni zamanda garanti ve
teminatlar, menkul kiymet alimlar1 gibi bilango dis1 islemlerden dolayr da kredi riski
tastyabilirler. Bunun yani sira kredilerin énemli bir oraninin bazi firma gruplarina ya da
belirli sektorlere verilmesi de kredi riskine maruz kalmada onemli faktorlerdir. Kredi

riskindeki artig borcun ve 6zkaynagin marjinal maliyetini de yiikseltmektedir.

Kredi riskinde iki yon bulunmaktadir. Bunlar risk miktari ile riskin kalitesidir. Riskin
kalitesini tespit etmek kolay degildir, olas1 zararlarin geri doniisiinii de tahmin etmek bir o
kadar zordur. Bankalarin hala bircogu i¢sel degerlendirme faktorlerine bagli kalarak
geemiste verdikleri kredilere iliskin verileri baz alarak sektorel g¢esitlendirme ile kredi

riskini yonetmektedir ( Bolgiin ve Akg¢ay, 2009; 211-212).
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Grafik 2.42. Bankacilik Sektorii Risklerine Esas Tutarlar
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Kaynak: BDDK (Nisan-2019 itibariyle)

Ticari bankacilik agirlikli olan iilkemiz bankacilik sektdriinde kredi riskinin agirlhigi
oldukea yiiksektir. Yatirim bankaciliginda piyasa riskini agirligi ticari bankacilik sektoriine
gore neredeyse iki kat daha fazladir, bankalarin Hazine boliimlerinde ise piyasa riski toplam
riskin %80-%85°1 kadardir (Phillippe, J. 2000: 450; aktaran: Bolgiin ve Akgay, 2009: 215).

Grafik 2.43. Bankacilik Sektorii- Sermaye Yeterlilik Rasyosu- Tiirkiye
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Kaynak: BDDK

2.4.2.3.1.2. Likidite Riski

Bir sirketin veya bankanin kisa vadeli finansal talepleri karsilayamama riskidir. Bir
yatirim araci i¢in en yaygin likidite 6l¢iitii ise bu varligin alim satim fiyati arasindaki farktir.
Ikincil piyasalarda yeterli bir derinligin olmamasi halinde diger bir ifade ile ¢ok s1g bir
piyasanin varhig s6z konusu oldugunda ortaya cikmaktadir. Ulkemizdeki tahvil
piyasasindaki ge¢mis deneyimler gostermektedir ki bu piyasa doviz piyasasi ya da hisse

senedi piyasasina gore zaman zaman daha s1§ bir piyasa seklini alabilmektedir. Bankalarin
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pasiflerindeki yiikiimliiliklerini karsilayamamas1 riski olan bu risk, genel olarak
miisterilerin yatirnmlarin likidite etme istekleri sonucu olusur. Ekonomik kriz, depresyon
donemlerinde bu risk ¢ok ciddi boyutlara varmaktadir. Durasyon, riske maruz deger (RMD-
VAR), bosluk (GAP) analizleri kullanilarak likidite riski yonetilebilmektedir. GAP analizde
defter degeri 6n planda iken durasyon analizinde piyasa degeri on plana ¢ikmaktadir. Ayrica
GAP analizde sadece bilango i¢i faiz riskini dikkate almaktadir. Durasyon analizi ise GAP
analizine gore daha kullanish olmakla beraber, verim egrisinde goriilen degisimleri yalnizca
birbine paralel sekilde gergeklesen kaymalar seklinde kabul etmelerinde dolay1 VAR
analizine gore daha kabaca tahminler yapmaktadir. Burada sozii edilen RMD (VAR) analizi

ayn1 zamanda piyasa riskini 6lgmekte de kullanilmaktadir.

BDDK ’nin internet sitesinde riske maruz deger (RMD), “elde tutulan bir portfoy ya da
varlik degerinin, faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi
en yliksek zarari, belli bir zaman diliminde ve belli bir olasilik seviyesinde ifade eden ve
muhtelif sayisal yontemlerle tahmin edilen degeri ifade etmektedir” (BDDK, 2010).
1994°den beri giderek yayginlasan bu modelde belli bir istatistiki belirli bir giiven araliginda
(% 95 ve % 99) bir varlik portfoyiiniin 0 giin igerisinde ugrayabilecegi olast maksimum
zarar hesaplanabilmektedir. JP Morgan VAR hesaplamalar1 igin RiskMetrics’i Kasim
1994°te iicretsiz olarak yaygin kullanima sunmustur. VAR farkli pozisyonlar ve risk
faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya getirmekte, boylece tek bir rakam ile portfoyiin
riskini ifade edebilme imkani vermektedir. Ayrica, VAR risk faktorleri arasindaki
korelasyonu da dikkate alarak eger birbirini azaltan riskler varsa toplam riski daha diisiik

olarak bulmaktadir. VAR analizleri genel olarak ti¢ farkli yontem ile gergeklestirilmektedir:

i. Parametrik (Varyans-Kovaryans)VAR

Gegmis verilerden hareketle degiskenler (finansal araglar) arasindaki korelasyonlari

dikkate alarak portfoyiin gelecekteki olasi zararlari hakkinda bir tahminde bulunur.

ii.  Monte-Carlo VAR

Bu yontem, cok sayida simiilasyonun (senaryolarin) olusturulmasi iizerine
kuruludur. Her senaryo olasilik dagilimindan elde edilen rastsal olusturulmus risk
faktorii degerlerinin bir kombinasyonu ile yaratilmaktadir. Portféyiin verim
egrisindeki kaymalara 2.dereceden hassasiyeti anlamma gelen konveksitenin

bulundugu tahvil portfoylerinde digerlerine kiyasla daha dogru tahminler {iretebilen
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bir yontemdir. Varlik getirilerinin normal dagildigin1 varsayar. Ge¢gmis zamani da

kapsayan portfoydeki degisiklileri modelde g6z dniinde bulundurur.

iii.  Tarihi Similasyon (Benzetim) VAR

Tarihsel benzetim yontemi, bir bankanin ge¢cmis bir donemde belirli bir portféyde
yasayacagl zararlara dayanmaktadir. Opsiyon igeren yani lineer olmayan
pozisyonlara kolaylikla uygulanir. Monte-Carlo yonteminde oldugu gibi tesadiifi olarak
senaryolar yaratilmayip, ge¢mis piyasa 1siginda senaryolar olusturulmaktadir.
Analizi yapabilmek i¢in verim egrisine ihtiya¢ duyar. Parametrik VAR’da oldugu
gibi getirilerin normal dagildigi seklinde bir 6n kabul icermemekte, volatilite,

korelasyon vb. hesaplamalara gerek kalmadigi i¢in model riski azalmaktadir.

VAR (RMD) analizlerinde 6ne ¢ikan bazi kavramlar ise sunlardir:

Senaryo Analizi: VAR modelleri ayn1 zamanda senaryo analizi yapmaya da izin
vermektedir. Bunun i¢in ge¢miste yasanmis olan kriz donemindeki varlik fiyatlarini
hafizasinda tutarak bugiinkli portfoyiin o giinkii fiyatlamalarda ne kadar bir zarar
getirebilecegini belirli bir giiven araliginda 6lgebilmektedir. Bunun yani sira portfoye % X
faiz artis1 / azalis1 soku vermek miimkiin olup ayni1 zamanda bu soku tiim vade dilimlerine
ayn1 miktarda vermek yerine farkli tahvil vadeleri i¢in farkli sok oranlar1 da kullanabilmek

mumkindiir.

Stres Testi: Senaryo analizi ile i¢ ige ge¢mis bir yontemdir. Stres testi, asir1 ancak
olmas1 miimkiin olaylar1 simiile etmek ve olaylarin firmanin gelirini nasil etkileyecegini
6lgmek igin kullanilan bir risk yonetimi aracidir. Stres testleri, daha 1limli kosullar altinda
gizlenebilecek riskleri tanimlamaya ve analiz etmeye yardimci olur. Bunun yani sira
sermaye dagitimi ve acil durum planlamasi konusundaki kararlar igin st yonetime gerekli

bilgileri temin eder.

Geriye Doniik Test (Backtest) : Geriye doniik test, finansal kurumlarca risk
Olgtimiinde kullanilan modelin giivenilirligini gegmise yonelik olarak test edilmesidir. Bir
sonraki gilin i¢in hesaplanan VAR degeri, gergeklesen deger ile karsilastirilmaktadir. %95
giiven araliginda 1 yil igerisinde 0-13 arasi sapma normal olarak kabul edilmektedir.

BDDK, %99 giiven araligi ile raporlamalarin yapilmasini istemektedir ve 4 sapmaya kadar
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normal kabul etmektedir. 23 Ekim 2015 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanan 29511 sayili
yonetmelik geregince, model piyasa riskini yani sira ‘stres riske maruz degeri’ de o6lger. Bu
rakamin hesaplanmasinda kullanilacak olan tarihsel verinin se¢cimi BDDK’nin onay1 ile

gecerllik kazanmaktadir. Bu deger en az haftada bir defa hesaplanur.

Bu limiti gegmesi halinde yetkili kurumlar firmalardan modelin yeniden gozden
gecirilmesini  isteyebilmekte ve daha fazla sermaye tasimalari  ylkiimliligi
getirebilmektedir. 1992°de yiiriirliige giren Basel I’de tanimli sermayenin risk agirlikli
aktiflere oran % 8 olarak belirlenmistir. Basel I, sadece kredi riskine odaklanan ve bu riske
limit koymaktaydi, piyasa riski, sermaye yeterlilik hesaplamalarinda dikkate
alinmamaktaydi. 1996’dan itibaren ise yapilan degisiklikler ile bankalarin iistlendikleri
piyasa riskleri i¢in yeterli sermaye tutmalar1 gerektigi belirtilmis ve yeni diizenleme ile
piyasa riski de sermaye yeterlilik hesaplamalarina dahil edilmistir. BDDK’ ya gore “2010
tarihinde yasal sermaye gereksinimi hesabinda i¢sel model kullanan banka bulunmamasi
diisiindiiriicidiir”. Raporda “igsel modelin daha yiiksek sermaye gereksinimi rakamlari
ortaya ¢ikarmasindan dolay1 hi¢gbir bankanin model onay1 i¢cin bagvurmadigi, tiim bankalarin
sermaye gereksinimi hesaplamak {izere standart yontemi tercih ettigi”” belirtilmistir (BDDK,

2010).

2007-2009 yillart arasinda Tiirkiye’nin en biiyiik bankalarindan 9 tanesinin BDDK’
ya bildirdigi geriye doniik stres testi sonuclarina gore sadece iki bankada degerler, kritik
seviyenin iizerine ¢ikmistir. 2007-2009 doneminde yasanan toplam 86 sapmanin risk tiirleri
bazinda nedenleri analiz edildiginde genel faiz orani riskinin % 72’lik bir payla en iist sirada

yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 2.21. 2007-2009 Yillar1 Arasindaki Geriye Doniik Test Sonuglar:

Min/Max
Sopma
Tarihsel 3 Yllske Sayilan
RMD Hesaplama | Tarhsel | Gozdemlerin Ortalama (2007 - | Sapma Saydannn 2008 Yiryla Gérecel
Ydntemi (Tarihsel Gozdem | Agwhidandirma | Sapma Sayms 200%) Olarak Kryaslanmasi
Gergek Benzetim, Varyans Aralgn |Metodu (Or: Egit| / Son 3 yildalkd
Banka fHipotefik Kovaryans, Monte (is Agurkkch, EWMA, | Sapma Menzili
Kodu Kar Zarar Carlo) Gini) | GARCH.vb) | (2007-2009) | Min | Max 2009 2008 2007 2006
1 Hipodetik Varyans Kovaryans 250 EW WA 1,00 2 & AFE 100% AT A
2 Hipofetic Varyans Kovaryans 250 EW MA 0.50 [1] 1 0% 100% MFA A
3 Hipode fik Tarhsel Benzefim 252 EWMA 0,50 0 12 0% 100%]  H/A /A
4 Hipatetik Tarihsel Benzetim 250 EWMA 073 2 7 29%| 1005 20%| H/A
5 Hipoletik Varnyans Eovaryans 750 GARCH 0.58 1 g 44T 100% 1ME]  H/A
& Hipodetik Tarihsel Benzetim 252 EWMA 0,56 1 10 MNA 100% 0% (=3
Tarinsel Benzefim -
7 Hipodetik Monte Carlo 500 GARCH - 3 3 - A M MA
B Hipofetik Tarhsel Benzefim 252 EWMA 0.39 [1] & 0% 100 17%] /A
9 Hipodetik Tarinsel Benzetim 252 EW MA 073 2 7 29| 100% 9% A

Kaynak: BDDK (https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel_0001_40.pdf)
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Farkh Senaryolar Altinda Ornek RMD (VaR) Hesaplamasi:

Gegtigimiz 40 yilda finansal piyasalarin kaginilmaz bir fonksiyonu olan risk
kavrami, son 2008 krizi ile birlikte daha da 6nemli bir olgu haline gelmistir. Bu dogrultuda
Riske Maruz Deger'** (RMD) piyasa riskinin (market risk) tespiti amaciyla giderek daha
yaygin bir kullanim alanina sahip olmustur. Nitekim yurtdisinda Basel komiteleri ve AB
diizenlemeleri ve iilkemizde ise BDDK, SPK diizenlemeleri RMD modellerinin kullanimina
imkan tanimigtir. Hull (1998), RMD’ yi belirli bir giiven araliginda gelecek X giin i¢inde
hesaplanan parasal degerden daha fazla kaybetmeme olasilig1 olarak tanimlamaktadir. BIS
(Uluslararas1 Odemeler/Takas Bankasi), SPK, BDDK gibi diizenleyici kurumlar RMD
hesaplamasinda % 99 giiven araligini 6nerir iken JP Morgan gibi piyasa riski konusunda
oncli ¢aligmalar1 bulunan finansal kurumlar bu giiven diizeyini ¢ok yiiksek bulduklari i¢in %

95 giiven araligini kendi i¢sel modellerinde tercih etmektedirler.

Hanehalki portfoyiinde hisse senedi yatirimlarinin yiiksek paya sahip oldugu
Ispanya, ABD, Isve¢ ve Finlandiya gibi ekonomilerde, olas1 ekonomik ve finansal soklarin
borsaya sicramast halinde hanehalki varliklari iizerinde 6nemli bozucu etki yaratmasi
muhtemeldir. Bu dogrultuda, RMD modeli olusturulmus olup farkli senaryolar altinda ilgili
giiven arahiginda olas1 kayiplar hesaplanmustir. 13° Senaryo analizi kapsaminda farkli
volatilitelere sahip (% 40, % 25, % 60) 3 varlik i¢in 10.000.000 TL’lik 1 y1l elde tutulan bir
varlik portfoyiiniin % 95 giliven araliginda maksimum olast deger kayb1 4.267.119 TL
olarak hesaplamistir (Bkz. Ek. 3.1: Tablo. 3.29 & 3.30). Model sonuglarina gore giliven
aralig1 diizeyi yiikseldik¢e portfdyiin RMD (VaR) degeri artmaktadir. Yine portfoyii elde
tutma siiresi arttikca RMD (VaR) yiikselmektedir (Bkz. Ek. 3.2: Grafik. 3.46).

Varlik T ve Varlik 3 arasindaki korelasyonun -0,50 yerine 0,50 olmasi senaryosu
altinda portfoyiin % 95 giiven araliginda kaybedecegi maksimum deger 5.978.313 TL’ ye
yiikselmektedir (Bkz. Ek. 3.2: Grafik. 3.47). Dolayisi ile yiiksek hisse yatirimi yapan
hanehalklarindan riski gesitlendiren bir portfdye sahip olanlar yasanan krizden daha az
etkilenmektedir.

134 RMD analizinin temeli, 1952’de H.Markowitz tarafindan gelistirilen “portfoy analizi” teorisine dayanmaktadir.
Portfoyii olusturan risk faktorlerinin son 1 yillik gegmise doniik verileri alinir, getiri degisimleri hesaplanir. Portfdyiin risk
agirliklarinin riske maruz biiyiikliige oranlanmasi ile risk agirlik matrisi olusturulur. Agirlik matrisinin transpozu alinir,
kovaryans matrisi, agirlik matrisi ve agirlik matrisinin transpozu carpilarak portfoyiin varyansi hesaplanir. Bu degerin
karekokil portfoyiin oynakligini olusturur. Belirlenen giiven araligina gore elde tutma siiresi ve portfoyilin bugiinkii degeri
kullanilarak varlik portfoyiiniin RMD’si hesaplanmaktadir (Bolgiin ve Akg¢ay, 2009:308).

135 Buradaki volatilite (oynaklik) diizeyleri, varliklar arasmndaki korelasyon katsayilar1 senaryo analizi kapsaminda yazar
tarafindan teorik olarak olusturulmustur.
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% 60 volatiliteye sahip varlik yerine % 10 volatiliteye sahip bir varlik portfoye
koyuldugu takdirde ise 10.000.000 TL’lik bir portfoylinin % 95 giiven aralifinda
maksimum olas1 deger kayb1 2.393.531 TL’ ye inmektedir (Bkz. Ek. 3.2: Grafik. 3.48).
Dolayisiyla, diisiik oynakliga sahip bir varligr portfoyde yer almasi risk durumunda deger

kayb1 olasiligin1 ve miktarini azaltmaktadir.

Bankalar, girisimcilere ve hanehalkina yatirim ve tiikketim ihtiyaglarini finanse etmek
icin gerekli likiditeyi saglayarak kredi verirler. Ancak, bankalar bu finansmani saglamak
icin yalnizca smirli miktarda kendi kaynaklarimi kullanirlar. Riskli varliklar {izerindeki
sermaye gereksinimleri, ihtiya¢ duyulan asgari miktardaki fon i¢in baglayici bir kisitlama
teskil etmektedir. Bankalar tarafindan kullanilan fonlarin ¢ogu ti¢iincii sahislara borglar ile
iliskilidir. Geleneksel olarak, bu bor¢lar mevduat seklinde olsa da son donemlerde borg
verme faaliyetlerini finanse etmede Tiirk bankacilik sektoriinde sendikasyon, sekiiritizasyon

kredilerinin de pay1 giderek artmaktadir.

Grafik 2.44. Sendikasyon & Sekiiritizasyon Kredilerinin Pasif i¢cindeki Pay1

5,0% -

4,0% -

3,0% -

2,0% -

1,0% -

0,0% T T T T T T T T T T T T T T T 1
MmN S 1 O N WO +d NMm ST N O N
O O O O 0 Q0 O Jd o A A o A oA A oA
S © 6600 O 00 o0 O o o o o O
AN &N &N &N AN &NAN AN AN NN AN AN N NN

Kaynak: BDDK

Tiirk bankacilik sektoriindeki likidite oranlar1 incelendiginde ise giiglii bir goriiniime
sahip olmakla birlikte diisiis trendi goriilmektedir.
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Grafik 2.45. Bankacilik Sektorii- Likidite Yeterlik Oram- Tiirkiye
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Kaynak: BDDK

2.4.2.3.1.3.Piyasa Riski

Finansal araclar, ilgili risk faktorlerinin hareketlerine bagl olarak piyasa (faiz) riski
tagimaktadir. Faizler gerileme yasandiginda, tahvillerin fiyatlarinda artis goriiliir; faiz
oranlarmin arttigi durumda ise tahvilin fiyatinda azalma goriiliir. Faiz oram riski, faiz
oranlarindaki degisikliklerin sahip olunan bir tahvilin piyasa degerini diistirmesi riskidir.
Ulkemizde finansal sistemin en biiyiik par¢asimi olusturan bankacilik sektoriinde menkul
kiymetlerin toplam aktifler icindeki payr 2018 sonu itibariyle % 12’dir. Devlet tahvilleri
toplam menkul degerlerin % 67’sini olusturmaktadir. Toplam menkul degerlerin % 69’u TL

cinsinden iken % 31’1 yabanci para birimi cinsindendir.

Tablo 2.22. Banka Bilanc¢olarindaki Tahvil Kompozisyonu (TR)

Menkul Kiymetler (milyon TL), Donem:2018/12 TL YP Toplam
Menkul Degerler 331,447 145,636 477,083
Toplam I¢cindeki Pay1 0.69 0.31

Devlet Tahvilleri 318,463 5 318,469
Hazinece Yurt I¢inde Thra¢ Edilen Kira Sertifikalar1 (Sukuk) 7,177 3,337 10,514
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 1,547 312 1,859
Ozel Sektor Tarafindan fhra¢ Edilen Kira Sertifikalari (Sukuk) 1,265 893 2,157
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 999 0 999
Hisse Senetleri 798 1,563 2,361
Yurt Dis1 Bankalar Tar. Thrag Edilen Tahvil ve Bonolar 318 296 614
Diger Menkul Kiymetler 295 145 371
Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar 284 0 284
Ozel Sektor Tahvilleri 205 1,959 2,164
Finansman Bonolari 89 0 89
Diger 8 137,127 137,134

Kaynak: BDDK
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Tahviller, faiz oranlarmi belirleyerek iilke ekonomilerini etkilemektedirler. Boylece
likidite miktarin1 etkilenir ve krediyle bir seyler almanin, araba, ev veya egitim i¢in borg
almanin ya da isletmeleri biiyiitmenin ne kadar kolay veya zor oldugunu belirler. Baska bir
deyisle, tahvil ve bonolar ekonomideki her seyi etkiler. Bu finansal ara¢ yoluyla hiikiimetler
harcamalar1 i¢in gerekli olan paray: tahvil ¢ikarip varlik sahiplerine satarak elde ederler.
Bunun yani sira, yabanci hiikiimetler rezervlerini giiclendirmek igin biiyiik miktarda ABD
devlet tahvili satin almaktadir. Aslinda, ABD hiikiimetine bor¢ veriyorlar. ABD borcunun

en biiyiik sahipleri basta Cin ve Japonya ile diger petrol ihra¢ eden iilkelerdir.

Tahvillerin ekonomi ile giiglii iliskisi bulunmaktadir ve bu nedenle bu tahvilleri
ekonomini gelecegini tahmin i¢in de kullanabilmek miimkiindiir. Clinkii tahvil getirileri size
yatirimcilarin ekonominin ne yone dogru gidecegine yonelik algilamalara iliskin ipuglari
verir. Normalde bir ekonomide, uzun vadeli tahvillerde getiri oran1 (verim) daha yiiksektir,
clinkii yatirnmcilarin paralarini daha uzun siire baglamak icin daha fazla getiri saglamalari
gerekir. Bu durumda, verim egrisi kisa vadeden uzun vadeye bakildiginda yiikselir. Tersine
cevrilmis verim egrisi (inverted yield curve) size ekonominin resesyona girmek {izere
oldugunu sdylemektedir. Bu durumda kisa vadeli tahvillerin getirisi uzun vadeli olanlara

gore daha yiiksek olacaktir.

‘Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Bond’ endeksi, yatirim yapilabilir notu almis
USD cinsinden sabit faizli devlet ve 6zel sektor tahvillerin performansini takip eden bir
endekstir. Asagida yillik getiriler yilliklandirilmis getirilerden olusan bir endeks haline
doniistiiriilmiistiir. Volatilitesi diger bir ifade ile oynaklig1 hisse senedi piyasasina gore ¢cok
daha diisiik olan tahvil piyasasinda 1980-2017 yilin1 kapsayan 37 yillik toplam siiregte getiri
oranlar1 hisse senedi getirilerine yakin gerceklesmistir. Portfoy teorisi kapsaminda risk-
getiri iliskisi bakimindan degerlendirildiginde hisse senedine gdrece performansi daha iyi

diizeyde gerceklesmistir.
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Grafik 2.46. USD Tahvil ve Hisse Senedi Getirileri (1980-2017)
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Kaynak: Morningstar

Faiz riski, tahvilin vadesi uzadikga artar. Hisse senetleri portféylerinde risk ol¢timii

alfa, beta, Sharpe rasyo, standart sapma gibi yontemler kullanilir iken sabit getirili finansal

araclarda durasyon ve konveksite analizleri kullanilmaktadir. Durasyon, bir tahvilin faiz

orant duyarliligini, faiz oranindaki % 1'lik bir degisime gore 6lger. Uzun durasyon, daha

yiiksek faiz hassasiyeti anlamina gelir.

Ornegin, her y1l % 5 kupon 6deyen 100.000 TL 10 yillik bir tahvilin durasyonu 8,11

yildir. Faiz oranlar1 %5 'den %6° ya ylikselirse o tahvilin bugiinkii degeri 91.892 TL’ye

diisecektir.

Tablo 2.23. Tahvil Durasyonu Hesaplamasi

Tahvilin Degeri
100,000

Kupon Odemesi
5,000

Orijinal Vade
10vil

Tahvil ilk Fiyat
100

5000
105
1.05
4761.904762
4761.904762

Senebagi Faiz Senesonu Faiz Tahvilin Son Fiyati

5%

5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 105000
1.05 105 1.05 105 105 105 1.05 105 105
110 L16 122 128 134 141 148 135 163

4535147392 4319.187993 4113.51237 3917.63083 3731077 3553.40665 33841968 3223.045  64400.89162 Toplam
9070.254785 12957.56398 16454.0495 19588.1542 22386.462 24873.8466 27073.574 290074  644608.9162 810782.2

Duration (Year) 811

6% 91.8922

Kaynak: Yazar hesaplamalari

Durasyon, faiz oranlarindaki kiiciik ve ani degisimlerin potansiyel fiyat etkisinin iyi

bir tahmini saglayabilirken, oranlardaki biiyiik degisimlerin etkisini degerlendirmek igin

daha az etkilidir. Bunun nedeni, bono fiyatlar1 ile tahvil getirileri arasindaki iligkinin
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dogrusal degil disbiikey (konveks) olmasidir. Konveksite, fiyattaki degisimler karsisinda
getirideki degisimlerin ikinci tlirevidir. Kupon orani yiiksek tahvillerin konveksiteleri

diistiktiir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli ve gecelik faiz oranlar1 tizerinde direkt etkiye sahip iken
orta ve uzun vadedeki faizler iizerinde ise dolayl etkisi bulunmaktadir. Orta ve uzun vadeli
faiz oranlari, yatirimcilarin gelecege yonelik risk algilarina gore olusmaktadir. Getiri egrisi
yatay (flat) sekil aldiginda enflasyonla ilgili artis beklentilerinin kirilacagini bekleyen
Merkez Bankalar1 bu egriyi bir isaret olarak kullanir. Yatay getiri egrisi resesyon tehlikesine
de isarettir. Merkez Bankalari, genellikle yatay verim egrisi donemlerinde kisa vadeli
faizleri diigirmek i¢in harekete gegmeyi planlarlar. Ama bu donemlerde yabanci yatirimcida
resesyon tedirginligi yasandigi icin 6rnegin Tiirkiye’de agirlikli ortalama fonlama faizi de
yiikselmistir. Tahviller faizleri, tiim vadelerde ayni oranda degisim gostermez. Dolayisi ile
verim egrisinin degisimi genellikle paralel bir sekilde asagi yukar1 kaymamaktadir. Temelde

3 tiir tahvil yatirim stratejisi bulunmaktadir.

Ladder stratejisinde yatirimc farkli vadelerde tahvil satin alarak portfoyiinde cesitlilik
yaratir ¢linkii tahvilleri ¢esitli vadelerde tutmak, portfoyilin faiz oranindaki degisimlere olan
duyarliligini azaltabilir. Normal bir getiri egrisinde bu strateji, sadece kisa vadeli tahviller
satin almaya gore daha yiiksek getiri saglar bununla birlikte yalnizca uzun vadeli tahviller
satin almaya gore ise daha az riskle kars1 karsiya kalinir. Bu strateji ayn1 zamanda tahvil
piyasasinda likiditenin de olusumuna katkida bulunur ¢iinkii tahviller farkli vadelerden satin
alindig1 i¢in en azindan bir tahvilin vadesi gorece digerlerinden daha yakindir ve daha kolay
likite cevrilebilir. Barbell stratejisinde ise yalnizca kisa ve uzun vadeli tahviller alinir, orta
vadeli tahvillere portfoyde yer verilmez. Uzun vadeli tahviler alindig1 i¢in gorece daha
yiiksek faiz oranlarindan portféyiin yararlanmasi garanti altina alinir, kisa vadeli tahviller ile

de yeterli likidite saglanmis olur.

Bullet stratejisinde, agirlikli olarak orta vadeye odaklanilir ya da ardisik birkag yillik
bant araligindaki tahviller portféye almir (6rnegin 3-4 yil vadelerdeki gibi). ileriki tarihteki
bir 6deme icin para biriktiren ve bu sirada bunu tahvil yatiriminda degerlendirmek isteyen
bir yatirimci, 6rnegin 10 yil vadeli tahvilleri tek seferde almayarak faizlerdeki yiikselis
riskinden korunmak istiyorsa ayni vadeli tahvil alimlarim1 3-4 yila yayarak birkac seferde
yapabilir. Eger faizler artar ise kisa vadeli tahviller elde ¢ikarilmaz, vade sonuna kadar

tutulur boylece yeni piyasa sartlarinda olusan yiiksek faizli tahvillere yatirim yapilir.
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2.4.2.3.1.4. Operasyonel Risk

Bu risk tiirii, yanlis yonetim veya teknik arizalar gibi operasyonel arizalardan dogar.
Uluslararas1 Odemeler Bankasi BIS’e gore operasyonel risk, etkin olmayan igsel
stireglerden, insanlardan ve sistemlerden veya digsal faktorlerden kaynaklanan kayip riski
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlama yasal riski igerir, ancak stratejik ve itibar riskini
kapsamaz (BIS, 2011). Dolandiricilik Riski ve Model Riski olarak siniflandirilabilir. BIS’in
de vurguladigi lizere yasal risk, bu smifa dahil edilebilmektedir. Davalar gibi yasal
kisitlamalardan kaynaklanmaktadir. Bir sirketin yasal islemlerden kaynaklanan mali

kayiplarla yilizlesmesi gerektiginde ortaya ¢ikmaktadir.

2.4.2.3.2. Borc¢ Yonetimi

Reel faiz haddi, ekonominin biiylime oranindan ne kadar fazla ise, t donemindeki
bor¢ stoku baslangi¢c donemine gére daha yiiksek olacaktir. Faiz dis1 biitce acig1 senyoraj
gelirlerinden daha fazla ise bor¢ orani baslangic dénemine gore daha fazla olacaktir. Borcun
giderek arttig1 kosullarin varligi halinde ise 6rnegin reel faiz, ekonomik biiyiimeden yiiksek
ise, faiz dis1 biitge agik veriyor ise bu denkleme gore borg stokunun daha fazla yiikselecegi
anlamina gelir. Bu durum yatirimcilar agisindan artan borg yiikii karsisinda talep edilen reel

faizin daha fazla yiikselmesine dolayisiyla bor¢ orani-yiiksek faiz sarmalina neden olacaktir.

Eger bu sarmaldan kurtulmak isteniyor ise beklenmeyen bir enflasyon yaratilmasi bir
¢oziim yolu olabilecektir. Cilinkii bor¢lanilan dénemdeki faizi belirleyen faktor bir 6nceki
doneme iliskin enflasyon bekleyisleridir. Siirpriz bir enflasyon yaratilarak faizlerin
yiikseltilebilmesi miimkiindiir. Faizleri yiikselmek i¢in ise Merkez Bankasi’nin para arzini
para basmak yoluyla arttirmasi yeterlidir. Denklemdeki esitlikten de goriilecegi tizere
senyoraj geliri devletin kamu borcunu azaltan bir faktordiir. Fakat rasyonel beklentiler
teorisinden hareketle siirekli para basarak ekonomik aktoérlerin (hanehalki, sirketler vb.) ayni
hataya tekrar tekrar diismesi miimkiin degildir, bu nedenle siirekli para arzi artis1 ile
enflasyonu beklenen seviyenin {lizerinde tutabilmek diger bir ifade ile enflasyon
bekleyislerini baskilamak miimkiin degildir. Kendini yeni diizene adapte eden birey,
devletin bu stratejisini bir kenarda not olarak tutup bu olasiligin ger¢eklesme ihtimaline

karsin daha yiiksek reel faiz talep ediyor olacaktir.
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Soylediklerimizi denklem olusturarak ve bunlari ¢ozerek matematiksel olarak ifade

edelim.

bt = (1+r - gy) b1 + (fdat - st)

bt =t donemdeki borg stoku

r = reel faiz haddi

gy = milli gelir biiylime oran1

fda: =t donemdeki faiz dis1 biitge agiginin GSYH’ye orani
st = t dénemdeki senyoraj geliri

kosul: b¥P =0 ( dis borglanma yok)

Senyoraj gelirlerinin olmadigi bir senaryoda ise denklem
bt = (1+ r - gy) b1 + fda: sekline doniisiir. 1%

2.4.2.3.2.1. Reel Faiz Haddi >Ekonomik Biiyiime Durumunda

Borg stokunun baslangic ve t zamandaki durumu su sekilde gerceklesir. Ornegin P=1
(sabit) ; Gy= 1500; Tt= 1200; Bt.1 = 3000; Y1 = 6000; r = %15; Gy =0 (GSYH sabit)

olsun.

Burada, P: Fiyatlar Genel Diizeyi; Gt: Kamu Harcamalari; Tt: Vergi Gelirleri;

Bt1: Kamu Borg Stoku (baslangig); Yt1: Milli Geliri (baslangig) ifade etmektedir.

Denklem esliginde soru ¢oziildiigiinde,

136 Tgili denklemde Ozatay (2013:355)’mn galismasindaki notasyonlar kullanilmistir.
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Tablo 2.24. Reel Faiz >Ekonomik Biiyiime Durumunda Kamu Bor¢ Stokunun Gelisimi

Gelir Diizeyi ve Faizdis1 Fazla Sabit

Yt 6000 Bu1 0.500 Sonug: Bt+1>Bt> Bt1

r 0.15 Bt 0.625

Gy 0 Brs 0.769

Gt 1500 . . .
Anlamm: Reel faiz haddi, GSYIH

Tt 1200

Bis 3000 biliyimesinden biliylik oldugu siirece borg

Bi1/GSYIH 05 stokunun milli gelire orani azaltilamaz.

fda /GSYIH 0.05

2.4.2.3.2.2. Farkh Bilyiime Hizlarimin Oldugu Durumda

Tablo 2.25. Farkh Biiyiime Hizlar1 Oldugu Durumda Kamu Bor¢ Stokunun Gelisimi

%0 Biiyiime Hiz1 %3 Bilyiime Hiz1 %6 Bilyiime Hiz1 %9 Bilyiime Hiz1
Y1 6000 Y1 6000 Y1 6000 Y1 6000
r 0.04 r 0.04 r 0.04 r 0.04
Gy 0 Gy 0.02 Gy 0.06 Gy 0.09
Gt 1500 Gt 1500 Gt 1500 Gt 1500
Tt 1200 Tt 1200 Tt 1200 Tt 1200
Bt1 3000 Bt 3000 Bt1 3000 Bt 3000
Bt1 ] 0.5 Bt . 0.5 Bt1 ) 0.5 Bt ) 0.5
/GSYIH /GSYIH /GSYIH /GSYIH
fda 0.05 fda 0.05 fda 0.05 fda 0.05
/GSYIH /GSYIH /GSYIH /GSYIH
Bt 0.52 Bt 0.51 Bt 0.49 Bt 0.47
Bt+1 0.54 Bt 0.52 Bt+1 0.48 Btn 0.45

Anlamu: Ulke GSYIH biiyiime oran1 yiikseldikge, kamu borg stokunun milli gelire orani
azalir.
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Tablo 2.26. Farkh Reel Faizlerin Oldugu Durumda Kamu Bor¢ Stoklarmin Gelisimi

2.4.2.3.2.3. Farkl Reel Faizlerin Oldugu Durumda

%2 Reel Faiz

%6 Reel Faiz

%08 Reel Faiz

%010 Reel Faiz

Y1
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYiH

Bt
Bt+l

6000
0.02
0.04
1500
1200
3000
0.5

0.05

0.49
0.48

Y1
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYIH

Bt
Bt+1

6000
0.06

0.04

1500
1200
3000
0.5

0.05

0.51
0.52

Yt1
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYIiH

Bt
Bt+l

6000
0.08
0.04
1500
1200
3000
0.5

0.05

0.52
0.54

Y1
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYIH

Bt
Bt+l

6000
0.10

0.04

1500
1200
3000
0.5

0.05

0.53
0.56

Anlam: Ulkedeki reel faiz diizeyi yiikseldikge, kamu borg stoku/GSYIH orani yiikselir.

Deflasyon, reel faiz oranlarinin yiikselmesine neden oldugu i¢in bor¢ stokunun artmasina

neden olur. Bu tabloda dikkat edilmesi gereken bir diger dnemli nokta ise % 6 - % 8 ve %

10 reel faiz senaryolarinda mevcut doneme (t) kiyasla bir sonraki donemde (t+1) reel faiz

artis1 ile birlikte kamu borg stoku (Bt+1) artmaktadir fakat % 2 reel faiz senaryosunda bir

sonraki doneme iligkin kamu bor¢ stoku orani bir dnceki doneme gore azalmaktadir. Bunun

sebebi, reel faiz % 2 artar iken tilkenin biiyiime hizinin %4 artiyor olmasidir yani reel faiz

artis hiz1 digerlerinden farkli olarak % 2’lik senaryoda GSYIH’ dan daha yavas artmasidir.

Bu noktada, neo-klasik ekoliin 6nde gelen temsilcilerinden Sargent ve Wallace (1981: 7)

reel faizin ekonominin biiyliimesinden fazla oldugu tilkelerde, eger biitce aciklari uzun siire

i¢ bor¢lanma ile finanse edilir ise, bu durumun uzun vadede enflasyon oraninin daha da

yiikselmesine yol agacagini ifade etmislerdir.
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Ornegimizde senyoraj gelirinin milli gelire oran1 %10 olsun.

Tablo 2.27. Belirli Senyoraj Geliri Durumda

2.4.2.3.2.4. Belirli Senyoraj Geliri Durumunda

Kamu Borg¢ Stoklarinin Gelisimi

%05 Reel Faiz

Y1
r
Gy
Gt
Tt
Bt-1

Bt1 ]
/GSYIH
fda
IGSYIH
St\

Bt
Bt
Bt+1

6000
0.05
0
1500
1200
3000
0.5

0.05

0.1

0.50
0.48
0.45

Tablo 2.28. Belirli Bir Senyoraj ve Reel Faiz Durumda Kamu Borg¢ Stoklariin Gelisimi

Sonug: Bt+1<Bi< Bt1

Anlami: % 5 reel faiz olmasina ragmen senyoraj geliri

(st') bor¢ stok oranini zaman igerisinde azaltmaktadir.

Ama %10 reel faiz bu 6rnekte basabas noktasidir. Bunun

uzerindeki bir reel faiz durumunda ise reel faizin bozucu

etkisi, senyorajdan gelen olumlu katkiyr domine etmeye

baslamaktadir ve bu nedenle de durum Bt+1 > Bt > Bt

seklini almakta diger bir ifade ile zaman ilerledik¢e borg

miktar

gosterilmigtir.

artmaktadir.

Asagida buna

iligkin  veriler

905 Reel Faiz

%010 Reel Faiz

%015 Reel Faiz

9020 Reel Faiz

Yi1
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYIH
St

Bt1
Bt
Bt+1

6000
0.05
0
1500
1200
3000
0.5

0.05

0.1

0.50
0.47
0.44

Yt
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYIH
St

6000
0.1

0
1500
1200
3000
0.5

0.05

0.1

0.50
0.50
0.50

Yt
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYIH
st

Bt1
Bt
Bt

6000
0.15
0
1500
1200
3000
0.5

0.05

0.1

0.50
0.52
0.55

Yt
r
Gy
Gt
Tt
Bt1

Bt1
/GSYIH
fda
/GSYIH
st

Bt1
Bt
Bt+1

6000
0.2

0
1500
1200
3000
0.5

0.05

0.1

0.50
0.55
0.61
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2.4.2.3.2.5. Faiz Dis1 A¢ik > Senyoraj Geliri Durumunda

Tablo 2.29. Faiz Dis1 A¢ik > Senyoraj Geliri Durumunda Kamu Bor¢larinin Gelisimi

Faiz Dis1 Acik:300 Faiz Dis1 Acik:400 Faiz Dis1 Acik:750 Faiz Dis1 Acik:1000
Yt-1 6000 Yt-1 6000 Yt-1 6000 Yt-1 6000
r 0.05 r 0.05 r 0.05 r 0.05
Gy 0 Gy 0 Gy 0 Gy 0
Gt 1500 Gt 1600 Gt 1950 Gt 2200
Tt 1200 Tt 1200 Tt 1200 Tt 1200
Bt-1 3000 Bt-1 3000 Bt-1 3000 Bt-1 3000
Bt-1 0.5 Bt-1 0.5 Bt-1 0.5 Bt-1 0.5
IGSYIH /GSYIH IGSYIH /GSYIH
fda 0.05 fda 0.07 fda 0.13 fda 0.17
IGSYIH IGSYIH IGSYIH /GSYIH
st/GSYIH 0.1 st/GSYI 0.1 st/GSYI 0.1 st/GSYIH 0.1

H H
Bt 0.50 Be1 0.50 Bt 0.50 Be1 0.50
Bt 0.48 Bt 0.49 Bt 0.55 Bt 0.59
B+ 0.45 B 0.48 Bix 0.60 Bia 0.69

Anlami: Devletin senyoraj gelirleri faiz dis1 agiktan fazla ise borg stoku orani baslangic
donemine gore azalacaktir. Ama faiz dis1 biitge aci1g1 senyoraj gelirlerinden daha fazla ise

borg oran1 baslangi¢ donemine gore daha fazla olacaktir.

2.4.2.4. Borg Likiditasyonunda Ortodoks ve Heteredoks Politikalar

Temel bir soru ile baglayalim. Hiikiimet biiylime sadece normal olsa bile borglarini
azaltmayr kolaylastirmaya yardimci olacak ¢ok diisiik bir faiz oranina gilivenebilir mi?
Rogoff (2004) ¢alismasinda gerek gelismekte olan gerekse gelismis iilkelerin tarihgesine
bakildiginda bir¢ok kez tilkelerin tarihlerinde bor¢ 6deyememe problemi (default) ile karsi
karstya kaldiklarini belirtmektedir. Ornegin Arjantin, 1820°de bagimsizligini kazandigindan
beri bes kez bor¢ 6deyememe durumu ile karsilasmistir. Brezilya 7 kez, Meksika 8,
Veneziiella ise 9 kez aymi problemleri tarihleri boyunca yasamistir. Ama rekor 1500
yillarindan itibaren 13 kez temerriide diisen Ispanya’ya aittir. Fransa, Almanya, Portekiz ve
Yunanistan da bir¢ok kez temerriide diiserek gelismekte olan {ilkeler gibi tarihlerinde bu

problemi yasamislardir.

Ingiltere’de en yiiksek bor¢/GSYIH 1819'da % 261 ve 1947'de % 238 olarak
gerceklesmistir. Reel GSYIH biiyiimesi, iki bor¢ azaltma doneminde (1819-1859- %100’e
40 w1l igerisinde gerilemistir) (1947-1967- %100’e 20 yilda gerilemistir) de yilda ortalama
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% 2,5 olarak ayniydi. Dolayist ile bu diizeyde hizli ve yiiksek bor¢ azaltimi normal bir

bliylime orani ile agiklanamaz.

Grafik 2.47. Kamu Borc¢ Stoku- Gelismis Ulkeler (1800-2014)

Auerage Public Dabt/GDP
22 Advanced Econamies

Puerags,
1800-2014 = 63.3 peroent

Kaynak: Reinhart ve Rogoff (2014), NBER Chapters

Reinhart ve Rogoff (2014) hiikiimetlerin bor¢lar1 azaltmak i¢in yalnizca biitceyi
sikilastirmak zorunda olmadigini, borglarin yiiksek ve artmakta oldugu dénemlerde politika
yapicilarin Ortodoks ve Heterodoks politikalar arasindan birgok secenege sahip olduklarinin
farkinda olmalar1 gerektiginin dnemine deginmektedirler. Biiyiimeyi arttirmak, faiz disi
biitce olusturmak ve devlet varliklarim1 Ozellestirmek Ortodoks politikalar olarak
degerlendirilir iken bor¢ so6zlesmelerinin yeniden yapilandirilmasi, beklenmeyen bir
enflasyonun olusturulmasi, servet vergisi alinmasi ve 6zel finansmanin bastirilmasi ise

Heterodoks politika 6nlemleri olarak adlandirilmaktadir.

Enflasyonun eslik ettigi finansal baski (financial repressing), borclarin
azaltilmasinda Onemli rol oynamistir. Finansal baski, emeklilik fonu gibi i¢ piyasa
aktorlerince hiiklimete bor¢ verilmesini, faiz oranlarinin agik veya Ortiilii olarak
siirlandirilmasini, sinir Gtesi sermaye hareketlerinin diizenlenmesi ve devlet ile bankalar
arasinda daha siki bir baglant1 kurulmasini icerir. Bretton Woods sistemi tarafindan yogun
bir bigimde diizenlenmis finansal piyasalarda uygulanan bazi kisitlamalar 1940-1970
arasinda kamu borcu/milli gelir oraninda 6nemli diisiisler yasanmasina neden olmustur. Bu
donemde diisiik nominal faiz oranlari, bor¢ servisi maliyetlerini diisiirmeye yardimci
olurken, negatif reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi devlet borcunun gerg¢ek degerini

diisiirmiis diger bir ifade ile asindirmistir. Dolayisiyla, finansal baski (financial repression),

210



sabit bir enflasyon dozu esliginde borglar tasfiye etmede en basarili olan yontemdir (

Reinhart vd., 2011: 1)

Finansal baski doneminde (1945-1980) reel faiz oranlarinin gelisimi incelendiginde
reel faiz oranlarimin bu dénemde II. Diinya Savasi 6ncesi ve finansal serbestlesme sonrasi
donemine gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ornegin ABD ve Ingiltere’de ilgili
donemde, negatif reel faiz oranlar1 kanaliyla borcun azaltimi yillik ortalama milli gelirin %
3-%4" iinii olusturmustur. Daha yiiksek enflasyon oranlarinin goriildiigii diger baz: tilkelerde

ise daha hizli bir borg likiditasyon (bor¢ 6deme) siirecinin yasandig1 goriilmektedir.

1900°’den giinlimiize kadar diinya ekonomilerinde bor¢ diizeyi bes kez zirve
yapmustir. Bunlar I. Diinya Savasi, Biiyiikk Depresyon, II. Diinya Savagi, 1980 Bor¢ Krizi ve
2007-08 Kiiresel Finans Krizi’dir. Bunlardan Biiylik Depresyon’da hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde borg¢ yiikii benzer diizeyde yiikselmistir. 1980 Bor¢ Krizi ise
gelismekte olan iilkelerde borg yiikiiniin sert bir sekilde artmasina neden olmustur. Ozellikle
Il. Diinya Savas1 sonrasi borglar, finansal baski ve enflasyonun birlesimiyle 6nemli dlciide
azaltildi1 fakat bu borglar agirlikli olarak i¢ bor¢ oldugu i¢in ve yerel para birimi cinsinden
oldugu i¢in miimkiin olabildi. Elbette savas sonrasi giiclii biiylimenin de bu siiregte 1930
Biiyiik Depresyon’dan farkli olarak 6nemli etkisi oldu. 1980 ortalarindan 1990’larin basina
kadarki donemde ise gelismekte olan iilkelerde goriilen asir1 yiiksek enflasyon oranlari yerel
para birimi cinsinden i¢ bor¢ stokunun &nemli oranda diismesini saglamustir. Ilgili ddnemde
Brezilya’da yasananlar bunun agik bir 6rnegini olusturmaktadir (Reinhart & Sbrancia, 2011;
8-9)

Finlandiya disindaki tiim miittefik hiikiimetler, 1930'larda diinya genelinde
ekonomik kosullar koétiilestigi icin, I. Diinya Savasi nedeniyle ABD’den alinmis olan
bor¢larin1 6deyememistir. Bu donemde s6z konusu borglar temerriit ya da bor¢ yeniden
yapilandirma ile ¢6ziildii ¢iinkii ne biiyiime ne de enflasyon (1930-39 arasi1 enflasyon sadece
0,4 olmustur) tilkelerin bor¢ 6demelerinde katki yapamamis, reel faiz oranlart ise oldukga
yiiksek diizeyde seyretmistir. Bu noktada, savas sonrasi donemde altin standardi hala birgcok
tilkede hala gecerliligini korumaktaydi. Yani para politikasi, belirli bir altin paritesini
korumak i¢in kullanilmaktaydi, enflasyon ise politika yapicilar i¢in bir politika degiskeni

heniiz degildi.

Finansal baskinin temel amaglarindan biri, reel faiz oranlarini1 diger gostergelere gore

olabildigince disiik tutmaktir. Bu etki hiikiimetlerin belirli bir bor¢ stoku icin faiz
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giderlerini azaltir ve ac¢igin azalmasina katkida bulunur. Finansal baski, negatif reel faiz
oranlar1 irettiginde, bu ayn1 zamanda mevcut borglar1 da azaltir. Boylece alacaklilardan
(mevduat sahiplerinden) borg alanlara yapilan bir transfer (deflasyonist durumun tam tersi)
gerceklesmis olur. Ornegin Ingiltere’de 1945-1980 déneminde reel faizlerin frekans
dagilimi incelendiginde negatif reel faizlerin diger donemlere gore yogunlugu acik bir

sekilde goriilmektedir.

Grafik 2.48. Reel Faiz Oram Frekans Dagihmu - Ingiltere

0.6

04 | 1945-1980

\

d

1981-2010

0.0 -4 2 0 2 4 6 8

Kaynak: International Financial Statistics, IMF

1944-1974 yillarinda gergeklestirilen finansal diizenlemeler ve sermaye
kontrollerinin en yogun olarak goriildiigii iilke kronik enflasyon ile en fazla kars1 karsiya
gelen iilke olan Arjantin’dir. Bu 30 yillik donemin neredeyse % 97’sinde negatif reel faiz
orani ile kapanmigtir. Negatif reel faizi Reinhart ve Sbrancia (2011: 34), ayni zamanda
finansal baski vergisi (financial repression tax) olarak tanimlamaktadir. Hindistan’da bu
oran %53 olmustur. Ama bu durum sadece gelismekte olan iilkelere 6zgii degildir, nitekim
Ingiltere’de bu 30 yilin (1944-1974) % 48’sinde, Italya’da ise %41’inde negatif reel faiz
gorilmiistiir. Benzer durum daha seyrek goriilmekte birlikte (%25) ABD i¢in de gegerlidir.
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Grafik 2.49. Kamu Bor¢ Stokunun Tarihsel Gelisimi- Gelismis ve GOU (1900-2011)
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Kaynak: Reinhart (2010), Reinhart ve Rogoff (2011)

2.4.2.5. Bor¢ Simir1, Mali Kural ve Mali Politika Manevra Alam

Ozatay ve Sak (2019: 6) bor¢ smir1 kavrammi “belirli bir dénemde, maliye
politikasinin genislemesi halinde elde edilecek biiylime oranlarinin bugiine indirgenmis
degerlerinin toplaminin, maliye politikasinin tepkisiz kalmasi halinde elde edilecek biiyiime
oranlarinin bugiline indirgenmis degerlerinin toplamima esit oldugu kamu borcu-GSYH
oran1” olarak tanimlamaktadir. Yazara gore, bu kavramin arka planinda yatan rasyonalite
sudur: Borg¢ sinirma yakin bor¢ diizeyinde, kamunun borcunu 6dememe olasilig (iflas riski)
oldukc¢a yiiksek olabilir. Boyle bir durumda, genislemeci bir maliye politikas1 gelecekte
borcu daha fazla artiracagindan, su andaki mevcut iflas riskini yiikseltebilir. Dolayisiyla,
ekonomiyi resesyondan c¢ikarmak amaciyla uygulanacak genislemeci maliye politikasi
beklenmeyen ters sonuglar dogurabilir. Bu nedenle, durgunluga kars1 maliye politikasinin

genislemeci bir tepki verebilecegi tist sinir, bor¢ sinirindan diisiik olmalidir.

Mali siirdiiriilebilirlik, kreditérler i¢cin bor¢ vermeye devam edip etmeme
konusundaki en 6nemli hususlardan biridir. Son mali kriz, kayda deger bir olumsuz mali
bileseni igerisinde barindiran ekonomik bir sok ozelligi tasidigindan, her ekonominin
saglam bir sekilde kamu maliyesini korumasini gii¢lestirmistir. 2008 Global Krizi’'nden

sonra ‘borg sinir1 (borg limiti)’ ve ‘maliye politikasinda manevra alani (mali alan)’ terimleri
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bircok ekonomist tarafindan daha yogun bir sekilde tartisiilmaya baslanmistir. Borg siniri,
“finansal piyasalarin, bir iilkenin hazinesine, lizerine ¢ikilmasi halinde kesinlikle borg
vermeyecekleri kamu borcu-GSYH oran1” olarak tanimlanmaktadir. Bu esik degerin
iizerinde, borcunu 6deme ihtimali kalmadigindan o iilkeye bor¢ verilmemektedir. Maliye
politikasinda manevra alani (mali alan) kavrami ise “bor¢ sinir1 ile mevcut kamu borcu-
GSYH oranmi arasindaki fark” olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile mali alam
iilkelerin mevcut borg diizeyi ile tarihsel olarak uyguladiklari politikalarin sonucunda ortaya
¢ikan borg limiti arasindaki farktir. Mali politika manevra alanini, kamu kesiminin politika
uygulayabilme becerisi olarak da tanimlamak miimkiindiir. Bor¢ sinirinin arkasindaki temel
gerekce ise kamu borcu anapara ve faiz 6demeleri gelecekte Oyle yiliksek seviyede bir faiz
dis1 biitge fazlasi verilmesini gerektirebilir ki, bdyle bir durumda higbir hiikiimet o kadar
sitki bir maliye politikast uygulamayr gbéze alamaz seklinde ifade edilebilir. Ayrica
dogrudan kamu kesimi kaynakli yasadigi bor¢ krizleri, sonraki yillarda dolayli olarak 6zel
sektoriin yol agabilecegi borg krizlerinin yasanmasina sebep olabilir ve bu durum mali

politika manevra alani {izerinde negatif etkiler yaratabilir.

Fatas ve Milov (2003: 27) 91 iilke i¢in yaptiklari ¢alismada, maliye politikasi
uygulamalarinin oynakligindaki % 1’°lik bir artisin, ¢ikt1 oynakliginda % 0,6’lik bir artisa
sebep oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bu nedenle belirli diizenlemeler ve kurallar esliginde
yiiriitiilen istikrarlt maliye politikas1 uygulamalari {ilke milli geliri lizerinde pozitif bir katki
saglamaktadir. Mali politika manevra alanlarinin en basinda mali kurallar gelmektedir. Mali
kural, biitge politikalari iizerindeki sayisal sinirlamalar yoluyla maliye politikasina uzun
stireli bir kisitlama getirmektedir. Mali kurallar, mali sorumluluk ve borg siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in tipik olarak c¢arpitilmis tesvikleri diizeltmeyi ve ozellikle ekonomini iyi

oldugu donemlerde asir1 harcamayi baskilamay1 amaclar.

IMF, mali kurallar1 bes temel tiire ayirmaktadir (Schaechter vd., 2012; 8).

I.  Borg kurali ( Debt rule)

ii.  Biitce dengesi kurali (Budget balance rule)
iii.  Yapisal biitge dengesi kurali (Structural budget balance rule)
Iv.  Harcama kurali (Expenditure rule)

V.  Gelir kurali (Revenue rule)
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Ekonomiler, kendi mali ve ekonomik yapilarina gore bu mali kural tiirlerini farkli
amaglarla uygulamaktadir. Gelismis iilkelerde ulusal diizeydeki mali kural tiirleri arasinda
‘biitge dengesi kurali” 6ne ¢ikmis iken diisiik gelir grubundaki iilkelerde ise ‘bor¢ kuralr’
daha yaygin olarak iilkeler tarafindan kabul edilmistir. Genel olarak ise ‘gelir kurali’ iilkeler
tarafindan en az yaygin olan kural olarak dikkati ¢cekmektedir.’®” Bunun yam sira, genel
olarak bakildiginda, lilkelerde harcama, biitce dengesi ve bor¢ kurallari yasal normlara
sahipken®®® diger bir ifade ile hukuki bir altyap: barindirmakta iken, gelirler kurali daha
ziyade politik bir taahhiit olarak uygulanmaktadir.

Ilgili rapordaki verilere gore 1990'da, yalnizca bes iilkede (Almanya, Endonezya,
Japonya, Liiksemburg ve ABD) merkezi yonetim seviyesinde mali kurallarin varlig1 sz
konusu idi. Ozellikle Japonya ve Almanya'da mali kurallar, sirasiyla 1947 ve 1969 gibi
erken bir tarihe dayanan uzun bir gelenege sahiptir. Son 15-20 yilda ise ulusal diizeyde ve
uluslar iistii (supranational) seviyede mali kural uygulayan iilke sayisinda dnemli artig
yasanmustir.'® Bu durum, son 2008 krizi karsisinda iilkelerin kisa vadeli olmasa da en
azindan uzun vadeli mali disipline giivenilir bir baglilik gostermesi agisindan 6nemli bir

gostergedir.

Grafik 2.50. Mali Kural Uygulayan Ulkeler (2015)

F Three or more Two One None

Kaynak: https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/map/map.htm

137 Bu bes mali kural tiiriinden iilkelerde genelinde kabul edilen kural ortalamasi hali hazirda %1.7 diizeyindedir.
(Schaechter vd., 2012; 14)

138 By {i¢ kurala iliskin iilkeler arasinda da kismi farkliliklar gozlenmektedir. Ornegin, gelismekte olan iilkelerde ve diisiik
gelir grubuna giren iilkelerde ‘harcama kurali’ daha ¢ok yasal bir zemine sahip iken geligmis iilkelerde bu kural daha ¢ok
orta vadeli program seklindeki bir ¢cercevede degerlendirilmektedir.

139 Avrupa Birligi (AB) iiye devletlerinde bu, 1992°deki Maastricht Antlagmast ile % 3’liik biitce ac131/GSYTH aci1g1 ve
1997° deki Istikrar ve Biiyiime Pakt: (SGP) antlasmasindaki % 60 kamu borg¢ stoku/GSYIH limiti, mali kurala iliskin
uluslariistii (supranational) mali kurala bir 6rnektir. Bat1 Afrika Ekonomik ve Para Birligi’nde ise kamu borg stoku/GSYIH
oran1 % 70 olarak kabul edilmistir.
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Ghosh vd. (2013: 34) 1970-2007 donemini kapsayan 23 gelismis iilkeyi inceledikleri

(13

calismalarinda, mali bor¢ 6deme riskinden odiin vermeden kamu borcu ne kadar
yiikselebilir?” sorusuna cevap aramiglardir. Calismanin bulgularina gore, faiz dis1 dengenin
kamu borg stokuna marjinal tepkisi dogrusal olmayip ilimli borg¢ seviyelerinde pozitif iken
GSYIH'nin % 90-100'ine ulastiginda bu etki azalmaktadir. Yazarlara gore, hiikiimetler
kamu borcundaki artiglara ilk 6nce tepki vermezler fakat borcun artmasiyla beraber Faiz
Dis1 Fazla/Milli Gelir oranimi arttirarak yiikselen borca tepki vereceklerdir. Borg, daha
yiiksek seviyelere ¢iktiginda ise mali yorgunluk (fiscal fatigue) durumu ortaya ¢ikacak ve
sabit bir faiz oraninda bile, bor¢ orani ¢ok yiikselecektir. Diger bir ifade ile faiz dist
dengeleri artirma stratejisi artik artan borca ayak uyduramaz duruma gelecektir. Boylelikle,

borcun artmasiyla kamu kesimi temerriit yasayacak ve hiikiimetler bir zorunluluk olarak

borg seviyesi diger bir ifade ile borg limiti belirleyeceklerdir.

Gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki temel farklardan biri bu
ilkelerin uyguladiklart dongiisel (procyclical) ve konjonktiirel (countercyclical) maliye
politikalaridir. Dongiisel mali politikalar, gelismekte olan iilkelerde daha sik goriiliirken, bu
politikalar hiikiimetlerin ekonomik genisleme sirasinda hiikiimet harcamalarini artirmayi ve
vergileri azaltmay1, ancak durgunluk sirasinda harcamalar1 kisarak vergileri artirmay1 segtigi
politikalar olarak ozetlenebilir. Konjonktiirel bir maliye politikas1 ise genellikle gelismis
iilkelerde goriilmekte olup, buna zit yaklagimi benimsemektedir. Diger bir ifade ile bu
yaklasim, ekomomik canlilik donemlerinde harcamalar1 azaltmak ve vergileri artirmak;
durgunluk sirasinda ise harcamalari arttirmak ve vergileri azaltmak seklinde 6zetlenebilir.
Frankel, Vegh ve Vuletin (2013: 15) tarafindan yayimlanan ¢alismada 1960-2009 dénemine
iliskin olarak 94 iilke ic¢in ¢ikt1 ile hiiklimet harcamalar1 arasinda iliski analiz edilmis
gelismig lilkelerde bu iligki negatif iken (koralasyon katsayisi: -0,17), gelismekte olan
tilkelerde pozitif (katsay1:0,35) ¢ikmuigtir. Bununla birlikte yazarlar, 2000-2009 tarihleri
arasinda bazi gelismekte olan iilkelerde bu egilimin yok olmamakla beraber giderek

degistigi vurgulanmaktadir.

Ekonominin daralmasit durumunda ne 0l¢iide genislemeci maliye politikalarina
basvurulabilecegine iliskin Cufadar ve Ozatay (2017) calismalarinda konuya iliskin bir
grafik olusturmuslardir. Grafik, kamu borcu ve borcun doviz cinsinden olan kismina bagl
olarak maliye politikasinin sikilastirilmasi gereken esik bor¢ degerlerini ifade ediyor. Asagi

dogru egimli egrinin iizerinde kalan her noktada maliye politikasinda manevra alam
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bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile egrinin iizerindeki alanlarda mali sikilagtirma, biiytime

oranini olumlu etkilemektedir.

Grafik 2.51. Kamu Borcu-Déviz Bilesimi Esik Degerleri

= 65
-
L0060
-
s 55
; 50
FRL
2 40

35

0 10 20 30 40 s 60 70 8 90 100
Kamu borcu icinde doviz cinsi borcun payi (%)

Kaynak: Cufadar ve Ozatay (2017) - Journal of International Money and Finance

Ozatay (2019)’a gore dis soklar, kuru yiikseltirken es zamanli olarak hizli bir sekilde
bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmektedir. Kamunun riskinin bankalara ve finans-dist
firmalara hizla yayilmasiyla i¢ talep ve milli gelir negatif yonde etkilenmektedir. Bu
olumsuzluk, kamunun bor¢ oranimmi daha ¢ok yiikselttiginden kisir sarmal gii¢lenerek

surmektedir.

Grafik 2.52. Hazine Bor¢ Stokunun Milli Gelire Oram - TR
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV

IMF ile 2002°de iizerinde uzlasilan programa gore faiz dis1 fazla/ milli gelir
rasyosunun % 6,5 diizeyinde olmasi konusunda mutabakat saglanmisti. Tiirkiye’nin 2000-
2001’de yasadigi derin kriz nedeniyle mali alanit ¢ok kii¢iilmiistiir. Fakat kriz sonrasi

uyguladig1 % 6,5’1lik faiz dis1 fazla kurali ve diger destekleyici kurallarin katkisi ile 2002-
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2007 doneminde giiclii bir mali disiplin saglanmis ve bu durum iyi sayilabilecek yeterli bir
mali alan olusturulmasinda katkida bulunmustur. Nitekim bu donemde Kamu I¢ Borg
Stoku/GSYH orani1 hizla gerilemis ve faiz oranlar1 diismiistiir. Bu tiir politika ve
uygulamalarin yeterince olmadigi 2001 krizi iilkemizin ekonomik dengelerinde derin
boyutlarda bozulmalara yol acar iken 2001 sonrasi alinan bu politika ve uygulamalar mali
alanin c¢ok fazla kiiclilmesini engellemis ve 2008 krizden ¢ikista yeterli bir mali politika

manevra alan1 sunmustur.

Ozatay ve Sak (2019), calismalarinda Merkez Bankasi’nin faiz tepkisini zamaninda
ve kademeli olarak verdigi senaryolarda (S2 ve S3), hem bor¢ sinir1 hem de genislemeci
maliye politikast bor¢ sinirinin, faiz tepkisinin birden ve siddetli bigcimde verildigi
senaryoya (S1) kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugu tespitine yer vermislerdir.*® Dolayisiyla
aradaki 10 puanlik fark, tam zamaninda ve dolayisiyla asirtya kagmadan kademeli olarak

verilen faiz tepkisi altinda gercek manevra alaninin da 10 puan daha fazla oldugu anlamina

gelmektedir.
Tablo 2.30. Bor¢ Simirinin ve Manevra Alaninin GSYH” ye Oram
S1 S2 S3 S1A S2A

Borg¢ Sinir1 56 63 65 53 60
Genislemeci Maliye Pol. Bor¢ 36 45 46 33 41
Sinir1

Mevut Bor¢ Orani 32 32 32 32 32
Gerc¢ek Manevra Alam 4 13 14 1 9
Olas1 Bor¢ Oram 37 37 37 37 37
"Asil Ger¢ek Manevra Alanu -1 8 9 -4 4

Kaynak: Ozatay ve Sak (2019) & Hazine-Maliye Bakanlig1

1997-98 Asya krizinden edinilen tecriibeler 1s181nda bazi iilkelerde goriiniirde maliye
politikasinda bir sorun olmamasina karsin, o iilkelerin hazinelerinin verdikleri garantilerin
devreye girmesiyle bor¢ oranlarmin hizla yiikselmistir. Ornegin Asya Krizi’nin negatif
etkilerinin en yogun yasandigi iilkelerin basinda gelen Tayvan’da krizin hemen 6nceki
yillarinda biit¢e fazlas1 s6z konusu idi. Bu olgu, iktisat literatiiriinde “aday kamu agiklari
(prospective deficits)” olarak adlandirilmaktadir. Bu noktada mevcut bor¢ oranimizi
kullanarak ger¢ek manevra alanimizi belirlemek ne Slgiide saglikli oldugu sorusu 6nem

kazanmaktadir.

140 33 senaryosunun S2’den farki ise S3’de dissal bir sokun varlif1 soz konusu ve S3’de sokun etkisi azaltiliyor. Her iig
senaryoda da yillik 30 milyar dolarlik bir harcama artis1 yapildig: varsayilmaktadir.
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Krizin hemen sonrasinda yapilan g¢alismada, Asya Krizi’nin arka planinda, batan
bankalara verilen ortilk kurtarma kredileri oldugunu ekonomistler tarafindan ifade
edilmektedir (Burnside vd.,2001; 2). 1996-1997 yillar1 arasinda krizin patlak vermesi ile
birlikte bankacilik sektoriindeki sorunlu kredilerin orani (non performing loans) Tayland’da
% 13°den % 36’ya yiikselmistir. Yine G.Kore’ de bu kategoride 5 katlik artis yasanmis ve
bu oran %30’a ¢ikmustir.

Tablo 2.31. Ulkeler Bazinda Biitce Acig1/Fazlasi (Milli Gelire Oranla)

Ulke 1995 1996 1997 1998 1999
G.Kore 0.0 0.8 1.2 -0.7 -1.9
Endonezya 1 1.3 1 -0.9 -4
Malezya 3.3 2.2 2.1 4 -1
Filipinler -1.8 -1.4 -0.4 -0.8 -2.7
Tayland 1.9 3 2.5 -0.9 -2.5
Hong -0.3 2.2 6.1 -1.8 0.8
Kong

Singapur 13.9 12.3 9.3 9.4 3.6
Taiwan 0.2 0.4 -0.7 -0.6 0.9
Japonya -2.3 -3.6 -4.2 -34 -4.3
ABD -3.8 -3.3 -2.4 -1.2 -0.1

Kaynak: Burnside vd. (2001)

Ulkemiz 6zelinde de konuya yaklasilacak olur ise bu ‘aday kamu agiklarmmn’ borg
oranimizi ne Olglide yiikseltebilecegine dair seffafliga ihtiyag bulunmaktadir. Yazarlar,
model farkli doviz borg oranlari i¢in farkli sonuglar verecek sekilde diizenlendiginden, bu
durumu hem S1 hem de S2 senaryosu i¢in inceliyorlar (S1A ve S2A). Bu durumda net
gercek manevra alani, GSYH’nin eksi % 4’1 ile art1 % 4’1 arasinda bir yere diisliyor. Arada
bir deger alinirsa, manevra alanm1 kalmadigr goriiliiyor. Dolayis1 ile Hazine nin
garantilerindeki doviz cinsinden pay kritik 6neme sahiptir. Calismaya gore, doviz cinsi
garantilerin agirlig: arttik¢a, mali politika hareket alan1 daha hizli daralmaktadir. Son olarak,
“lilkede iktisat politikas1 yonetimine iligkin risk algilamasi bu alanin goreli olarak genisleyip
daralmasinda ¢ok dnemli bir rol oynuyor. Mevcut bor¢ orani risk algilamasini azaltmadan
“artinldiginda” ya da “arttifinda” gercek manevra alan1 da daraliyor.” (Ozatay ve Sak,2019:
14-15).
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Tablo 2.32. Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku Gelisimi ($) - Tiirkiye (2009-2018)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
KAMU 3,434 4,393 5,205 6,372 7,300 7,740 8,317 9,305 10,826 10,637
FINANSAL KURULUSLAR 876 1,880 2,821 3,994 5,028 5,812 6,370 7,515 8,715 8,555
KAMU BANKALARI 876 1,880 2,821 3,994 5,028 5,812 6,370 7,515 8,715 8,555
ILLER BANKASI GENEL MUDURLUGU 143 222 228 230 259 265 296 343 511 582
T. HALK BANKASI 469 834 1,014 1,286 1,438 1,400 1,340 1,452 1,660 1,411
T. IHRACAT KREDI BANKASI A$ 124 126 210 494 576 714 821 1,211 1,515 1,610
T. KALKINMA BANKASI AS 50 257 512 891 1,086 1,186 1,235 1,477 1,693 1,894
T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 90 401 721 827 1,348 1,449 1,626 1,711 1,743 1,477
T.C. ZIRAAT BANKASI 0 41 136 267 322 798 1,051 1,320 1,592 1,581
OZEL 3,183 3,113 3,160 3,379 3,507 3,416 3,292 3,257 3,326 3,236
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR (2) 187 96 38 12 1 0 0 0 0 0
SIRKETLER 187 96 38 12 1 0 0 0 0 0
THY - TURK HAVA YOLLARI AO 163 7 26 6 1 0 0 0 0 0
TUPRAS - TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 24 18 12 6 0 0 0 0 0 0
FINANSAL KURULUSLAR 2,996 3,017 3,121 3,367 3,506 3,416 3,291 3,256 3,326 3,236
BANKALAR 2,996 3,017 3,121 3,367 3,506 3,416 3,291 3,256 3,326 3,236
TSKB - T.SINAI KALKINMA BANKASI AS 2,996 3,017 3,121 3,367 3,506 3,416 3,291 3,256 3,326 3,236
TOPLAM 6,618 7,506 8,364 9,751 10,807 11,157 11,608 12,561 14,152 13,873

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Mendoza ve Ostry (2008: 27-28 ), 1990-2005 dénemini baz alarak 21 gelismis ve 34
gelismekte olan ekonomiyi inceledikleri ¢aligmalarinda bor¢ diizeyi ve faiz dis1 fazla
arasindaki kosullu pozitif iliskinin, gelismekte olan piyasa iilkelerinde bor¢ oranlarinin
GSYIH’ nin % 50’sini astiginda daha zayif oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir ifade ile
gelismekte olan iilkelerin bazilarinda faiz dis1 biitce fazlasi ile kamu borcu arasinda dogrusal
olmayan bir iligkiye bulunmaktadir. Diisiik bor¢ seviyelerinde kamu borcu artigina faiz dist
biitce fazlasi da artisi eslik etmekte iken yiiksek borg seviyelerinde kamu borcu yiikselirken
faiz dis1 fazla ayni diizeyde artmamaktadir, hatta artis hizi neredeyse sifirdir. Gelismekte
olan iilkeler faiz dis1 fazlaya 6nem vermesinin temel nedeni, bu iilkelerin riskli mali ve
finansal ortam nedeniyle, mali durumu korumak i¢in daha giiglii bir yanit vermeleri

gerekliliginden kaynaklanmaktadir.

2008-2009 kiiresel krizi, genislemeci maliye politikasina iliskin olarak mali
disiplinsizligi kontrollii bir sekilde yonetilmesi halinde uygulanabilir oldugunu gdstermistir.
Burada vurgulanmak istenen, biiyiime agisindan pozitif sonuglar doguracak mali politika
gevsemesi olup, Ozatay ve Sak (2019) ise bu olguyu disiplinsiz bir mali disiplinsizlik
kavrami ile anlatmiglardir. Burada, “her seye ragmen maliye politikasinin gevsetilmesi
(disiplinsiz bir mali disiplinsizlik) yerine, algilanan riskleri minimize edecek bir gevseme
(disiplinli bir mali disiplinsizlik)” anlatilmak istenmektedir. Yazarlara gore, “bu tiir biiyiime
dostu maliye politikasinin uygulanabilecegi bir maksimum kamu borcu—GSYH orani vardir.
Bu sinirin iizerinde biiyiime agisindan olumlu sonuglar elde etmek miimkiin degildir. Bu iist
sinir iSe kamu borcunun doviz-yerli para bilesimi, iilkeye iligskin riskler ve iilkenin

karsilagtig1 soklara bagl olarak degismektedir.”
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S6z konusu caligsmalar gdstermektedir ki, borg diizeyleri iilke ekonomilerinin mali
konsolidasyona gereksinim seviyelerini anlamakta Onemli bir faktordiir. Mali alan,
gelecekte karsilasilabilecek olasi krizlere karsi bir kalkan olmakta ve maliye politikalarinin
stirdiiriilebilirligi ile iktisadi denge agisindan 6nem tasimaktadir. Makroekonomik istikrarin
burada vurgulanma nedeni, mali kurallarin sadece kamu ekonomisini degil ayn1 zamanda

tiim ekonomik dengeyi etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

Grafik 2.53. AB Tanimh Genel Yonetim Toplam Bor¢ Stoku / GSYH (Tiirkiye)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansmani Istatistikleri — Erisim: 5 Haziran-2019

2.4.3. Yapisal Diizenlemeler

Ekonomik ve finansal istikrarsizlik donemlerinde uygulanacak para ve maliye
politikalarmin yani1 sira kurumsal, ekonomik ve finansal yapida gerekli revizyonlarin
yapilmasi ve bu yapilara daha giiclii bir goériiniim kazandirilmasi, siirdiiriilebilir bliylimenin
tesis edilmesine imkan saglayarak durgunlukla miicadelede 6nemli rol oynayabilmektedir.
Bu yapilarin giiglendirilmesi aym1 zamanda ilgili ekonomilerde demokrasi ikliminin daha
giiclii temellerle insasina énemli katkida bulunmaktadir. Nitekim Ozdemir ve Cakir (2007:
40), Orta Asya iilkelerini inceledikleri c¢alismalarinda ekonomik biiyiime ve refahin
saglanmasinda en Onemli faktorlerin basinda demokratik kurumlarin ve demokrasi

kiiltiirliniin tesis edilmesi oldugunu vurgulamislardir.

Acemoglu ve Robinson (2010: 6) ekonomik kurumlarin, toplumdaki kilit ekonomik
aktorlerin tesviklerini sekillendirdiklerini 6zellikle fiziksel ile beseri sermayeyi, teknolojiye
yapilan yatirimlart ve iiretim organizasyonunu etkilediklerini vurgulamaktadir. Yazarlara

gore “ekonomik kurumlar, toplumun kolektif tercihleridir, siyasi kurumlarin dogasina ve

221



siyasi giiciin toplumdaki dagilimina baglidir; bu bagimlilik ekonomik kurumlarin reformunu
zorlastirmaktadir. Bu kurumlar sadece ekonominin toplam biiyime potansiyelini
belirlemekle kalmaz, aym1 zamanda toplumdaki kaynaklarin dagilimimi da belirler. Bu
tercihleri ile de tllkelerarasi refah farkliliklarinin azalmasinda, kalkinmasinda kritik bir

oneme sahiptir.”

Frankel vd. (2013: 15) tarafindan yayimlanan ¢alismada 1960-2009 dénemine iligkin
olarak 94 iilke i¢in ¢ikt1 ile hiikiimet harcamalar1 arasinda iliski analiz edilmistir. Calismada,
gelismekte olan iilkelerin biiylime arttikca mali harcamalar arttirdigi bir dongiisel mali
politika izlerken gelismis iilkelerin biiyiime arttik¢a mali harcamalari azalttig1 konjonktiirel
bir politika izledikleri belirlenmistir.  Bununla birlikte yazarlar, son on yilda kimi
gelismekte olan {ilkelerin dongliselden patikadan ayrilarak konjonktiirel mali politika
uygulamalarina dontisiimiini gergeklestirdigi ifade etmis, bunun kurumsal kalite gelisimi ile
gergeklestigini tespit etmislerdir. Diger bir ifade ile daha iyi ve etkin kurumlardan daha az
dongiisel / daha konjonktiirel maliye politikasina giden giiglii bir nedensellik bagi elde

etmislerdir.

Literatiir 6rneklerinde de goriildiigii lizere, ekonomik kurumlarin iktisadi biiyiime ve
refah lizerindeki etkisi nedeniyle bu kurumlarda uygun yapisal ¢ercevenin olusturulmasinda

seffaflik ve 6zerklik kavramlar1 en temel iki prensip olarak belirtilebilir.

2.4.3.1. Mali Seffaflik

Krizlerin maliyeti ile mali seffaflik arasinda yakin bir iligki s6z konusudur. Kamuda
saydamligin az oldugu {ilkelerde, ekonomik krizlerin maliyetleri daha yiiksektir. Yasanan
son 2008 ekonomik krizi ile birlikte kamu agiklariin gergek boyutunu, borg stoklarinin
stirdiiriilebilirligini ve uygulanan mali politik kararlarinin niteligini sorgulayip analiz
edebilmek i¢in kapsamli bir veri ve bilgi setine ihtiyag duyulmustur. Diger bir ifade ile her
tilkeyi kapsayacak standartlarinin gelistirilmesinin gerekliligi giderek daha fazla 6nem ve
aciliyet arz etmistir. Bu noktada, IMF gibi uluslararast kurumlar tarafindan “kodlar ve
standartlar” seklinde tanimlanan bazi diizenlemeler hayata geg¢irilmistir. Bu diizenlemelerde

krizlerde kirilganlig: arttiran ti¢ temel noktaya odaklanmistir. Bunlar;

I.  “Makroekonomik Politika ve Verilerde Saydamligin Saglanmasi1 (Para ve
Finans Politikalarinda Saydamlik - Kamu Maliyesinde Saydamlik - Veri
Yayinlama )
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ii. Piyasa Mekanizmasmin Kurumsal Altyapisinin Giiglendirilmesi (Iflas
hukuku - Sirket Yonetim Tarzinn lyilestirilmesi - Muhasebe - Denetim -
Odeme sistemleri )

lii. Bankacilik ve Diger Finans Sektoriiniin Diizenlenmesi ve Denetimi
(Bankacilik, Hisse Senedi, Sigorta sektorlerinde gézetim ve denetim)”
(Emil ve Yilmaz, 2006; 7)

Mali saydamlik, gerek uluslararasi gerekse ulusal diizeyde genel olarak devletin
isleyis ve yapisinin, bagvuracagi mali politika hedeflerinin, kamu hesaplarinin ve ileriye
doniik tahmin ve planlamalarmin  kamuoyuna net bir sekilde sunulmasi olarak
tanimlanmaktadir. Gegmiste piyasalar iizerinde negatif etkisi olacag: diisiincesi ile bircok
bilgi verilmezken, giiniimiizde standartlar1 belirlenmis bilgileri yeterince paylasmamanin,
finansal piyasalar1 yanlis yonlendirerek olumsuzluklara neden olacagi son dénemlerde

yasanan krizlerden sonra daha net goriilmiistiir.

“Tarith boyunca iktisadi ve siyasi rejimlerin totaliterlikten demokrasiye dogru
evrilmesinde ve yoneticilerin kamu kaynaklari tizerindeki kullanim yetkilerinin kurallara
baglanmasinda, biit¢eler sosyal sozlesme fonksiyonunu yerine getirmiglerdir” (Emil ve
Yilmaz, 2006: 7). Bu noktada, aslinda bu sozlesme kendi i¢inde bir yetki devrini de
barindirmaktadir. Ciinkii biitge hakki, millete aittir ve toplum bu hakki meclisler aracigiyla
devletin kullanmasina izin vermektedir. O halde, mali politikalarin seffaf olmasi hem
ekonomik gereksinimlerden hem de topluma karsi hesap verilebilir olmaktan ortaya
cikmaktadir. Yazarlara gore, bir iilkede, orta vadeli biitce programlarinin varligi, biitce
icinde goriinmeyen kalemlerin biitce kapsamina alinmasi, gerek muhasebe gerekse denetim
standartlarinin tesis edilmesi, yerel ve merkezi otorite arasindaki iliskilerin net bir sekilde

belirlenmesi gibi hususlar, mali saydamlig arttiracak unsurlar olarak belirtilebilir.

Biitce seffafligi konusunda yapilan ¢alismanin sonuglara gore Tiirkiye, 112 iilke

arasinda 32.sirada yer almaktadir.
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Isveg
Norveg

Brezilya

Yeni Zelanda

ABD
Fransa
Ingiltere

Italya
Rusya
Kanada
Almanya

Portekiz

S © O O
SEE 2
© o X 4
S8 E
T D =
c

L

Ispanya
Hindistan
Macaristan

Tunus
Cin

Pakistan
Makedonya

Kaynak: https://www.internationalbudget.org/

Tablo 2.33. Yolsuzluk Algis1 Endeksi - 2018

sahip kurumlarin ve siyasi haklarin da o 6lglide daha zayif oldugunu gostermektedir.

Ulke Y.E. Ulke Y.E.

Puam Puam
Danimarka 88 Hindistan 41
Yeni Zelanda 87 Tiirkiye 41
Finlandiya 85 Arjantin 40
Singapur 85 Cin 39
Isveg 85 Sirbistan 39
Almanya 80 Bosna Hersek 38
Ingiltere 80 Endonezya 38
Japonya 73 Brezilya 35
Fransa 72 Misir 35
ABD 71 Ukrayna 32
Ispanya 58 fran 28
G.Kore 57 Meksika 28
Italya 52 Rusya 28
G.Afrika 43

Kaynak: https://www.transparency.org/news/feature/cpi_2018_global_analysis

141 Endeks, 0'm ¢ok yozlasmis ve 100'in ok temiz oldugu 0-100 arasinda bir 6lgek kullanmaktadir.

Uzmanlar ve is adamlarinca algilanan kamu kesimi yolsuzluk seviyeleri baz alinarak
hazirlanan 180 fiilke ve bolgeyi siralayan Yolsuzluk Algilar1 Endeksi-2018 (Corruption
Perception Index-2018) verilerine gore, 2018’de endeks kapsamindaki {ilkelerin {igte
ikisinden fazlas1 50 puam asmistir, tiim iilkelerin puan ortalamasi 43'diir.}*! AB’nin puan
ortalamasi ise 66 olarak ger¢eklesmistir. Economic Intelligence Unit tarafindan yapilan bir
aragtirmada yolsuzluk ile demokrasilerin sagligi arasinda rahatsiz bir baglanti oldugunu

gostermektedir, buna gore bir {ilkede yolsuzluk ne kadar yiiksek ise o tilkede demokrasiye
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Freedom House’un raporuna gore 2006’dan beri 116 iilkenin demokrasi skorunda
azalma goriilmektedir. Yolsuzluk Algi Endeksi ve Demokrasi Endeksi’nin kombine edildigi
grafikte ise yolsuzluk endeksinde yliksek puan alan iilkelerde (diisiik yolsuzluk olan iilkeler)
demokrasinin diizeyi daha yiiksektir. Buna gore 75 puan ortalamasindaki {iilkeler tam
demokrasi ile yonetilir iken puan ortalamasi azaldik¢a demokrasinin niteliginde de bir

azalma/kismi bozulma yaganmaktadir.

Grafik 2.55. Yolsuzluk Alg1 Endeksi ve Demokrasi Endeksi
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Kaynak: https://www.transparency.org/news/feature/cpi_2018_global_analysis

2.4.3.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhig

Gelismis iilkelerde merkez bankasi tam bagimsiz oldugundan dolayr 42
durgunluk  donemlerinde ellerindeki para politikast araglarimin  etkin  olarak
kullanabilmektedir buna karsin bazi gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin
bagimsizlig: ile ilgili birtakim siipheler hala bulunmaktadir. Bu nedenle etkin bir para
politikas1 eger ekonomide yiiriirliikte degil ise bu tiir gelismekte olan iilkelerde maliye
politikasinin ekonomiyi dengeleyici rolii ve sorumlulugu daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir.
Cok yiiksek enflasyon oranlarinin arka planinda agirlikli olarak Merkez Bankalari’na para
bastirilarak finanse edilmesi talebi bulunmaktadir. Parasal genisleme diger bir ifade ile

senyoraj gelirlerini arttirma istegi ayni zamanda enflasyonu da o 6lgiide yiikseltmektedir.

142 Bloomberg anketine gdre, ekonomistler, FED’in bagimsiz bir kurum oldugunu savunarak, ABD Bagkan: Trump’in
FED’in para politikalarini elestirdigi konusmalart ile FED’i etkiledigi fikrini reddetmektedir. Ankete katilanlarin % 69’u
para politikasinin tekrar tekrar elestirilmesinin FED’in kararlar1 {izerinde etkisi olmadigmi belirtmektedir
(https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-04-26/economists-see-fed-on-hold-through-2020-with-no-rate-cut-
survey).
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Para politikalari, maliye politikalarina kiyasla c¢ok daha hizli bir sekilde
uygulanabilmektedir. Ornegin ekonomik bir resesyon déneminde onaylanan biitcenin
iizerinde kamu harcamalar1 yapabilmek ya da vergi oranlarinda degisiklik yapabilmek i¢in
iilke parlamentolarinin onaymni almak gerekmektedir. Bu onay siirecinin ise hazirlik,
tasarin 6n komisyonlara sunulmasi, bu komisyonlarda gergeklestirilen gériismeler ve en

nihayetinde genel kurula gelmesi gibi bircok agamas1 bulunmaktadir.
Merkez Bankasi bagimsizlig1 temelde dort agidan ele alinabilmektedir:

2.4.3.2.1. Arac¢ Bagimsizhig1 ve Ama¢ Bagimsizhigi

Ara¢ bagimsizligi, Merkez Bankalari’nin belirlenen amaglara ulagmada
uygulayacagi para ve doviz kuru politika araglarini se¢gmede 6zgiir olmasidir. Amag
bagimsizlig1 ise para politikasi ile ulasilabilecek olan amaclarin hiikiimet tarafindan
belirlenmeyip, bankanin inisiyatifine birakilmasidir. Ozatay (2013)’a gore “bir
Merkez Bankasi amag¢ bagimsizligina sahip olmayabilir fakat ara¢ bagimsizlig: elde
etmis olabilir. Bu bir celiskiden ziyade demokratik acidan daha istenilir bir

durumdur.”

2.4.3.2.2. Ekonomik Bagimsizhik

Bir Merkez Bankasi’nin kamu kesimine kredi agmas1 yasal olarak miimkiin
degil ise 1ilgili banka ekonomik acidan bagimsizdir. Dolayist ile biitcenin

finansmaninda Merkez Bankasi’nin kullanilabilmesi yasal olarak engellenmistir.

2.4.3.2.3. Politik Bagimsizhk

Merkez Bankas1 baskaninin gorev siiresi, atanma ve gorevinin sonlandirilma
sekli, banka {ist yonetiminin ile hiikiimet yetkilileri ile resmi goériisme periyotlari,
banka iist yonetiminde hiikiimetin gorevlendirdigi temsilci adedi vb. birtakim

unsurlar ile yakindan iliskilidir.

2.4.3.2.4. Yasal Bagimsizlik ve Pratikte Bagimsizhk

“Kagit tizerinde bagimsiz olan bir Merkez Bankasi uygulamada bagimsiz
olmayabilir. Ornegin, Arjantin’de  1950-1989 doéneminde Merkez Bankasi

Bagkani’nin yasal gorev siiresi dort yil fakat bu donemde Merkez Bankasi
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Bagkanlar’’'nin ortalama gorev siireleri yaklasik bir yil olarak gerceklesmistir”

(Ozatay,2013: 327)

Bade ve Parkin (1982) ve Grilli vd. (1991), daha bagimsiz merkez bankalarina
sahip ekonomilerde daha diisiik enflasyon seviyelerinin goriildiigiinii ve dolayis1 ile bu
ikisinin birbirleri ile iliskisi oldugunu belirtmektedirler (aktaran: Alesina & Summers,1993:
1). Alesina ve Summer (1993). Merkez Bankasi bagimsizligi ile biiyiime, issizlik ve reel
faiz oranlar1 gibi reel ekonomik degiskenlerin diizeyi ve degiskenligi arasinda bir
korelasyon bulunup bulunmadigini inceledikleri ¢alismalarinda merkez bankasi
bagimsizligmin fiyat istikrarini arttirirken, reel ekonomik performans tlizerinde oSlgiilebilir
bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. En bagimsiz Merkez Bankasi 4 puan alir iken en
bagimli olan 1 puan almistir. Bu ¢aligmanin bulgularina gore, Alman Merkez Bankasi ve
Isvigre Merkez Bankas1 gelismis iilkeler arasindaki en bagimsiz Merkez Bankalari
olmuslardir. Almanya’daki bu goriiniimiinde, tarihinde yasamis oldugu hiperenflasyon
deneyimi ** | Alman halkinin enflasyona karsi olan isteksizligi sebep olmus olmasi
muhtemeldir ve s6z konusu faktorler fiyat istikrarina bagli bagimsiz bir merkez bankasina

sahip olma egilimini arttirmig olabilir.

Grafik 2.56. Merkez Bankalar1 Bagimsizhik Endeksi
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Kaynak: Alesina ve Summer (1993)

21 gelismig, 51 gelismekte olan {ilkenin incelendigi bir diger c¢aligmada ise
Cukierman vd. (1992) yasal ve uygulamadaki bagimsizligir 6l¢miislerdir. Yazarlar, yasal

bagimsizlik ile ilgili kistaslar1 caligmalarinda dort baslikta toplamaktadirlar.

143 1923 yilimin Ekim ayinda borg ve savas tazminati1 ddemeleri nedeniyle Almanya'da enflasyon ayda % 29,500'e kadar
¢ikmustir.
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i.  Politik Bagimsizhik (agirlik :% 20 — MB Bagskani’nin gorev siiresi vb.,
atanma sekli)

ii. Para Politikasina Iliskin Kararlarin Alinma Sekli (%15 — Maliye
politikasinda Merkez Bankasi’nin s6z sahibi olup olmadigi vb.)

ili.  Merkez Bankas’mn Amaglar1 - (%15 - Fiyat istikrarinin yasada tek
amagc olup olmadigi)

iv.  Ekonomik Bagimsizhk'** (%50- Kamuya kredi acilip acilmadigs, agilan
kredilerin vade ve faiz kosullarint MB’nin belirleyip belirlemedi, sadece
Hazine’ye mi yoksa birgok kamu kurumuna m1 kredi agildig1 vb.)

Yazarlarin 1950-1989 donemine iligkin verilerle yapmis olduklar1 analize gore, yasal
bagimsizlik, gelismis iilkelerde enflasyonla ters orantili olmakla birlikte, gelismekte olan
iilkelerde ayni yonde bir iliski bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile yasal bagimsizlik,
gelismekte olan iilkelerden daha cok, gelismis iilkeler icin fiyat istikrarinin 6nemli ve
istatistiksel acidan 6nemli bir belirleyicisidir. Gelismekte olan iilkelerde, MB Bagkani’nin

degisim sikligt merkez bankasi bagimsizligi i¢in daha iyi bir gosterge olarak 6n plana

¢ikmaktadir (Cukierman vd. 1992: 383).

Calismanin kiimiilatif sonuglar1 incelendiginde Almanya, Isvicre ve Avusturya en
bagimsiz Merkez Bankalar1 olarak (sirasiyla 0.69, 0.64, 0.61) ilk 3 siray1 paylasmaktadir.
Ingiltere, italya, Fransa gibi iilkelerin Merkez Bankalari’nin aldiklar1 puan ise ilging bir

sekilde diisiik seviyelerdedir (sirasiyla 0.27, 0.25, 0.24).

144 Merkez bankasinin kamu sektdriine borg¢ verme kabiliyetine iligkin sinirlamalar
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Tablo 2.34. Merkez Bankalar1 Bagimsizlik Endeksi

Ulke M.B Endeks Ulke M.B Endeks

Puam Puam
Almanya 0.69 Finlandiya 0.28
Isvigre 0.64 Ingiltere 0.27
Avusturya 0.61 Italya 0.25
Danimarka 0.5 Y.Zelanda 0.24
ABD 0.48 Fransa 0.24
Kanada 0.45 Macaristan 0.24
Irlanda 0.44 Ispanya 0.23
Hollanda 0.42 Japonya 0.18
Avusturalya 0.36 Nepal 0.18
izlanda 0.34 Norveg 0.17
Liiksemburg 0.33 Belcika 0.17
Isveg 0.29

Kaynak: Cukierman vd. (1992: 381-390).

Ingiltere 6rnegi incelendiginde goriilmektedir ki, Ingiliz hiikiimeti Ingiltere Merkez
Bankasi'na faiz oranlar1 belirleme 0Ozgiirliiglinii bankanin ge¢misi 1694 yilina kadar
uzanmasina ragmen heniiz yakin bir zamanda, 1997 yilinda vermistir.14>4® Tarihteki en eski
Merkez Bankasi ise 1668’de kurulan Isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank)’tir. Ilgili
hesaplamalarda gelismekte olan iilkelerden Cin (0.29), Hindistan (0.34), Meksika (0.34),
Brezilya (0.21) puan alirken Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise 1980-89 donemi i¢in
0.46 puan almistir. 1950-59, 1960-69, 1970-79 donemlerinde ise TCMB’nin aldig1 puan
sirastyla 0.39, 0.39, 0.46 seklinde olup gorildiigii tizere TCMB’nin bagimliliginin zaman
icinde azalmasi s6z konusudur (Cukierman vd. 1992: 381-390).

145 Kaynak: https://www.economist.com/briefing/2017/04/27/the-history-of-central-banks

146 [ngiltere ayn1 zamanda Merkez Bankasi’nda istihdam edilen kisi sayis1 bakimindan da hala birgok gelismis iilkeye gore
arka siralardadir. Ornegin Almanya’da 2009 itibariyle 11.100 kisi istihdam edilirken bu rakam Ingiltere’de sadece 1.800
adettir. 100.000 kisiye diisen MB calisan1 olarak bakildiginda Rusya, 50.6 ile uzak ara 6nce olup Fransa’da ortalama 20
iken Ingiltere’de bu say1 yaklasik 2’dir(https://www.economist.com/economic-and-financial-indicators/2009/12/03/central-
bank-staff).
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3. LITERATUR VE MAKRO - EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boliimde oncelikle makro ve ekonometrik analizler ile ilgili olarak literatiirdeki
caligmalar konusunda bilgi verilmis, sonrasinda ise bu ¢aligma kapsaminda yapilan analiz

sonuglaria yer verilmistir.

3.1 Literatiir Incelemesi

Bir finansal krizin ekonomik aktivite iizerinde negatif ve bozucu bir etki yarattigi
bilinen bir gergektir. Fakat burada bu etkinin siiresi, ekonomik refah i¢in kritik 6neme
sahiptir. Kisa ama keskin bir daralma, hanehalklarinin tiiketimini, firmalarin ise liretimini
ayarlama ve devletin istikrar1 saglamak igin aldig1 politik 6nlemlerle yonetilebilir. Ama etki
stirdiikge, kalic1 gelir ve servet daha fazla zarar gorecek ve bu mekanizmalar tiretkenligin
azalmasma neden olabilecektir. Diger taraftan, yiiksek GSYIH, hanechalklar1 igin daha
yiiksek gelir ve firmalar icin daha fazla faaliyet kar1 anlamina gelmektedir. Daha yiiksek
gelire sahip olan hanehalklar1 daha az kredi kisitlamasina tabi olacaktir. Bunun yani sira
daha yiiksek gelir ve kar, bankalara daha zengin kaynaklara erisme imkani sunar. GSYIH'
nin gliclii bliylimesi, insanlar1 6diing almanin ve &diing vermenin giivenli oldugunu
hissetmelerine neden olarak hanehalki gilivenini arttirabilir. Artan talep (bor¢lanma istegi ve
bor¢lanma yetenegi) ve artan arz (bor¢ verme istekliligi) sonucunda hanehalki borcu
GSYIH' ye paralel olarak biiyiiyebilir. Artan bor¢luluk ise hanehalki kesiminin faiz
risklerine daha fazla maruz kalmasi ve hanehalk geliri ile konut fiyatlarina yonelik soklarin

daha fazla olmasi anlamina gelmektedir.

Reinhart, V. ve Reinhart, C. (2010: 2-4), 1900-2010 verileri ile kiiresel milli gelirin
yaklasik % 90’11 olusturan 66 {iilkeyi panel veri yontemi ile K-S testi kullanarak
incelemisleridir. II. Diinya Savasi sonrasi yasanan 15 finansal krizi (5’1 gelismis iilke, 10’u
gelismekte olan iilke) inceledikleri ¢aligmalarinda krizlerin, biiyiimeyi kabaca bir on yil
boyunca % 1 puan azalttif, igsizlik oranini ise % 5 puan arttirdig1 sonucuna ulagmistir.
Yazarlar, krizlerin dncesinde yaklasik 10 yil boyunca bir kredi genislemesinin yasandigin
belirtmektedirler. Calismada sunulan verilere gore, gelismis ekonomilerin yaklagik
yarisinda, reel GSYIH seviyesi 1930'dan 1939'a kadar 1929 kriz ncesi seviyenin altinda
kalmistir. 2008-2010 doneminde ortalama biiylime 2007 diizeyinin sadece 2 puan altinda
kalmis olsa da, 2008-2010 doneminde kisi basina diisen GSYH’ ye iliskin gézlemlerin %
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82'si, 2007 gelir diizeyinin altinda gergeklesmistir. 15 krizin ortalamasi ise % 60'tir ve bu
durum 2008 krizinin daha derin, daha kalic1 ve yaygin oldugunu gostermektedir. Calismada
ayrica kriz sonrasi issizlik oranlarmmin ortalama 5 puan daha yukarida gergeklestigi
belirtilmistir. Kriz sonrasinda 15 iilkenin 10’unda issizlik oranlari, kriz onceki seviyelerine
on yildan daha uzun siirede donmiistiir. Kriz ve sonraki 10 yil boyunca konut fiyatlar ilgili
iilkelerin % 90’inda kriz onceki seviyesine donmemistir. 10 yil icerisinde yasanan konut
deger kayb1 toplamda % 55’1 bulmustur. Ayrica krizden 6nce konut balonunun ortaya ¢ikisi
yaklasik 10 yil iken sonrasinda konut fiyatlarindaki deger kayb1 bundan daha kisa bir siirede
(ortalama 6,5 yil) gergeklesmektedir. Tichy (2010)’ye gore 2010 krizinde de benzer
dinamikler s6z konusudur. Yazara gore, bor¢ krizinin ve yan etkilerinin ¢oziimiini
zorlagtiran {i¢ biiylime azaltic1 unsur bulunmaktadir. Bunlardan biri de hiikiimetlerin ve 6zel

hanehalklarinin yiiksek borg seviyeleridir. 14

3.1.1 Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Faktorler

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, arastirmacilarin agirhkli olarak kamu
bor¢lulugunun milli gelir tlizerindeki etkisine odaklandiklari, hanehalki ve reel sektor
borglulugunun iktisadi biiyiime iizerindeki etkilerinin ise analizlerde daha az yer aldigi
goriilmektedir. Cok yiiksek diizeylere ulasan devlet borcu genel olarak iktisadi biiylimeyi
faiz oranlarim artirarak, vergi ytikiinii yiikselterek, reel sektoriin ihtiya¢ duydugu yatirimlara
erisimini kisitlayarak, ekonominin karsi karsiya oldugu belirsizliklerinin boyutunu arttirarak
negatif etkilemektedir. Son donemde ise biiylimeyi olumsuz etkileyen bor¢ diizeyinin

seviyesi ve bu bor¢lanma tiirlerinin farkli olasi etkileri iizerinde ¢alismalar yogunlagmistir.

Kamu, Hanehalki ve Reel Sektor Borg¢lulugu: Deutsche Bundesbank (2019: 15),
Italya ve Ispanya, Almanya, Fransa igin panel veri analizi kullanarak yaptig1 etki-tepki
analizinde, 1999-2016 donemini incelemis ve hanehalki borglulugunun biiyiime iizerinde
negatif etkisi oldugunu gostermistir. Kessy (2007: 131-132), 1994-2005 donemini baz
alarak DEA (Data Envelopment Analysis) yontemi ile iic Dogu Afrika iilkesini incelemis
reel sektor bor¢lulugunun ekonomik biiylime iizerinde etkisini analiz etmistir. Yazar,
calisma sonucunda kredilerden kaynakli reel sektér borclulugunun biiyiimeyi olumlu
etkiledigi sonucuna ulasmis, ayn1 zamanda tasarruflarin biiylimeyi olumlu etkiledigini de

gostermistir. Barro (1988:7)’de kamu harcamalarindaki artis1 belirli bir seviyeye kadar

147 Diger iki unsur, mevcut krizde karar siireglerinin yalnizca bir iilkeye degil, parasal birligin diger katilimcilarini da ait
olmast ve dolayist ile karar siireglerini ¢ok daha zorlastirmasi ve digeri ise demografik sorunlardir.
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ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi, sonrasinda ise biiylimeyi azaltici bir unsura
doniistiigii bulgusuna ulasmistir. Yine bir diger calismasinda, Barro (1990: 103), ortaya
koydugu kamu harcama modeli ile saglik, ulasim vb. gibi kamusal altyapi yatirimlarinin
0zel sermayenin verimliliginde artisa yol acarak, sirketler i¢cin dissal bir fayda sagladigini ve
biliylimeyi pozitif etkiledigi ifade etmistir. Analizimizin bir diger bulgusu, kamu bor¢luluk
oranlari ile 6zel sektor bor¢luluk oranlarinin biiylime {izerinde farkli etkilere sahip oldugu
olup bu iliski kamu borglulugu icin negatif iken reel sektdr borg¢lulugu icin pozitif
oldugudur. Bu farkli etkinin “diglanma etkisi” olarak bilinen olgudan kaynaklandig1 diger
bir ifade ile kamu sektoriiniin bor¢lanmasinin 6zel sektdriin krediye erisim imkanini
siirlandirdigr soylenebilir. Nitekim Sogiit (2008: 4) panel veri yontemi ile 1980-2006
donemi kapsayan 85 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi inceledigi ¢alismasinda bu iki kredi
(borgluluk) tiiriiniin birbirini ikamesi oldugunu ve kamu borcundaki artisin, diisiik gelirli ve

diistik orta gelirli tilkelerde 6zel sektor borglulugunda azalmaya yol actigr belirtmistir.

Zou (2006), GMM ve EKK yontemlerini kullanrak 1958-1997 dénemine iliskin
ABD ve Japonya ekonomilerini inceledigi ¢alismasinda, hem kamu hem de 6zel yatirimlarin
Japon ekonomik biiylimesine pozitif katki saglarken, ABD’de 6zel yatirimlarin, kamu
yatirimlarindan ¢ok daha 6nemli bir rol oynadigini tespit etmistir. Benzer sekilde Dreger ve
Reimers (2016), AB iilkelerini analiz ettigi ¢alismasinda uzun vadede kamu yatirimlarinin
ozel sektor yatirimlarmi dislama etkisinin uzun vadede baski oldugunu tespit etmistir.
Bununla birlikte genel olarak daha fazla kamu yatirimlarinin, kaynak kullanim kitligina yol
acabilmesi nedeniyle 6zel sektdr yatirnmlarini dislama etkisi olgun bir kamu sektdriine sahip
gelismis llkeler icin s6z konusu iken az gelismis iilkelerde ise kamu ve ozel sektor
yatirimlart 6zel sektorlin gereksinim duydugu altyap: iyilestirmeleri nedeniyle kismen
birbirini besleyen bir konumdadir. Afonso ve Aubyn (2019), 1960-2014 doénemi verilerini
kullanarak onyedi OECD iilkesini VAR analizi yontemiyle incelemis ve biitiin {ilkelerde
0zel sektor yatirimlarinin ve dolayisiyla 6zel sektor borglulugunun ekonomik biiyiime
lizerine pozitif etkisi oldugunu belirlemistir. Kamu yatirnmlarmin ise Japonya, Ingiltere,
Kanada gibi bir¢ok iilkede 6zel sektorii dislama etkisi yarattigini tespit etmislerdir. Bu iki
borg tiiri arasindaki geciskenlige, 1990’11 yillardan itibaren diigiik biiylime ve deflayon
problemleri yasayan Japonya Ornek verilebilir. Japonya’da 90’11 yillarin ortasinda bir
adaptasyon stireci baslatilarak kamu borcunda artisa gidilmis, buna karsin yiiksek 6zel

sektor borclarinda azalma yagsanmistir. Altunéz (2013: 51) Tiirkiye’de 1989-2004 dénemini
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Johansen esbiitiinlesme analizi yontemi ile incemis, kamu bor¢lanmasini ilgili donemde 6zel

sektor yatirimlart diglama etkisi yaratarak, nemli oranda negatif etkiledigi tespit etmistir.

Checherita-Westphal ve Rother (2012: 15-16), 1970- 2009 donemi igin 12 Avrupa
iilkesini kapsayan, panel veri analizi yontemini kullandiklar1 ¢alismalarinda kamu borcunun
GSYIH'nin yaklasik % 90-100' ii asmas: halinde uzun vadeli biiyiime iizerinde negatif bir
etkisi oldugu ve biiylimeyi azalttigi bulgusuna ulagsmislardir. Yazarlar, devlet bor¢larinin
ekonomik biliylime oranmni etkiledigi tespit edilen kanallar1 ise “6zel tasarruf oranlari,
kamusal yatirim, toplam faktorel verimlik ve uzun dénemli nominal ve reel faiz oranlari
olarak belirlemislerdir. Baum vd. (2012: 17), panel veri analizi ile 12 Avrupa iilkesini 1990-
2010 donemine iliskin olarak analiz etmis; % 95’in lizerinde kamu borcunun ekonomik
biliyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Schclarek (2004: 8-10), 1970-2002
dénemini ve 24 gelismis, 59 gelismekte olan {ilkeyi kapsayan panel veri yontemi kullandigi
caligmlasinda, gelismekte olan iilkeler i¢in, daha diisiik toplam dis bor¢ seviyelerinin daha
yiiksek biliylime oranlari ile iliskili oldugunu ve bu negatif iliskinin 6zel dis borctan degil,
kamu dis borcundan kaynaklandigini gostermistir. Diger bir ifade ile yiiksek diizeyde kamu
dis borcunun diisiik ekonomik biiyiime ile iliskili oldugu, ancak yiliksek 6zel sektor dis
borglarinin diisiik ekonomik biiylimeye yol agmadigi sonucuna ulagmistir. Yazar, gelismis
sanayi llkeleri i¢in, kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda ise anlamli bir iligki
bulamamistir. Reinhart ve Rogoff (2010:5) ise 1790-2009 donemini kapsayan 20 gelismis
iilkeyi inceledikleri ¢alismalarinda basit korelasyon istatistiklerini kullanmis ve % 90’a
kadarki diizeydeki kamu borcu ile biiylime arasindaki iligkinin zayif oldugunu ama bu
seviyeden sonra ortalama biiyiimeyi yilizde 1 diisiirdiiglinii belirlemiglerdir. Cecchetti vd.
(2011:9-15), 1980-2010 donemi baz aldiklar1 18 OECD fiilkesini inceledikleri ¢aligmalarinda
regresyon analizi ile kamu borcun milli gelire negatif etkisinin basladig1 esik diizeyi olarak
% 85’1 belirlemislerdir. Yazarlar 6zel sektor i¢in borg diizeyini % 90, hanehalki borg diizeyi
icin ise % 85 olarak belirlemis ve bu seviyelerden sonra ilgili bor¢ diizeylerinin biiyiime

iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Imer-Ertunga (2017: 83-84), 2002-2013 donemine iliskin olarak aralarinda
Tiirkiye’nin de oldugu onii¢ G-20 {ilkesini havuzlanmis panel veri analizi ile incelemistir.
2002-2007 donemine iligkin tahminler hanehalki bor¢luluk oraninin, ekonomik biiylimeyi
pozitif olarak etkiledigini buna karsilik 2008 sonras1 donemde ise milli gelir biliylimesini
negatif etkiledigini belirlemistir. Ergen (2016: 74), zaman serisi yontemi ile 1965-2015

yillarinin verilerini kullanarak yaptigi calismada Tirkiye’de kamu harcamasi ¢arpaninin
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0.70 seviyesinde oldugu bulgusuna ulagsmistir. Buna gére kamu harcamalarinin bir birim

artmasi milli gelir tizerinde 0.70 birim pozitif etki yapmaktadir.

Kaya (2013: 13), EKK yontemi ve VAR analizini kullandig1 caligmasinda Tiirkiye’nin
1998-2009 donemini inceledigi calismasinda, 6zel sektdr bor¢lulugunun iktisadi biiyiimeye
olumlu katki sagladigi sonucuna ulasmistir. Diican (2016: 38) 2005-2016 doénemi baz
aldiklar1 c¢alismada Granger nedensellik testi ile Johansen Esbiitiinlesme analizi
kullanmigtir. Caligmanin bulgulari, yurtdisindan kullanilan 6zel sektor kredilerinden sanayi

iiretimi cirosuna olumlu katki sagladigini belirlemistir.

Borcun biiyiimeyi etkileyip etkilemedigi veya tam tersine ekonomik biiyiimenin borca
neden olup olmadig1 veya her iki yonlii karsilikli bir iliski olup olmadigi konusunda genel
bir mutabakat bulunmamaktadir. Ferreira(2014: 24) Granger nedensellik analizi ile 28
Avrupa tilkesini 2008 krizinden 6nce ve sonra kamu borcu ve ekonomik biiylime arasindaki
istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonli nedensellik iligki oldugunu ve 2008 krizi sonras1t kamu
borcunun ekonomik biiyiimeye etkisini Keynesyen diisiinceye paralel bir sekilde pozitif
olarak tespit etmistir. Bununla birlikte 2001-2012 donemine iliskin olarak 06zel sektor

borcunun reel GSYIH biiyiimesi iizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmistir.

Checherita-Westphal ve Rother (2012: 15-16), 1970-2009 dénemini ve 12 Avrupa
iilkesini kapsayan panel veri analizi kullandiklar1 ¢aligmalarinda, kamu borcu ile ekonomik
biiylime arasindaki iligki analiz edilirken 6zel sektdr borcunun dikkate alinmasi gereken
onemli bir ek agiklayici degisken oldugunu belirtmislerdir. Calismanin bulgularina gore
kamu borcu ile iktisadi biiyiime iliskisinde lineer olmayan etkilesim s6z konusudur ve iilke
bazli degismekle birlikte % 90-100 seviyelerinden sonra kamu borcunun biliylimeye etkisi
negatif olmaktadir. %1°lik bir kamu borcu artis1 bilylimeyi - % 0,10 puan azaltmaktadir.
Yazarlara gore 6zel borg yiikii yiiksek olan iilkelerde kamu borcunun biiyiime iizerindeki

olumsuz etkisi muhtemelen daha gii¢lii olabilir.

Tiirkiye gibi diger gelismekte olan iilkelerle ilgili olarak, Choong vd. (2010: 1574),
farkli bor¢ tiirlerinin 1970 - 2006 6rnek doneminde Malezya'daki ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini esbiitiinlesme testi kullanarak incelemislerdir. Yazarlarin elde ettigi
sonuclara gore, kamu ve 0zel sektor borglulugu, uzun vadeli ekonomik biiyiime {izerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Atique ve Malik (2012: 120), Pakistan i¢in EKK (en kiigiik
kareler) yontemi ile 1980-2010 dénemini inceledikleri ¢alismalarinda i¢ bor¢ ve dis borg

seklimde bir ayrima giderek her iki borg tiirlinde ekonomik biiylime arasinda istatistiki
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olarak anlamli, negatif bir iliski oldugunu gostermislerdir. Yazarlar ayrica, dis borg
miktarmnin, i¢ bor¢ miktarina kiyasla ekonomik biiylimeyi daha fazla yavaslattigi sonucuna
varmiglardir. Zou (2006), GMM ve EKK yontemlerini kullanrak 1958-1997 doénemine
iliskin Japonya ekonomisini inceledigi ¢alismasinda, hem kamu hem de 6zel yatirimlarin

Japon ekonomik biiylimesine pozitif katki sagladigin1 belirlemistir.

Mian vd. (2015: 15-16), 30 iilkeyi ve 1960-2012 periyodunu kapsayan VAR analizi
kullandiklar1 ¢alismalarinda, hanehalki borg¢lulugundaki artisin ekonomik biiylimeye
etkisinin negatif oldugunu bununla birlikte reel sektor kredilerinde boyle bir negatif iligki
tespit etmediklerini belirmislerdir. Kamu borg¢lulugundaki artisin ise izleyen ii¢ yil iginde
ekonomik biiylimeyi ¢ok kiigiik bir katsayi ile de olsa pozitif etkiledigini gostermislerdir. Bu
bulgular, kredi arz sokunun firmalar {izerinden degil, hanehalklar: {izerinden gergeklestigini
gostermekte olup yazarlara gore, hanehalki kredilerinin ekonomik dongii igerisinde iki tiir
teoriye gore farkli etkisi vardir “Kredi talep hipotezine” goére hanehalki borglanmasi
gelecekte kisinin bekledigi gelire baghdir. Diger bir ifade ile verimlilik ve teknoloji soku ile
birey gelecekteki gelirinin artacagini diistinerek kredi talebinde bulunur. “Kredi arz
hipotezine” gore yiiksek hanehalki bor¢lulugu hanehalklariin kredi kullanabilirligindeki
genislemeden kaynaklanmaktadir. ilk hipotezde bor¢luluk artis1, beklenen olas1 gelir soklari
tarafindan sahte bir sekilde olusturuldugundan regiilasyon icin bir alan birakmamaktadir.
Bununla birlikte kredi arz teorisine gore hane halki kredi arz patlamasi sirasinda borg
alirken kendilerini asir1 derecede bor¢lu duruma getirebilir ve bu durum makro ihtiyati

diizenlemeleri gerekli kilmaktadir (Mian vd.,2015: 1-2).

Beck vd. (2009: 19), 1994-2005 dénemine iligskin olarak 45 iilke i¢in yaptikar1 panel
veri analizinde, isletmelere verilen kredilerin, kisi basina reel GSYIH ile pozitif ve énemli
olciide iligkili oldugunu tespit etmisler, hanehalki kredisinin biiyiime {izerindeki etkisinin ise

istatistiki olarak yeterince anlamli olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Law ve Singh (2014: 40-41) 87 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi dinamik panel
veri analizi yontemi ile inceledikleri ¢alismalarinda 6zel sektor kredilerinin milli gelire
oraniin % 88’1 agsmasi1 halinde biiylime {lizerinde negatif etkisi oldugunu bu esik diizeyin
altinda ise biiylimeye pozitif katki sagladigin1 belirlemislerdir. Yazarlar ayn1 zamanda ticari
acikligin biiylimeye etkisini pozitif, kamu harcamalar1 ve enflasyonun ise negatif oldugunu

caligmalarinda gostermislerdir.

235



Kumar vd. (2010: 21 ) 1970-2007 donemi igin 46 gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri panel veri yontemi ile analiz ettigi ¢alismalarinda, % 90’1n {izerindeki bir kamu
borcunun ekonomik biiylimeyi yavaslattigini belirlemislerdir. Yazarlara gore bu olumsuz
etki, bliyiik Ol¢iide yatirimlarin azalmasi ve sermaye stokunun daha yavas biiylimesi
nedeniyle emek verimliligi biliylimesinde yavaslama seklinde kendini gostermektedir.
Calismanin bir diger bulgusu, kamu borcundaki % 10 puanlik artisin, ortalama olarak
yatirrmlart % 0,4 puan azaltmaktadir, bununla birlikte bu oran gelismekte olan

ekonomilerde daha yiiksektir.

Isletme kredisinin belirli bir esik diizeye kadar ekonomik biiyiime ile olumlu bir
iliski i¢inde olmasi beklenirken hanehalki kredisinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi
tizerinde net bir mutabakat bulunmamaktadir. Hem teori hem de onceki ampirik ¢alismalar,
hanehalki kredisinin ekonomik biiylimeye etkisinin, kredinin kullanimina bagl olarak
degisebildigini gostermektedir. Galor ve Zeira (1993) ve De Gregorio (1996) hanehalki
kredisinin beseri sermaye birikimini arttirirsa ekonomik kalkinmayi tesvik edebilecegini

savunmaktadir (aktaran: Beck vd.,2012: 1)

Fincke ve Greiner (2014: 16) 1980-2012 donemini kapsayan c¢aligmasinda
aralarinda Endonezya, Malezya, Tayvan’in da oldugu li¢ Dogu Asya iilkesi ile Tiirkiye nin
de bulundugu sekiz gelismekte olan iilkeyi sabit etki panel veri analizi ile incelemislerdir.
Calismanmin bulgular1 kamu borcunun ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkiledigi
seklinde olup gelismis iilkeler i¢in yaygin kabul goren ters U seklindeki negatif iliskiden
farklidir. Bu durumun muhtemel aciklamasi, gelismekte olan piyasa ekonomilerinin ytliksek
biliyime oranlar1 ve biiylime artirict altyapiya ¢ok yatirim yapan genisleyen bir kamu
sektorii ile karakterize edilen gegis yolunda olmalar1 ve kamu borcunun olumsuz etkilerinin

heniiz bu kadar sert olmadig1 bir asamada bulunmalaridir.

Cholifihani (2008: 78) Endonezya ekonomisinin 1980 — 2005 dénemini kapsayan
caligmasinda VAR modeli ve esbiitiinlesme analizi yontemi kullanarak kamu dig borcunun
ekonomik biiylime iizerinde negatif etkisi oldugunu ve %1°’lik bor¢ artisinin biiyiimeyi %

0,13 oraninda azalttigin1 belirlemislerdir.

Reinhart ve Rogoff (2010: 575), % 90’1n iizerinde kamu borcuna sahip iilkelerde
ortalama milli gelir biiyiimesinin, bu oranin altindaki bor¢luluga sahip iilkelere gore
yaklagik %1 puan daha diistik oldugunu hesaplamislar, dolayis1 ile asir1 kamu borcunun

iktisadi bliylimeyi olumsuz etkiledigini belirlemislerdir.
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Agirman ve Yilmaz (2018: 527) 185 iilkeyi az gelismis, orta diizey gelismis ve
sanayilesmis {iilke olarak siniflandirmis ve 1980-2012 donemine iligskin iilke verilerini
kullanarak panel veri yontemi ile kamu borcunun biiylime tizerine etkisini incelemistir.
Calismanin sonucuna gore, kamu harcamalar1 azgeligsmis tilkelerde iktisadi biiylimeyi pozitif
etkilemekte iken gelismis iilkelerde negatif etkilemektedir. Geligmekte olan tilkelerde ise

kamu harcamalari, iktisadi biiyiime lizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Kourtellos vd. (2013: 9) konuya farkli bir pencereden bakis agis1 getirerek biiyiimede
bor¢ stokunun seviyesi yerine kurumlarin kalitesinin daha 6nemli oldugunu belirtmislerdir.
Yazarlar, 1980-2009 donemine iliskim 82 iilkeyi kapsayan panel veri analizi yontemini
kullandiklar1 ¢alismalarinda kamu borcu ve biiylime arasindaki iligskinin, tlkedeki
kurumlarinin kalitesiyle 6nemli ol¢lide azaltildigini belirlemislerdir. Buna gore, diger hersey
sabit iken eger bir iilkenin kurumlar1 belirli bir kalite seviyesinin altinda ise daha fazla kamu
borcu daha diisiik biliylimeye neden olur. Ancak, bir {ilkenin kurumlan yeterince yiiksek

kalitede ise, kamu borcu bilylime acisindan nétr bir etkiye sahiptir.

Pescatori vd. (2014: 10-12) ise ¢ok uzun bir periyoda sahip tarihsel veri analiz
yontemini kullandiklar1 ¢aligmalarinda 34 iilkeyi incelemis, konuya farkli bir perspektif
getirerek, bor¢luluk seviyesi kadar onemli bir diger faktoriin bor¢ yoriingesi (borcun
gidisat1) oldugu tespit etmistir. Buna gore, borcu yiiksek (% 130-140) fakat borcunu azaltma
stirecindeki tlkeler diisiik borcu olan tilkeler kadar hizli biiylimektedir. Bu sonuca iliskin
olarak yazarlar, borcun 6nemli olmadig1r sonucuna ulasilmamasi gerektigini ¢iinkii daha
yiliksek borcun daha volatil bir bliylime ile iligkili oldugunu gosteren bazi kanitlar elde
ettiklerini belirterek, yiiksek dalga boyuna sahip bir biiyiimenin ekonomik refah icin hala

zarar verici olabilecegini belirtmislerdir.

Benzer sekilde, Chudik vd. (2015: 22) gelismis ve gelismekte olan 40 {ilkeyi Monte
Carlo simiilasyon teknigi ile 1965-2010 verileri ile inceledikleri ¢alismalarinda kamu borcu
artisinin uzun déonemde biiylime iizerinde negatif etkisi oldugunu fakat asagi yonlii bir trend
gelisimi gostermesi durumunda, borg diizeyi iilkenin yiiksek bile olsa, kendi grubunda daha

diistik borca sahip tilke kadar hizli biiyiiyebildigini tespit etmislerdir.

Tasarruf: Geleneksel literatiirde tasarruf ile ekonomik biiylime arasindaki iligkide,

Smith (1776) ekonomik biiylimeyi belirleyen iki faktorden biri olarak tasarruflardaki artis
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aracilif1 ile gerceklesen sermaye stogu birikimini isaret etmistir.!*® Keynes (1936) gelir ve
tasarruf arasindaki direkt iliskiye dikkat ¢ekmis, Harrod (1939) ve Domar (1947) ise yurtici
tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iligkiyi yatirimlarin gelir arttiric1 ve
kapasite arttirici etkisi oldugu savi iizerinden ifade etmislerdir. Nitescu ve Murgu (2019:
15) yirmi Avrupa iilkesini kapsayan 1999-2016 donemini iligskin olarak yapmis olduklar
calismada panel veri analiz yontemini kullanmig ve yatirim ile tasarruflarin biiyliime
iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Li ve Liu (2005: 393), 1970-99
doneminine iligkin olarak panel veri yontemi ile seksenddrt iilkeyi analiz etmis ve
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Alptekin
vd. (2018: 628), Tiirkiye i¢in 1989—2015 donemini inceledikleri ¢alismalarinda, ARDL
modelini kullanarak yurtici tasarruflardaki % 1°lik bir yiikselisin biliylimeyi uzun dénemde

% 0.92 oraninda arttirdigini belirlemislerdir.

Faiz: Deutsche Bundesbank (2019: 30), 1999-2018 donemini kapsayan AB iiye
iilkelerini analizi ettikleri ¢aligmada faiz oraninda yiikselisin, reel ekonomik biiylime
iizerinde negatif etkisi oldugu belirlemistir. Calismanin sonuglari, diisiik faiz oranlarinin
geleneksel etkisi yatirim tesviklerini arttirarak biliylimeye pozitif katki vermesi seklinde
Ozetlenebilir. Buna iligskin olarak, Yamak ve Tanriover (2009: 54), Tiirkiye’nin 1990-2006
dénemini en kiiciik kareler yontemi ile incelemislerdir. Yazarlar, kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarinin cari donem ekonomik biiyiimeye etkisini inceledikleri ¢alismalarinda her iki faiz
oranin ekonomik biiylime {izerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugunu
belirlemislerdir. Hgili degiskenlere ait katsayislar ise kisa donemli faiz i¢in - 0,31, uzun

donemli faiz i¢in - 0,27 olarak hesaplanmistir.

Liu vd. (2019: 84-85) konuya farkli bir teorik bakis agis1 getirirek diisiik faiz
oraninin verimlilik ve iiretkenlik artisindaki yavaslamay tetikleyen bir kiiresel faktor olarak
degerlendirmislerdir. Diisiik faiz oranlarinin endiistri liderlerine rakiplerini piyasadan uzak
tutmak i¢in daha agresif yatirnm yapmalarina imkan tamidigini yeterince diisiik faiz
oranlarinda bu stratejik etkinin geleneksel etkiyi domine ederek daha diisiik bir piyasa
rekabetine ve biiyliime oranlaria yol agtigini ifade etmislerdir. Yazarlara gore uzun vadeli
faiz oranlar1 ile milli gelir icerisinde sirket karlarinin payr arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Uzun vadeli faiz oranlarindaki diistiikkge piyasa konstrasyonu yiikselmekte

boylece piyasaya daha az sayida firma hakim olmaktadir. Ikinci olarak faiz oranlar

148 Diger bir faktor ise isboliimii ve uzmanlasma ile birlikte ortaya ¢ikan verimlilik artigidir.
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diistiikce piyasadaki lider oyuncuyu ge¢me olasiligi olarak tanimlanan “is dinamizmi”

azalmaktadir.

Dis Ticaret Acikhigr: Dis ticaret agikligr ile ilgili olarak ampirik literatiirde farkli
gortiisler s6z konusu olup net bir mutabakat bulunmamaktadir. Sachs ve Warner (1995),
1970-1990 donemini baz aldig1 ve 95 gelismekte olan iilkeyi EKK yontemi ile incedigi
caligmalarinda, dis ticaret agikligmin iktisadi biiylime iizerinde pozitif etki yarattigini
belirlemiglerdir. Knight vd. (1993), 1960-1985 doneminine iliskin olarak gelismis ve
gelismekte olan 98 iilkeyi inceledikleri ¢alismalarinda, fiziki sermayenin ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiler iken tarife oranlarmin (dis ticarette korumaciligin) negatif
etkiledigi gostermislerdir. Huchet-Bourdon vd. (2018: 11) 1988-2014 donemine iliskin
olarak GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi) kullanarak 169 iilkeyi incelemistir.
Calismanin bulgularina gore, dis ticaret acikliginin ekonomik biiylimeye katkisi pozitiftir
fakat yazarlara gore ticarete agikligi diisiik kaliteli iiriinlerde uzmanlagmis iilkeler ic¢in
biliylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Kumar vd. (2010: 21) 1970-2007 donemi i¢in 46
gelismis ve gelismekte olan tilkeleri panel veri yontemi ile analiz ettigi ¢aligmalarinda, dig
ticaret acikligi ve enflasyon oranlarinin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini

belirlemislerdir.

Rodrik (2011: 4-6) gelismekte olan iilkeleri igin ticarette korumacilik ile biiyiime
arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu belirterek Latin Amerika ve Afrika'daki tlkeleri ile
gorece daha dar kapsamli ve agsamali bir ticari aciklik uygulayan Cin, Hindistan, Dogu ve
Gilineydogu Asya iilkelerini karsilagtirmistir. Latin Amerika tlkeleri 1980’lerden itibaren
ticaretin oniindeki engelleri kaldirarak dis ticaret agikligini arttirmig fakat bu dénemde ilgili
ilkeler 1960-70’lerdeki ithal ikameciligin oldugu o parlak donemlerinden hizla
uzaklagmistir. Yazara gore, uzun vadeli ekonomik biiyiime kaydeden {ilkeler, diinya
piyasalarinin sundugu imkanlari, genellikle yerel kurumlarin ve yatirimeilarin yeteneklerini
harekete geciren bir biiylime stratejisiyle birlestirmistir. Rodrik, dis ticarete tamamen karsi
bir iktisat¢1 olmayip bunun siirdiirelebilir ve asamali bir diizeyde olmas1 gerektigine inanan
bir iktisat¢idir. Nitekim Rodrik (2014:3) bir diger calismasinda ise yiiksek biliylime igin
gerekli dort politika Onerisi igerisinde diinya ekonomisi ile entegrasyonun oldugunu
belirtmektedir. 2*° Yanikkaya (2003: 74), panel veri ydénemi ile 1972-1997 dénemini

inceledigi 100 gelismekte olan iilkeyi kapsayan c¢alismasinda benzer sonuglara ulagsmis olup

149 Diger ilkeler ise makroekonomik istikrar, miilkiyet haklar1 ve “sosyal uyum, siyasi istikrar’dir.
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ithalat kotalarinin ve tarifelerinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisi oldugu diger bir
ifade ile dis ticaret agikligi ile iktisadi biiyiime arasinda negatif bir korelasyon bulundugunu;

tarifelerdeki % 10 diizeyinde bir artisin milli geliri % 0,7 oraninda arttirdigini belirlemistir.

Enflasyon: 1950’lerde itibaren ortaya ¢ikan biiyiime teorileri, enflasyon ve biiyiime
iizerindeki pozitif bir etkisi oldugu belirterek, gerekgesini enflasyonun paranin portfoy
yatirimlarindan uzaklagmasin1  saglayarak, sermaye birikimini arttirmasi seklinde
belirtmislerdir (Fischer, 1993: 6-7) Yine, Romer ve Lucas’in onciiliikk ettigi 1980’lerde
ortaya c¢ikan igsel biiylime teorileri, enflasyonun ekonomik biiylime iizerinde etkisi
oldugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte, enflasyonun ekonomik biiylimeye etkilerini
inceleyen ampirik ¢aligmalarda net bir konsensiis bulunmamaktadir. Enflasyonun biiyiimeyi
pozitif etkiledigini savunan goriislerin genel olarak ortak paydasi enflasyonun zorunlu
tasarruflar1 artirdigr varsayimmidir. Mundell (1963)’e gore hanehalklar1 enflasyon 6ncesi
servet diizeylerine ulasabilmek amaci ile tasarruflara yonelir, bu yonelim faiz oranlarini
diisiirerek yatirimlarin artmasina neden olur. Yine bu goriise gore, enflasyon vergisi sonucu
hiikiimetlerin elde ettigi gelirleri yatirim harcamalarinin finansmani igin kullanmalari
bliylimeyi pozitif etkilemektedir. Tarihsel siirece geri doniilecek olursa 1945-1970
doneminde Keynesyen politikalarin etkisi ile toplam talebi arttiric1 politika uygulamalarin
yanisira enflasyonda da artiglar goriilmiistiir fakat bu doénemde enflasyon onemli bir
problem olarak algilanmamistir. Phillips (1958), 1861-1957 donemine iliskin olarak
Ingiltere piyasasi iizerinde yaptig1 ¢alismada istihdam piyasindaki diizelme ve iicret artisinin
piyasada likidite bollugu yaratarak enflasyonist etki yarattigi belirtmistir. Philips Egrisi
olarak literatiire gegen bu teorinin gliniimiizdeki genel kabul gérmiis yaklagimi, bu etkinin
sadece kisa donem i¢in gecerli oldugu seklindedir. Fakat bu donemden sonra goriilen
yiiksek enflasyona eslik eden ekonomik krizler ve istikrarsizliklar enflasyon-biiyiime
iligkisinin yeniden tartigilmasina yol agmistir. Enflasyon ile biiylime arasinda ters yonli bir
iliski oldugu savunanlara gore ise yiiksek enflasyonun yol agtigi volatilite, ekonomik
birimlerin gelecek donemlere iliskin harcama ve gelir projeksiyonlarinda belirsizliklere ve
enflasyonun yarattig1 risk priminin yatirim maliyetlerini arttirmasina yol acarak yatirimlarin

azalmasina neden olabilmektedir.

Alper (2019: 221), dinamik EKK ve Fourier-Shin egbiitiinlesme testi kullanarak
Tiirkiye icin 1974-2017 donemini inceledgi calismasinda, ticari agikligin ekonomik
biliylimeyi pozitif, enflasyonun ise negatif etkiledigi bulgularini elde etmislerdir. Calismanin

bulgularina gore, fiyatlar genel diizeyinde % 1 birimlik bir yiikselis iktisadi biiyiimeyi %
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0,05 - % 0,06 araliginda diisiirmektedir. Bunun yanisira ticari agikliktaki % 1 puanlik bir
yiikselis ise iktisadi biiylimeyi % 0.11 ile % 0.19 bandinda arttirmaktadir. Fischer (1993:
23), enflasyon ile biiylime arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligi olasiligt
vurgulayarak belirli bir dilizeydeki diisiik enflasyonun biiylimeyi pozitif etkiledigi
belirtmistir. Belirli bir noktadan sonra ise bu iliskiyi gdsteren egrinin biikiilerek daha yiiksek
enflasyon oranlarinda biiylimeyi negatif etkiledigini tespit etmistir. Yazara gore, ¢ok yiiksek
diizeydeki bir enflasyon siirdiirtilebilir bir bliyiime ile uyumlu degildir. Altintag ve Kogbulut
(2019: 645), 2000-2014 donemini kapsayan 27 OECD iilkesini inceledikleri ¢aligmalarinda
EKK yonteminin bir uzantisi olan panel esik regresyon modelini kullanmislardir. Yazarlar,
enflasyonun % 3,3 seviyesinden sonrasi iktisadi biiylime iizerinde olumsuz etkilerinin
gortildigiinii, bu esik diizeyin altinda ise pozitif etkisinin oldugunu belirterek enflasyon ile
biliylime arasinda lineer olmayan bir iligkin varligini belirlemislerdir. Aydin vd. (2016: 755-
756), 1980-2013 donemine iliskin olarak 24 gelismekte olan tilke panel veri analizi yontemi
ile incelemistir. Yazarlar, esik degeri % 13,68 olarak bulmus ve ilgili esik degerin altinda

iliml1 enflasyon oranlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini belirtmistir.

Benzer iligki Asya iilkeleri i¢in de gecerli olup Vinayagathasan (2013), dinamik
panel yontemini kullanarak 32 Asya ekonomisini incelemis ve enflasyon ile biiylime
arasindaki iligkiyi test etmistir. Calisma sonuglarina gore % 5,4 diizeyindeki enflasyon orani
biiyiimeyi etkilemez iken bu oranin iizerindeki bir enflasyon seviyesi, ekonomik biiylime
iizerinde negatif etkiye sahiptir. Nazir vd. (2017: 20) 1972-2016 donemini kapsayan zaman
serisi caligmasinda incelemis ve Pakistan'in enflasyon orani ile ekonomik biiyiimesi arasinda
% 5,5 - % 9 esik enflasyon diizeyinde pozitif ve dogrusal olmayan bir iliski oldugunu
belirlemistir. Diisiik ve c¢ift rakamli enflasyon oraninin ise ililkenin ekonomik biiylimesi
iizerinde olumsuz etkisi oldugunu ve iilkenin istikrarli ekonomik biiyiimesini tesvik etmek

icin orta enflasyon oranina ihtiya¢ bulundugunu belirtmistir.

Niifus: Niifus artisinin milli gelir biiylimesi lizerindeki etkisini de dikkate alan
kisibagina diisen milli gelir, biiylimeyi etkileyen faktor olarak modele dahil edilmistir.
Ekonomik biiyiime bir ulusun ekonomik giiciinii temsil ederken, kisi basmna diisen GSYIH
ise insanlarin yasam standartlarin1 temsil eder ve birbirinden kismen ayrigabilir. Nitekim
Kopf (2018), ¢aligmasinda 2016 yilinda 24 iilkede toplam GSYIH’nin pozitif, buna karsin
ayni iilkelerde kisi basia GSYTH nin negatif gerceklestigini belirtmistir.'®® Pala ve Teker

150 yazar ayn1 zamanda, kisibagina diisen GSYTH verileri yerine medyan gelirlerin gogu insanin nasil gegindigine iliskin
daha fazla bilgi verdigini ifade ederek ABD’de kisibasi GSYIH’nin sadece 2007 ve 2008 yilinda kiigiilme yasamasina
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(2014: 156) 2000-2011 yillarina yonelik olarak AB-27 iilkeleri ve Tiirkiye’yi inceledigi ve
statik panel veri regresyonu kullandigr c¢alismasinda niifus degiskeninin, reel sektor
bor¢lulugunun ve tasarruf oranlarin biiylimeyi pozitif etkiledigini, enflasyonun ise hafif
bir diislis yarattigini (enflasyondaki %]1°lik bir artis bliylimeyi % 0,04 azaltmakta) tespit

etmislerdir.

PIIGS iilkeleri ile ilgili olarak ¢aligmanin regresyon analizine yer alan makro ve
finansal degiskenlerle ilgili olarak literatiirde, Ayrica, tliketici giiveni ile borsadaki
degisimler de tiiketici kredileri iizerinde etkilidir. Demirezen (2015: 105) calismasinda
Tiirkiye’de kredilerin 6zel tiiketim harcamalarina etkisini incelemistir. Egbiitiinlesme testi,
hata diizeltme modeli ve VAR analizi uygulanmistir. Calismanin bulgularina gore, krediler,
hanehalki harcamalarib1 belirlemede 6nemli bir faktdrdiir; bunun yanisira bireysel kredilerin

iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi reel sektdr kredilerinden daha yiiksektir.!

Dimson vd. (2003) 53 iilkede (17 iilke igin 1900'e kadar giderek) capraz hisse
analizi yoluyla GSYIH biiyiimesi ile 6zkaynak getirileri arasinda istikrarl bir pozitif iliski
olduguna dair kanit bulamamiglardir. Benzer sekilde, Wade ve May (2013), calismalarinda
Ingiltere’de yasanan 2012 deneyiminin bu goriisii destekledigini belirtmektedir. [lgili
donemde Ingiltere hisse senedi piyasasi % 12,3 oraninda gerilerken, GSYIH genel olarak
sabit kalmistir. Schroders Economics ekibi, 1950-2010 doénemini inceledikleri
caligmalarinda, geleneksel i3 dongiislinlin toparlanma, genisleme ve yavaslama
asamalarinda GSYIH biiyiimesi ile borsa arasinda ayn1 yonlii bir iliski oldugunu bulmustur.
Fakat, bu iliski durgunluk doneminde caligmamaktadir (aktaran: Wade & May, 2013:2).
Yazarlara gore, ekonomide yavaslama doneminde enflasyon hala yiiksektir ve para
politikas1 siki kalmaktadir, bu durum sirketler i¢in zor bir ortam olusturmakta olup azalan
kazanglar ve stok degerlemeleri negatif sonug verme egilimindedir. Boylece, azalan GSYIH

biiylimesi genellikle diisiik hisse performansi ile paralellik arz etmektedir.

ragmen ortalama hanehalki gelirinin ise 2007°den itibaren bes yil boyunca kii¢iilme yasadigini géstermistir. Nitekim St.
Lois FED’in konu ile ilgili benzer bir ¢aligmasi bulunmakta olup buna gére ABD’de ortalama hane halki geliri yaklasik
yirmi yildir yatay seyrederken, kisibasina diisen GSYIH siirekli bityiimiistiir. (https://fredblog.stlouisfed.org/2016/12/the-
puzzle-of-real-median-household-income/) Nolan vd. (2016), 1979-2013 doénemini kapsayan 27 iilkeyi analiz ettikleri
calismalarinda kisibasi GSYIH ortalama olarak %2,17 artarken, medyan gelirin %1,6 arttigim tespit etmislerdir. Bu
donemde bu iilkelerdeki en biiyiik sapma ABD’de gerceklesmis olup kisibast GSYIH, %]1,6 artarken ortalama gelir sadece
90,32 artmistir. (https://voxeu.org/article/economic-growth-stagnating-median-incomes-new-analysis)

151 Tiiketici kredilerindeki %1°lik artis, tiiketimi % 0,12 arttirir iken ticari kredilerdeki %1°lik bir yiikselis tiiketimi %0,05
oraninda arttirmaktadir.
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Levine ve Zervos (1996: 333-334), 1976-1993 verileri ile 41 {ilkeyi baz alarak
olusturduklart ~ ¢aligmalarinda  hisse  senetlerinin  biiyiimeyi  likidite {izerinden
etkileyebildigini belirtmislerdir. Toplam islem hacminin borsanin piyasa degerine
boliinmesi ile hesaplanan hisse devir rasyosunun (turnover ratio) borsalar i¢in bir likidite
Olgiisli olarak degerlendirildigini ifade ederek, likiditenin biiyiik 6l¢ekteki uzun donemli
yatirimlar1 kolaylastirarak biiyiime iizerinde pozitif etkide bulundugunu vurgulamislardir.>?
Yazarlar, ¢alismalarinda hisse senedi piyasasindaki gelisim ile uzun donemli biiyiime
arasinda giiclii pozitif bir korelasyon tespit etmislerdir. Nitekim en likit borsalarin basinda
gelen ABD’de 2008 krizi ile birlikte devir hizinda 6nemli Ol¢lide gerileme yasanmustir.
Benzer durum bir diger biiyliik ekonomi olan Almanya borsasi i¢in de gecerlidir. Adas ve
Tussupova (2016: 146-147) Cin borsasim1 E-Garch modeli kullanarak Ocak-2006 ile Nisan-
2011 dénemini analiz etmistir. Calismanin bulgularina gore, 2008 krizi Cin borsasindaki
hisse senedi getirilerini yiizde 0,17 oraninda azaltmis olup Cin borsasinin finansal krizden
smirlt diizeyde etkilendigini gostermektedir. Rafaget ve Afzal (2012: 275), gelismekte olan
iilkelerden Hindistan ve Pakistan borsalarini incelemislerdir. 2003 Ocak- 2010 Agustos aras1
verilerini kullanarak EGARCH modelini ile yaptiklari analizde 2008 krizinin, her iki
iilkenin borsa getirileri lizerinde 1liml1 diizeyde negatif etki yarattigi, volatiliteyi arttirdigi,

gorece Hindistan borsasinin daha fazla etkilendigini ortaya koymuslardir.

Frankel ve Saravelos (2011: 30), 2008-09 krizi i¢in, kriz oranin1 6l¢gmek i¢in alt1 farkli
degisken ve EKK yonetimini kullanmislardir. M2 veya M3 cinsinden Olgiilen genis para
seviyesi, milli gelirdeki diisiisii ongdrmesi agisindan istatistiksel olarak anlamli bir kriz 6ncii
gostergesi olarak tespit edilmistir. Kredi genislemesi, tasarruf orani, enflasyon, sermaye
akimlari, dis borcun diizeyi ile kompozisyonu ve para arzi da potansiyel olarak yararh
degiskenler olarak one ¢ikmaktadir. Yazarlara gore, gegmiste yliksek kredi biiylimesi, varlik
balonlar1 araciligiyla daha yiiksek oranda ortaya ¢ikmustir. Cari islemler, ulusal tasarruflar
ve dis ve kisa vadeli dis borg¢ seviyelerinin de kriz olusumunun tahmin edilmesine yardimci

oldugu bulunmustur.

Babecky vd. (2012: 25), 36 AB ve OECD iilkelerini kapsayan ¢alismalarinda 1970-
2010 arasinda yasanan krizleri incelemislerdir. Panel vektor otoregresyon yontemi ile 100’e
yakin potansiyel erken uyar1 gostergelerinin yaklasik iicte birinin son 40 yildaki AB ve

OECD iilkelerindeki ekonomik krizlerin olasiligini agiklamak i¢in yararli oldugunu tespit

152 Hisse senedi piyasasindaki gelismislik ile biiyiime arasinda negatif iligkili olan ¢aligmalar da bulunmaktadr.
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etmiglerdir. Kilit erken uyar: sinyali, 6zel sektore verilen kredilerdeki dort yillik bir zaman
dilimindeki i¢ biiyiimeden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile 6zel sektore verilen kredi
miktari, kriz Oncesi yaklasik 16 ¢eyrek onceden kriz olasiligi ile ilgili olarak sinyal
iretmektedir. Tanimlanan diger gostergeler (hisse senedi ve konut fiyatlar1) bir krizin
gerceklesmesinden 5 ya da 6 ¢eyrek Once bir uyari sinyali vermektedir. Bu nedenle, devlet
borcundaki bir artis, cari islemler acig1 ve DYY girisi veya konut fiyatlarindaki diisiis ve

hisse fiyatlar1 diisliste kismen gec Oncii uyar1 gostergeleri olarak diisliniilebilir.

Li vd. (2007)’ nin 1999-2006 dénemini kapsayan Ingiltere bankalar1 i¢in yaptig1 ve es
zamanl iligkileri dikkate alan ¢oklu regresyon analizi yontemini kullandigi arastirma
sonucuna gore, bankanin karliligmin kredi riski ve likiditesinden olumsuz ydnde
etkilendigini gostermistir. Sorunlu krediler i¢in ayrilan rezervlerin karlilik {izerinde negatif
ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Felix ve Claudine (2008),
2000-2008 donemini ve tiim Isve¢ bankalarimi kapsayan calismalarinda kredi riski ile
bankanin performansi arasindaki iliskiyi incelemis ve karliligi 6lcen ROA ve ROE'nin,
takipteki alacaklarla ilgili olarak tersi yonlii bir iliskide oldugu ve dolayisiyla kérlilikta bir
azalmaya yol actigini belirlemislerdir. Mian ve Sufi, (2012: 35), ABD i¢in yapmis olduklar
zaman serisi analizinde, hanehalki bilangolarinin borgluluktan dolayr zayif ve kirilgan
olduklarini vurgulamislardir. Yazarlar, borcun smirlandirdig: diisiik hanehalk: tiikketiminin
ve buna bagli olarak toplam talebin diismesinin, biiylimeyi azaltarak, igsizlik oraninin
yiiksek ve kalict olmasinin ana nedenleri oldugu sonucuna varmig ve bu sonucun sadece
ABD igin degil diger kiiresel iilkeler icin de muhtemel oldugunu ileri slirmiislerdir.
Yazarlarin analizine gore, hanehalki bilanco soklarindan kaynaklanan toplam talepteki
diistis, 2007-2009 donemindeki yaklasik 4 milyon is kaybina neden olmustur ve bu rakam
kayip islerin % 65'ini olusturmaktadir.

Bram ve Ludvigson (1998: 18-19), 1953-1993 verilerini ve zaman serisi yontemini
kullandig1 ¢alismasinda ABD’de tiiketici giiveni ile tiiketim harcamalar1 arasinda pozitif bir
korelasyon oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar ayrica, tiiketici kredilerindeki artigin
tiiketim harcamalar iizerindeki esnekligi 0,1 puan olarak hesaplamislardir. Hoosain (2013:
91), 1975-2011 verilerini baz alarak G.Afrika i¢in regresyon analizi ile hanehalki borcu ve
tilketici kredileri, tiiketici harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
bulgularina goére hanehalki borcu ile dort tiikketim kategorisi arasinda anlamli bir pozitif

iliski vardir. Sonuglar dayanikli ve dayanikli olmayan mallar igin istatistiksel olarak
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anlamlidir ve hizmetler ve yar1 dayanikli mallar i¢in anlamli olmakla birlikte, bu iki
durumda iligki daha az giigliidiir. Benzer sekilde, Amadeo (2019), tiiketici harcamalarini
belirleyen bes temel faktor oldugunu ¢alismasinda belirtmektedir. Yazara gore, bunlardan

biri de hanehalki borg seviyesidir.

3.1.2 Hanehalki Bor¢lulugunu Belirleyen Faktorler

Kolgak vd. (2018: 30-31) Tiirkiye i¢in 2013:01-2017:02 verilerini baz alarak hanehalki
kredilerini etkileyen baslica makroekonomik degiskenlerin belirlemek amaciyla, ARDL
siir testi yaklasimi uygulamislardir. Calismanin bulgularina gore, ekonomik biiyiime, faiz
ve parasal genislemenin yanisira cari agik ve enflasyon, hanehalki kredilerinin
belirleyicileridir. Yazara gore ilgili donemde enflasyon arttikca hanehalki kredi hacminde
(borglulugunda) daralma goriilmektedir. Calismanin diger bulgular ise tiiketici giliven
endeksinin hanehalki bor¢lulugu iizerinde pozitif etkisi oldugu, iktisadi biiylimenin ise
tilketici kredilerini arttirdigi seklindedir. Aytun ve Akin (2019: 422), 1C.2006-2C.2019
verileri ile Tirkiye icin yaptiklari zaman serisi analizi yoOntemini kullandiklar
caligmalarinda enflasyonun ve kisibasina diisen gelirin bor¢lulugu arttirdigini

belirlemislerdir.

Anderson vd. (2014: 14), Ingiltere’de 6.000 hanehalki ile yapilan 2004-2013 dénemine
iligkin anket ¢aligmasinda faiz oranlarindaki artisin hanehalki bor¢lulugunu arttirdigini tespit
etmislerdir. Yazarlara gore, yiiksek faiz oranlari, 6zellikle borg diizeyi yiiksek olan haneler
tizerindeki mali baskiy1 arttiracaktir. Khan vd. (2016: 5), 1999-2014 donemi i¢cin ARDL
modeli ile Malezya ekonomisini inceledigi ¢alismasinda, konut fiyatlari, gelir ve niifusun
bor¢lulugu arttirir iken enflasyon ve kredi faiz oranlarinin ise bor¢lulugu azalttig1 sonucuna
ulagmiglardir. Catherine vd. (2016), Asya’daki gelismis ve gelismekte olan tilkeler {izerine
yaptiklar1 panel veri analizinde faiz oranlarinin bor¢lulugu arttirdigi sonucuna ulagmiglardir.
Yazarlara gére ekonomi 1yi performans gosterdiginde, faiz ve tiiketici harcamalar1 artar ve

bu durum hanehalki borglarinin artmasina neden olur.

Meng vd. (2013: 15-18) Avusturalya i¢in 1988-2006 donemini incelemis, VAR modeli
kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda diisiik enflasyonun, hanehalki borcu {izerinde 6nemli
olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Caligmanin bulgularmma gore, tiiketici

enflasyonunun, istatistiksel dnemi issizlik oranindan biraz daha yiiksek olmasia ragmen,
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hanehalki borcu tizerindeki etkisi issizlik oranindan daha kiigiik olup issizlik oraninin etki
alan1 ise faiz oranininkinden daha azdir. Calismada ayrica, faiz oraninin hanehalki borcu
iizerinde negatif etkisi oldugu belirlenmis, faiz oranindaki artisinin hanehalki bor¢lulugunu
azalttici etkisi oldugunu ifade etmislerdir.®® Son olarak, ilgili ¢alismada issizlik oranindaki
artisin, hanehalki borcunu arttii, niifusun ise bir¢ok yazarin c¢aligmasinda borglululugu
arttirdigina paralel olarak borg¢lulugu arttirdigi fakat kendi ¢alismalarinda bu iligkinin zayif

bir formda oldugu tespitine yer verilmistir.

Reinhart ve Rogoff (2010: 5), 1790-2009 donemi veri setini kullanarak 44 iilkeyi
inceledikleri ¢aligmalarinda gelismis lilkelerde yiliksek enflasyon ile bor¢luluk arasinda bir
iligki tespit edemezken gelismekte olan iilkelerde enflasyon ile bor¢lululuk arasinda pozitif
bir iliski belirlemislerdir. Yazarlara gore, beklenmeyen yiiksek enflasyon borcun gercek

maliyetini azalttigindan bor¢lanmay1 arttirmaktadir.

Keese (2010:8) Almanya i¢in 1984-2008 donemini kapsayan sosyo ekonomik panel
yontemi ile gergeklestirdigi ¢alismasinda, issizlik oranindaki artis eger kisi yakin bir zaman
icerisinde tekrar yeniden ise girecegini diisiiniiyor ise hanehalki bor¢luluk oranlarini
arttirdigini belirlemistir. Jappelli vd. (2013:35) 2005 yilina iligkin olarak 45 {ilkeyi kapsayan
yatay kesit panel yontemini kullandigi calismasinda, igsizlik ve reel faiz oranlarindaki

artisin hanehalki bor¢lulugunu arttirdigt sonucuna ulagsmislardir.

Turinetti ve Zhuang (2011: 90), 1980-2010 donemini kapsayan ¢alismalarinda zaman
serisi yontemi ile ABD piyasalarini analiz etmislerdir. Yapilan calismada tiiketici gliveninin
bor¢lanmayi artirdigi sonucuna ulasilmistir. Yazarlara gore, bor¢lanma imkanlari, hanehalki
geliri, hanehalkinin yapisi, hanehalki varliklari, hanehalki reisinin tiiketim davranislar1 ve
fiyat degismeleri hanehalki borcunu belirleyen baslica faktorlerdir. Buna gore issizlik orant,
faiz orani, kisi basina harcanabilir gelirin hanehalki borglulugu ile negatif bir iliskisi var
iken konut fiyatlar1 ve tiiketici giliveni ile pozitif bir iligkisi bulunmaktadir. Yazarlar, niifusa
iliskin olarak demografik 6zelliklere dikkat cekerek; emekli niifusun ve lise egitimine sahip
niifusun hanehalki borcu iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu belirtirken, asgari
iiniversite egitimi ve c¢alisma c¢agindaki niifusa sahip hane halki olumlu bir etki yarattigim

gostermislerdir.

153 Gerekge olarak, faiz artisinin borglanma maliyetlerini ve dolayist ile hanehalkinin borglanmasii engelledigini
belirtmislerdir.
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Jacobsen ve Naug (2004), 1994-2004 donemi i¢in Norveg konut piyasasini zaman serisi
yontemi ile ¢eyreksel verileri kullanarak incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore konut
fiyatlar1 % 10 oraninda kalici olarak arttiginda ve diger faktdrler degismeden kaldiginda
hanehalki briit borcu ilk yi1l boyunca %1,75 ve uzun vadede (25 yil) ise % 10 artmaktadir.
Bu sonuglar, yiiksek konut fiyatlarinin borg artisina uzun stireli olarak katkida bulundugunu
gostermektedir. Kennedy ve Andersen (1994: 50-51), calismalarinda, konut fiyatlarinin
hanehalklarmin toplam tiiketimi ve tasarruf davraniglar tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Yazarlara gore, konut refahi, hanehalki i¢in toplam refahin O6nemli bir bdoliimini
olusturmaktadir. Calisma 1970-72 déneminde 15 sanayilesmis iilkede konut fiyatlarindaki
gelismeleri aciklamakta ve konut fiyatlari, hanehalki borcu ve tasarruf arasindaki iligkiyi
karsilastirmali analiz yontemi ile test etmektedir. Calismanin temel bulgularina gore,
1980'lerde hanehalk: tasarruf hareketlerinin belirlenmesinde konut fiyat hareketlerinin
onemli bir rol oynamasina ragmen, etkilerinin biiylikligli ve yonii iilkeler arasinda énemli
ol¢iide degismektedir. Buna gére, Almanya, Japonya, Ingiltere ve Almanya’da yiiksek konut
fiyatlar1 tasarruflarin azalmasma yol acar iken, Isvec, Norveg, Finladiya, Fransa gibi

iilkelerde tasarruflarin artmasina yol agtig1 tespit edilmistir.

Rahman ve Masih (2014: 22), Malezya icin yapig1 calismada 1999-2014 yillarim
ceyreksel donemler bazinda zaman serisi yontemi kullanarak egbiitiinlesme ve hata
diizeltme vektorii ile incelemistir. Sonuglar, hanehalki borcu, konut fiyatlari, GSYIH ve faiz
orani arasinda uzun siiredir devam eden bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Analiz,
hanehalki bor¢larmmin  uzun vadede konut fiyat hareketinden etkilenebilecegini
gostermektedir. Yazarlar, konut fiyat1 ve hanehalki borglar1 arasinda pozitif anlamli bir
iliski oldugunu ve uzun vadede, hanehalki bor¢larindaki artisin konut fiyatindaki artistan
kaynaklandigimi belirtmislerdir. Meng vd. (2013: 15-18), Avustralya hanehalki borcunun
belirleyicilerini arastirmak igin esbiitiinlesik vektor otoregresyon (CVAR) modelini
kullanmistir. Sonuglar konut fiyatlarinin, ekonomideki niifusun hanehalki bor¢lanmasini
arttirdigin1 gostermektedir. Yazarlar, konut piyasasinin Avustralya hanehalki bor¢larinin
hizl1 biiylimesinde 6nemli bir rol oynadigini belirterek, isleyen mekanizmay: su sekilde
aciklamiglardir. Konut talebindeki yiiksek talep konut fiyatlarini arttirmakta ve konut
fiyatlarindaki artis beklentisi konut yatirim talebini tesvik etmektedir. Gelisen konut

piyasasi konut ipotek borcunun yiiksek seviyeye ulagsmasina yol agmaktadir.

Gartner (2013: 27), 1929-1939 donemi igin yaptigi ¢alismada hanehalki borglulugu ile

kisibagina diisen gelir, {icret, istthdam arasinda negatif ve %35 giliven araliginda istatistiki
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oneme sahip bir iliski tespit etmistir. Diger her sey sabit iken, bor¢ gelir rasyosu
ortalamadan 10 puan daha fazla arttiginda bu dort degiskenin 2,7 ile 4,0 puan arasinda bir
azalma yasadig1r bulgusuna ulagsmistir. Bu nedenle, sonuglar yiliksek diizeydeki hanehalki
borcunun Biiyiik Buhran boyunca ekonomi {izerinde baskilayici, asagi ¢ekici olarak hareket
ettigini isaret etmekte ve ekonomik durgunlugun uzun siireli kalmasina yol agmaktadir.
Johnson ve Li (2007: 6-7) yaptiklar1 ¢alismada, 1992-2005 donemini baz alarak zaman
serisi yontemi ile ABD hanehalklarini incelemis ve hanehalki borg¢lulugunu etkileyen
faktorleri ve etki yoniinii belirlemislerdir. Buna gore, faiz orami diistiigiinde, hanehalklar
gelecekteki tiiketimin bir kismini 6ne c¢ekmek icin daha fazla borglanmakta ve borg
O0demeleri ile tiikketim arasinda pozitif bir iligki olusturmaktadir. Yazarlara gore, belirli bir
bor¢ diizeyi i¢in, faiz oranindaki bir diisiis borcun gelir i¢indeki payimni (bor¢lulugu)
azaltacaktir, ancak cogu hane kredisinin vadesi géz Oniine alindiginda, bu etki borcun

artmasinin 6demeler tlizerindeki etkisine gore kiigiiktiir.

Bor¢ deflasyonu teorisinde birbirleriyle etkilesimi korelasyon analizi ile incelenen
degiskenlerle ilgili olarak literatiirdeki calismalar incelendiginde, Chang (2005), 1984-2003
ABD verilerini inceledigi ¢alismasinda zaman serisi veri analiz yontemini kullanmis ve
kredi kullaniminin (borgluluktaki artisin) orta ile {ist gelir grubunun tiikketiminde biiyiimeye
neden oldugunu tespit etmistir. Ozsagir (2007), Tiirkiye i¢in yapmus oldugu calismada,
1988-2005 donemine ait gliven endeksleri ile reel biiylime oranlar1 arasinda bir korelasyon
olup olmadigini analiz etmis ve aralarinda 0,90 oraninda pozitif iliski bulmustur. Kronik
enflasyon probleminin oldugu iilkelerde fiyatlardaki diisiislin tiiketici giivenine olumlu
olarak yansimasi beklenen bir sonugtur. Nitekim Giirgiir ve Kiling (2015: 38) zaman serisi
yonetimini kullanarak ve Tiirkiye i¢in 2005-2015 donemini incelemislerdir. Buna gore,
TUFE’de % 1 puanlik bir yiikselis, tiiketici giivenini 0,61 puan diizeyinde azaltmaktadir.
Arisoy ve Aytun (2014: 42), 2005-2012 donemini baz alarak Tirkiye i¢in yaptiklari
ekonometrik ¢aligmada (zaman serisi), Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak
tiikketici giiven endeksi ile hanehalki borgluluk degiskenlerinin, hanehalk: tiiketimini
aciklamada Onemli degiskenler oldugu ortaya koyarak, etki yoniinii pozitif olarak
belirlemislerdir. Buna karsilik, reel faiz oraninin ise yeterli hanehalki tliketimini agiklama

giicliniin yeterli olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Son olarak Tirkiye ile ilgili olarak ayni doneme iliskin olarak yapilan regresyon

analizinde, borgluluk ile tiiketici giiveni arasinda negatif bir iligki bulunmakta iken konut
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fiyatlar1 ve borgluluk oranlari arasinda ayni yonlii, pozitif bir iligki goriilmektedir ¢ilinki
yiikksek konut fiyatlar1 artan taksit 6demelerine ve daha yiiksek borg-servis oranina yol
acmaktadir (Bkz.Ek. 2.2: Grafik. 3.31). 2005-2019 donemi i¢in ABD verileri incelendiginde
benzer sekilde ABD hanehalki borgluluk ve tiiketici gliveni arasinda ters yonlii bir lineer

iliski bulunmustur (Bkz.EK. 2.2: Grafik. 3.32).

Veriler analiz edildiginde, enflasyon attigi zamanlarda bor¢luluk artmaktadir, nitekim
enflasyon borcun degerini asindirdigi i¢in hanehalklar1 borglanmaya yonelmektedir,
deflasyon ise borcun reel degerini arttirdigi i¢in bor¢lunun yiikiinii arttirir. Gelir ile
borgluluk arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Bkz.Ek. 2.2: Grafik. 3.33). Gelecekte de
gelirlerinin devam edecegi diisilincesi ile bor¢lanma konusunda hanehalklar1 kendilerini daha

giivende hissedebilmektedir.

Issizlik oranlarmdaki artis kisilerin bor¢luluk durumlarini arttirmaktadir, iki degisken
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Faiz artis1 bor¢lanma maliyetini arttirdig1 i¢in borg
odemesinin gelir i¢indeki payini arttirmaktadir (Bkz. Ek.2.2: Grafik.3.34). Fakat Keynesyen
teoriye gore, faiz oraninin negatif bir korelasyona sahip olmasi beklenir, bu yaklasima gore
faiz oran1 hanehalki tliketimi ile ters orantilidir ve hanehalk: tasarrufu ile olumlu iligkilidir.

Bu nedenle, faiz oraninin negatif bir korelasyona sahip olmasi beklenmektedir.

3.1.3 Konu Hakkinda Diger Teorik ve Amprik Calismalar

Tiiketici Kredileri ve Tiiketim Harcamalari: Gelismis finansal piyasalarin oldugu
ekonomilerde bireylerin krediye erisimi daha kolay olup bu durum hanehalki tiiketiminin
kriz donemlerinde hanehalki gelirinden daha az dalgalanmasina neden olabilmektedir.
Bunun yanisira beseri sermayenin biiyiime lizerindeki etkisi dikkate alindiginda alinan kredi
egitim i¢in harcaniyor ise ya da yatirnm ya da konut harcamalarinin finansmaninda
kullaniliyorsa kisinin ve ekonominin refahma olumlu bir katki sunabilmektedir.'>* Fakat
2007-08 krizi oncesi hanehalki borcundaki yasanan kontrolsiiz artis, gelirden bagimsiz
olarak hareket etmis, bunun sonucunda hanehalki harcamalarinin hem gelir hem de varlik
soklarina kars1 kirillganligini artirmistir.  Yiiksek diizeyde bir bor¢ diizeyi, bireylerin
gelecekteki tiiketimlerini baskilamaktadir. Ayn1 zamanda hanehalklarinin borg yiikiindeki
artisa tepki olarak finansal kuruluslar, bor¢ verme standartlarinin sikilastirilmaktadir. Kredi

kisit1 ile karsilagsan bireylerin 6zellikle dayanikli tiiketim mallar1 ve hizmetlerle iliskili olan

154 Fakat krediye ulagim eger tabana yayilmaz ise bu durum krediye erigim imkan1 olmayanlar igin nakit kisit olusturarak
toplam refahi nette olumsuz etkiler.
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tiiketimlerini azaltmasi beklenir. Bu durumun tiikketimi baskilayarak milli gelir biiyiimesi
iizerinde bozucu bir etki birakmasi muhtemeldir. Nitekim Tiirkiye’de 1994, 2001 ve son
olarak 2008 krizinde nihai tliketim harcamalarinin yillik biliylimesi negatif olarak

ger¢eklesmis ve buna paralel olarak bu donemlerde iilkede negatif ekonomik biiylime

yasanmigtir.

Grafik 3.1. Tiirkiye - Hanehalki Nihai Tiiketim Harcamalari ( yilik biiyiime, %)
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Tiiketici harcamalar1 bircok ekonomide milli gelirin 6nemli bir bolimiini

olugturmaktadir, dolays1 ile ekonomik biiyiimenin en 6nemli belirleyicilerinden biridir.

Grafik 3.2. Nihai Tiiketim Harcamalarmin Milli Gelire Oram (2018)
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Tiiketicilerin harcama bilesenleri ile ilgili veriler, ekonominin nereye dogru
gidebilecegini ile ilgili 6nemli sinyaller iiretmektedir. Tiiketici harcamalarinda yasanan
gerileme ekonomi lizerinde onemli risk olusturmaktadir. Harcamalar azaldik¢a, ekonomik
biliylimede yavaslama goriiliir, fiyatlar diiser ve deflasyon yasanir. Asagidaki grafikte ABD
ekonomisinde goriildiigii lizere tliketici harcamalarindaki bu yavaslama devam ederse,
ekonomi daralir. Diger taraftan asir1 bir harcama egilimi, talebi arzin iizerinde biiyiitiir ve bu
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boyle devam ettigi takdirde enflasyon yaratir. Tiiketiciler, fiyatlarin siirekli artacagi
beklentisi igerisine girer ise, daha fazla harcamaya yoneleceklerdir. Bu durum talebi daha
fazla arttirir ve {ireticileri fiyatlar1 ylikseltmeye sevk eder. Boylece bu olgu, kendini

gergeklestiren bir kehanet durumuna doniisiir.

Grafik 3.3. Tiiketici Kredileri Degisimi - ABD ( yillik biiyiime, %)
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Murphy (1998), bor¢ servisi/gelir rasyosunun tiiketim harcamalarini 6ngérmede
aciklayicit glice sahip dnemli bir gosterge oldugunu belirtmistir. Bu oran, gelecekteki
harcamalardaki biiylimeyi kismen tahmin etmektedir, ¢ilinkii bor¢lanma kisitli hanehalklari
icin gelecekteki gelir artisini tahmin etmeye yardimci olmaktadir ve tiikketim harcamalarin
dogrudan etkilemektedir. ABD’de wverileri ile yaptigi c¢alismada, yazar tiiketici
harcamalarindaki artisin, 1970'lerin basindan bu yana bor¢ servis orami ile negatif
korelasyonlu oldugunu tespit etmistir. Toplam krediler igin borg-Servis rasyosunun
gecikmeli degeri, toplam tiiketim harcamalarindaki bliylimenin % 8’ini aciklamaktadir ve bu
degisken istatistiki olarak anlamli ve katsayis1 negatiftir. Diger bir ifade ile siiregiden bir
borg-servis orani artig1 tiiketim harcamalarinin biiylimesini baskilamaktadir. Yazara gore,
aslinda bu % 8 degeri kii¢iik goriilmemelidir ¢linkii diger degiskenlerinde paylar: kiiciiktiir.
Michigan giiven endeksinin agirhigt % 14 olup reel harcanabilir gelirin kendi gecikmeli
degeri ise kabaca % 6 aciklama giiciine sahiptir. Calismada ayn1 zamanda gecikmeli borg-
servis rasyosu ile gelecekteki gelir bliylimesi arasinda negatif bir anlamli iliski bulunmustur.
Yazara gore, bu negatif iliskinin nedeni artan bor¢clanmanin kreditorler i¢in kredi kosullarini
sikilagtirmak igin bir isaret olarak algilanmasidir ve bu durum genel ekonomik aktivitede
zayiflamaya yol agmaktadir. Chang (2005), kredi kullanimimnin orta ile iist gelir grubunun
tiikketiminde artisa neden oldugunu belirtmistir. Duman (2013) hanehalk: borcundaki artigin

gelecek donemde geri 6demelerde kisir geri bildirimleri artiracagi, toplam talebi daraltacagi
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ve buna bagl olarak da ekonomik biiylime oraninin daha diisiik seviyelerde kalacagini

vurgulamistir.

Konut Fiyatlari: Konut genellikle tipik hanehalki i¢in en dnemli 6zel servet ve tiiketici
bor¢lanmasinda teminat olarak kullanilabilecek en degerli varliktir. Konut fiyatlari, sistemik
bankacilik krizinden 6nce takip edilmesi gereken giivenilir bir 6ncii gostergedir ¢ilinkii konut
balonunun patlamasi halinde hanehalki bor¢ kompozisyonundaki degisimler, orta ve uzun
vadede finansal sistem istikrarini etkileyecektir. Konut fiyatlarindaki degisimler, ev
sahiplerinin borg yapilarini yeniden diizenlemeleri ve buna baglh olarak tiiketim ve tasarruf
davraniglarin1 degistirmeleri i¢in firsat sunar. Konut fiyati énemli olgiide arttiginda, ev
sahipleri, konut finansmani i¢in katlandigr maliyeti konutun fiyatindaki artis ile ¢ikarabilir
ve bu gelirleri bor¢ geri 6demesi igin kullanabilirler fakat asir1 konut finansmani durumunda

ev fiyatlar1 diiserse ya da faiz oranlari artar ise bu durum 6nemli 6l¢iide tiikketimi baskilar.

Mian ve Sufi (2012: 35)’ye gore konut fiyatlarindaki giiglii diisiis ile kars1 karsiya kalan
haneler, 2007 ve 2008 yillarinda bilancolarinda ciddi bir sok yasadi. Etkilenen haneler bor¢
yiiklerini azaltmaya ve bilancolarini yeniden insa etmeye basladi. Bu da hanehalki tiiketim
harcamalarinda 6nemli bir diisiise ve toplam talepte belirgin bir zayifliga neden oldu.
Arastirmacilar, c¢alismalarinda zayif hanehalk: tiiketiminin ve buna bagli olarak toplam
talebin diismesinin, issizlik oraninin yiiksek ve siirekli olmasinin ana nedenleri oldugu
sonucuna varmistir. Finocchiaro vd. (2011: 6), calismalarinda isveg’te 1992-1993 yillarinda
yasanan bankacilik krizi sonras1 hanehalki borcundaki keskin diisiisiin ardindan hanehalki
bor¢lulugu 1990'arin ortalarindaki harcanabilir gelirin % 901 iken 2010'da% 170'e
yiikseldigini ifade etmistir. Yazarlara gore, konut kredisi artisi, hanehalki borglulugunun
artmasinda ana etkendir. Cogu hanehalk: i¢in gayrimenkul varliklarinin biiylik kismini
olustururken, ipotekler en biiylik yiikiimliiliigii olusturmaktadir. Hanehalk1 borcunun kisisel
gelire oran1 ve hanehalki borcunun varliklarina orani1 hanehalki borcunun siirdiiriilebilirligi
konusunda 6nemli bilgiler ve dngoriiler sunar. White (2009)’ a gore 1920’lerin sonunda
ekonomik calkantinin baslamasiyla konut fiyatlar1 ¢ok sert bir sekilde geriledi.
Kreditorler de yasadiklar1 ciddi likidite problemi karsisinda borglar1 yeniden yapilandirma
konusunda isteksiz olunca borg¢lular ne kredilerini ddeyebildi ne de onlar1 refinansman
yapabildi, bunun sonucunda da iflas ettiler. 1930-33 doneminde konut baslangiglart %70

oraninda geriledi. 1925°de % 6 olan konut insaatlariin milli gelire oran1 1929°da  %3,5

155 En merkezi konumdaki Manhattan’da konut fiyatlar1 1929-1931 déneminde %62 gerilemistir. Washington’da ise bu
donemdeki gerileme %24 diizeyinde kalmistir.
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seviyesine geriledi.’®® Ayrica Biiyiikk Buhran’ da higbir finansal ipotek kurumu 2007-2008
krizinde oldugu gibi batmayacak kadar biiyiik degildi.

Istihdam: Son ekonomik krizde AB’de issizlik oraninda % 30'dan fazla artis
yasanmustir. Diger bir ifade ile igsizlik oran1 2007-08'de % 7,5 iken 2010-11'de % 10’a
kadar yiikselmistir. Bununla birlikte tiim AB iilkelerinde kriz, istthdam piyasasinda benzer
sekilde yasanmamustir.’>” ABD’de ise durum daha da dramatik olup krizin hemen 6ncesinde
%4,3’de iken kriz sonrasi milyonlarca kisi isini kaybetmis ve bu oran Ocak-2010’da %
10,6’a kadar yiikselmistir. Tiirkiye’de ise 2008’de % 9,95 iken 2009 % 12,85’e ulagmustir.
Reinhart vd. (2010), yaptiklar1 ¢alismalarinda yasanan kriz sonrasi istihdam piyasasinin
tekrar istenilen diizeye gelemedigi ve issizlik oraninin kriz Oncesine gore daha yiiksek

seviyelerde kaldigini gostermektedir.

Tablo 3.1. Kriz Oncesi ve Sonrasi Issizlik Oranlar

Kriz Kriz Sonrasi Fark

Oncesi Issizlik Or.

Issizlik (En diisiik

Orani Oran)
Gelismis Ulke Krizleri
Ispanya,1977 4.8 8.3 35
Norveg, 1987 2.0 25 0.5
Finlandiya,1991 34 6.4 3.0
Isveg,1991 1.7 4.0 2.3
Japonya,1992 21 3.8 1.7
Asya Krizi
Endonezya 4.8 6.1 13
Kore 2.0 3.2 1.2
Malezya 2.5 3.1 0.6
Tayland 11 14 0.3
Gelismekte Olan Ulke Krizleri
Meksika, 1994 24 1.6 -0.8
Avrjantin,2001 14.7 7.9 -6.8
Tiirkiye,2001 6.6 9.9 3.3

Kaynak: Reinhart, V. & Reinhart, C. (2010)

Caju vd. (2016: 21-22), Avrupa Birligi tarafindan 2009-2010 yilinda tiim AB iilkelerini
kapsayan 62.000 kisi ile yapilan Hanehalki Finansmani ve Tiiketim Anketi (HFCS)

156 Saulnier (1950)’e gore savas sonrast dénemde ise geleneksel mortgage kurumlari, sigorta sirketleri ve ticari bankalar
konut kredi piyasast kosullarini gevsetmistir. Ortalama kontrat vadeleri 1920’lerde 6 yil iken 1945’lere gelindiginde bu
vadeler yaklasik 15-20 yil olmustur. Benzer sekilde 1920’lerde ortalama faiz oran1 % 6-7 iken 1945’lerde bu oran % 4 -
4,5’e kadar inmistir.

157 Almanya ve Avusturya istihdam piyasalari krizden etkilenmez iken Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkeler ciddi
oranda negatif olarak etkilenmistir.
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sonuclarint baz alarak yaptiklart c¢alismada asir1  borglulugu su kriterlere gore

tanimlamislardir (s.20)

e Borg Servisi(aylik borg geri 6demesi / Gelir oran1 > %30 1%
e Toplam Borg¢ / Gelir oran1 > % 100
e Toplam Bor¢ / Varlik oran1 > % 75

Calisma, olas1 bir issizlik sokunun Euro bolgesi hane halklarinin mali 6deme giicii
iizerinde Onemli bir etkisi olabilecegini gdstermektedir. Calismada, asir1 bor¢lanma
olasiligin1 belirlemek igin isgilicli piyasast durumu ve diger hanehalki 6zelliklerinin rolii
analiz edilmistir. Yazarlar igsizlikle ilgili bir sok yasanmas1 halinde toplam isgiicii kaybinda
%y35’lik bir azalma olacagi varsayimi ile yapmis olduklart ¢alismada, AB’deki asir1 borgluluk
oranimin % 11,6’dan %15,3’e yiikselecegini hesaplamiglardir. En yiiksek artis Fransa,
Almanya ve Belcika gibi lilkelerde olur iken ilging bir sekilde en diisiik bor¢luluk artis1 hali
hazirda daha yiiksek bor¢luluga sahip Portekiz, Kibris, Hollanda gibi iilkelerde olmaktadir.
Diger bir ifade ile soklardan dnce fazla bor¢lu hane sayisi daha az olan iilkeler, soklardan en
ciddi sekilde etkilenmis gibi goriinmektedir. Bunun yani sira tek kisiden olusan
hanehalklarinin iki kisiden olusan hanehalklarina gére daha fazla etkilendigi hesaplanmistir.
Yazarlara gore calisma ayn1 zamanda asirt bor¢luluk oraninin (borg¢ servisi/gelir orani)
genclerde ve ipotek sahibi olan ve gelir dagiliminin dibinde bulunan daha az egitimli
kisilerde daha sik ortaya ciktigim1 gostermektedir. Aktif olmayan / igsiz grup icin asiri
borglanma olasihiginin, calisan gruba gore daha yiiksek oldugu bulunmustur *° Serbest
meslek grubu ic¢in de olasilik daha yiiksektir. Geng¢ hane halklarin igsizlik soklarindan

sonra dzellikle mali sikintilara karsi savunmasiz olduklar1 gézlemistir.

158 Tiirkiye’de bu oran Eyliil-18’de %27,5’e kadar yiikselmis olup sonrasinda alman énlemler ile Haziran-19 itibariyle
%22,6’a inmistir (TUIK,2018)

159 Jlkeler arasinda farkliliklar s6z konusudur. Avusturya'da veya Belgika'da igsiz hane reisi olan hanelerde agir1 borglu
olma olasilig1 ¢ok daha yiiksek iken Ispanya ve Fransa gibi diger iilkelerde gérece daha diisiiktiir.
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Tablo 3.2. Borg Servis Rasyosu %30’un Uzerinde Olan AB Ulkeleri

Gelir

Dilimi 'OAE Avusturya Belgika Fransa Almanya Yunanistan Italya Hollanda Portekiz Ispanya
(%) '

0-19 30.6 14 442 226 115 41.3 328 40.1 74.4 60.9
20-39 18.7 9.7 274 10.7 7 25.7 231 17.9 49.7 41.8
40-59 15.1 6.8 12.9 13.8 7.8 13.7 12.4 11 24.1 31.2
60-79 10.6 3.4 4.2 12.2 9.6 9.7 9.9 9.7 13.2 24
80-100 7.8 1.8 2.5 8.8 7.9 4.3 4.6 7.3 43 12,5
Yas 'OA‘IEB[ Avusturya Belgika Fransa Almanya Yunanistan Italya Hollanda Portekiz ispanya
16-34 152 8.7 16.3 12 6.1 16.4 133 233 275 36.6
35-44  16.6 8 11.4 16.3 7.9 15.2 15.5 17.9 20.9 33
45-54 131 3 11.7 11.7 7.7 13.7 13.6 17.8 21.2 23.7
55-64  12.8 6.3 11.9 10.6 14.5 14 8.9 104 19.9 17
65-74 108 6.6 216 6.4 8.8 113 8.7 9.3 17.5 258
75+ 7.9 5.8 0 5.7 7.3 6.2 3.6 3.9 30.8 19.2

Kaynak: Caju vd. (2016) — (6rneklem verilerinden elde edilmistir.)

Diinya’da igsizlik oranlar1 i¢in 6nemli bir gosterge kabul edilen sanayi lretim

endekslerine bakildiginda ise bu endeksin gelismis lilkelerde 35 diizeyine kadar geriledigi

goriilmektedir. Krizde bu sanayi tiretim endeksindeki bozulma gelismekte olan iilkelerde de

gelismis tiilkelerdeki kadar olmasa bile 6nemli oranda yasanmistir. 2017’in sonundan 2019

yilinin basina kadarki donemde ise gelismekte olan iilkelerde daha stabil bir sanayi tiretim

endeksi s6z konusu iken gelismis tilkelerde 55 seviyelerinden 50°ye dogru tekrar bir gerilme

s0z konusudur.
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Grafik 3.4. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Ayrimi — PMI Endeksi
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Kaynak: IHS Markit (https://ihsmarkit.com/research-analysis)

Mart-2020 itibariyle ise kiiresel PMI endeksi yasanan salginin etkisi ile son 11 yilin en diisiik

diizeyine gerilemis ve endeks 39,4 degerini almistir ( J.P. Morgan, 2020).

Ulkemizde ise parasal genislemenin getirdigi diisiik faiz ortami ile firmalarin piyasa
kosullarin1 yansitan PMI” da yasanan kriz sonrast hizli diizelme 2012-2016 ya kadar goérece
daha istikrarli kalmis iken 2016-2018 donemindeki canlanma sonrasi tekrar diisiis
yasamustir. Kasim-2019 verileri, bir buguk yili agkin aranin ardindan Tiirkiye’nin ilk kez
biiyiime bolgesine gegmis oldugunu gostermektedir. % Giiclii biiyiime ivmesinin
yakalandig1 son ii¢ ayda 50’in iizerinde seyreden endeks, yasanan Covid-19 salgini ile
birlikte Mart-2020°de 48,1’¢ gerilemistir.

Grafik 3.5. Sanayi Uretimi ve Tiirkiye Satin Alma Yéneticileri Endeksleri
(TUIK ve ISO Markit Endeksi)
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Kaynak: TUIK ve Markit (https://www.markiteconomics.com/Public)

Giiven Endeksleri ve Risk Primi: Bir ekonomik sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in

sadece reel faktorler yeterli olmayabilmekte, giiven unsuru gibi digsal faktorleri de goz

160 Tiirkiye’de imalat sanayide faaliyet gosteren on sektdrden 800 firma ile bu anket gerceklestirilmektedir. Endeksin

agirliklart ise sunlardir: Yeni Siparisler (%30), Uretim (%25), Istihdam (%20), Tedarikgilerin Teslim Siiresi (%15) ve
Girdi Alimlar1 (%10).
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onlinde bulundurmak gerekebilmektedir. Ekonomik krizlerde en ¢ok wvurgu yapilan
konulardan biri gliven eksikligidir. Siyasi istikrar ve kararlilik, kiiresel diizeyde bir kriz ve
istikrarsizhigin varligi, yiirtirliikteki iktisat politikasinin i¢ tutarhilign ve etkinligi giiven
diizeyini belirlemede 6nemli faktdrlerdendir. iktisadi agidan giiven, ekonomik aktdrlerin
birbirleri ile olan iliskilerinde zarara ugrama riskine kars1 kendilerini giivende hissetmeleri
olarak tanimlanabilir. Bu agidan bakildiginda giiven, bir nevi sosyal sermaye olarak

goriilebilmektedir.

Ekonomide giiven konusu, beklentilerle ¢ok yakindan iliskilidir. Nitekim iktisat

161 ve rasyonel beklentiler teorisi‘®? olmak iizere iki temel

literatiirtinde uyumlu beklentiler
beklenti teorisi gelistirilmistir. Beklentiler, gelecekteki olaylara dair, glincel verilere dayali
olarak gergeklestirilen tahminlerdir. Beklentilerde karamsarligin daha baskin olmasi
durumunda, talep daralir, yatirnmlar ve istihdam azalir, issizlik artar ve paranin
harcanmaksizin biriktirilmesini 6zendirerek bunalimin siddetini artirir. Diisiik faiz orani,
diisiik issizlik ve diisiik enflasyon orami ile birlikte biiyiiyen GSYIH, iyimser beklentilere
neden olmaktadir. Hanehalki bor¢ almak i¢in yeterince iyimser oldugunda ve yatirimcilar

bor¢ vereceginden emin olduklarinda, hanehalki borcu artmaktadir.

Reinhart ve Rogoff (2010: 23), borgluluk tarihi limitlerine yaklastik¢a, risk priminin
arttigini ifade etmektedir. Yazarlara gore, kirilganliklar borcun yapisi, kompozisyonu ile de
yakin iligkilidir. Artan bor¢ diizeyini finanse etmek amaciyla kisa vadeli borg¢lanmaya
gereginden fazla yiiklenmek bu tiir borglular1 ani ve beklenmeyen krizler karsisinda oldukca
hassas ve savunmasiz birakir. Dis ve i¢ bor¢ ayrimi da konunun bir diger dikkat edilmesi
gereken boyutudur. Haspolat (2015), 73 iilkenin 17 yillik verisini kapsayan ve panel veri
analizi kullanarak hazirladig1 ¢alismasinda, iilke kredi notunu diisiiren etkenlerden biri
olarak bor¢ vyiikii seviyesi 6n planda oldugunu tespit etmistir. 1% Fitch tarafindan,
ekonomilerin gerek giincel gerekse gelecege yonelik olarak borglanma taahhiitlerini yerine
getirme imkan ve isteklerinin gelecege yonelik olarak degerlendirmesi olarak tanimlanan
tilke kredi notlar1 hem hiikiimetlerin bor¢lanmasini hem de 6zel sektor bor¢lanmasi tizerinde
etki sahibi olmakta bunun yanisira reel ve finansal sektoriin uluslararasi yatirim cazibesini

de dolayli bigimde belirlemektedir.

161 Monetaristler ve Keynesyen ekol, gelecege iliskin beklentilerin, tarihsel ve giincel veriler ile sekillendigi vurgularlar.
162 Ekonomik aktorler, kararlarinda tarihsel degil, gelecege yonelik beklentiler dogrultusunda davranista bulunurlar.

163 Diger faktorler ise doviz kurundaki dalgalanma, faiz oynaklig1 ve gegmiste temerriit yasanip yasanmadigidir.
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Mewse vd. (2010) tarafindan Ingiltere'de yapilan anket calismasina gére, borglu ve
bor¢lu olmayan gruplar arasinda demografik farkliliklarin oldugu dogrulanmistir. Borcu
yilksek olan hanehalki bireylerinin, borcu olmayan hanehalki bireylerine oranla
iyimserliklerinin ve finansal ag¢idan kendilerine olan saygilarinin azaldigi tespit edilmistir.
Arvai ve Toth (2001)’a gore, gen¢ hanehalki issizlige yonelik belirsizligin olmadig
durumlarda gelecek donem kazanglarinin artacagi beklentisi ile daha fazla kredi talebinde
bulunmaktadir. Ayrica, geng bireyler ile orta yas ve iistii bireylerin risk algilarinda farklilik
vardir. Geng¢ bireyler kredi kullanma konusunda daha fazla riski goze almaktadirlar.
Ozellikle hanehalki borgluluk tiirlerine bakildiginda, bankalar basta olmak iizere finansman
sirketlerince sunulan kredi imkanlarinin etkili oldugu goriilmektedir. Yazarlar, aym
calismada 13 yiiksek borclu iilke, 12 adet diisiik borglu {ilkeyi kapsayan bu dort degisken
iizerinden yaptig1 bir diger analizde 1933=100 olacak sekilde endekslemis ve bu iilke
gruplart arasinda net bir uzaklasma oldugunu belirlemistir. Calisma sonuglarina gore, bu
dort degisken arasinda yiiksek diizeyde bir karsilikli iliski bulunmaktadir. Bu dort degisken
bagiml degiskendeki toplam degisimin %90’1n1 agiklamaktadir. Burada iizerinde durulmasi
gereken bir diger soru, yiiksek borg/gelir rasyosuna sahip devletlerin bor¢lanma borglarini
iyilesme doneminde daha fazla azaltip azaltmadigidir. Tarihsel veriler incelendiginde 1933
ve 1937 arasinda, ortalama olarak devlet diizeyindeki konut kredisi borcu-gelir oran1 % 50
oraninda gerilemistir. Bor¢ azaltma konusunda yiiksek bor¢lu {ilkelerin diisiik borglu
iilkelere gore daha agresif davrandiklar1 goriilmektedir. 1933-37 arasinda yiiksek borglu 13
devlet kisi basina diisen konut kredi borcunu %30 azaltirken, diisiik borglu 13 {ilkede ise bu

azaltim oran1 % 6 olarak gerceklesmistir.

Moody’s (2004), 1982-2003 donemini baz aldigr calismasinda 414 Milyar USD
tutarinda 2.800 temerriit /iflas olay1 gozlemlemistir ve tahvillerin geri kazanim orani %34
olarak tespit etmistir. Bu oran genel ortalamayi yansitiyor olup sektorel bazda degisim
gostermektedir. Ilgili kredi kurulusuna gore sektor genelinde temerriit oranlarmin
arttirilmasi, o sektordeki varliklarin degerini azaltabilir ve sorunu daha da kotiilestirebilir.
Geri kazanim oranlari, varliklarin kalitesi ve tiirii, varliklarin 6mrii ve gelir elde etmeye
devam etme kabiliyetinden etkilenebilir ve dolayisi ile geri kazanim oranlar1 (recovery rate)

diisebilir. 1** Diizeltme oraninin sektdrel ortalamasini baz alindiginda Tiirkiye’nin temerriide

164 Gayrimenkul, insaat, teknoloji, telekom gibi sektérde geri kazanim oran1 %25 ve altinda iken en yiiksek geri kazanim
oranlar1 %40 - %55 bandindaki kamu hizmetleri, konaklama ve ulagim gibi sektorledir. Tahvil ihragcilarinin tilkeleri
bazinda ise ABD’de bu oran %35 iken, Arjantin’de % 34, Ingiltere’de %24, Hollanda’da %21°dir.
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diisme olasilig1 piyasalar tarafindan 8 Aralik-2019 tarihi itibariyle asagidaki formiilden
yararlanilarak % 4,6 olarak hesaplanmistir. Son dort yilda temerriit olasilifinin en yiiksek

oldugu donem 4 Eyliil 2018 olup bu oran % 8,6’ya kadar yiikselmistir.

Grafik 3.6. Kredi Temerriit/Takas Primi (CDS) — Tiirkiye (5 Y1l Vadeli)
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Kaynak: Bloomberg

CDS Sevilerine Bagh Olarak Temerriit Olasihgim1 Hesaplama

A : Temerriit Olasilig1
S : % olarak ifade edilen spread
T: Vade yillar

R: % olarak diizelme (geri kazanim) oranim ifade eder. Temerriit durumunda ortaya

¢ikan zarardan kurtarilabilecek olan zarari belirtir (Hull, 2003)

Borsa: Sermaye piyasalari, gerek iilkelerin biiylimesi gerekse firmalarin kaynak
sorunlarinin ¢6ziimiinde Onemli role sahip olup ayni zamanda bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin orta ve uzun vadede tasarruflarini etkin ve verimli olarak degerlendirmesine
imkan taniyan piyasalardir. Aksaklik ve olumsuzluklarin minimun diizeye indirildigi, etkin
calisan bir sermaye piyasasinin varligi, yatirnmcilarin giivenini kazanarak gerek kisa vadeli
fonlarin gerekse orta ve uzun vadeli yatirimlarin sermaye piyasalarina daha fazla
yonelmesine neden olmaktadir (Kaderli, 2016: 115). Ekonomik kriz dénemlerinde ise
borsalar, reel sektor ve finansal sektorlerden olustugu igin ekonomik gelismelerden
etkilenir. Bu nedenle yasanan ekonomik calkantinin, sirketlerin piyasa degerlerine ve

dolayist ile hisse fiyatlarina negatif olarak yansimasi beklenebilir. Nitekim 2007-2008
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krizinde biiylime ve hisse senedi performansi arasindaki iligki giiclenmistir. Fakat finansal
piyasalar para politikasinda bir gevseme ile birlikte zayif ekonomik biiyiime donemlerinde
de iyi performans gosterebilir. Hisse senetleri performanslarinin gergeklesen milli gelir
bliylimesinin yani sira karlilik ve faiz oranmi ile iliskili iskonto mekanizmasi nedeniyle
beklenen milli gelir biiyiimesi ile arasinda giiclii bir iliski s6z konusudur. Bu nedenle bir

oncli gosterge olarak degerlendirilebilmektedir.

2008 krizi Oncesinde enflasyon oranlar1 para politikasinin en 6nemli belirleyicisi
durumundaydi. Para politikasindaki sikilagsmasi sonucu, artan faiz oranlar1 gelecekteki nakit
akislariin daha yiiksek faiz oranlarinda iskonto edilmesi nedeniyle daha diisiik hisse senedi
fiyatlar1 tiretecek ve potansiyel kazanci dnemli dl¢lide sinirlandiracaktir. Fakat kriz sonrasi
enflasyon oranindan bagimsiz olarak hisse performansi ve milli gelir arasindaki bag
giiclenmistir. Bu iliskinin 6niimiizdeki donemde de devam etmesi halinde asir1 bor¢luluk
nedeniyle GSYIH biiyiimesinin durgun olmasi muhtemel oldugundan bu durumun hisse

getirilerini sinirlamasi thtimal dahilindedir.

IMF, iilkelerdeki finansal piyasalarimin gelisiminin yakindan izlemekte ve bunlari
yayinlamaktadir. Finansal Piyasalar Endeksi (FM), finansal piyasalarin etkinligi, derinligi
ve ulagilabilirligi tizerine iilkeler arasi karsilagtirmalari gdstermek iizere IMF tarafindan
olusturulmus bir endekstir. Endeks 0-1 arasi deger alir, 1’e dogru yaklastik¢a finansal

piyasalarinin gelismislik derecesi artmaktadir.

Grafik 3.7. Finansal Piyasalar Endeksi — BIST-100
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Kaynak: IMF — Financial Development Index Database

Tiirkiye, ilgili endekste 41 Avrupa iilkesi arasinda 14.sirada yer almaktadir. Diinya
genelinde ise ABD borsast ilk sirada yer alirken, ikinci sirada G.Kore, 3.sirada ise Isvigre

gelmektedir.
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Grafik 3.8. Finansal Piyasalar Endeksi — Genel Goriiniim (Avrupa, 2017)
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Kaynak:

IMF — Financial Development Index Database

Finansal Piyasalar Endeksi, penetrasyonu da dikkate almaktadir. ABD ve Tiirkiye

borsalarinin yogunlagsma oranlar1 incelendiginde BIST-100 iginde, yogunlagsmanin S&P 500

ile karsilastirldiginda daha yiiksek oldugu gériilmektedir.%®

Grafik 3.9. ABD S&P 500 Firmalarimin Borsadaki Agirhiklan (ilk-10 firma, 31.12.2018)
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Kaynak: http://siblisresearch.com/data/weights-sp-500-companies/

165 Borsalarda sistematik olmayan riski 6lgebilmek icin gerek sektorel gerekse firma bazinda “Beta Analizi” yapilmaktadir.
Yiiksek beta katsayisina sahip hisse senetlerinin getiri potansiyeli daha yiiksek olur iken, olumsuz piyasa kosullarinda ise
daha diigiik beta katsayisina sahip sirketlerin negatif gelismelere daha yiiksek dayaniklilik potansiyeli bulunmaktadir.
Kaderli vd. (2013: 61) BIST-100 firmalar1 i¢in 2010-2012 dénemini giinliik fiyat hareketlerini kullanarak yaptiklari
caligmada bankacilik, spor ve ulagtirma sektdrlerinin en yiiksek, bilisim, yatirim ortakliklar1 ve ticaret sektdrlerinin ise en
diisiik beta katsayisina sahip oldugunu hesaplamislardir.
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http://siblisresearch.com/data/weights-sp-500-companies/

Grafik 3.10. BIST-100 Firmalarimin Borsadaki Agirliklar (ilk-10 firma, 30.06.2019)
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Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri

S&P 500 gibi bir diger 6nemli borsa Dow Jones olup bu borsanin sektorel dagiliminda
S&P 500’e gore en biiyiik farklilik, sanayi sektoriiniin Dow Jones’da yaklagik on puan daha
yukarida olmasidir (Bespoke, 2016). Bununla birlikte, Tiirkiye ve ABD borsalarinin sektorel
dagilimda 6nemli farkliliklar goriilse de 2001-2010 dénemi i¢in Dow Jones ve BIST-100
borsalarin1 zaman serisi yontemi ile analiz ettikleri ¢alismalarinda Bulut ve Ozdemir (2012:
222), her iki borsa arasinda esbiitiinlesmenin varligimi ve Dow Jones’un BIST-100’iin

Granger nedeni oldugunu belirlemisglerdir.

Kredi Stoku ve Para Arzi: Ulusal Ekonomik Arastirma Merkezi (NBER), son 145
yilda her 5 yilda bir ortaya ¢ikan 29 kredi daralmasi donemi tespit etmistir (Brown, 2018).
Genis para arzi1 (M3), dar para arz1 (M1) ve yurtigi kredi biiyiimesi kriz donemlerinde
genellikle ayrigir. M1 biiylimesi is dongiisiinde tepe noktasindan bir geri doniise yol acar.
M3 biiylimesi ekonomik dongiiye gore hareket eder ve kredi biliylimesi ise genellikle
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin gerisinde kalmaktadir. Ornegin, 2010 yilinda Euro
bolgesi M3 para arzi artig1 ve yurtici kredi biiylimesi 1960 yilindan bu yana hem reel hem de
nominal olarak en zayif biiyiimeyi yasamistir. Hem nominal hem de reel olarak, M1 para
arz1 artist 2008 yilinda belirgin bir sekilde azalmis, bdylece reel GSYIH biiyiimesinde

doniim noktalar ile ilgili dncii gosterge 6zelliklerini dogrulamistir.
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Grafik 3.11. Yillik Kredi ve Para Arz1 Biiyiimesi - AB
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Kaynak: ECB, Statistical Data Warehouse

Cikt1 ac1g1 tahmin edilirken parasal kosullarin yaninda kredi gelismelerinin de dikkate
alinmasmnin dnemine iliskin olarak, Ogiing ve Sarikaya (2015) 1C2005-1C2015 dénemini
kapsayan Tirkiye verileri ile yaptiklari analizde, kredilerle ¢ikt1 agig1 arasinda yakin bir
etkilesim bulundugunu ® ve kredilerin is ¢evrimini 1 dénem gecikme ile onciiledigini
belirlemislerdir.®” Yazarlar, krediler ile bir ceyrek dénem sonraki ¢ikti agif1 arasindaki

iliski katsayisin1 ise 0,64 diizeyinde hesaplamiglardir.1®®

2008 krizi sonrasi politika (para, likidite, kredi) uygulamalarinin net konumun
belirlenmesi agisindan finansal indikatorlerin toplu olarak degerlendirilmesi Onem
kazanmistir. 1°  TCMB’ den Kara, Ozlii ve Unalmis (2015) Tiirkiye’nin 2006- 2014
verilerini baz aldiklar1 ve zaman serisi yonetimle VAR modeli kullanarak yaptiklar

calismalarinda, “net kredi kullaniminin para politikast durusunun degerlendirilmesi

166 Yazarlara gore, “krediler enflasyonu agiklamada ¢ikti agig1 yerine kullanildiginda denklemlerin agiklama giiciinde bir
bilgi kayb1 olmamaktadir.”

167 Kara, Ozlii ve Unalmis (2015) ‘in calismasi da benzer sekilde “GSYIH kullamilarak elde edilen finansal kosullar
endeksi, krediler kullanilarak elde edilen endeksle benzer bir bilgi degerine sahiptir” tespitinde bulunmakta ve dolayisi ile
kredi kullanimu ile biiylime arasindaki iliskinin oldukg¢a yiiksek oldugunu belirtmektedirler.

168 2014 y1linin ortasindan itibaren ise bu iki degiskenin seyrinde belirgin bir farklilasma bulunmaktadir.

169 Finansal/Parasal kosullar endeksinin olusturulmasma 1990’larin baslarinda ilk olarak Kanada Merkez Bankasi

baslamigtir (kaynak: https://www.investopedia.com/terms/m/mci.asp).
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amaciyla olusturulan finansal kosullar endeksi (FKE)!'? ile de yakin ve oldukga istikrarli bir
iliski sergiledigi belirlemislerdir.” Yazarlara gore “net kredi kullanimi, FKE’ deki
hareketleri hem bireysel hemde kurumsal krediler i¢in yaklasik ii¢ ¢eyrek sonradan takip
etmektedir.” Analizleri, Tiirkiye’de “borsa, risk primi, kredi faizi, kredi standartlar1 ve egim
degiskenlerinin toplam endeks igindeki paymnin % 80 diizeyinde oldugunu” ifade
etmektedir. Makroekonomik politikalarin niteligi agisindan i¢ /dis kosullarin agirligi da
onem arz etmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin finansal kosullar endeksinin tarihsel
hareketleri incelendiginde genelde dis kosullarin katkisinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. 2008 krizi sonra dis faktorlerin etkisi ozellikle 2012’ye kadar belirgin
sekilde yiikselmistir. Caligmalarinda dikkat ¢eken hususlardan bir digeri, “dis kosullar ve
diger faktorler genelde ayni yonde katki verirken, kiiresel kriz doneminde bu iki bilesenin

katkilarinin ters yonlii hareket ettikleridir.”

Isik ve Cigek (2019), 2009-2019 donemini baz alarak zaman serisi analizi VAR
modelini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, KFE’deki 1 birimlik artis (sikilasma) bir donem
gecikmeli olarak ¢eyreklik biiyiimeyi % 2 yiizde puana yakin asagi c¢ektigini
belirlemiglerdir. Hesapladiklar1 endekste, gostergeler tarihsel egilimleriyle uyumlu
oldugunda endeks sifir degerini alir. Endeks 6rnegin 0’dan 1’e yiikseldiginde, gostergeler

notr seviyeye gore ortalama 1 standart sapma daha siki finansal kosullara isaret etmektedir.

Grafik 3.12. Finansal Kosullar Endeksi — Tiirkiye (2006-2019)
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Kaynak: Isik ve Cigek (2019), QNB Finansbank-Finansal Kosullar Endeksi

170 yazarlarin modellerindeki endeks, literatiirle uyumlu bir sekilde, kur, faiz orani, risk primi, kredi standartlar1 ve verim
egrisi gibi gostergelerin iktisadi aktiviteyi agiklama giicline gore agirliklandirilmis bir sekilde olugturulmaktadir.
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Fiyat Genel Seviyesi ve Tahvil Faizi: Disiik enflasyon hanehalki borglarinin
artmasinin nedenlerinden biri olabilmektedir. Diisiik enflasyon, hanehalklari tizerindeki mali
kisitlamalar1 azaltabilir. Diisiik enflasyon diisiik faiz oranlarina yol acar ve bu nedenle
planlanan 6demenin azaltilmasi i¢in daha az gelir gerekir ve diisiik enflasyon anaparayi
daha yavas agindirir, bor¢ vermeyi tesvik eder. Yine gereginden yiiksek bir enflasyon orani,
benzer sonuglari beraberinde getirebilir. Ucret artiglarmin enflasyona gecikmeli tepki
verdigi icin yiiksek fiyat artis1 hanehalkinin satin alma giiciinii asindiracagindan dolay1
hanehalki borcunun artmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan, yiiksek diizeyde bir
kamu borcu da enflasyonist baski yaratabilmektedir. Buna en tipik 6rnek olarak 1919-1923
doneminde Almanya’da yasanan kamu borcu kaynakli enflasyon gosterilebilir. Gilinlimiizde

ise en yakin 6rnegi son zamanlarda Venezuela’da yasanan durumdur.

Politika faiz oran1 hanehalki borcunun ve enflasyonun kontroliinde etkili bir aractir.
Bununla birlikte, zamaninda, kapsamli ve dikkatli bir sekilde kullanilmalidir. Hanehalki
borcu ¢ok yiiksek bir seviyeye ulastiginda, faiz oranindaki bir artis hane halkinin geri 6deme
yiikiinii 6nemli Olglide artirabilir ve bir kredi krizine neden olabilir. Faiz orani araci da
kapsamli bir gekilde kullanilmalidir. Giiniimiizde, ¢ogu {ilke faiz orami politikasini
belirlerken enflasyonu baz almaktadir. Bununla birlikte, modern ekonomi ¢ok karmasiktir
ve tek basina enflasyon orani, ekonominin saglikl bir sekilde gelistigini gdstermeyebilir; bu
nedenle uygun politika faiz oraninin belirlenmesinde varlik fiyatlar1 ve issizlik orani gibi

diger gostergeler de dikkate alinmalidir.

Para politikasinin durusunu faizlerin seviyesinin yani sira getiri egrisinin egimi de
temsil etmektedir. Ters ¢evrilmis verim egrisi (inverted yield curve), uzun vadeli tahvillerin
kisa vadeli olanlardan daha diisiik verime sahip oldugu bir faiz oran1 ortamidir. 10 yil ile 2
yil arasinda devlet tahvili arasindaki fark negatifse, bu tamamen tersine ¢evrilmis verim
egrisinin gliglii bir isaretidir. Ters verim egrisi genellikle ekonomik durgunlugun bir
gostergesi olarak kabul edilir. Nitekim Winck (2019)’e gére ABD’de 1950°den beri yasanan

her durgunluk 6ncesinde bu ters verim egrisi goriilmiistiir.

Yatirimeilar yakin gelecekte ekonominin zayiflayacagimi dngordiiklerinde kisa vadeli
tahvillerden endise duyup kisa vadeli faizlerde indirime gidilecegi beklentisiyle uzun vadeli
tahvillere yonelirler. Bu artan talep uzun vadeli tahvil fiyatlarin1 yiikseltirken, buna bagl

olarak getirileri diigiiriir. ABD i¢in verim egrisi incelendiginde durgunluk endiselerinden
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dolayr Haziran-2019°da ters verim egrisi goriilmiis'’!; sonrasinda FED, faiz arttirrmlarint

sonlandirarak, tekrar faiz indirimlerine baslamis ve politika faizini % 1.75’¢ indirmistir.

Grafik 3.13. Tahvil Verim Egrisi - ABD
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur. (http://www.worldgovernmentbonds.com/country/united-states/)

Tiirkiye’de ise Haziran-2019 doneminde ters ¢evrilmis verim egrisi sz konusu iken
Aralik-2019 itibariyle daha yatay bir verim egrisi s6z konusudur. Bu durum, bu siirecte
Haziran-19 doéneminde siki para politikast durusundan para ve sermaye piyasalarinda

normallesmeye giden bir alt1 aylik donemin yasandigina isaret etmektedir.

Grafik 3.14. Tahvil Verim Egrisi - Tiirkiye
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur. (http://www.worldgovernmentbonds.com/country/turkey/)

Karhlik ve Temerriit Oranlari: Gerek sirket aktif karliligi (ROA) gerekse 6zsermaye
karliliginin (ROE) kredi riski ile 6nemli oranda iliskili olup bu iligkinin varliga yonelik
olarak literatlirde genel bir mutabakat sz konusudur. Aktif karlilik, vergi sonrasi net

karinin ortalama toplam varliklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Sermaye yeterlilik

171 Tarihsel deneyimler gostermektedir ki, ABD’de ters verim egrisi birgok kez resesyon oncesi bir oncii gosterge gorevi
ustlenmigtir.
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rasyosu, banka performansini pozitif yonde etkilerken sorunlu krediler ve kredi kayip
karsiligi (provizyon) negatif yonde etkilemektedir. Nitekim kriz Oncesinde ABD’de
bankacilik sektorliniin aktif karliligt % 1,4 iken 2008 krizi sirasinda 2009’un dordiincii
ceyreginde -0,4% ’e kadar gerilemistir (FRED, T.Y). Tiirkiye’de ise BDDK verilerine gore
krizin hemen 6ncesinde bankacilik sektoriindeki aktif karlilik oran1 % 2,7 iken kriz sonrasi

bu oran % 1,1’e kadar diismiistiir (BDDK, T.Y)

Robert (2015) calismasinda 1963-2013 doneminde diinyada karlilik oranlarinin
diistiigtinii ifade etmektedir. Bu siirecte en diisiik seviyesini 1975’te goriirken 1995’lerde en
yiiksek diizeyine ulagsmistir ve G7 iilkeleri ile diinya arasinda 1990’larin basindan itibaren
bir uzaklasma, farkin agilmasi s6z konusudur. 1980°lerin basindan 1990’larin sonuna kadar
karlilik oranlarinda kiigiik bir artis olmakla beraber bir dengelenme ve stabilizasyon
oldugunu gostermektedir. Maito (2014) ise ¢alismasinda benzer sekilde, 1871-73 krizinden
itibaren diinyada karlilik oranlarinin zaman zaman diizeltmeler yasansa da geriledigini tespit
etmistir. 1929-33’teki Biiylik Buhran’da sert bir diisiis yasanmis, sonrasinda 1941-1944 deki

[l. Diinya Savas1 doneminde ise 6nemli bir toparlanma goriilmiistiir.

Grafik 3.15. Ulke Gruplarindaki Ortalama Karhhk Oram
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Kaynak: Maito (2014) , Ulke Gruplari 12

Moody’s (2018) verilerine gore 2008 krizi son 50 yilda isletmelerde goriilen iflaslarin
en yliksek oldugu kriz olmus ve yasanan iflaslarin toplam parasal boyutu 330 milyar USD’
ye ulasmistir. Yasanan iflaslara daha uzun vadeli olarak bakildiginda ise 1929 Biiyiik
Buhran dénemindeki iflas oranlarinin 2008 krizinden de fazla oldugu dénem olarak dikkati

cekmektedir.

172 Cekirdek Ulkeler: Almanya, ABD, Hollanda, Japonya, ingiltere ve Isveg
Cevre Ulkeler: Arjantin, Avusturalya, Brezilya, Sili, Cin, Kore, Ispanya ve Meksika
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Grafik 3.16. Tarihsel Temerriit Oranlar1 - ABD
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Kaynak: Moody’s Investor Service (2018). Annual Default Study

Kredi derecelendirme kuruluslari iflaslari/krizleri 6ngéremedikleri i¢in elestirilmekle

beraber, kurumlar kendilerini krizden yaklasik 5 yil once ilgili sirketin not indirimlerine

baslandigin1 ve risklerinin arttigin1 yatirimcilara raporladiklarini asagidaki grafik ile

savunmaktadir. Yine, Cantor ve Packer (1996),

1995 yilina iliskin olarak iginde

sanayilesmis ve GOU gruplarmin da bulundugu 49 iilkeyi yatay kesit yontemi ile analiz

etmis ve kredi derecelendirme kuruluslarinin kestirilemez durumlar disinda yaptiklar1 not

degisikliklerinin temerriit ve iflaslar1 dnemli oranda 6ngorebildiklerini belirlemislerdir.

Grafik 3.17. Moody’s - Temerriit Oncesi Not indirimleri (1983-2017 ve 2017 Ort.)
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Kaynak: Moody’s Investor Service (2018). Annual Default Study

Grafik 3.18. Not indirimi ve Not Artislarinin Karsilastirilmasi
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Kaynak: Moody’s Investor Service (2018). Annual Default Study 173

173 Eksi degerler, ilgili dsnemde ABD’de not indirimlerinin not artislarindan daha fazla oldugunu ifade etmektedir.
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3.2 Karsilastirmalh Makro Analiz

Bu boliimde iilkeleraras: karsilastirmali makro analizlerde kullanilan veriler, birincil
veri kaynaklar1 olan TCMB, TUIK, BDDK, TBB, IMF, Diinya Bankas1, Eurostat, BIS, ECB
(Avrupa Merkez Bankasi), FED (ABD Merkez Bankasi) vb. kurumlardan elde edilmistir.

Konu bazinda verilen grafikler ¢calisma kapsaminda yorumlanarak analiz edilmistir.

3.2.1 Kriz Oncesi ve Sonras1 Makro ile Finansal Degiskenlerin Gelisimi

Kriz sonrasi gelismekte olan iilkelerde, yasanan parasal genislemenin de etkisi ile

toplam kredi kullaniminin hiz1 artmis, gelismis tilkelerde ise yatay seyretmistir

Grafik 3.19. Toplam Kredi Gelisimi
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Kaynak: BIS, Statistics * Milli Gelire Oran1 ( Ozel + Kamu Reel Sektér Kredileri + Hanehalk: )

2008 krizi sonras1 Tiirkiye’de reel sektor firmalarmin kredi kullanimi gelismekte olan

iilkelere benzer oranda artmistir.
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Grafik 3.20. Reel Sektor Firmalar: Toplam Kredi Kullanimi
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Kaynak: Bank For International Settlements, Statistics * Milli Gelire Orani

Hanehalki kredi kullanimi gelismis iilkelerde kriz sonrasi bor¢ deflasyonun teorisinin
beklentisine paralel olarak azalmistir. Gorece daha az bor¢lu ekonomiler olan gelismekte
olan iilkelerde ise kredi biiylimesi s6z konusudur. 2008-2013 déneminde ise hanehalk: kredi
gelisimi Tiirkiye ile gelismekte olan lilkeler arasinda paralellik gosterir iken Tiirkiye’de
2014’den itibaren alinan makro ihtiyati dnlemler ile kredi biiyiimesinde bir azalma sz

konusudur.

Grafik 3.21. Hanehalki Kredi Gelisimi (Ulke Gruplar1 Bazinda)
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Kaynak: Bank For International Settlements, Statistics * Milli Gelire Oran

Kriz oncesinde kamu borgluluk oranlar1 gelismis tilkelerden farkli olarak gelismekte
olan tiilkelerde azalmaya baslamistir, kriz sonrasi gelismis iilkelerde devlet borglanmasi

onemli oranda artarken geligmis iilkelerde 1liml1 kiiciik bir artis s6z konusudur. Tiirkiye ise
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2000’lerin basindan itibaren silirdiirdiigii kamu bor¢lanmasini azaltma stratejisini kriz

sonrasinda da degistirmeyip devam ettirmistir. Gelismekte olan iilkelere gore iilkemizde

kamu borglulugu diisiik seviyededir.

Grafik 3.22. Kamu Bor¢luluk Gelisimi (Ulke Gruplar1 Bazinda)
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Kaynak: Bank For International Settlements, Statistics * Milli Gelire Oran1

Kamu borg¢luluk oranindaki goriintiiden farkli olarak Tirkiye’de hanehalki borg¢luluk
oranlar1 artmaktadir. Gelismekte olan diger biiylik ekonomiler ile kiyaslandiginda borg

odemelerinin harcanabilir igindeki pay1 iilkemizde daha yiiksektir. Fakat 2018 sonrasinda

bir gerileme s6z konusudur.

Grafik 3.23. Bor¢-Servis Rasyosu (Gelismekte Olan Ulkeler)
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Kaynak: Bank For International Settlements, Statistics ~ * Taksit 6demelerinin aylik hanehalki gelirindeki pay1
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Borg deflasyonu teorisine uygun olarak kriz ile birlikte genel olarak gelismis iilkelerde
borgluluk oranlarinda (borg/servis rasyosu) bir azalma sdz konusudur. Ozellikle Ispanya’da
kriz oncesi borgluluk orani hizli bir sekilde yiikselmistir. 2008 krizi sonrasi lilkenin
bor¢luluk oranindaki azalma diger iilkelerden daha siddetli olmustur. Benzer durum bir

PIiGS iilkelerinden biri olan Portekiz icin de gegerlidir.1’*

Grafik 3.24. Bor¢-Servis Rasyosu (Gelismis Ulkeler)
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Kaynak: Bank For International Settlements, Statistics ~ * Taksit 6demelerinin aylik hanehalki gelirindeki pay1

PiIGS iilkeleri arasinda ekonomik biiyiimedeki en biiyiik dalgalanma irlanda’da
goriilmistiir. Krizde bazi yillarda PIIGS ekonomilerdeki yillik milli gelir biiytimesi negatif
gerceklesmistir. Yunanistan’da ise krizin biiylime iizerindeki bozucu etkisi 2009-2011
doneminde kendisini daha fazla gdstermistir. Burada tlizerinde durulmasi gereken bir diger
nokta ise krizin baglangicindan beri on yildan daha uzun bir siire gegmesine ragmen hala
PIIGS iilkelerinin bazilarinda kisibagina diisen milli gelir, hala kriz 6ncesi seviyelerin

altinda bulunmaktadir. Bu grupta hizli toparlanma gésteren tek iilke ise Irlanda olmustur.

174 Dogu Avrupa iilkelerinden Estonya, Macaristan ve Slovenya’da da kriz sonras1 borg likiditasyonu s6z konusudur. Fakat
bu durum tiim Dogu Avrupa iilkeleri igin gegerli degildir
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Grafik 3.25. Kisibasina Diisen Milli Gelir ( SGP’ye Gore, $)
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Kaynak: IMF, WEO Database

Kriz dncesi kredi biiyiimesi en yiiksek olan iilke (irlanda), krizden sonra en ciddi kredi
daralmasinm1 yasanustir. (Bkz.EK.1:Grafik.3.1). PIIGS iilkelerinden Italya’da hanehalk: kredi
bilyime ve daralmasi diger PIIGS iilkelerine gore daha 1limhi seyretmistir.(Bkz.
EK.1:Grafik.3.2). Kamu borclulugu Irlanda’da kriz 6ncesinde yiikselmeye baslamis,
Yunanistan’da ise 2008 krizinin hemen basinda degil 2011°den sonra kamu borcu artmaistir.

(Bkz. EK.1:Grafik.3.3)

Diinya genelinde 2008 krizinde tliketici giiven endeksi sert bir sekilde gerilemis,
sonrasinda yiikselis gostermekle beraber kriz 6ncesi seviyesine heniiz gelememistir (Bkz.
EK.1:Grafik.3.4). Bununla birlikte, 2008’de yasanan krize ragmen kredi risk priminde son
20 yildaki asag1 yonlii trend kirilmamis ve diistisiinii siirdiirmistiir (Bkz. EK.1:Grafik.3.5).
Ulke borsalar incelendiginde, kriz éncesinde de PIIGS iilkelerinin borsalarinda volatilitenin
yiiksek oldugu goriilmektedir, krizin hemen Oncesinde ise arka arkaya yiikselis yillar
yaganmustir. 2008’de ise borsalardaki yillik deger kayiplari % 40’lara ulasmistir. 2008
sonrasi borsalarda dalgali goriiniim devam etmektedir (Bkz. EK.1:Grafik.3.6). Buna karsilik
sermaye piyasalarinin biiyiikligi iilkeler bazinda farklilik gostermektedir dolayisi ile
finansal krizden etkilenme diizeylerinde farkliliklar goriilebilmektedir. Ornegin ABD’de de
hisse senedi piyasasinin milli gelire oran1 % 150 seviyelerinde iken bir diger gelismis iilke
olan Almanya’da % 50’ler diizeyindedir. Tiirkiye’de ise bu oran % 21,6 ‘dir (Bkz.
EK.1:Grafik.3.7).
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Bor¢ deflasyonu siirecinde ozellikle bankalarin rolii de kilit bir dneme sahiptir.
Ulkelerin bankacilik sektorii goriiniimii incelendiginde Z skor &lgiimiine!™ gére krizin
basladig1 iilke olan ABD’de 2017 wverilerine gore bankacilik sisteminin gili¢lendigi
goriilmektedir. Benzer giiglii goriiniim Almanya ve Fransa icin de s6z konusudur. Bunun
yant sira gelismekte olan lilkelerden Arjantin, Macaristan, Rusya, Tiirkiye, Ukrayna ve
Yunanistan’da ise bankacilik sektoriiniin Z skor ortalamasi grup ortalamasinin altinda

bulunmaktadir (Bkz. EK.1:Grafik.3.8).

Bor¢ deflasyonu teorisine gore piyasalarda yasanan panik sonrasi yasanan rasyonel
olmayan fiyatlamalar ve sirket temerriitleri, bankalarin karlilig1 {izerinde olumsuz etkiye
neden olmaktadir. Veriler incelendiginde, genel olarak gelismekte olan iilkelerde 6zsermaye
karliligi, gelismis ekonomilere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. PIIGS iilkelerinden
Portekiz ve Yunanistan ‘da bankacilik sektoriinde karlilik anlaminda sikintilar devam
etmekte olup 2017 verileri itibariyle 6zsermaye karlilig1 negatiftir (Bkz. EK.1:Grafik.3.9).
PIIGS iilkeleri finansal sektoriin aktif karliliginda 2008 krizinde ¢ok ciddi bir daralma
yasanmis ve bankalar Oonemli zararlar yazmistir. En biiylik zarar1 ise Yunan bankalari
yasamistir. 2011 yilinda Yunan bankalarinin aktif karlilik oran1 - %10 seviyesine kadar
ulagmistir (Bkz. EK.1:Grafik.3.10 & 3.11). Diger iilkelere bakildiginda ise 1998 krizinde
Rusya’da finansal kurumlarin zararlar1 ¢ok ciddi diizeydedir. Tiirkiye de 2001 krizinde bu
oranda olmasa da aktif karliliginda 6nemli bozulma yasamistir. 2008 krizi sonrasinda Tiirk
bankacilik sektoriintin aktif karliliginda azalma devam etmektedir. Bunun yanisira,
kredi/mevduat oranin giderek Tiirkiye’de yiikselmesi Tiirk bankacilik sektoriiniin yurtdisi
sermayeye daha fazla bagl kalmasina neden olmaktadir, kredi derecelendirme kuruluslari
kredi degerlendirmelerinde bu durumu artan bir risk olarak degerlendirmektedir. S6z konusu

oran 2017°de % 133 diizeyine ulasmistir (Bkz. EK.1:Grafik.3.12).

Devlet tahvil faizi oranlari analiz edildiginde, buradaki en biiyiik yiikselisin
Yunanistan’da yasandig1 goriilmektedir. PIIGS iilkelerinde, kriz sonras1 hala devlet tahvili
faizleri kriz oncesi seviyelerinin oldukga gerisindedir, bu durum krizin etkilerinin hala

stirdiigiinii, resesyon endisesinin devam ettigini gostermektedir (Bkz. EK.1: Grafik.3.13).

175 (ROA + (6zsermaye / varliklar)) / sd (ROA) formiilii ile hesaplanmaktadir. Bir iilkenin bankacilik sisteminin temerriit
olasiligin1 6lger. Diger bir ifade ile bankacilik sektdriiniin muhasebe bazli bir risk dlglim rasyosudur. Yiiksek Z skoru,
sektoriin daha saglam/dayanikli oldugunu ifade eder.
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M1 para arzi1 paranin iglevlerinden emisyonu kapsar iken, M2 paranin saklama degerini
icerir, M3 ise paranin miibadele degerini barindirir. Genis kapsamli para arzi(M3), dar
kapsamli para arzi (M1) ve yurti¢i kredi biliylimesi kriz donemlerinde genellikle ayrisir.
2008’de merkez bankalar1 varlik satin alimi ile M1 para arzini biiytiitiirken M3 para arz1 M1’
deki artistan 6nce azalmaya baslamis ve M1 artar iken azalmasim siirdiirmiistiir. PIiGS

iilkelerinden M3 para arzi en ¢ok Irlanda’da gerilemistir (Bkz. EK.1: Grafik.3.14).

Borg deflasyonu siirecinin énemli basamaklarindan biri de konut fiyatlarindaki sert
gerilemedir. Kriz dncesinde yasanan konut fiyatlarindaki yiikselme basta irlanda olmak
iizere Yunanistan ve Ispanya’da kendini gostermistir. Bu iilkelerde krizin iizerinden 10 yil
gecmesine ragmen konut fiyatlari hala kriz oncesi diizeyine gelememistir (Bkz. EK.1:
Grafik.3.15). Yasanan kriz sonrasi ortaya ¢ikan giiven kaybmin da etkisi ile tasarruflarin-
yatirim orani arasinda krizin hemen oncesinde daralan makas tekrar agilmistir. Fark tasarruf
oranindan ziyade yatirim oranindaki daralmadan kaynaklanmaktadir. Krize ilk tepki olarak
hanehalklar1 ihtiyatlilik giidiisiiyle tasarruf oranlarmi arttirmistir (Bkz. EK.1: Grafik.3.16).
AB hanehalkinin varlik yapisi incelendiginde mevduat, tiirev varliklar, sigorta ve hisse
senedinin dengeli bir dagilimi s6z konusudur. Tahvil yatirimi ise dnemi giderek daha fazla
kaybetmistir.  Tiirkiye ise  mevduatin  payr  bakimindan  birinci  siradadir
(Bkz.EK.1:Grafik.3.17). AB hanchalkinin yiikiimliilik yapisi incelendiginde krediler,
yukiimliiliiklerin gok 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir (Bkz. EK.1:Grafik.3.18).

2008 krizinde ABD’de en 6nemli bozuma 6zellikle konut piyasasi ve igsizlik oranlarinda
yaganmustir. Kriz sonrasi alinan 6nlemlerinde etkisi ile bu piyasalarda toparlanma goriilmiis
fakat enflasyon hala kriz Oncesi seviyelerine ¢ikamamustir (Bkz. EK.2.2:Grafik.3.19).
Krizde diisen tiiketici gliven endeksine paralel olarak tiiketim harcamalar1 gerilemis, borg
deflasyonu teorisinin ongordiigii iizere reel sektér ve hanehalki borglulugunda sert bir
gerileme yasanmistir. S&P 500 borsas1 ise % 40’lara varan ciddi yillik getiri kaybi
yasamistir.>’® (Bkz. EK.2.2:Grafik.3.20).

Japonya ise 1990’larda yasanan krizde ekonomik biiyiimede hizli bir daralma
yasanmistir. 2008 krizinde ise ekonomi, risklerin devam etmesi nedeniyle kiicilmiistiir.

Biiytime 1990’lardan beri eski uzun donemli ortalamalarina dénememistir.1990 krizinde

176 2008 krizinde borsada yasanan kayip, 1929 Biiyiik Buhran dénemindeki kadar uzun siireli ve derin olmamustir. 1930-32
arasinda Dow Jones borsast 350 seviyesinden 50°ye diismiistiir.
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konut fiyatlarindaki sert gerileme ve issizlik oranlarindaki dramatik artis uzun yillar
boyunca siirmiistiir. Enflasyon ise 1980-90’da diismiis ve ilerleyen donemlerde deflasyon
goriilmiistiir (Bkz. EK. 2.2: Grafik.3.21). Ulkede artan asir1 borgluluk nedeniyle artan riskler
bor¢ deflasyonu mekanizmalarin1 ¢alistirmis, borg likiditasyonu yillara yayilan bir sekilde
uzun siire devam etmis, tiikketim harcamalari, tiikketici giiveni gerilemis ve borsa sert kayiplar

yasamistir (Bkz. EK. 2.2: Grafik.3.22).

3.3 Ekonometrik Analiz

Bu calismada ii¢ tiir etki mekanizmasi analiz edilmistir. ilk olarak bor¢ deflasyonu
olgusunda literatiir de dikkate alinarak ekonomik biiyiime iizerinde iligkisi oldugu tahmin
edilen makro ve finansal degiskenler panel veri analizi yontemi ile PIIGS (Portekiz, italya,
Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) iilkeleri baz alinarak incelenmistir. Ikinci olarak hanehalki
bor¢lulugu belirleyen faktorler ve borg tiirlerinin biiylimeye etkileri Tiirkiye, ABD ve
Japonya icin analiz edilmistir.!’” Bu iki analiz ile baglantili olarak ARIMA modeli aracilig1
ile Tirkiye i¢in oldukca kritik 6neme sahip 6zel sektor bor¢lulugunun 2023 yilina kadar ki

tahminleri belirlenmistir.

3.3.1 Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Makro ve Finansal Degiskenler ( PIIGS
Ulkeleri) : Panel Veri Analizi

Calisma kapsaminda, ilk olarak birbirleri ile iliskisi oldugu tahmin edilen ¢ikt1 acig,
toplam yatirimlar, tasarruf orani, enflasyon, ithalat/ihracat, issizlik, hiikiimet harcamalari,
cari acik, tiiketici giiveni, toplam 6zel sektdr borgluluk orani, hanehalki bor¢luluk orant,
kamu borg¢luluk orani, borsa, m3 (genis tanimli para arzi), sorunlu krediler, konut fiyatlari,
aktif karlilik ve tahvil faiz oranlar1 gibi makro ve finansal degiskenlerden olusan korelasyon
tablosu PIIGS iilkeleri (Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) 1998-2018 verileri
baz alinarak hazirlanmistir Bkz. EK. 2.1: Tablo.3.1). Bu tabloya gore,

*  Cikt1 acig1 (mevcut iiretim diizeyi - potansiyel iiretim diizeyi) ile issizlik
arasinda giiclii bir negatif korelasyon bulunmaktadir.

177 Caligmadaki analiz sonuglarmna yer verildikten sonra hemen arkasindan literatiirdeki benzer galigmalarinin bulgularina
da yer verilmistir.
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» Tiiketici giiveni ile hiikkiimet harcamalar1 arasinda negatif bir iliski soz
bulunmaktadir.

* Hanehalki borclulugu ile tiiketici giiveni arasinda negatif korelasyon soz
konusudur.

* Kamu borcu arttik¢a 6zel sektdriin yatirimlar: azalmaktadir (dislama etkisi)

* Cikt1 acig1 arttik¢a (ekonomi potansiyel biiyiimesinden uzaklastik¢a) sorunlu
kredi oraninda artis goriilmektedir.

* Sorunlu kredilerdeki artis ile toplam yatirimlar arasinda negatif iligki s6z
konusudur. Bankalarin kredi verme risk istahi tahsili gecikmis alacaklar
arttiginda  azalmakta olup bunun sonucunda yatirimlarda daralma
yasanmaktadir.

« Tahvil faizleri oranlart ile tiiketici giiveni arasinda negatif iligki
bulunmaktadir.

* Sorunlu krediler ile kamu borcu arasinda pozitif bir ilinti s6z konusudur.

o Issizlik oran arttikca tahsili gecikmis alacaklarin orani yiikselmektedir.

3.3.1.1 Ekonometrik Metodoloji: Panel Veri Analizi

Panel veri, zaman serisi ile yatay kesit verilerin birlesiminde olusmakta olup panel

veride bagimli degiskenin zaman igindeki degisimleri ile ¢alisilirken, birimler arasinda

degisen ancak zaman iginde sabit kalan degiskenlerin etkisini gidermek miimkiin

olabilmektedir (Stock & Watson: 2011:351)

Baltagi (1995), panel verilerin Ustiinliiklerini su sekilde siralamistir:

“Panel veriler, bireyleri, firmalari, iilkeleri vb. zaman igerisine ele aldigindan bu
birimlerde mutlaka heterojenlik s6z konusu olur ve genellikle gézlemlenemez. Panel
veri yontemleri, birimlere 6zgii degiskenlere yer vererek bu heterojenligi dogrudan
hesaba katabilmektedir.

Panel veri, yatay kesit gozlemlerin zaman serilerini biraraya getirerek daha c¢ok
aydinlatic1 veri, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglant1 ve daha c¢ok etkinlik
Verir.

Tekrarlanan yatay kesit gozlemler iizerinde caligilabildigi i¢in panel veri, degisim
dinamiklerinin incelenmesinde daha uygundur.

Salt yatay kesit veya salt zaman serisi verilerinde gozlenemeyen etkileri panel veri
daha iyi sekilde bulabilir ve 6lgebilir” (aktaran: Gujarati,2016: 405-406).
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Bu ¢alismada ilk olarak, panel veri analizinin tstiinliikleri dikkate alinarak bu analiz
yontemi ile PIIGS {ilkelerinin kriz 6ncesi 1998-2007 donemi incelenmis ve model asagidaki

gibi kurulmustur:

Model:

GSYiHit =By + BlKBGSYiHit + B,ENF;; + B3FO; + B4DTA; + BsTAS;: +
BeYATi. + B7HB;t + BgRB;: + BoKB;r + u;;

Burada; i kesit boyutunu, t zaman boyutunu gostermektedir.
i:1,2,3,4,5 (Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz, Ispanya)
t:1,2.....10 (1998,1999,...... 2007)

Bo : Sabit parametre

Pi,.0: Ilgili bagimsiz degiskenlere ait katsayilar

u;; . Hata terimini ifade etmektedir.

Ik olarak hangi modelin segilecegini belirlemek iizere klasik modelin rassal
(tesadiifi) etkiler ve sabit etkiler modeline karsi testi yapilmistir. LR test istatisti§ine gore
zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit oldugu seklindeki Ho hipotezi, olasilik
degeri 0,05’den biiyiikk oldugu i¢in reddedilememektedir. Dolayisi ile zaman etkileri
bulunmamaktadir (Bkz. EK. 2.1: Tablo.3.2). LR test istatistigine gore birim etkilerinin
standart hatalarimin sifira esit oldugu seklindeki Ho hipotezi, olasilik degeri 0,05’den biiyiik
oldugu i¢in reddedilememektedir Bkz. EK. 2.1: Tablo.3.3). Dolayisi ile birim etkileri
bulunmamaktadir. Bu durumda birim ve zaman etkileri bulunmadig i¢in klasik model
analiz i¢in daha uygun bir se¢imdir. Hem sabit hem de egim parametrelerinin birimlere ve
zamanlara goOre sabit oldugu modeller, klasik model olarak adlandirilmakta olup
havuzlanmis EKK yontemi ile analiz edilir. F olasilik degeri 0,05’den kii¢iik oldugu i¢in
modeldeki agiklayic1 degiskenler beraberce biiyiimeyi agiklamada anlamlidir ve R? degeri

0,9876 olup biiylimedeki degisimin % 98,8’ ini agiklamaktadir Bkz. EK. 2.1: Tablo.3.4).

3.3.1.2 Ampirik Bulgular

Model sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerden, kisibasina diisen milli gelir

(KBGSYIH ), tasarruflar (TAS), yatirimlar (YAT) %1 giiven diizeyinde, enflasyon (ENF),
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tahvil faizi (FO), dis ticaret agiklik oran1 (DTA) % 5 giiven diizeyinde istatistiki olarak
anlamli iken, hanehalki bor¢luluk orani (HB), kamu borgluluk orani (KB) bagimsiz
degiskenleri de % 10 giiven araliginda anlaml etkiye sahiptir'® (Bkz. EK. 2.1: Tablo.3.5).

Modele gore, kisibast milli gelirdeki 1 birimlik degisim, yillik ekonomik biiyiime
iizerinde 0,92 birim pozitif yonlii degisim yaratmaktadir. Faiz oranlarinda 1 birimlik artis,
ekonomik biliylimeyi 0,24 oraninda azaltmaktadir. Enflasyondaki 1 birimlik arti yonli
degisim biliylimeyi 0,11 birim arttirmaktadir. Dis ticaret aciklik oranindaki % 1’lik artis,
ekonomik biliylimede 0,53 birim yiikselis yaratmaktadir. Yatirnmlar ve tasarruflardaki artig
bliylimeyi olumlu etkilemektedir. Buna karsilik hanehalki borg¢luluk ve kamu borgluluk
oranlarindaki %]1 oranindaki bir artis iktisadi biiylimeyi sirasiyla 0,49 ve 0,55 diizeyinde
negatif etkilemektedir. Reel sektor borgluluk orani her ne kadar istatistiki olarak anlamli
olmasa da hanehalki ve kamu bor¢ orani degiskenlerinden farkli olarak biiyiimeyi pozitif
etkilemektedir. Reel sektor firmalarinin aldiklar krediyi yatirim harcamalarinda kullaniyor
olmas1 nedeniyle yatirimlarin biiylime iizerindeki pozitif katkisinin benzeri bir durum

burada da gozlenmektedir.

Bor¢ deflasyonu teorisine iliskin olarak kriz oncesi on yillik dénemi (1998-2007)
kapsayan makro ve finansal degiskenler arasinda iliskiler incelendiginde, issizlik ve sorunlu
krediler arasinda Yunanistan, Italya ve Ispanya’da net bir pozitif korelasyon bulunmaktadir.
[rlanda ve Portekiz’de ise bu iliski belirgin degildir. Aktif karlilik oran1 ile sorunlu krediler
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Aktif karlilik orami ile igsizlik arasinda ise
sadece Portekiz’de dogrusal bir iliski s6z konusudur (Bkz. EK.2.2: Grafik.3.23). Ilgili
iilkeler i¢in konut fiyatlarindaki artis ile tiiketici gliveni arasinda ters yonli bir iliski soz
konusudur (Bkz. EK.2.2: Grafik.3.24). Yunanistan’da genis tanimli para arzi (m3) ile borsa
getiri arasinda ters yonli bir iligki bulunmaktadir. Buna gére m3 para arz1 biiyiirken Yunan

borsasinin getirisi azalmaktadir (Bkz. EK 2.2: Grafik.3.25).

2008-2018 verileri ile yapilan analizde ise LR test istatistifine gore zaman etkilerinin
standart hatalarinin sifira esit oldugu seklindeki Ho hipotezi, olasilik degeri 0,05’den biiyiik
oldugu icin reddedilememektedir. Dolayisi ile zaman etkileri bulunmamaktadir (Bkz.
EK.2.1: Tablo. 3.6). LR test istatistigine gére Ho hipotezi, olasilik degeri 0,05’den biiyiik
oldugu i¢in reddedilir. Dolayis1 ile birim etkileri bulunmaktadir ( Bkz. EK.2.1: Tablo.

3.7).Bu durumda klasik model analiz i¢in daha uygun degildir, sabit etkiler veya tesadiifi

178 Otokorelasyon ve degisen varyanstan arindirilmis diregli standart hata kullanilmis olup yorumlar direngli standart hata
(robust error) kullanilarak yapilan analiz bulgularina gére yapilmustir.
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etkiler modelinden biri kullanilarak analiz yapilacaktir. Bu modellerden hangisinin
secilecegi ile ilgili olarak Hausmann testi yapilir. Ho: agiklayici degiskenler ile birim/zaman
etki arasinda korelasyon yoktur seklinde kurulur. Ki kare olasilik degeri 0,05’den kiigiik
oldugundan Ho reddedilir, yani rassal (tesadiifi) etkiler tahmincisi tutarsizdir ve bu nedenle

sabit etkiler tahmincisi gegerlidir ( Bkz. EK.2.1: Tablo.3.8).

Sabit etkiler modeli, hata terimi ile birim etki arasindaki korelasyona izin vermektedir.
Bu korelasyon katsayist modelde 0,34 olarak Olciilmiistiir. Rho degeri 0,95 olup oldukga
biiytiktiir, bu durum birim etkinin varhigin1 géstermektedir. Yine en altta tiim birim etki hata
Ogelerinin sifira esit oldugu yani birim etkinin olmadig1 seklindeki Ho hipotezi
reddedilmektedir yani birim etki vardir. Modelin R? degeri 0,98 olup agiklama giicii
yiiksektir. Agiklayici degiskenlerin beraberce bagimli degisken tizerindeki anlamliligini
sinayan F istatistigi anlamlidir. Tanisal testler dncesi yapilan panel veri analizi sonucuna
gore, aciklayici degiskenlerden kisibagna diisen milli gelir (KBGSYIH) %1 giiven
diizeyinde, hanehalki bor¢luluk oran1 (HB) ve kamu bor¢lulugu (KB) %S5 giiven diizeyinde,
enflasyon (ENF) ve dis ticaret agikligi (DTA) ise %10 giiven diizeyinde anlamhidir (Bkz.
EK.2.1: Tablo.3.9).

Tanisal testlerden, Durbin-Watson testi sonuglarina gore ilgili hesaplanan deger 1,11
olup sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyon bulunmaktadir. Degisen varyans i¢in ise Wald
testi yapilmustir. Testin sonucuna goére, Ho: Sabit varyans vardir hipotezi reddedilir yani
degisen varyans vardir. Fakat, Friedman’in otokorelasyon testi sonucuna gore ise olasilik
degeri 0,24 oldugu i¢in ve bu deger 0,05’den biiyiik olmasi1 nedeniyle Ho reddedilemez yani
birimler arasi1 korelasyon yoktur (Bkz. EK.2.1: Tablo.3.10). Degisen varyans ve
otokorelasyon i¢in direnc¢li Arellano tahminci kullanilmis ve standart hatalar diizeltilmistir.
Direngli (robust) standart hatalar paremetrelerin katsayilarinda bir degisiklik yaratmayip

sadece standart hata ve dolayist ile t degerlerini degistirmektedir.

Aciklayict degiskenlerden, kisibasina diisen milli gelir (KBGSYIH) %l giiven
diizeyinde, enflasyon (ENF) ve kamu bor¢luluk (KB) oranlar1 ise %5 giiven diizeyinde
istatistiki olarak anlamhdir (Bkz. EK.2.1: Tablo.3.11). Buna gore kisibas1 milli gelirdeki 1
birimlik degisim, yillik ekonomik biiylime iizerinde 0,99 birim pozitif katki yaratmaktadir.
Enflasyondaki 1 birimlik yukar1 yonlii degisim biiyiimeyi 0,40 birim arttirmaktadir. Kamu
borcundaki 1 birimlik artis ise biiytimeyi 0,55 birim asagiya ¢ekmektedir.
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Kriz 6ncesi donemdeki analizde anlamli etkiye sahip olan yatirimlar ve tahvil faizi ise
istatistiksel olarak kriz ve sonrasi i¢in olusturulan modelde anlamli degildir. Kriz sonrasi
goriilen agir1 parasal genisleme, tahvil faizleri lizerinde suni bir diisiis yaratmis ve biiylime
ile olan iliskisi istatistiki olarak gecerliligini yitirmistir. Istatistiki olarak anlaml1 olmasa da
ilgili donemde yatirnmlarin biiylime tizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir.
Tasarruflardaki % 1°’lik bir artig ise biiylimeyi 0,28 birim diisiirmektedir. Bu dénemde
tasarruflarin ihtiyat’/korunma amaciyla yapildigi ve krediye, yatirrma doniismedigi ve

dolayis1 ile biiylimeyi azaltic1 bir faktor oldugu bilinen bir gercektir.

Model sonuglarina gore, hanehalki ve kamu bor¢luluk oranlarindaki yiikselme
ekonomik biiylimeyi negatif etkiler iken reel sektdrdeki borgluluk artisi biiylimeye pozitif
katki saglamaktadir. Son olarak, tahvil faizleri ile biiylime arasinda ise kriz sonrasi oldukga
Oonemsiz sayilabilecek diizeyde diisiik oranli negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu iliskiden
hareket ile tahvil faizlerinde kriz ve sonrasi onemli diisiisler yasandigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, faizlerdeki diislisiin biiylimeye etkisinin olduk¢a smirli kaldig:

goriilmektedir.

Issizlik ve sorunlu krediler arasinda Ispanya ve italya’da net bir pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Yunanistan, irlanda ve Portekiz’de ise bu iliski belirgin degildir. Aktif
karlilik orani ile sorunlu krediler arasinda kriz 6ncesi oldugu gibi kriz sonrasinda da anlaml
bir iliski bulunmamaktadir. Aktif karlilik orani ile issizlik arasinda ise sadece Portekiz ve
Ispanya’da ters yonlii bir iliskinin varligindan bahsedilebilir (Bkz. EK.2.2: Grafik.3.26 ).
Kriz oncesi konut fiyatlarindaki artis ile tiiketici giliveni arasinda ters yonlii bir iligki bes
iilkede de belirgin olarak s6z konusu iken bu iliski kriz ve sonrasinda giiciinii kaybetmistir.
Sadece Yunanistan’da bu iliski O6nemli olglide varligini strdiirmiistir (Bkz. EK.2.2:
Grafik.3.27). Kriz 6ncesi sadece Yunanistan’da genis para arzi (m3) ile borsa getiri arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Kriz 6ncesi bu iilkede goriilen lineer trend iligkisi

kismen parabolik bir iligki seklini almistir (Bkz. EK.2.2: Grafik.3.28).
Literatiirde konu ile ilgili olarak benzer ¢alismalar incelendiginde;

e Yiiksek diizeyde kamu bor¢lanmasinin biiyiime iizerindeki etkisini, Barro (1988),
Schclarek (2004), Reinhart ve Rogoff (2010), Cecchetti vd. (2011), Checherita-
Westphal ve Rother (2012), Baum vd. (2012), ¢alismamizla benzer sekilde
negatif, yiiksek hanehalki bor¢lulugunun etkisini Cecchetti vd. (2011), Deutsche
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Bundesbank (2019) ¢alismamizin bulgularina paralel sekilde negatif olarak tespit

etmislerdir.

Reel sektor borglulugunun biiyiime tizerinde etkisine iliskin olarak Kessy (2007) ,
Pala ve Teker (2014), Afonso ve Aubyn (2019), calismamizin sonuglar ile
uyumlu bir sekilde pozitif olarak belirlemislerdir.

Tasarruf artisinin biiyiimeyi, Kessy (2007), Nazir vd. (2017), Alptekin vd. (2018),
Nitescu ve Murgu (2019) ve Altintas ve Kogbulut (2019) ¢alismamizla benzer
sekilde pozitif etkiledigini belirlemisglerdir.

Yatirimlarin iktisadi biiylimeye etkisi ise ¢alismamizda pozitif olup Knight vd.
(1993), Zou (2006), Nitescu ve Murgu (2019), Afonso ve Aubyn (2019)’nin
calismalarinda elde ettigi sonuglar ile uyumludur. Faiz oranlarinda artigin biiylime
tizerindeki negatif etkisini belirledigimiz calismamizdaki s6z konusu bulgu,
Yamak ve Tanriover (2009) ve Deutsche Bundesbank (2019)’1n calismalar1 ile

benzerlik tagimaktadir.

Enflasyonun biiyiime tizerindeki etkisi ¢alismamizdaki tilkeler igin pozitif olarak
gerceklesmistir. Bu iilkelerde gerek kriz Oncesi gerekse kriz sonrasit goriilen
diisiik enflasyon diizeylerindeki bir yiikselisin biiylimeye pozitif katki vermesi
literatiirdeki ¢alismalar ile genel olarak uyumludur. Phillips (1958), Mundell
(1963) calismalarinda enflasyonun biiyiimeye pozitif katkisi oldugunu belirtmis
olup Fischer (1993), yiiksek olmayan diisiik dozda bir enflasyonun biiyiimeye
pozitif katkilar1 oldugunu savunmustur. Yakin dénemdeki ¢alismalarda, Kumar
vd. (2010), Aydin vd. (2016), Nazir vd. (2017) ve Altintas ve Kogbulut (2019) ’in
bulgular1 belirli bir esik diizeyin altinda enflasyondaki ylikseligin biiylimeye
pozitif katkis1 oldugu seklindedir.

Caligmamizdaki kriz oncesi analize iliskin bir diger bulgu, analiz kapsamindaki
iilkeler i¢in dis ticaret agikliginin (ithalat+ihracat) biiylimeyi pozitif etkiledigi
seklinde olup Knight vd. (1993), Sachs ve Warner (1995), Kumar vd. (2010),
Huchet-Bourdon vd. (2018)’in c¢alismalarinin bulgular1 benzer sonuglar

igermektedir.
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3.3.2 Tiirler Bazinda Bor¢ Analizi ve Hanehalki Bor¢lulugunu Etkileyen
Faktorler ( Tiirkiye, ABD ve Japonya)

2008 yilindaki kiiresel ekonomik kriz sonrasi Avrupa’da borg¢ krizi yasayan ve PIIGS
iilkeleri olarak belirtilen Portekiz, Irlanda, Ispanya, Yunanistan ve Ispanya iilkeleri igin
ekonomik bliylime iizerinde etkisi olan makro ve finansal degiskenleri belirlemek iizere
yapilan panel veri analizi sonrasinda, bor¢ deflasyonu ile iligkili olarak hanehalki bor¢lulugu
belirleyen faktorler Tiirkiye i¢in ve borg tiirlerinin biiyiimeye etkisi ise Tirkiye, 2008
krizinin ¢ikis noktasi olan ABD ve 1990’lardan sonra kronik diisiik biiyiime ve fiyatlar

genel seviyesi problemi yasayan Japonya icin analiz edilmistir.

3.3.2.1 Ekonometrik Metodoloji: ARDL Simir Testi Analizi & VAR Analizi

Zaman serisi analizi, degiskenlerin davranislarini ve zaman iginde birbirleriyle
etkilesimlerini anlamak amaciyla kullanilmaktadir. Degiskenlere iliskin olarak bu verilerin
temel karakteristik 6zelliklerinin anlasilmasi ve uygun olarak ele alinmasi durumunda bu
verileri kullanan regresyon analizi ile ilgili degiskenler arasindaki iligkilerin Oriintiisii
hakkinda bilgi temin edilebilmektedir. Zaman serisi analizinde uygun metodolojinin se¢imi,
analizinin en 6nemli agamasidir. Birim kok testinin sonuglarina dayanarak, analiz i¢in uygun
yontemler ve modeller se¢ilmelidir. Modelin yanlis spesifikasyonu veya yanlis yontem
kullanilmas1 6nyargili ve giivenilir olmayan tahminlere yol agar. Zaman serileri analizi igin
yontem secimi, degiskenin duraganhigm belirleyen birim kok test sonuglarina dayamr.!’®,
Literatiirde yaygin olarak bagvurulan birim kok testi ADF (Augmented Dickey Fuller, 1976)
testi'® olup bir diger sik kullanilan test ise alternatif olarak da PP (Phillips Perron, 1988)
testidir.8! Bunun disinda yaygin olarak kullamlmasa da bir diger duraganlik testi ise KPSS

(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin,1992) testidir.

179 Sabit zaman serilerini analiz etmek igin yaygin olarak kullanilan yéntemler, sabit olmayan serileri analiz etmek igin
kullanilamaz.

180 Her iki testde de Ho hipotezi “birim kok vardir yani seri duragan degildir” seklinde kurulur.

181 By iki testin farki; ADF testi, hata terimlerinin rassal yiirilyils yani stokastik yapida olmasi ve degisen varyans
olmamasi gibi bazi temel varsayimlara dayanmaktadir. Buna karsilik PP test ise bu varsayimlara uyulmadiginda ya da seri
yapisal bir kirilmaya sahip oldugu durumlarda daha uygundur, ¢ilinkii PP testi ardigik bagimliliga ve degisen varyansa izin
veren bir ARMA siirecine dayanmaktadir. PP testi Newey-West direngli standart hata mekanizmasi kullandigindan dolay:
otokorelasyonu ve degisen varyans problemini ortadan kaldirmaktadir. PP testinin hipotez test prosediirii ADF testi ile
benzerdir.
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Igili tiim degiskenler duragan ise metodoloji daha basit bir hal alarak en kiigiik kareler
yontemi (EKK) veya vektor otoregresif (VAR) modelleri ile tutarli ve tarafsiz tahminler
uretilebilmektedir. Tim degiskenlerin duragan olmamasi halinde ise EKK veya VAR

modelleri iligkiyi analiz etmek i¢in uygun modeller olmayabilmektedir.

Birim Kok
Testleri

Biitiin Biitiin
degiskenler degiskenler de }“iai(rggler
duragan duragan degil g1y
| | |
EKK ve VAR
l Modelleri l Johansen Test
l_l—
Esbiitiinlesme Esbiitiinlesme

yok var

——

Hata Diizeltme Nedensellik
Modeli (ECM) Testleri

Sekil 3.1. Birim Kok Testleri

ARDL
Modelleri

Kaynak: Shrestha, M.B & Bhatta, G.R. (2018)

Esbiitiinlesme testleri, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesine
yonelik olarak kullanilmaktadir. Literatiirde genellikle Engle-Granger (1987), Johansen
(1988) gibi esbiitiinlesme testleri kullanilmakta olup bu testler, belirli seviyelerde duragan
olmayan iki degiskenin birlikte egbiitiinlesik olabildigi gostermektedir. Bu testlerde s6z
konusu degiskenlerin ayni diizeyde biitiinlesik olmasi gerekmektedir. Buna karsilik,
modelde kullanilan serilerin farkli seviyelerde duragan olmasi durumunda ise Peseran vd.
(2001), diger esbiitliinlesme testlerinden farkli olarak ARDL modelini olusturmustur. Diger
bir ifade ile bazi serilerin diizey (orijinal) degerlerde bazi serilerin ise birinci farklari
duragan olsa dahi bu serilere Engle-Granger (1987), Johansen (1988) uygulanamaz iken
ARDL modeli uygulanabilmekte olup degiskenlerin diizeyde duragan I(0) ya da birinci
farkta duragan I(1) olmast ARDL smir testini uygulamaya engel teskil etmemektedir.
Karisik degiskenler, yani bazi1 degiskenler duragan, digerleri duragan olmayan durumlarda,

Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilamaz. Boyle bir durumda, ARDL modelleri
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uygundur. ARDL modelleri (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) ayni zamanda,

duragan olmayan degiskenler i¢in de kullanilabilir.

Zaman serisi modelinin otoregresif (AR) karakteri, herhangi bir degiskenin mevcut
degerinin gecmis degeri ve bazi ayarlama faktorleri tarafindan belirlendigini gosterir. Bu
gibi ayarlama faktorleri, mevcut degerin ge¢mis degerlerle olan iliskisinden tahmin
edilmektedir. Eger akim degeri sadece hemen onceki degere dayaniyorsa, birinci dereceden
otoregresif yani AR (1) olarak adlandirilir. Sinir testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varlig1 arastirilmaktadir. Eger F testi degeri, kritik sinirin disinda ise kisa ve

uzun donem katsayilar1 tahmin edilebilmektedir.
ARDL Model Kisa Dénem Denklemi:
Ve=a+ Py, +6, +e

ARDL Model Hata Diizeltme Mekanizmast — Uzun Dénem Denklemi:

P P P
Ay, = ap + Z Bi Ay + Z 8; Axy_; + Z gDz i + Y1+ AaXpq + 3204 + Uy

i=1 =1 i=1

Modelde, p gecikme sayisini, A fark terimini, {3; ve §; katsayislari, t zamani ve i=0, 1,

2, 3, n ifade etmektedir, et ise otokorelasyonlu olmayan hata terimlerini géstermektedir.

Zaman serisi verilerinde bulunan bazi 6zellikler, ekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi analiz ederken yontem segiminde zorluklara neden olabilmektedir. Otokorelasyon,
duraganlik, trendler, mevsimsellik ve yapisal kirilmalar zaman serilerinde en yaygin goriilen
ozellikleridir. Analizde problem yaratabilecek olan bu 6zellikler, daha gerg¢ek¢i sonuglar
elde edebilmek ve sahte regrasyondan kaginmak i¢in calismada dikkate alinarak veriler

iizerinde tani testleri yapilmistir.

3.3.2.1.1 Tiirkiye

Calismada, Tiirkiye i¢in 2012-2018 donemi aylik verileri kullanilarak, hanehalki
bor¢lulugunu belirleyen faktorler degiskenleri farkli dereceden duragan olmalar1 nedeniyle
buna izin veren ARDL modeli ile analiz edilmistir. Birim kok testleri, smir testi, ARDL
uzun ve kisa donem testleri Eviews 10 paket programi ile gergeklestirilmistir. Bagimsiz

degiskenler issizlik orami (IO), faiz oram1 (FO), niifus (NUF), kisibasina diisen gayrisafi
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yurtici hasila(KBGSYIH), enflasyon (ENF), konut fiyatlar1 (KONF) ve tiiketici giiveni (TG)
olup bagimli degisken ise borg-servis orant (BSR)’dir. Calismada 6lcekleri
sikilagtirmasindan dolay1 tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir, dolayisi ile model tam
logaritmik bir model olarak belirlenmistir. Modelde en uygun gecikme uzunlugu modeli
olarak en diisiik AIC degerine sahip ARDL (4.0.4.1.2.1.4.4) belirlenmistir (Bkz. EK. 2.2:
Grafik. 3.29).

Tirkiye i¢in yapilan ikinci analizde ise borg tiirlerinin biliylime {izerinde etkisini
0lecmek amaciyla VAR modeli kullanilmistir. VAR modeli, ¢esitli degiskenler arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu model, tiim degiskenlerin endojen
(bagimli) olarak degerlendirildigi ¢cok denklemli bir sistemdir. Her degisken i¢in bagimli
degisken olarak bir denklem vardir. Her denklemin sag tarafi, sistemdeki tiim bagiml

degiskenlerin gecikmeli degerlerini igerir.
Yt =a+ Alyt—l + A2Yt_2 + -+ APYt—p + &t

Y; : Degiskenler vektorii A1 ve A Katsayilar matrisi
a : Sabit terim vektorii & - Hata terimi

VAR modeli, ¢ok degiskenli zaman serilerinin analizi i¢in kullanilan esnek
modellerden biridir. Ozellikle, ekonomik ve finansal zaman serilerinin dinamik davranisini
tanimlamak i¢in yararhidir. VAR, g6zlemlenen verilerin korelasyon bilgilerini kapsar ve bu
korelasyon bilgilerini gelecekteki hareketleri veya ilgili degiskenin degisikliklerini tahmin
etmek igin kullanir (Zhu,2018). VAR modellerine duraganlhigin elde edildigi serilerde
bagvurulmaktadir. Eger degiskenler arasindan es biitiinlesme var ise ayni zamanda VEC
modeli olarak da adlandirilan hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir (Ceyhan ve Giindiiz
(T.Y:5)

VAR modeli tahmin i¢in kullanilabilse de, elde edilen tahminler ARIMA modeli kadar

kullanish degildir. Bunun yerine, VAR analizi su ii¢ konuda katki sunmaktadir:

+ Nedensellik
» Etki-Tepki Fonksiyonlari

* Varyans Ayrigsmasi
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Calisma kapsaminda 1986-2018 donemi i¢in Tiirkiye’de borg tiirlerinin milli gelire
etkisi VAR modeli kullanilarak incelenmistir. Calismada, etki-tepki fonksiyonlar
olusturulmus, bir degiskenin diger degiskendeki ani soklara nasil tepki verdigi
gosterilmistir. Ayrica Varyans ayristirmasi yapilarak tahmin hatasinin ne kadariin

degiskenlerin kendisinden kaynaklandig belirlenmistir.

VAR analizinin esbiitiinlesme testinden farki, uzun dénemi incelemek yerine sok tipi
iligkileri analiz etmesidir. Degiskenlerin duraganlik derecelerinin ayni  olmasi
gerekmemektedir ama teori duragan serilerin kullanimini gerekli kilmaktadir. “VAR
modelinde, t istatistik degerlerinin 6nemliligine bakilmaz ¢linkii amag parametre tahmini ya
da Ongorii degildir” (Tar1,2018: 454). Calismada, gerek agiklayicit degiskenler gerekse
bagimli degisken icin Olcekleri sikilastirmak amaciyla serilerin logaritmik degerleri

kullanilmustir.

Analizde oOncelikle, aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Aciklayict degiskenler arasinda % 90’a yakin bir korelasyon, coklu
dogrusallik problemi yaratacagindan dolay1 % 89 korelasyon oranina sahip hanehalki ve
reel sektor borgluluk orani yerine 6zel sektor borgluluk orani bagimsiz degisken olarak
modele eklenmistir. ¥ VAR modeli tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken o&nemli
hususlardan biri daha 6nceden de belirtildigi lizere, kullanilacak gecikmenin uzunlugunun
belirlenmesidir. VAR analizinde gecikmeler, olmasi gerekenden daha uzun bir sekilde

belirlenir ise ilgili degiskenler olmas1 gerekenden daha yiiksek sekilde gerceklesmektedir.

Modelde, bilgi olciitlerinden en diisiik degeri en fazla sayida veren gecikme sayisi
1’dir (EK.2.1:Tablo.3.15). Ho:ACF(1)=ACF(2)=ACFQ3)=............... = ACF(k)= 0 — tiim
otokorelasyon katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir seklinde olup modelde hesaplanan
olasilik degeri 0,05’den biiylik oldugundan dolay1 Ho hipotezi kabul edilir (EK.2.1:
Tablo.3.16). Yani tiim otokorelasyon katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger bir
ifade ile hatalar temiz dizi (beyaz giiriiltii-white noise) siirecine sahiptir yani duragandir. AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin tamaminin birim ¢ember igimde yer almasi
kurulan VAR sisteminin istikrarli bir yap1 gosterdigini dogrulamakta ve farkli varyanslar
goriilmemektedir (Bkz.Ek. 2.2: Grafik. 3.36). Modelde ki-kare olasilik degeri 0,5240 olarak

182 K orelasyon katsayina bakarak nedensellik ile ilgili bir agiklama yapilamaz. Sadece degiskenlerdeki degismelerin ayni
yonde olup olmadig1 ve bu degisimin oransal olarak kuvveti 6grenebilir.
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hesaplanmistir. Bu deger, 0.05’den biiylik oldugu i¢in modelde degisen varyans sorunu

bulunmamaktadir.

VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra etki-tepki analizi
yapilmistir. EtKi-tepki fonksiyonlari soklarin degiskenler tizerindeki etkilerini ve hangi
zamanda etkisinin ne oldugunu gosterir. Etki-tepki fonksiyonlarinin analizinden sonra
varyans ayristirmasi yapilmistir (EK.2.1: Tablo.3.17). “Kullanilan degiskenlerde meydana
gelecek bir degisimin yiizde kagmin kendisinden, ylizde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gosteren varyans ayristirmasi analizi (variance decomposition analysis),
ayn1 zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi
vermektedir” (Enders, 1995).

Son olarak Tiirkiye i¢in borgluluk degiskenlerinin, biiyiime serisi ile esbiitiinlesik
olup olmadig1 incelenmistir (EK.2.1: Tablo.3.18). Akaike bilgi dl¢iitiine gore; 2 nolu model
(lineer ve sabit, trendsiz) seg¢ilmistir. Johanssen esbiitliinlesme testinde, degiskenlerin k.

dereceden bir VAR modeli su sekilde gosterilir:

Ve = B1Ye-1+ B2Ye—2 + -+ BiYVe-r + Ut

y¢ : Duragan olmayan degiskenler vektori
u, : Hata terimleri
f: Hesaplanan katsayilar

Ho hipotezi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yok seklinde olup Ho hipotezinin
reddedilebilmesi i¢in hesaplananan Trace ya da Max. Eigen degerinin (maksimum 6zdeger)

%S5 kritik gliven araligindaki degerin lizerinde olmasi gerekmektedir.

g
A, (r) = =T Z In(1-2))

i=r+1
Amak(r, 7+ 1) = -Tln (1 — A'44)
“Iz istatistigi denkleminde, A; , ™ matrisinin i. en bilyiik 6zdegerini gdstermekte olup
denklemde verilen maksimum 6zdeger istatistigi ise r kadar esbiitiinlesme iliskisine karsilik

r+1 kadar esbiitinlesme iligkisinin varligin1  arastirmaktadir” (Akel,2015: 83-84).

Denklemde gosterilen T ise 6rneklem boyutunu ifade etmektedir.
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Esbiitiinlesme testi sonrasinda, hata diizeltme modelinin ¢alisip ¢calismadig1 kontrol
edilirek, ne kadar siirede denge degerine ulasildig1 hesaplanmistir. Hata diizeltme modelinin

gosterimi ise su sekildedir.

A = I'lyt_k+l'1A

Ve + A

+"'+rk_1A +ut

Yt-1 Yi-2 Yi—(k-1)

“VECM modelinde esitligin sol tarafinda, degiskenlerin farki, sag tarafinda da
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farklarinin gecikmeli degerleri ile uzun donemli hata
katsayisin1 gosteren I' degiskenler yer almaktadir. M ise katsayr matrisini ifade etmektedir.”

(Akel, 2015 84).

3.3.21.2 ABD

Bu analizde 1970-2018 donemi 3 aylik ABD verileri kullanilarak borg tiirlerinin
biiyiime iizerinde kisa ve uzun donem etkisi incelenmistir. % Modelin agiklayic
degiskenleri, hanehalki borg¢lulugu, reel sektdr borg oran1 ve kamu sektorii borglulugu olup
bagimli degisken ise milli gelir olarak belirlenmistir. Calismada serilerin Slgeklerini
birbirlerine yakinlastirmak amaciyla tim degiskenlerin logaritmasi alinmis olup ayrica
bliylime bagiml degiskeni trend etkisinden arindirilmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimu ile, duraganlik derecesi'® farkli olan seriler arasinda
esbiitlinlesme iligkisinin varlig1 arastirilabilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 63-91).
Calismada yapilan ADF birim kok testi sonuglari, serilerin farkli diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. 18 Bu nedenle ilgili analizde ARDL modelinin kullanimimin iligkilerin
yorumlanmas1 agisindan daha elverigli bir yontem olduguna karar verilmistir. Modeli
analizine gegcmeden Once, bilgi Olciitii kriterleri géz oniinde bulundurarak uygun gecikme
uzunlugu belirlenir. Buna goére, modelde en uygun gecikme uzunlugu modeli olarak en

diisiik AIC degerine sahip ARDL (4,0,2,1,4) belirlenmistir (Bkz. Ek. 2.2: Grafik. 3.38).

183 ABD igin ilgili veri kiimesi bu tarihten itibaren bulunmaktadir.

184 «“Eger bir seri trende sahip ise bu serinin beklenen degeri ya da bir bagka deyisle ortalama diizeyi genellikle zamana
bagl olacak ve serinin gozlemleri arasinda da bir iliski olacaktir. Yani, elde edilen son gozlem bir 6nceki ya da daha
onceki gozlemlerden etkileniyor olacaktir. Dolayisiyla Ho yokluk hipotezi reddedilecektir. Buradan, gecikmeler arasindaki
iliskiler 6nemli ise bu serinin duragan olmadigmin anlasilabilecegi sonucu g¢itkmaktadir. Bu sonuca goére eger ACF
grafiginde gecikmelere ait genelde 6nemli iliskiler, yani iki giiven sinirin1 gegen iliskiler var ise “bu seri duragan degildir”
denir. Dolayisiyla, uygulamalarda serinin duragan olup olmadiginin kontroliit ACF grafikleri ile yapilmaktadir” (Emeg, TY:
1-96)

185 Kamu, hanehalki ve reel sektdr borgluluk degiskenleri I(1) iken milli gelir ve kisibast GSYIH serileri I(0) diizeyinde
duragandir.
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Sonrasinda ise kriz sonrasi donemi daha yakindan analiz etmek {lizere 2008-2018 donemi

incelenmistir.

3.3.2.1.3 Japonya

Bu c¢alismada 1990’larin basindan itibaren uzun yillar durgunlukla miicadele eden
Japonya’nin 1988-2018 donemine iliskin ¢eyreksel (ii¢ aylik) verileri kullanilmis ve zaman
serisi yontemi ile analiz edilmistir. Bagimsiz degiskenler hanehalki bor¢lulugu, reel sektor
bor¢ orant ve kamu sektorii bor¢lulugu olup bagimli degisken ise ekonomik biiylime olarak
belirlenmistir. Caligmada biiylime trend etkisinden arindirilmis olup serilere ADF birim kok
testi uygulanmistir. Buna gore hanehalki ve reel sektor borglulugu serileri I(1) yani birinci
dereceden duragan olup kamu borcunun milli gelire orani serisi I(2) yani ikinci dereceden
duragandir. Bu nedenle, hanehalki ve reel sektdr serilerinin birinci, kamu borgluluk orani
serisinin ise ikinci dereceden farki alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Olusturulan
model en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmistir.’® Model asagidaki sekilde

olusturulmustur:

GSYIH = By + B1KB + B,HB + B;TOSB

GSYIH: Gayri Safi Yurtici Hasila KB: Kamu Bor¢luluk
HB: Hanehalki Borgluluk TOSB: Toplam Ozel Sektdr Bor¢luluk

Serileri birim kokten arindirmak amaciyla serilerin farki alinmaktadir. “Fakat fark
alma islemi, sadece degiskenlerin ge¢mis donemlerde maruz kaldig: kalict soklarin etkisini
yok etmekle kalmayip, ayn1 zamanda donemler arasinda bu soklar disinda var olabilecek
uzun donemli iligkilerin de ortadan kalkmasina neden olabilmektedir. Duragan olmayan iki
seri biitiinlesik ise bu durumda iki seri esbiitlinlesik olabilir, bu durumda bu iki serinin
orijjinal(diizey) degerleri arasinda bulunacak regresyon sahte olmayip anlamlidir”
(Tar1,2018: 415). VAR modeli tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken diger 6nemli bir
nokta, kullanilacak gecikmenin uzunlugudur. VAR analizinde gecikmeler, oldugundan uzun

belirlendiginde, degiskenler gercekte olduklarindan daha yiliksek degerler almaktadir.

186 “Regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik iligkileri ile ugragmaktadir, ancak degiskenler arasindaki bu
bagimlilik mutlaka bir nedensellik iliskisi ifade etmez. Istatistiksel olarak iki degisken arasindaki siki bir iligki, bir
birlikteligin ifadesidir” (Tar1,2018:436).
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Yapilan teste en disiik bilgi Olgiitii kriterlerine sahip dort gecikme kullanilmistir
(Bkz.Ek.2.1:Tablo.3.23). Ek olarak, modelde otokorelasyon olup olmadigini belirlemek
amaciyla  Lagrange  Carpanlari  (Lagrange  Multiplier-LM)  testi  yapilmistir
(Bkz.EKk.2.1:Tablo.3.25). Gecikme uzunlugu doért olan modelde LM olasilik degerlerinin
0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani, otokorelasyonun olmadigi Ho hipotezi kabul
edilmelidir. AR karakteristik polinomunun ters kdklerinin hepsinin birim kok icerisinde yer
almasi, kurulan VAR sisteminin istikrarli bir yapida bulundugunu gostermekte olup farkli

varyanslar goriilmemektedir (Bkz. EK. 2.2: Grafik. 3.40)

Esbiitiinlesme olup olmadigini incelemek i¢in Johansen (1990) esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Bu test, degiskenlerin birinci dereceden ya da ikinci dereceden duragan
olmas1 varsayimina dayanmaktadir. Bu amagla oncelikle serilerin biitiinlesme dereceleri
belirlenir. “Esbiitiinlesmenin varlig1 halinde her bir seri ayr1 ayr1 kendi ortalama degeri
etrafinda dalgalanirken, bu dalgalanmalar birlikte olmaktadir. Granger, iki serinin
biitiinlesik olmas1 halinde bu serilerin arasinda en az bir yonde bir nedensellik iliskisi
bulunmasi gerektigini belirtmektedir” (Tar1,2018: 416). Model se¢imi Akaike bilgi olgiitiine
gore yapilmistir. En diisiik Akaike degerini alan trendsiz ve sabitsiz model se¢ilmistir. Ho
hipotezi: Degiskenler arasinda egsbiitinlesme yok seklinde olup Ho hipotezinin
reddedilebilmesi icin hesaplanan Trace ya da Max. Eigen degerinin %S5 kritik giiven
arahigidaki degerin iizerinde olmasi gerekir.®” Diger bir ifade ile test istatistigi>kritik

degerden biiyiik ise Ho hipotezi reddedilir.
3.3.2.2 Ampirik Bulgular

Calismada Tirkiye, ABD ve ozellikle 1990’11 yillardan itibaren deflasyon problemi
yasayan Japonya lilke bazli olarak zaman serisi yontemiyle ayr1 ayri incelenmis ve elde

edilen bulgular bu iilkeler bazinda verilmistir.

3.3.2.2.1 Tiirkiye

Calisma kapsaminda Tiirkiye ile ilgili ilk olarak hanehalki bor¢lulugunu belirleyen
faktorler, ARDL Siir Testi (ARDL Bound Test) ile analiz edilmis, sonrasinda ise borg

187 «“Genel olarak bu testlerde bir geliski ortaya ¢ikmaz ama sonuglar arasinda herhangi bir tezatlik durumunda Max.
Eigenvalue testi daha kesin sonug verdigi i¢in tercih edilmelidir” (Tar1,2018: 427).

291



tirleri bazinda (hanehalki, kamu ve 0Ozel sektdor borcu) VAR analizi ile etki-tepki
fonkisyonlar1  olusturularak varyans ayristirmasi yapilmistir. Bdylece etki-tepki
fonksiyonlar1 aracilidi ile ile serinin varyansinda ortaya ¢ikan degismeye, sok siiresince her

bir degiskenin katkis1 6l¢iilmiistiir.

3.3.22.1.1  Hanehalki Bor¢lulugunu Etkileyen Faktorler (ARDL Simir
Testi Modeli)

Hesaplanan F istatistik degeri, kritik degerlerin {izerinde olup model bir biitiin olarak
anlamlidir. Modelin sonuglarina gore, issizlik orani, faiz diizeyi, niifus, enflasyon, tiiketici
giiveni ve konut fiyati hanehalki bor¢lulugunu belirleyen faktorler olarak istatistiksel agidan
anlamli ¢ikmistir. Buna gore Tiirkiye’de uzun doénemde issizlik orani, faiz orani, niifus,
kisibasina diisen GSYIH, enflasyon, konut fiyatlar1 ve tiiketici giiveni, hanehalkl
bor¢lulugunu arttirmaktadir (Bkz.Ek.2.1:Tablo.3.12). Hata diizeltme terimi (ect) istatistiki
olarak anlamlidir ve beklendigi gibi negatiftir 1% (Bkz.Ek.2.1:Tablo.3.13). Dolayisiyla
modelin hata diizeltme terimi (-0.71) calismaktadir. Yani uzun vadede seriler birlikte
hareket ederlen kisa dénemde goriilen sapmalar yok olmakta ve seriler yenide uzun dénem
denge diizeyine yaklagmaktadir. Varyans ayristirmasi analizi sonuclarina gore, borg¢luluk
oranindaki artigin biyilk bir boliimii bagimli degiskenin kendi gecikmelisi ile
aciklanmaktadir, bagimsiz degiskenler arasinda one ¢ikanlar ise niifus, konut fiyatlar1 ve

issizlik oranlaridir (Bkz.Ek.2.1:Tablo.3.14).

Etki-tepki analizi sonuglara gore tiiketici giiveninde yasanan bir sok oncelikle borg
o0demesinin gelir igerisindeki payini artirmaktadir, 7. aydan itibaren denge diizeyine dogru
yonelmektedir. Issizlikte yasanan bir standart sapmalik sok, ilk olarak borglulukta artisa
yol agmakta, 6. aydan itibaren ise uzun donemli denge seviyesine gerilemektedir. Faiz
oranlarinda yasanan bir sok oOncelikle maliyet artisindan dolayr bor¢lulugu artirmaktadir.
7.aydan itibaren denge diizeyine dogru yonelmektedir. Niifus oraninda yasanan bir standart
sapmalik sok karsisinda borgluluk oraninda ilk tepki artis seklinde gerceklesmektedir.
Kisibasina diisen gelirde yasanan bir sok borglulugu artirmaktadir. 8 Niifus oraninda

yasanan bir standart sapmalik sok karsisinda bor¢luluk oraninda artis yaganmaktadir. Borg

188 Hata diizeltme teriminin katsay1 degeri, standart sapmas, t istatistik degeri sirasiyla -0.710, 0.094710, -7.585532 olarak
hesaplanmustir.

189 Benzer sekilde, Chiarella vd. (2017: 24), Monte Carlo analizi kullarak yaptiklar1 calismada yiiksek gelir seviyelerinin
kredi talebini daralttigini belirtmislerdir.

292



deflasyonu teorisine gore deflasyon, borcun reel degerini arttirdigindan dolay1 borglu

aleyhine calisir, enflasyon ise borcun reel degerini diisiirdiigiinden dolay1 bor¢lu lehine

calisir ve borg¢lanma talebini arttirir (Bkz. EK. 2.2: Grafik. 3.37).

Literatiirde konu ile ilgili olarak benzer calismalar incelendiginde;

Enflasyon: Analizimiz sonucuna gore, enflasyon artis1 Tiirkiye’de hanehalki
bor¢lulugunu arttirmaktadir. Bor¢ deflasyonu teorisine uygun olarak, cari
gelir ve gergeklestirilen borg¢lanmanin enflasyondan kaynakli olarak reel
degerinin azalmasi, hanehalkinin bor¢lanmasimi pozitif etkilemektedir. Bu
sonug Hayek (1980), Reinhart ve Rogoff (2010), Meng vd. (2013), Aytun ve
Akin (2019)’1n ¢alismalarinin bulgulari ile ortiigmektedir.

Issizlik Orami: Calismada elde edilen sonug, issizlik oraninmin hanehalki
borglulugu arttirmakta oldugu seklinde olup Meng vd. (2013), Keese (2010),
Jappelli vd. (2013) ile benzerlik tasimaktadir. Nitekim issizlik, hanehalkinda
beklenmeyen bir gelir kaybina neden oldugu igin cari zorunlu tiiketimlerini

stirdlirebilmek i¢in bor¢lanma taleplerini arttirabilmektedir.

Faiz Orami: Faiz oraninin hanehalki bor¢lulugu iizerine etkisi hakkinda
literatiirde net bir mutabakat bulunmamaktadir. ***, Bu sonug, Aktas (2010),
Anderson vd. (2014) ve Catherine vd. (2016) ’nin bulgular ile uyumludur.
Faiz oranindaki artis geliri, bor¢ludan alacakliya olacak sekilde transfer eder.
Calismada, faiz oranmin bor¢lulugu (borcun gelire oranini) borglanma
maliyetlerini yiikseltmesinden dolay1 arttirdig: tespit edilmistir. Ekonomi iyi
performans gosterdiginde, tiiketici harcamalar1 enflasyonist etki yaratarak
faiz oranlarmi artmasimma ve dolayisiyla hanehalki bor¢larinin artmasina
neden olabilir. Ters yonli bir iligkinin varligina yonelik c¢alismalar da
literatiirde yer alsa da, burada iilkemize ozel bir takim faktorlerin de
s6zkonusu oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de 2019 sonu itibariyle konut
kredilerinin toplam kredilere orani % 35 olup Onemli bir paya sahiptir.

Tiirkiye’de faiz oranlarindaki degisimler konut fiyatlarina yansimaktadir,

190 yasam boyu hipotezine gore bireyler, genc yaslarda net bor¢lu durumunda iken emeklilik dénemindeki hanehalklar
gecmis donemlerde elde ettigi birikim/tasarruflar nedeni ile net alacaklidir. Diisiik faiz oranlart gengler i¢in bor¢lanma
maliyetlerini ve dolayist ile borg-servis rasyolarini azaltirken, yliksek yas grubundakilerin tasarruflarina daha az faiz geliri
almasina yol agmaktadir.

293



ayrica faiz oranlarindaki artis konut fiyatlarinin diismesine yol agarak konut
ve dolayis1 ile kredi talebini (bor¢lanmayi) canli tutabilmektedir. Yine
iilkemizde konut sahipligi enflasyondan korunma araci olarak algilanmakta,
enflasyon ve faizler artsa bile daha fazla yiikselecegi endisesi ile konut talebi
canl kalmaktadir. Benzer sekilde, Oztiirk ve Fitdz (2009: 19) Tiirkiye’nin
1968-2006 donemini inceledikleri ¢alismalarinde EKK yontemini kullanmus;
yazarlarin ifadesi ile “faiz oran1 ve konut talebi arasinda iktisadi olarak ters
yonlii bir iligki beklenirken, tam tersi yonde pozitif bir iligki tespit
edilmistir.” Ek olarak, tilkemizde hanehalki borcunun yiiksek olmamasi
(milli gelire orani: % 15) nedeniyle faiz oranlarina duyarlilik, yiiksek bor¢lu
iilkelere gore daha distiktiir, dolayisi ile faiz oranlarindaki kismi artislar

kisileri bor¢lanma taleplerinden gii¢lii bir sekilde vazgegirmemektedir.

Tiiketici Giiveni: Analizimiz sonucuna gore, tiiketici gilivenindeki artig
Tiirkiye’de hanehalki bor¢lulugunu arttirmaktadir. Gelecege dair daha
giivenli bakan bireyler, daha fazla bor¢lanma talep etmektedirler. Kolcak vd.
(2018), Turinetti ve Zhuang (2011)’in ¢alismalarinin bulgulari bu sonug ile

tutarlidir.

Kisibasina diisen GSYIH: Amprik caligmalar, hanehalki gelirinin
bor¢lanmaya her iki yonlii etkisinin de bulunabildigini gostermektedir. Buna
gore, temel gereksinimlerin karsilanmasinda eksiklik yasanmasi halinde bu
durum hanehaklarii bor¢lamaya mecbur birakabilir. Bunun yanisira artan
gelir, gelecekteki gelir beklentisinin verdigi artan giiven ile birlikte
ertenlenmis talepleri one g¢ekerek bor¢lanmayi arttirabilir. Aytun ve Akin

(2019), Kolgak vd. (2018) ¢calismalarinda benzer sonuca ulagmislardir.

Konut Fiyati: Calismada, konut fiyatlarinin bor¢lulugu ytikselttigi tespit
edilmistir. Konut fiyatlarindaki sert artislar kisilerin konut sahibi olmak i¢in
olmasi gerekenden daha fazla bor¢lanmasina neden olmaktadir. Turinetti ve
Zhuang (2011), Jacobsen ve Naug (2004), Rahman ve Masih (2014), Meng
vd. (2013)
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e Niifus: Calisgmada nufiis artisinin borglululugu arttirdig1 belirlenmisir.
Calismanin sonuglari, Khan vd. (2016) , Meng (2013) ile uyumludur.
Hanehalklarinin bor¢lulugunun azalarak tasarruflarinin artmasi, kisibast
GSYIH biiyiime oraninn, niifus artis hizindan daha yiiksek oranda artmast ile
iliskilidir. Artan niifus, hanehalklarinin kaynaklarini eriterek borglanmasina
neden olmakta, boylece tasarruflarin yatirimlara doniisememesine ve
dolayisyla iktisadi biiylimeyi negatif etkilemesine yol acabilmektedir.
Bununla birlikte 1iliml1 bir nufiis artis hizinin talep canliligi, inovasyon, 6lgek
ekonomisi vb. gibi faktorler araciligi ile ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
etkisi olduguna iliskin ¢alismalar da mevcuttur. Yine, niifusun yas dagilimi
hanehalki borg¢lulugunu iizerinde belirleyici olabilmektedir. Geng kesimin,
orta-list yas grubuna gore tasarruf imkanlarinin daha az olmasi nedeniyle
bor¢clanma ihtiyaglar1 daha fazla olabilmektedir. Tiirkiye, gelismis {ilke
ekonomilerinden farkli olarak daha geng bir iilke olmasi nedeniyle artan

niifusun bor¢lulugu arttirmasi beklenen bir sonugtur.

3.3.2.2.1.2  Tiirler Bazinda Bor¢ Analizi (VAR Modeli, Etki-Tepki

Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma ) : Bulgular

Tirkiye’de kamu borcu, 2001°de bir dnceki yila gore yaklasik iki kat (% 37’den
%72’ye) artmis sonrasinda hizlica gerilemistir. Hanehalki bor¢lulugunda ise 2004 yilindan
itibaren hizli bir yiikselis goriilmektedir. Benzer durum reel sektdr borglanmasi i¢in de
gecerlidir. 2015 yilindan itibaren 6zel sektor borgluluk oranlarinda gerileme gozlenirken,
hiz1 azalmakla birlikte reel sektoriin borgluluk oranlarinda artis devam etmektedir (Bkz. EK.

2.2: Grafik. 3.35).
Elde edilen sonuglara gore;

e Kamu borglarindaki bir standart sapmalik sok artisin, biiylimeye ilk iki yil
etkisi pozitif olmakta sonra uzun donem dengesine gelmektedir.

e Ozel sektor borcundaki sok artis, ekonomik bilyiimeyi 1limli diizeyde pozitif
etkilemektedir.

e Milli gelirde yasanan bir sok karsisinda kamu bor¢lulugu artmaktadir.
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e Ekonomik biiylimede yasanan bir sok durumunda 6zel sektor (hanehalk: + reel
sektor borgluluk orani) borglulugu o6zellikle ilk iic donem belirgin olarak
azalmakta sonraki yillarda diisiik egimli bir toparlanma goriilmektedir.

e Kamu borg¢larindaki bir sok artis dislama etkisi(crowding out) yaratarak 6zel
sektoriin bor¢lulugunu azaltmaktadir. Dordiincii yildan itibaren ise uzun déonem
dengesine yakinsamaktadir ( Bkz.Ek. 2.2: Grafik. 3.37).

“Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin
kendisinden, ylizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini gdsteren varyans
ayristirmasi analizi, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi
konusunda da bilgi vermektedir” (Enders, 1995). Varyans ayristirma analizinin bulgularina
gore, bliylime lizerinde kamu bor¢lulugu, 6zel sektor bor¢luluguna oranla daha 6énemli bir
degisken olarak dikkati ¢ekmektedir (Bkz.Ek.2.1:Tablo.3.17). Bu sonucun ¢ikma nedeni
olarak ozellikle 1986-2001 donemindeki yiiksek kamu borglulugunun 6zel sektdre gore

daha yiiksek ve 6n planda olmas1 gosterilebilir.

Yapilan egbiitiinlesme testi sonucuna gore %5 giiven aralifinda 1 tane, %10 giliven
araliginda ise 2 tane esbiitiinlesme bulunmustur (Bkz.Ek.2.1:Tablo.3.18). Serilerin kointegre
(esbiitiinlesik) olmasi halinde, hata diizeltme modelinin ¢alisip ¢aligmadigi yani serilerin
kisa donemli dinamikleri incelenebilir. Bu dogrultuda esbiitiinlesmenin varliginin tespiti
sonrasi hata diizeltme modelinin gegerliligi test edilmistir (Bkz.Ek.2.1:Tablo.3.19). Model
sonuglarma gore hata diizeltme modeli ¢aligmaktadir.!®! Buna gore uzun donem ve kisa
donem biiylime arasindaki farkliligin % 1,9°u bir dénem sonra diizelmektedir. Uzun dénem

dengeye gelme yavas bir hizda seyretmektedir.

Literatiirde konu ile ilgili olarak benzer ¢alismalar incelendiginde, ¢alismadan elde

edilen sonuclar asagidaki yazarlarin elde ettikleri bulgular ile benzerlik gostermektedir.

e Kamu: Ergen (2016), Kaya (2013), Ferreira(2014), Checherita-Westphal ve Rother
(2012), Patillo vd. (2004), Cecchetti vd. (2011)

e Hanehalk:: Imer-Ertunga (2017), Cecchetti vd. (2011), IMF (2017),

e Reel Sektor: Diican (2016), Cecchetti vd. (2011)

191 Hata diizeltme teriminin katsay1 degeri, standart sapmasi, t istatistik degeri sirasiyla -0.019, 0.00747, -2.48624 olarak
hesaplanmustir.
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3.3.2.2.2 ABD Borg¢ Analizi: Bulgular

Modelde en uygun gecikme uzunlugu modeli olarak en diisiik AIC degerine sahip
ARDL (4,0,2,1,4) belirlenmistir (Bkz.EKk.2.2: Grafik.3.38). Hesaplanan F istatistiginin, tablo
iist sinir degerinden biiyilik oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla Ho hipotezi (seriler arasinda

uzun donemli iliski yoktur) reddedilmis, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligina
karar verilmistir (Bkz. Ek. 2.1: Tablo. 3.20).

1970-2018 donemine iliskin olarak, uzun dénemde hanehalki ile kamu borglulugu ve
kisibagina diisen gelirin biiyiime lizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Olasilik
degerleri istatistiki olarak anlamlidir. Reel sektoriin de istatistiki olarak anlamli olmasa da
uzun vadede biiylime {izerinde pozitif etkisi vardir. Borg tiirleri arasinda biiylime {izerinde
en fazla etkiye hanehalki bor¢lanmasi sahiptir. Hanehalki bor¢lanmasini sirastyla kamu ve
reel sektor bor¢lanmasi izlemektedir. ABD’de reel sektoriin finansmaninda bankacilik
yaninda sermaye piyasalarindan bor¢lanma Onemli bir paya sahiptir. Banka krediler
iizerinden reel sektdr borcunun biiyiimeye etkisinin diisiik olmas1 bu nedenle beklenen bir
sonugtur. Bununla birlikte, hata diizeltme terimi (ect) istatistiki olarak anlamlidir ve
beklendigi gibi negatiftir. Dolayisiyla modelin hata diizeltme terimi ¢alismaktadir.'®? Yani
uzun vadede seriler birlikte hareket etmekte, kisa donemde goriilen sapmalar yok olmakta
ve seriler yenide uzun donem denge diizeyine yaklagsmaktadir (Bkz. Ek. 2.1: Tablo. 3.21).
Yapilan CUSUM testi sonucuna gore, 1970-2018 donemi arasinda herhangi bir yapisal
kirilma bulunmamaktadir'®® (Bkz.Ek. 2.2: Grafik. 3.39).

2008-2018 donemine iliskin olarak ise hanehalki, kamu borg¢luluk oranlari bu siirecte
biliylimeye ilizerinde negatif, reel sektor bor¢luluk oranlari ise pozitif etkide bulunmustur.
1942008 krizi oncesinde ABD’nin kamu borcu oldukca uzun bir siire % 80’lerin altinda
seyretmistir. Literatiirde kamu borcunun % 80-90 seviyesine kadar pozitif sonrasinda
negatif etki yarattigina iliskin genel bir mutabakat s6z konusu olup kamu borcunun diisiik

oldugu 1970-2018 analizinde kamu borcunun biiylimeye olumlu katki saglamas1 beklenen

192 Hata diizeltme teriminin katsay1 degeri, standart sapmasi, t istatistik ve olasilik degeri sirasiyla -0.006, 0.001246, -
5,220653, 0.0000 olarak hesaplanmistir. Modeldeki degiskenlerin bir biitiin olarak anlamliligin1 ifade eden F testinin
olasilik degeri, 0.0000 olup model bir biitiin olarak anlamlidur.

193 Modelde, Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey): Ki-Kare Olasilik: 0,2816 Otokorelasyon (Breusch-Godfrey):Ki-
kare Olasilik: 0,0000 olarak hesaplanis olup Newey-West HAC yontemi uygulanmugtir.

194 Calismada en diisiik AIC degerine sahip model ARDL (4,1,3,1,4) olarak belirlenmistir.
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bir sonugtur. 2008 sonrasina iligkin analizde ise kamu borcu séz konusu esigi asarak
%100’lere ulagsmistir. Bu seviyelerde bozucu etki yaratmasi beklenen bir durumdur. Nitekim
bu caligmanin bulgusuna gore 2008 sonrasi analizde kamu borcu biiylimeyi negatif
etkilemistir. 2008 krizine kadar reel sektor borcunun milli gelire oran1t ABD’de % 70’lerin
altinda seyretti, ¢ok yiiksek olmayan bu bor¢ ekonomik biiyiimeye 1970-2018 doneminde
pozitif katki yapmis, kriz sonrasinda da uzun vadeli trendine benzer sekilde ilerlemis ve
iktisadi biiylimeye pozitif katki vermeyi siirdiirmiistiir. Hanehalk1 bor¢luluk oranlarinda ise
ABD’de 1970-2000 aras1 genel ortalama yaklasik % 53 iken bu oran 2000” de %71’e 2008
krizinin hemen Oncesinde ise % 96’ya kadar ¢ikmistir. Calismamizda 1970-2018 donemi
hanehalki bor¢lulugu bu 1liml biiylimesinden dolayr milli gelir biiyiimesini pozitif etkiledigi
tespit edilmistir, fakat 2008 sonrasi analizde hanchalkinda gelinen yiiksek seviye ve bu
seviyeden bor¢ azaltimi iktisadi biiyiimeyi bor¢ deflasyonu teorisinin de 6ngordiigii iizere

negatif etkilemistir.

Literatiirde konu ile ilgili olarak benzer ¢alismalar incelendiginde, calismadan elde

edilen bulgular asagidaki yazarlarin ulastiklar1 sonuglar ile benzerlik tagimaktadir.

e Kamu Bor¢lulugu: Zou (2006), Fincke ve Greiner (2014), Mian vd. (2015),
e Hanehalki Borglulugu: Baker (2015), imer-Ertunga (2017) Deutsche Bundesbank
(2019)

e Reel Sektor Borglulugu: Kessy (2007) , Pala ve Teker (2014), Afonso ve Aubyn
(2019)

3.3.2.2.3 Japonya Borg¢ Analizi: Bulgular

Modelin sonuglarina gére tahmin edilen modelin uyum iyiliginin bir 6lciisii olan R?

degeri 0,62, diizeltilmis R? ise 0,57 olarak hesaplanmustir'®® (Bkz. Ek. 2.1: Tablo. 3.22).

195 “R2Yj ’nin 6rneklem varyansinin X tarafindan agiklanan kismina oranidir. Matematiksel olarak agiklanan kismin
karelerinin toplaminin, toplam karelere orani olarak formiile edilmektedir. R?nin 1’¢ yakin oldugu durum bagimsiz
degiskenlerin Yi’nin kestirimini iyi yaptigin1 gosterir. Diger bir ifade ile, bagimsiz degisken, bagimli degiskendeki
degisimin biiyiik bir kismmi agikliyor anlamina gelir. Yapilan tahminlerin bagarili olabilmesi igin R? degerinin yiiksek ve
standart hatalarin da diisiik olmasi gerekmektedir. Eger tahmin edilen modelin hem R? degerinin yiiksek ve standart
hatalarin da diisiik ise sorun yoktur. Fakat uygulamada genellikle bdyle olmamaktadir. Genellikle yiiksek R? degerine
yiiksek standart hatalar eslik etmektedir. Literatiirde yiiksek R? ve diisiik standart hata arasindaki tercihte net bir uzlas:
bulunmamaktadir. Eger model, 6ngorii i¢in kullanilacak ise, ekonometrisyenlerin ¢gogu R2’nin daha 6nemli bir kriter
oldugu konusunda uzlasirken, arastirmanin amaci iktisadi olaylarin agiklanmasi ve parametrelere giivenilir degerler tahmin
etmek oldugunda, standart hatalarin daha 6nemli oldugu goriisiinde birlesmektedirler” (Tari, 2018: 52).
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Japonya’da sanayi ve dolayisi ile ihracatin biiyiimede 6nemli rolii bulunmaktadir. Fakat
caligmanin kapsaminin disinda olmasindan dolay: ihracat ve ithalat degiskenlerinin modele
eklenmemesinden dolayr R? orta diizey bir aciklama giiciine sahiptir. Bununla birlikte
parametrelerin tiimiinii diger bir ifade ile bagimli degisken ile bagimsiz degisken igeren
parametreler arasinda sifirdan farkli bir iliskinin olup olmadigini inceleyen F testi
sonucunun olasilik degeri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in modelin agiklayic1 degiskenleri bir
biitiin olarak anlamlidir. **® Yine, modeldeki aciklayici degiskenlerin hepsinin olasilik
degerleri 0,05’den diisiik oldugu i¢in bagimsiz degiskenlerin hepsi model igerisinde
anlamlidir. Hanehalki bor¢lulugundaki %1°lik artis, tilke milli gelirini % 0,9 azaltmaktadir.
Reel sektordeki %]1°lik bir borg artisi, lilke mili gelirini % 0,78 azaltmaktadir. Kamu

borcundaki artigin biiyiime iizerinde ¢ok kii¢iik bir miktarda pozitif etkisi bulunmaktadir.

VAR Modeli tahmin edilirken géz oniinde bulundurulmasi gereken kritik husus
kullanilacak gecikmenin uzunlugudur. Eger VAR analizinde gecikmeler, olmas1 gerekenden
uzun belirlenir ise, degiskenler ger¢ekte olduklarindan daha yiiksek sekilde
gerceklesmektedir. Yapilan analizde en diisiik bilgi Olgiitleri en fazla sayida dordiince
gecikmede gorilmektedir (Bkz. Ek. 2.1: Tablo. 3.23). Gergeklestirilen analiz sonuglarina
gore gerek maximum Ozdeger(Maximum Eigenvalue) gerekse Trace istatistigi, kritik
degerden biiyiik olup buna gore seriler kointegredir, diger bir ifade ile esbiitiinlesiktir (Bkz.
Ek. 2.1: Tablo. 3.24). Modelde ayrica c¢oklu dogrusallik bagintisinin olup olmadigi
incelenmis olup VIF (Varyans Biiyiitme Faktorii - Variance Inflation Factor) testi
yaptlmistir (Bkz. Ek. 2.1: Tablo. 3.26).Varyans sisirme faktorii (VIF), 10°dan biiyiik ise

¢oklu dogrusallik problemi vardir.!®” Modelimizde ilgili degerler 10’un altinda oldugu igin

195 «“R2’nin yiiksek olmasi arzu edilirken bu yiikseklik &lgiisii konusunda tam bir konsensus bulunmamaktadir. Genellikle
0.50’nin altindaki bir R? degeri zayif, 0,50-0,70 aras1 orta, 0,70’in {izeri iyi bir uyum &lgiisii olarak kabul edilmektedir”
(Tar1, 2018: 77).

196 “F testi, biitiin egim katsayilarinin aynmi anda sifira esit oldufu Ho hipotezini test etmek amactyla kullamlir. Yani
modeldeki biitiin bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken {izerinde etkisinin olup olmadig: anlamina gelir. F istatistigine
ait p (olasilik) degeri ¢ok kiigiik ise Ho red edilir yani en az bir bagimsiz degiskenin, bagimli degisken {lizerinde anlamli bir
etkisi vardir anlamma gelir.% Diger bir ifade ile F istatistigi, her bir bagimsiz degiskenin istatistiki olarak anlaml1 oldugu
anlamina gelmez” (Gujarati, 2016: 149)

197 Varyans biiyiitme faktorii (VIF) ¢oklu dogrusal baglantinin bir 6lgiisii olarak kabul edilir. VIF, tahmin edilen bir
katsayinin, ¢oklu dogurusal baglanti nedeniyle ger¢ek degerinden uzaklagmasinin bir Sl¢iisiidiir. Dogrusal baglanti
olmamast halinde VIF = 1 olur. Tar1 (2018)’e gére VIF degerinin 5’den biiyiik olmas1 ¢oklu dogrusal baglantinin varligini
gostermektedir (s.162). Fakat Gujarati (2016:134) ise buradaki esik VIF faktoriinii 10 olarak belirtmektedir, eger 10’dan
biiyiik ise yiiksek dereceden dogrusal baglant1 vardir teshisi konulabilir
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¢oklu dogrusal bagmnti bulunmamaktadir. **® Modelde degisen varyans olup olmadig
incelenmis ve bunun icin Breusch-Pagan (BP) testi ***yapilmistir (Bkz. Ek. 2.1: Tablo.
3.27). BP testi ters hipotez sekline olusturulmakta olup ki kare olasilik degeri > 0,05 oldugu
icin degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Bir diger tanisal test olan otokorelasyon®®
testi sonuglarina gore hesaplanan olasilik degeri 0,05’in altinda oldugu i¢in Ho reddedilir,
yani modelde otokorelasyon bulunmaktadir (Bkz. Ek. 2.1: Tablo. 3.28).%% Modelde,
otokorelasyon oldugu i¢in ardigik bagimlilik etkisini ortadan kaldirmak amaciyla HAC
standart hata diizeltme yontemi?®? uygulanmistir. Bu yontem ardisik bagimlilik nedeni ile

daha yiiksek goriinen t istatistiginin gercek¢i sonucunu vermektedir. Modelin normal dagilip

dagilmadigin1 incelemek i¢in modelin histogrami ¢ikarilmistir, buna gore Jarque-Bera

198 “Eger bagimsiz degiskenler arasinda bu gesit bir ya da birden fazla sayida bir iligki s6z konusu ise buna ¢oklu dogrusal
baglanti adi verilir. Diger bir ifade ile bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligki olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 olarak
adlandirilir.  Yazarlara gore, degiskenler arasindaki dogrusal iligskinin 06l¢iisli, dogrusal korelasyon katsayisi olacaktir.
Korelasyon katsayisinin biiyiikliigii, ortaya ¢ikacak coklu dogrusal bagliligin sonuglarini da etkileyecektir. Yani, eger X ve
Z agiklayict degiskenleri arasindaki korelasyon 1’e esit ise bu durumda tam dogrusal bir iliski s6z konusu olur ve model
tahmin edilemez. 0,8-1,0 arasinda bir deger aliyor ise tam olmayan ¢oklu dogrusallik probleminin varligina isarettir.
Modelin bagimsiz degiskenleri arasindaki iligkinin zayif olmasi 6nemli bir problem yaratmaz iken bu iligski kuvvetlendik¢e
ortaya ¢ikan sorunlar artacaktir” (Giiris, Caglayan, Giirig, 2013: 293).

199 “Breusch-Pagan (BP) testinde EKK regresyonu tahmin edilir ve regresyondan EKK kalmt1 kareleri (ei?, bagiml

degisken: Residuals”*2) bulunur. ei®’nin modele dahil edilen k agiklayict degiskene gore regresyonu almir. Buradaki
diisiince kalint1 karelerinin (gerg¢ek hata terimi karelerinin bir temsilcisi) bir veya daha fazla X degiskeni ile iligkili olup
olmadigini goérmektir. Burada Ho hipotezi, hata teriminin sabit varyansli oldugunu yani esitlikteki tiim egim katsayilariin
ayn1 anda sifira esit oldugu seklindedir.!®® Bu hipotezi test etmek igin pay ve payda serbestlik dereceleri sirastyla (k-1) ve
(n-k) olan regresyon F istatistigi kullanilabilir. Eger F istatistigi istatistiksel olarak anlamli ise yani F istatistiginin prob.
degeri ¢ok kiigiik ise (0,05) sabit varyans hipotezi (Ho) reddedilir. Alternatif olarak ayni testin i¢inde hesaplanan ki-kare
istatistigi de kullanilabilir. Eger hesaplanan ki-kare degeri kiigiik bir p(olasilik) degerine sahip ise sabit varyans vardir
seklindeki Ho hipotezi reddedilebilir” (Gujarati, 2016 : 150-152)

200 U; hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin korelasyonlu olmamasi klasik dogrusal regresyon modelinin temel
varsayimlarindan biridir. Otokorelasyon, hata terimleri ve gecikmeli degerleri arasinda iliski olmast durumudur, 6zellikle
zaman serilerinde goriiliir. Tar1 (2018:192), zaman periyodunun uzunlugu ya da kisaligmma gore otokorelasyonun
degistigini belirtmektedir. Buna goére periyot, bir aylik bir veriye dayaniyor ise ardisik bagimlilik biiyiik, ¢eyreklik ise daha
biraz daha kii¢iik, yillik ise daha da kii¢iiktiir.

201 «“Otokorelayon var ise, varyanslar oldugundan kiigiik bulunur. Bunun sonucunda t test istatistigi degeri biiyiik ¢ikar.
Boylece anlamsiz bir katsaymnin anlamli olma olasilig1 artar. R2 de yiikselir. Dolayisiyla F degeri oldugundan biiyiik
bulunur. Sonug olarak t ve F testleri giivenilirligini yitirip yaniltict sonug verebilirler.” (Gujarati, 2016 : 153)

202 “Newey ve West tarafindan gelistirilmis bir yontem ile, tahmin edilen katsayilarm standart hatalar1 diizeltilir. Bu
yontemle diizeltilen standart hatalar HAC (degisen varyans ve otokorelasyon tutarli) standart hatalar olarak da bilinir.
Genel anlamda, eger otokorelasyon var ise HAC standart hatalarinin her zamanki EKK standart hatalarindan daha biiyiik
oldugu bulunmustur. HAC yontemi sadece standart hatalari ve dolayisiyla t istatistiklerini ve bunlarin p degerlerini
degistirir, katsay1 degerlerine dokunmaz.” (Gujarati,2016: 180-181).
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testinin?® olasilik degeri 0,51 olup olasilik degeri > 0,05 oldugu igin hatalar normal
dagilmaktadir (Bkz. Ek. 2.2: Grafik. 3.41). Modelde son olarak incelen donemde herhangi
bir yapisal kirilma olup olmadigi CUSUM testi ile incelenmistir (Bkz. Ek. 2.2: Grafik.
3.42). CUSUM testi, katsayilarin kararliligini test eden bir test olup, yapisal degisiklik
Oncesi katsayilar, yapisal degisiklikten sonra etkilenir ise yapisal degisiklik olduguna karar
verilir. Bu testte ardisik kalintilar kullanilmaktadir. Ho: Yapisal degisiklik yoktur seklinde
olup eger kalintilar ¢izilen smirin iginde kaliyor ise Ho kabul edilir. Yani yapisal degisiklik
yoktur. Test sonucuna gore modelde kalintilar sinir iginde kaldigindan herhangi bir yapisal

kirilma bulunmamaktadir.

Literatiirde konu ile ilgili olarak benzer ¢alismalar incelendiginde, ¢alismadan elde

edilen bulgular asagidaki yazarlarin ulastiklar1 sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

e Kamu Borglulugu: Zou (2006), Mian vd. (2015), Fincke ve Greiner (2014)

e Hanehalki Borglulugu: Mian vd. (2015), Cecchetti vd. (2011), Deutsche Bundesbank
(2019)

e Reel Sektor Borglulugu: Law ve Singh (2014), Ferreira(2014), Hayaloglu vd. (2017)

3.3.3 Tiirkiye Ozel Sektor Borclulugu Ongérii Projeksiyonu

Tiirkiye’de son 15-20 yilda gerek reel sektor gerekse hanehalki borg¢luluk oranlarinda
onemli artis goriilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin toplam 6zel sektor bor¢lulugunun
(hanehalki + reel sektor) 2023 yilina kadar olan donem igin 6ngdriide bulunmak amac ile
ARIMA modeli baz alinarak 1986-2018 donemi toplam 6zel sektdr bor¢luluk serisinin yillik

verileri kullanilmistir.
3.3.3.1 Ekonometrik Metodoloji: ARIMA (Otoregresif Tiimlesik Hareketli

Ortalama) Modeli

ARIMA modelleri logaritmik déniisiim ya da fark alinarak duragan hale getirilen bir

zaman serisini tahmin etmek i¢in kullanilan genel modellerdir. Duragan bir zaman serisi igin

2031 rassal degiskenin kovaryansinin sifir olmast bu iki degiskeninin bagimsiz oldugunu gosterir. Merkezi limit

teoremine gore, degisken sayisi ¢cok fazla olmasa da ya da degiskenler tam bagimsiz dagilmasalar bile toplamlari normal

dagilabilir. Bu varsayrmin gegerliliginin incelenmesi icin Jarque-Bera testi kullanilir” (Berra & Jarque, 1980: 257).
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ARIMA tahmin denklemi, tahmincilerin bagimli degisken gecikmelerinden ve/veya tahmin
hatalarinin gecikmelerinden olustugu dogrusal bir denklemdir. Bu modellerinin felsefesinin
temelinde “verilerin kendi adlarina konusmalarina izin verelim” diisiincesi yatmaktadir.
Diger bir ifade ile iktisadi zaman serilerinin stokastik 6zelliklerini kendi agilarindan analiz
etmek gerektigini ifade eden bir anlayistir (Gujarati,2016: 379). Bu modeller regresyon
modellerinden farkli olarak bir bagimsiz degiskenler veri seti kullanmamaktadir. Bunun
yerine serinin kendi gegmis degerleri ve cari ile gecikmeli rassal hata terimlerinin agirlikli
toplam1 ile iligkilendirilerek ag¢iklanmaktadir (Tari, 2018: 445). ARIMA modelleri
verilerdeki otokorelasyonlar1 tanimlamayr amaglamaktadir. Sabit bir zaman serisi,
ozellikleri serinin gozlemlendigi zamana bagli olmayan bir seridir. Serileri ne zaman

gozlemlediginiz 6nemli degildir, dnemli olan herhangi bir zamanda ayn1 goriinmelerdir.

Mevsimsel olmayan bir ARIMA modeli, "ARIMA (p, d, g)" modeli seklinde

siniflandirilir, burada:

p: otoregresif terimlerin sayisini
d: duraganlik i¢in gereken mevsimsel olmayan farkliliklarin sayisini

q: tahmin denklemindeki gecikmeli tahmin hatalarinin sayisini ifade etmektedir.

ARIMA modeli AR, I ve MA siireclerinden olusur. Bunlar kisaca su sekilde

tanimlanmaktadir:

AR: Otoregresyon (Auto Regression) - Bir gozlem ile bazi gecikmeli gozlemler
arasindaki bagimli iliskiyi kullanan bir model.

I: Entegre (Integrated) - Zaman serilerini duraganlastirmak i¢in serilerin farklarinin
alinmasi.

MA: Hareketli Ortalama (Moving Average) - Hareketli bir ortalama modelden
gecikmeli gozlemlere uygulanan gozlem ve hata terimi arasindaki bagimlilig1 kullanan

model (Zhang, 2018: 25).

AR ve MA siiregleri stokastik siireclerdir. Stokastik kavrami, degerlerin istatistiksel
olarak analiz edilebilen ancak kesin olarak 6ngoriilemeyen rastgele bir olasilik dagilimindan
geldigini ifade eder. ARIMA (p,d,q)modelini uygulamadan Once seri duragan hale
getirilmelidir. Calismada, serinin diizey degerde p olasilik degeri, 0.05’den biiyiik oldugu
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icin birinci farklar1 almmustir. I(1) diizeyinde seri duragan hale gelmistir.2®* AR’1 belirlemek
icin borgluluk orani serisinin kismi otokorelasyon (PACF) korelogramina bakilmisir. MA’y1
belirlemek i¢in ise otokorelasyon (ACF) korelogrami incelenmistir (Bkz. Ek. 2.2: Grafik.
3.43). Uygun ARIMA modeli belirlendikten sonra, tahmin edilen modelin uygun olup
olmadigint anlamak i¢in hata terimlerinin korelogramlari yeniden incelenmistir.
Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon gubuklarinin hepsi ¢izginin i¢inde kaldigi i¢in model

uygundur.

3.3.3.2 Ampirik Bulgular

Modelin her iki korelogrami incelendiginde k:1 ve k:1 i¢in olanlarin ¢izgi disinda
kalmig oldugu gozlenmistir. Buna gore model ARIMA (1.1.1) olarak belirlenmistir.
Belirlenen model sonrasinda hata terimlerinin korelogramlar1 incelendiginde, otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon ¢ubuklarinin hepsi ¢izginin iginde kaldig1 goriildiigiinden modelin
uygun olduguna karar verilmistir (Bkz.Ek. 2.2: Grafik. 3.44). ARIMA modelini uyumu
gerceklestirildikten sonra ongorii/tahmin asamasina gecilmistir. Calismada dinamik 6ngorii
tercih edilmis olup, birinci donem tahmininden sonra, tahmin degiskeninin onceki dngorii
degeri kullanilmistir. Buna gore 2023 yilinda toplam 6zel sektodr bor¢luluk oraninin % 95
gliven araliginda % 90,43 diizeyine yiikselecegi tahmin edilmistir (Bkz.EK. 2.2: Grafik.
3.45).

204 ADF testi sonuglarina gore seri 1(0) yani diizey degerinde 0.9859 olasilik degerine sahip iken, I(1) diizeyinde yani
birinci farkt alinmis seride ADF testi sonucuna gore olasilik degeri 0.0198 olarak hesaplanmistir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Makroekonomik degiskenlerin dinamiklerini belirlemede ekonomik aktorlerin (kamu,
hanehalki, reel ve finansal sektdr) rolii son derece onemlidir. Bor¢ iktisadi biiyiimeyi
giiclendirmede kritik 6neme sahip olmakla beraber belirli bir esik diizeyi asar ise bir yilik
haline doniisebilir. Yiiksek bor¢ diizeyleri, yarattigi finansal istikrarsizlarin bir sonucu
olarak yol a¢tig1 negatif digsalliklar ile reel ekonomiyi 6nemli derecede etkilemektedir. Borg
deflasyonu, ekonomilerde bir bor¢ balonunun patlamasi sonucu yasanan panik havasinin
tetikledigi borg likiditasyon (azaltim) siirecinin varlik satigina ve bu varliklarda rasyonalist
olmayan fiyat diisiislerine neden olarak finans sisteminin islerligini kaybetmesi ve talebi
baskilayarak deflasyonu derinlestirmesidir. Literatiirde Fisher kanali olarak bilinen etkiye
gore enflasyon borglular yararinadir. Bunun yani sira, para politikasi belirli bir enflasyon
yaratirsa, borglularin alacaklilardan daha yiiksek bir marjinal tiikketim egilimi olmasindan
dolay1, enflasyon nedeniyle reel borg ylikiinde goriilen bir azalma, toplam tiikketimi arttirarak
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Bu nedenle kontrol edilebilir diizeyde bir
enflasyon ayn1 zamanda yiiksek hanehalki bor¢luluguna sahip ekonomilerde, milli gelirin
biiyiimesine katki saglamaktadir. Enflasyon, orijinal borcun reel degerini asindirdigindan
dolay1 borglu lehine iken deflasyonda ise bu durum tam tersidir ve bor¢lunun aleyhine bir
stire¢ olusturur, bu nedenle ayn1 zamanda gelir dagilimini1 bozucu bir etkisi bulunmaktadir.
Dolayisiyla, deflasyon yarattigi uzun siireli ve derin olumsuz etkilerden dolay1 enflasyona

kiyasla daha tehlikeli bir olgudur.

Bu c¢alismada ekonomik krizler, bor¢ deflasyonun nedenleri, etkileri ve bu siirecte
kurumsal aktdrlerinin rollerine deginilmis, bu olgu ile miicadele kapsaminda reflasyonist
para ve maliye politikalari, etkin risk-bor¢ yoOnetimi ve yapisal diizenlemelere yer
verilmistir. Calismada ayrica konu ile ilgili olarak secilmis iilke 6rneklerinden olusan

karsilagtirmali makro ve ekonometrik analizler gergeklestirilmistir.

Ekonometrik analizlerde ilk olarak, Avrupa’da bor¢ krizine neden olan PIIGS
(Portekiz, ispanya, Italya, Yunanistan ve Irlanda) iilkelerinde, hanehalki borglulugunun yani
sira kamu ile reel sektor bor¢lulugunun ve borg deflasyonu teorisi ile iligki olarak biiyiimeyi
etkileyen faktorler panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Buna gore, 2008 krizinden
onceki donemde kamu ve hanehalki bor¢lulugunun ekonomik biiylimeye etkisinin negatif,

reel sektdr bor¢lulugunun ise pozitif oldugu; enflasyon, kisibasina diisen GSYIH, yatirim,
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tasarruf oran1 ve dis ticaret agikligi degiskenlerinin biliylimeyi pozitif, faiz oram
degiskeninin ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. 2008 sonrasinda ise tasarruf orani
ve dis ticaret agikligl degiskenlerinin biiyiimeyi negatif etkiledigi diger degiskenlerin etki
yoniinde ise herhangi bir degisiklik olmadig1 goriilmiistiir. Borg tiirlerinin biliylime iizerine
etkisi ise Tiirkiye, ABD ve 1990’11 yillardan itibaren deflasyon problemi yasayan Japonya
incelenerek ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektor
(hanehalki + reel sektor) kredilerinin iktisadi biiyiimeye katkisinin pozitif oldugu, benzer
sekilde ABD’de kriz oncesinde ii¢ borg tiiriiniin (6zellikle de hanehalki bor¢lulugunun)
bliylimeye olumlu katki sagladigi sonucuna ulasilmistir. Fakat kriz sonrasi donemde
hanehalki ve kamu borgluluk oranlarinin, tilkenin milli gelir biiylimesini negatif etkiledigi
goriilmiistiir. Reel sektor kredileri ise gerek kriz 6ncesi gerekse kriz sonras1t ABD’de iktisadi
biiylimeye pozitif katki saglamistir. Japonya’da ise hanehalki bor¢lulugu ile reel sektor
bor¢lulugu biiyiimeyi azaltict bir rol oynar iken kamu borglulugunun biiyiimeye diisiik
diizeyde de olsa pozitif katki sagladig1 tespit edilmistir. Nitekim 1990’11 yillarin ortasindan
itibaren Japonya’da 6zel sektor borcunun azaltilarak kamu borcunda artisa gidilme stratejisi,

caligmanin bulgusu ile 6rtiismektedir.

Ikinci olarak, bor¢ deflasyonu teorisinin dngérdiigii {izere hanehalki borglanmasimin,
ekonomik biliyiimede kritik oneme sahip olmasindan dolayr Tirkiye ile ilgili olarak
hanehalki bor¢lulugunu etkileyen faktorlerin neler oldugu incelenmis ve issizlik orani, faiz
orani, niifus, enflasyon, konut fiyatlar1 ve tiiketici gliveninin bor¢lulugu belirleyen faktorler
oldugu tespit edilmistir. Buna gore s6z konusu degiskenlerin hepsi, borg¢lulugu (borg
O0demesinin gelire oranini) yiikseltmektedir. Calismada, bu analiz ile baglantili olarak
Tiirkiye i¢in oldukca kritik 6neme sahip 6zel sektor bor¢lulugunun (hanehalki+ reel sektor)
gelecek doneme iliskin projeksiyonu ARIMA modeli kullanilarak yapilmis olup 2023
yilinda toplam 6zel sektdr borgluluk oraninin % 95 giiven araliginda % 90,43 diizeyinde
gerceklesecegi tahmin edilmistir. Tez ¢alismasi kapsaminda elde edilen analiz sonuglarinin,
iktisadi agidan genel baglamsal degerlendirmelerine asagida yer verilmis olup son olarak bu

boliimiin sonunda politika ve ¢oziim Onerilerine deginilmistir.

2019 yili verilerine gore hanehalk: tiiketim harcamasimnin milli gelire orant OECD
iilkeleri i¢in % 60 olup ekonomilerdeki milli gelir biiyiimesinde kritik bir 6neme sahiptir.
Toplam tiiketim harcamalarinda yasanacak bir soka karsi dayaniklilik gdstermesi ve para

politikalarmin etkinligi agisindan hanehalki bor¢ seviyesi, lilkeler tarafindan dikkatle
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izlenmesi gereken bir gostergedir. Yiiksek bir bor¢ diizeyi, bireylerin faiz oranlarina ve
gelirlerine yonelik olas1 soklara karsi daha kirllgan olmalarina, bu kesime yonelik kredi
kisitlamalarina ve boylece tiiketim harcamalarindaki degisime daha agik olmalarina neden
olmaktadir. Asir1 bor¢luluk durumda, olas1 bir kriz karsisinda tiiketim harcamalarinin devam
ettirilmesi i¢in gerekli krediye ulasacak hanehalki miktar1 daralmakta ve para politikalarinin
etkisi azalmaktadir. Para politikalarin etkinligi ayn1 zamanda bu borcun kompozisyonu ve
odeme sekli ile de iliskilidir. Ulkeler arasinda bu konuda énemli farkliliklar bulunmaktadir.
Ornegin, Almanya, Ispanya, Italya, Fransa gibi iilkelerde konut kredilerinin pay1, toplam
tiiketici kredileri igerisinde % 90’a yakin iken, ABD’de bu oran % 72, Japonya’da % 67,
Tiirkiye’de ise % 35 seviyesindedir. Bu iilkelerden Tiirkiye, Almanya, Fransa’da konut
kredileri agirlikli olarak sabit faizli kredi seklinde iken ABD, Italya, ispanya ve Japonya
gibi iilkelerde ise degisken faizli krediler daha fazla paya sahiptir. Hanehalki borcunun
yiikselen faizlere duyarliligi, degisken faizli kredi kullanan {ilkelerde daha fazla olmaktadir.
Sabit faizle borglanan iilkelerde ise politika faizlerindeki dalgalanma riski daha az olmakta,
yiiksek hanehalki bor¢luluk oranlar diger gruptakiler kadar endise kaynagi olmamaktadir.
Bununla birlikte, bor¢ seviyesi yiiksek olan hanehalkinin, uzunca siireli diisiikk faiz
oranlarindan sonra faizlerde normallesmesi goriilmesi durumunda borg geri 6demesi artar

ise hanehalki harcama seviyelerini korumakta zorlanabilir.

Hanehalki yilikimliiliikleri kadar hanehalki varliklart ve bu varliklarin kompozisyonu
da, kriz donemlerindeki finansal soklara karst bu kesimlerin dayanikliliklarini
degerlendirmede bir diger kilit unsurdur. Bu baglamda, bu ¢alismada iilke hanehalklarinin
varlik dagilimi incelenmistir. ABD’deki hisse senedi agirlikli yapidan farkli olarak AB’de
mevduat, tiirev varliklar, sigorta ve hisse senedinin dengeli bir dagilimi s6z konusu olup
hanehalki varliklar1 i¢inde dogrudan tahvil yatirimi ise 6dnemi giderek kaybetmistir. Bunun
yani sira Japonya’da basta mevduat olmak iizere daha giivenli yatirim araglar1 agirlikli paya
sahiptir. Tiirkiye ise hanehalki varliklarinda mevduatin pay1 (% 76) bakimindan Avrupa’da
birinci sirada olup ortalama vadenin ii¢ ay gibi kisa bir siireden olusmasindan dolay1
sermaye piyasasindaki finansal soklar karsisinda bu agidan 6nemli bir dayanikliliga sahiptir.
Ekonomik kriz, depresyon donemlerinde, finansal piyasalarda yasanan volatilite nedeniyle
varliklardaki deger kaybi olarak tanimlanabilecek piyasa riski c¢ok ciddi boyutlara
varabilmektedir. Bu ¢alismada piyasa riski, farkli senaryolar altinda riske maruz deger
(RMD) analizi yontemi ile oOlgiilmiistiir. Bu analiz aym1 zamanda finansal kuruluslar

tarafindan ellerinde tuttuklari varliklarin piyasa ve likidite riskini 6l¢gmede kullanilmaktadir.
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RMD, bir portfoylin belirli bir giiven araliginda maksimum olast deger kaybini ifade
etmekte olup ¢alisgmanin bulgularina gore; yiliksek volatiliteye sahip yatirim araglart ve bu
yatirim araglarini elde tutma siiresinin artmasi, varliklar arasindaki fiyat korelasyonun
negatif yerine pozitif olmasi bu degeri diger bir ifade ile olasi zarar1 yiikseltmektedir.
Analizin sonuglart géstermektedir ki, 6zellikle sermaye piyasalarinda yogun finansal varliga
sahip hanehalklari, yatirimlarinda risk-getiri dengesini uygun bir sekilde olusturamazlar ise

kriz donemlerinde ABD 6rneginde oldugu gibi oldukca biiyiik varlik kayiplar1 yasabilirler.

Yiiksek hanehalki borg¢lulugu ayni zamanda finansal kurumlarin bu kredi riskine
dogrudan ve dolayli olarak maruz kalmalarina yol acarak bilango problemleri
yaratabilmektedir. Bankalarda sorunlu kredi orani arttiginda tasarruf sahiplerin bankalardan
uzaklagmasi fonlarin 6nemli bir kisminin reel ekonomiye kazandirilamamasi anlamina
gelmektedir. Bu durum deflasyonist bir egilim igin gerekli altyapiyr hazirlayarak, iktisadi
durgunlugun derinlesmesine yol agabilir. Bu noktada hanehalki giiveni son derece
onemlidir. Finansal kurumlar, iilke ekonomileri icin kritik aktorlerdir. Ornegin, AB’de 2019
sonu itibariyle kamu borg¢larinin milli gelire orani yaklasik % 80 iken bankacilik sektoriiniin
yiikiimliiliiklerinin milli gelire oram ispanya, Portekiz’de % 300, Almanya ve Fransa’da %
400, Ingiltere’de % 900’ ler seviyesindedir. Ekonomik aktiviteler, finansal ve reel birikimin
birbirleriyle olan karsilikli etkilesimden ortaya ¢ikar ve bu aktiviteler o tilkedeki ekonomik
biiylikliigii olusturur. Bu nedenle eger bu iki unsur arasinda yeterli seviyede bir karsilikli

iligki kurulamaz ise o iilkede krizin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz bir sonuctur.

Bor¢ deflasyonu teorisinin 6nemli noktalarindan biri borg likiditasyon (bor¢ azaltim)
stirecidir. Bor¢ azaltimi, uzun vadede reel iktisadi biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir ve para
politikas1 énlemlerinin etkisini azaltabilir. Onceki gegmis krizlerden edinilen tecriibeler ve
bu ¢alismada uluslararasi ekonomilere iliskin veriler ile yapilan makro analizlerde, asiri
bor¢ yiikii altinda gerceklesen bir bor¢ azaltiminin Fisher’ in bor¢ deflasyonu teorisinde
ongordigii lizere daha kalici ve derin olumsuz ekonomik etkilere neden oldugu
gozlenmistir. Bu siirecte reel sektor firmalarmin borglarim1 geri 6demek igin ticari
faaliyetlerden elde ettikleri gelirlerini daha fazla kullandiklari; bor¢lu hanehalklarinin ise
alacaklilara gore daha yiiksek marjinal harcama egilimine sahip olmalarina ragmen borg
O0demesinden kaynakli olarak harcamalarini daralttiklar1 goriilmiis olup bu etkilerin gerek
tilketimi gerekse yatirimi 6nemli oranda baskiladigi belirlenmistir. Bununla birlikte bu borg

azaltim siireci dogru bir sekilde ve zamanlama ile yiiriitiilebilir/yonetilebilir ise iktisadi
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acidan verimlilik yaratabildigi gibi ayn1 zamanda kurumsal ve politik ¢ercevenin gelisimine
katki sunabilecektir. Nitekim 2000’li yillarin basinda para birligi kuruldugunda birlik
iilkelerin arasinda en fazla borglu olan Alman hanehalklar1 bor¢larini kademeli olarak
azaltmis ( % 70’den % 55°¢) ama bu siirecten olumsuz etkilenmemistir. Bununla birlikte
Ispanya’da 2010-2018 dénemi arasindaki 25 puanlik diisiis ciddi problemlere yol agmistir.
Son 2008 krizi, veriler incelendiginde AB ve ABD arasindaki borg¢ azaltimindaki dominant
borg tiirtiniin farkl oldugunu gostermektedir. ABD’de Avrupa bolgesindekilerin aksine borg
artisinda oldugu gibi tersi siirecte de yani bor¢ likiditasyonunda, daha yogun olarak
hanehalklarinda gergeklestigini ortaya koymaktadir. Avrupa borg krizini yasayan tilkelerde
bor¢luluk diizeylerinde kriz doneminde Oonemli gerileme yasanir iken bu ekonomilerin
bazilarinda sorunlu kredi oranlarinin toplam kredilere orani hala yiiksek olup (Yunanistan:

% 39; Portekiz: % 8, Italya: % 7 ) ve bu oranlarin azaltilmasi gereklidir.

Calismada yapilan karsilastirmali makro analizde, hanehalki kredi kullaniminin
gelismis tlkelerde kriz sonrasi, bor¢ deflasyonun teorisinin beklentisine paralel olarak
azaldig1 goriilmektedir. Bu donemde, gorece daha az borglu gelismekte olan iilkelerde ise
kredi biiytimesi s6z konusudur. Reel sektor kredilerinde de diisiik faiz oranlarina ragmen
2008-2014 doneminde gelismis iilkeler i¢in bir azalma s6z konusudur, gelismekte olan
iilkelerde ise biiylime devam etmistir. Kriz oncesinde kamu borgluluk oranlart gelismis
iilkelerden farkli olarak gelismekte olan {ilkelerde azalmaya baslamistir, kriz sonrasi
gelismis tilkelerde devlet bor¢lanmasi 6nemli oranda artarken gelismis iilkelerde 1liml
kiigiik bir artis s6z konusudur. Avrupa’da bor¢ krizi yasayan iilkelere daha yakindan
bakildiginda, 6zellikle ispanya’da kriz dncesi borgluluk orani hizli bir sekilde yiikselmistir.
2008 krizi sonrasi iilkenin hanehalki bor¢luluk oranindaki azalma diger iilkelerden daha
siddetli olmustur, benzer durum bir diger sorun yasayan iilke olan Portekiz i¢in de
gecerlidir. Reel sektore verilen krediler incelendiginde, kriz Oncesi kredi biiylimesi en
yiiksek olan iilke (irlanda), krizden sonra en ciddi kredi daralmasini yasamis, bu iilkeyi
Ispanya ve Portekiz takip etmistir. Tiiketici giiven endekslerinde kriz ile birlikte 6nemli
gerilemeler yasanmis, bu ilkelerin borsalardaki diisiisler yillik bazda % 35- 40’lara kadar
ulasmistir. Finansal sektoriin aktif karliliginda 2008 krizinde ¢ok ciddi bir daralma yasanmis
ve bankalar dzellikle basta Yunanistan olmak iizere, Italya ve Portekiz’de krizi takip eden 6-
7 yil boyunca aktif karlilikta negatif bolgede kalmis ve reel sektor ile hanehalki kredi

temerriitlerinden dolay1 6nemli zararlar yazmistir.
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Borg¢ deflasyonu siirecinin en 6nemli basamaklarindan biri de konut fiyatlarindaki sert
gerilemedir. Kriz dncesinde yasanan konut fiyatlarindaki yiikselme basta irlanda olmak
iizere Yunanistan ve Ispanya’da kendini gostermistir. Bu iilkelerde krizin iizerinden 10 yil
gecmesine ragmen konut fiyatlari hala kriz oncesi diizeyine gelememistir. Avrupa’da
hanehalk: varliklari igerisinde konut varliklarinin en yiiksek oldugu iki iilke Ispanya (% 45)
ve Italya (% 40) olup konut fiyatlarmin gelisimi bu sorunlu ekonomiler igin oldukca
onemlidir. Konut piyasalarmin  6nemi ve etkisi iilkeden iilkeye farkliliklar
gosterebilmektedir. Az gelismis mortgage piyasasinin da etkisiyle konut stokunun omrii
ABD’de yaklasik 90, Ingiltere’de 140 yil iken Japonya’da sadece 30 yildir. Dolayis ile
konut, Japonya’da ABD ve Ingiltere’de oldugu gibi bir yatirim araci degildir. Nitekim
Credit Suisse 2019 Global Varlik Raporu verilerine gore, Japonya’da finansal varliklarin
toplam varliklar i¢indeki orant (% 61) konut vb. varliklar1 iceren finansal olmayan
varliklardan daha yiiksektir. Benzer sekilde ABD’de finansal varliklarin oran1 %74
diizeyindedir. Almanya, G.Kore, Hindistan, Rusya gibi iilkelerde ise durum tam tersi olup

finansal olmayan (reel) varliklarin orani finansal varliklara gore daha biiyiiktiir.

(Calismada incelenen diger bir iilke olan ABD’de ise 2008 krizinde ABD’de en énemli
bozuma o6zellikle konut piyasasi ve issizlik oranlarinda yasanmistir. Kriz sonrasi alinan
onlemlerinde etkisi ile bu piyasalarda toparlanma goriilmiis fakat enflasyon hala kriz dncesi
seviyelerine ¢ikamamistir. Krizde diisen tiiketici giiven endeksine paralel olarak tliketim
harcamalar1 gerilemis, bor¢ deflasyonu teorisinin dngordiigii iizere reel sektor ve hanehalki
bor¢lulugunda sert bir gerileme yasanmistir. S&P 500 borsasi ise % 40’lara varan ciddi
yillik getiri kayb1 yasamistir. Japonya’da ise 1990’larda yasanan krizle birlikte ekonomik
biliylimede hizli bir daralma yasanmistir. 2008 krizinde ise ekonomi, risklerin devam etmesi
nedeniyle krizin ilk yillarinda % 5’e yakin kiigiilmistiir. Biiyiime 1990’lardan beri eski uzun
donemli ortalamalarina donememistir. 1990 krizinde konut fiyatlarindaki sert gerileme ve
issizlik oranlarindaki dramatik artis uzun yillar boyunca slirmiistiir. Enflasyon ise 1980-
90’da diismiis ve ilerleyen donemlerde deflasyon goriilmiistiir. 1990 kriziyle birlikte iilkede
artan asir1 borgluluk nedeniyle yiikselen riskler bor¢ deflasyonu mekanizmalarimi
calistirmig, borg likiditasyonu yillara yayilan bir sekilde uzun siire devam etmis, tiiketim
harcamalar1 ve tiiketici giiveni gerilemis ve Nikei borsas1 sert kayiplar yasamis, tizerinden

30 y1l gecmis olmasina ragmen kriz dncesi gordiigli seviyeyi bir daha gérememistir.
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Hanehalki borglulugunun yani sira kamu bor¢ stokunun gelisimi de dikkatle takip
edilmesi gereken bir diger onemli gostergedir. 1980-2008 doneminde yasanan kiiresel
liberallesme nedeniyle maliye politikalari, para politikalarina gore daha az tercih edilirken,
kriz sonrasi bu politikalarin 6nemi yeniden anlasilmistir. Kamu borg¢lar1 ekonomik
biiylimeyi yurtigi tasarruflar ve yatirnmlar araciligr ile etkilemektedir. Biiyiikk montanli bir
kamu borcu yurtici tasarruf ve yatirnm ic¢in dislama etkisinden dolayr bir tehdit
olusturabilmektedir. Bununla birlikte, gecmis yillardaki biit¢e agiklarinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan kamu bor¢ stoku, yapilan borglanmalarin verimli kamu yatirimini1 finanse
etmek icin kullanilmasi durumunda iktisadi bliylimeye pozitif katki saglamaktadir. Nitekim
caligmada yer verilen literatiirdeki bulgular, kamu borcu/milli gelir oraninin yaklasik % 90’a
kadar ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi oldugu bu diizeylerden sonra ise biiyiimeye
olumsuz katki yaptig1 seklindedir. Bununla birlikte bor¢ diizeyi kadar borcun ydriingesi de
(borcun gidisat1) énemli oldugu belirtilebilir, konuya iliskin olarak literatlirde, asir1 borglu
iilkelerin borg¢ diizeyinin asagi yonlii bir trend gelisimi gostermesi durumunda, kendi
grubunda daha diisiik borca sahip iilke kadar hizli biiyiiyebildigini gdsteren c¢aligmalar

mevcut olup ekonometrik bulgular boliimiinde bunlara yer verilmistir.

Klasik iktisatgilar, kamu borcunu, bireylere yapilacak olan bir tiikketim harcamasi
yerine, iretim yatirmmi i¢in  kullanilacak  bir sermaye enjeksiyonu olarak
degerlendirmektedir. Bu kabul, ayn1 zamanda devlet harcamalarinin, iktisadi kosullardan
bagimsiz olarak borglanma yoluyla finanse edilmemesini igerir. Vergi oranlarinda artis
yapmadan bor¢lanma yoluyla kamu harcamalarinin finansmani, kamunun biytikligi goz
oniine alindiginda para politikasinin etkinligini baskilayabilmektedir. Nitekim “Hos
Olmayan Monetarist Aritmetik” teorisine gore reel faizin ekonominin bilyiimesinden fazla
oldugu iilkelerde, eger biitce aciklar1 uzun siire i¢ bor¢lanma ile finanse edilir ise, kamu
yatirmmlarinin 6zel sektor yatirnmlarimi diglama etkisinden dolay:r diretimde azalmaya yol
acar ve merkez bankasi durumu diizeltmek i¢in para basmak zorunda kalir; bu durum ise
uzun vadede enflasyon oranmmin daha da yilikselmesine yol agar. Kamu tliketim
harcamalarina kars1 ¢ikanlar, kriz yasayan ekonomilerde bile ¢arpanin sifir oldugunu
savunarak, ozel sektoriin harcama yapmasma imkan tanityan vergi indirimlerinin, kamu

harcamalarindan daha verimli oldugunu belirtmektedirler.

Keynesyen model ise, yiiksek bor¢ seviyelerinin, yatirim, tiiketim, istihdam ve

ekonominin biiylime oranimi azaltarak kamu harcamalarinin olumlu etkilerini ortadan
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kaldiran vergileri artirdigin1 6ngdrmiis, bununla birlikte 1limli diizeydeki kamu borcunun
ekonomik biiylimeyi pozitif etkisi olacagin1 vurgulamislardir. Diger bir ifade ile Keynesyen
gortis, klasik akimdan farkli olarak kamu harcamalarinin diglama etkisinden ziyade piyasa
icin bir tesvikin olabilecegini belirtmektedir. Ancak ampirik olarak yapilan ¢alismalarda
2000 y1l1 sonrasindaki bor¢ artiglarinin agirliklt olarak kamu tiiketimi ve transferlerle ilgili
oldugu goriilmektedir. Fakat her ne kadar basta altyapr olmak iizere kamu yatirimlarinin
carpan etkisi diisiik ve uzun vadeli olsa da, ¢arpan katsayis1 yiiksek kamu tiiketimi ile belirli

bir kombinasyon seklinde olmasi daha saglikli bir tercih olacaktir.

Gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki temel farklardan biri bu
iilkelerin uyguladiklart dongiisel (procyclical) ve konjonktiirel (countercyclical) maliye
politikalaridir. Dongilisel mali politikalar, gelismekte olan iilkelerde daha sik goriiliirken, bu
politikalar hiikiimetlerin ekonomik genisleme sirasinda hiikiimet harcamalarini artirmay1 ve
vergileri azaltmayi, ancak durgunluk sirasinda harcamalar1 kisarak vergileri artirmayi segtigi
politikalar olarak ozetlenebilir. Konjonktiirel bir maliye politikas1 ise genellikle gelismis
tilkelerde goriilmekte olup, buna zit yaklasimi benimsemektedir. Diger bir ifade ile bu
yaklasim, ekonomik canlilik donemlerinde harcamalar1 azaltmak ve vergileri artirmak;

durgunluk sirasinda ise harcamalar1 arttirmak ve vergileri azaltmak seklinde 6zetlenebilir.

Bir ekonomi, kriz donemlerinde yeterli mali alana sahip ise genislemeci mali
politikalara baglamak aslinda zor degildir. Sorun, 6zel sektdriin bilangolarini onarmasini
saglayacak kadar uzun siire bu politikalarin uygulanip uygulanamayacagidir. Mali alan,
iilkelerin mevcut borg diizeyi ile tarihsel olarak uyguladiklar: politikalarin sonucunda ortaya
c¢ikan borg limiti arasindaki farktir. Mali politika manevra alanini, kamu kesiminin politika
uygulayabilme becerisi olarak da tanimlamak miimkiindiir. Bor¢ sinirinin arkasindaki temel
gerekce ise kamu borcu anapara ve faiz 6demeleri gelecekte Oyle yiliksek seviyede bir faiz
dis1 biitge fazlasi verilmesini gerektirebilir ki, boyle bir durumda higbir hiikiimet o kadar
sik1 bir maliye politikas1 uygulamay1 goze alamaz seklinde ifade edilebilir. Ayrica dogrudan
kamu kesimi kaynakli yasanan borg¢ krizleri, sonraki yillarda dolayli olarak 6zel sektoriin
yol agabilecegi bor¢ krizlerinin yasanmasina sebep olabilir ve bu durum mali politika
manevra alani iizerinde negatif etkiler yaratabilir. Borg, daha yiiksek seviyelere ¢iktiginda
ise “mali yorgunluk” durumu ortaya ¢ikacak ve sabit bir faiz oraninda bile, bor¢ orani ¢ok
yiikselecektir. Diger bir ifade ile faiz dis1 dengeleri artirma stratejisi artik artan borca ayak

uyduramaz duruma gelecektir.
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Belirli diizenlemeler ve kurallar esliginde yiiriitiilen istikrarli maliye politikas1
uygulamalari, lilke milli geliri iizerinde pozitif bir katki saglamaktadir. Mali politika
manevra alanlarinin en basinda mali kurallar gelmektedir. Ekonomiler, kendi mali ve
ekonomik yapilarina gore bu mali kural tiirlerini farkli amaglarla uygulamaktadir. Gelismis
iilkelerde ulusal diizeydeki mali kural tiirleri arasinda ‘biitge dengesi kurali’ 6ne ¢ikmis iken
diisiik gelir grubundaki {ilkelerde ise ‘bor¢ kurali’ daha yaygin olarak iilkeler tarafindan
kabul edilmistir.

Reel sektor borglanmasmin biiyliimeye etkisi genel olarak literatiirde pozitif
olmakla birlikte genel olarak belirli bir esik seviyenin iizerinde (OECD iilkeleri igin
yaklasik % 90-100) biiyiime iizerinde olumsuz etki yarattig1 {izerinde genel bir mutabakat
bulunmaktadir. Benzer sekilde, bu c¢alismada Japonya ile ilgili olarak yapilan borg
analizinde reel sektor bor¢lulugunun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi belirlenmistir.
Nitekim Japonya’da bu oran 1990’11 yillarin ortalarinda yaklasik % 150’1ere kadar ¢ikmis ve

iilke bu siiregte ekonomide uzun siire durgunluk yasamaigtir.

Bor¢ deflasyonunun nedenlerinden biri spekiilatif varlik balonlar1 olup, Fisher
(1935)’a gore para ve kredi fonksiyonlari1 birbirinden ayrilmahidir, diger bir ifade ile
bankalarin kaydi para yaratma ile ilgili tim kontroli elinden alinmali, ancak borg para
vermek bankacilara birakilmalidir. Boylelikle kredi daralmalarin, para arzinin kontrolii daha
iyi yapilabilecek, kamu borcunda dramatik bir azalma yasanacak, olasi bir panik aninda
%100 devlet gilivencesi oldugunda bankalardan mevduatlarin ¢ekilmesini Oniine gegilecek
ve artik para yaratma es zamanli bor¢ yaratmayi gerektirmedigi i¢in 6zel borcun Snemli
Olclide azalmasina yol agacaktir. Fisher’a gore “burada amag¢ bankaciligi kamulastirmak
degil, parayt kamulasturmaktir.” Nitekim IMF ekonomisti Benes ve Kumhof (2012: 7-8)
yaptiklart modellemede bu dort etkiyi ABD i¢in test etmis; Fisher’ in etkilerinin gecerli
oldugunu, yani bu dort etkinin de yapilan ¢caligmada gozlemlendigini ve ek olarak enflasyon

yaratmadan uzun vadeli ¢ikt1 kazancinin % 10’a ulagtigini tespit etmislerdir.

Ingiltere Finansal Hizmetler Kurumu’nun eski bagkan1 Turner (2012) “2007/08 mali
krizi, 6zel finansal sistemin 6zel kredi ve para yaratmasini kisitlamadigimiz igin gergeklesti”
seklinde agiklama yaparak kaydi para iiretiminin asir1 biliylimesinin yarattigi risk ve
tehlikelere dikkat cekmistir. Ozellikle Biiyiik Buhran ve II. Diinya Savas: sonrasinda, kredi
ve milli gelir arasindaki uzun donemli iligki giderek birbirinden kopmustur. Gliniimiizde

ticari bankalar kaydi para iiretirken bulunduklar iilkelerin ekonomilerinin biiylime oranin
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veya GSMH’lerini dikkate almamaktadir. Dolayisi ile, son 60-70 yilda kredi sistemi parasal
biiytikliiklerden giderek ayrismis durumdadir.

Bu c¢alismada, kamu borglulugu ve bor¢ yonetimi ile ilgili olarak yapilan senaryo

analizlerinde asagidaki sonuglara ulagilmistir:

i. Reel faiz haddi, GSYIH biiyiimesinden biiyiik oldugu siirece kamu borg
stokunun milli gelire oran1 azaltilamaz.

ii.  Ulkedeki GSYIH biiyiime orani yiikseldik¢e, kamu borg stokunun milli gelire
orani azalir.

iii.  Ulkedeki reel faiz diizeyi yiikseldikce, kamu borg stoku/GSYIH orani yiikselir.
Deflasyon, reel faiz oranlariin yiikselmesine neden oldugu i¢in bor¢ stokunun
artmasina neden olur.

iv.  Belirli bir reel faize ragmen senyoraj geliri, bor¢ stok oranini zaman igerisinde
azaltmaktadir. Ama belirli bir esigin lizerinde bir reel faiz durumunda ise reel
faizin bozucu etkisi, senyorajdan gelen olumlu katkiyt domine etmeye
baslamaktadir.

v.  Devletin senyoraj gelirleri faiz dis1 agiktan fazla ise borg stoku orani baslangi¢
donemine gore azalmaktadir. Fakat faiz dis1 biitge agig1 senyoraj gelirlerinden
daha fazla ise bor¢ orani baslangi¢c donemine gore daha fazla olacaktir.

Bu bulgular 15181nda su soru giindeme gelmektedir. Devletler, uzun dénemli biiyiime
ortalamalar1 yakaladiklar1 donemde borglarini azaltmayr kolaylastirmaya yardimci olacak
cok diisiik bir faiz oranina glivenebilir mi? Enflasyon, faiz oranlarinin enflasyondaki artisa
ve enflasyon beklentilerine cevap veremedigi durumlarda borglarin likidite edilmesinde
oldukea etkili bir aractir. Hiikiimetler, bor¢lar1 azaltmak i¢in yalnizca biitceyi sikilagtirmak
zorunda degildir; beklenmeyen bir enflasyonun olusturulmasi bu segeneklerden biridir.
Dolayisiyla devletler i¢in bunun tam tersini ifade eden deflasyon, borg¢ ylikiiniin azaltimini
engelledigi i¢in de uzak durulmasi gereken bir olgudur. Tarihsel bir 6rnek vermek gerekirse,
Ingiltere’de kamu borcu 1947-1967 doneminde % 238’den %100’e gerilemis, fakat bu
doénemde tiilke ekonomisi sadece yilda ortalama % 2,5 olarak biiylimiistiir. Dolayist ile bu
diizeyde hizli ve yiiksek bor¢ azaltimi normal bir biiyiime orani ile agiklanamaz. Benzer
sekilde 1940-1970 doneminde diinyadaki bircok ekonomide diisiik nominal faiz oranlari,
borg servisi maliyetlerini diisiirmeye yardimci olurken, negatif reel faiz oranlarinin yiiksek
olmas1 devlet borglarinin gercek degerini diistirmiis diger bir ifade ile asindirmustir.

Dolayisiyla, sabit bir enflasyonun dozunun eslik ettigi finansal baski (financial repression),
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bor¢ azaltiminda etkin yontemlerden biridir ve tarihsel siirecte de bu konuda 6nemli rol

oynamistir.

Finansal baskinin temel amaglarindan biri, reel faiz oranlarii diger gostergelere gore
olabildigince disiik tutmaktir. Bu etki hiikiimetlerin belirli bir bor¢ stoku icin faiz
giderlerini azaltir ve acigin azalmasina katkida bulunur. Finansal baski, negatif reel faiz
oranlar1 irettiginde, bu ayn1 zamanda mevcut borglar1 da azaltir. Boylece alacaklilardan
(mevduat sahiplerinden) borg alanlara yapilan bir transfer (deflasyonist durumun tam tersi)
gerceklesmis olur. Nitekim 1980-1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde goriilen asiri
yiikksek enflasyon oranlari yerel para birimi cinsinden i¢ bor¢ stokunun Oonemli oranda
diismesini saglamistir. Bununla birlikte bu olgu sadece gelismekte olan iilkelere 0zgii

olmayip tarihsel siirecte gelismis iilkelerde de bir¢ok 6rnegi bulunmaktadir.

Kiiresel diizeyde yasanan 2008 krizi, ABD’de kamu ya da reel sektor kaynakli degil,
hanehalki bor¢lulugundaki kontrolsiiz artigtan kaynaklanmistir. Bu nedenle hanehalki borg
seviyeleri, {lilkeler tarafindan yakin bir sekilde takip edilmelidir. PIIGS iilkeleri i¢in yapilan
panel veri analizinde faiz oranlarinin hanehalki bor¢lulugu {izerinde olumsuz etkisi
oldugunu gostermektedir, bu bakimdan politika faiz oranlarinda yapilacak ayarlamalar bu
borcun yonetilmesinde yarar saglayacaktir. Bununla birlikte Tiirkiye ile ilgili olarak yapilan
analizde faiz oranlarinin hanehalki borglulugunu artan faiz maliyeti nedeniyle arttiric1 bir
etkisi tespit edilmistir. Bu nedenle politika faiz oranlarindaki degisikliklerin zamanlamasi

Onem arz etmektedir.

Tiiketim harcamalar1 ve isletme yatirimlarini arttirmak icin atilmasi gereken adimlarin
basinda gerek hanehalki gerekse reel sektoriin borg yiikiinii azaltmak gelmektedir. Bu
nedenle her iki kesimin ihtiyaglar1 halinde bor¢larini yeniden yapilandirmalarina yeterince
imkan saglanmalidir. Politika faiz oranlarindaki diislislerin kredi maliyet oranlarina
yansimas1 ve diisiik faiz ile kredi imkanmin genisletilmesi gerek hanehalki gerekse reel
sektor firmalar1 i¢in 6nemlidir. Bernanke’nin de belirttigi tizere bor¢ deflasyonu spiraline

yol acan faktorlerden biri kriz donemlerinde kredi mekanizmasinin yeterince islememesidir.

Kamu harcamalariin niteligi, toplam talebi etkileme derecelerindeki farkliliklar
sebebiyle iizerinde durulmasi gereken oOnemli bir diger husustur. Bu noktada iilke
ekonomilerinin evrimsel gelisimi ile bu harcamalarin se¢imi ve bilesimi arasinda bir iligki

kurabilmek miimkiindiir. Harcamalar iktisadi agidan degerlendirildiginde, ekonomik
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biiylimenin erken donemlerinde cari harcamalar ile altyapi temelli yatirim harcamalarinin,
toplam kamu harcamalar i¢inde 6nemli bir payr bulunurken, iktisadi biiyiime ve refahin
gelisim hizina ve iilkenin kalkinma derecesine bagli olarak, kamu harcamalarinda agirlik

merkezinin transfer harcamalarina dogru kayma yo6niinde bir patika izledigi goriilmektedir.

Para ve maliye politikalarinin esgiidiimii, mali c¢arpan katsayisinin degerini
belirlemede 6nemli bir role sahiptir. Kamu harcamasina eglik eden bir faiz artigi, bu
durumda harcama garpanin degerini diisiirmekte diger bir ifade ile bu harcama artiglarinin
biliylime tizerindeki etkisini azaltmaktadir. Tiirkiye’de kamu harcamalarinin ¢arpan etkisi
yiiksek biiyiime donemlerinde diisiik iken zayif ekonomik performansin oldugu donemlerde
daha yiiksektir. Benzer sonuglarin gelismis {ilkeler i¢in de gegerli oldugu yapilan
aragtirmalarda tespit edilmistir. Harcama tiirii bazinda ise Tiirkiye’de resesyon ve kriz
donemlerinde kamu tiiketim harcamalarinin carpan degeri kamu yatirirm harcamalarindan
daha biyiliktir. Bu nedenle durgunluktan c¢ikilmasinda kisa vadede kamu tliketim
harcamalar1 daha etkili sonu¢ vermektedir. Bunun yani sira, diisiik gelir gruplarinin marjinal
tilkketim egilimleri 1’e yakin oldugu i¢in, diger bir ifade ile yiiksek harcama ¢arpanina sahip
olmalarindan dolay1 transfer harcamalarindaki artisin, kamu tliketim (cari) ve yatirim
harcamalarindaki yiikselisin yarattif1 etki derecesinde bir biiylime s6z konusu olacaktir.
Transfer harcamalarinin diisiik gelirli gruplara agirlik verecek sekilde yapilmasi halinde

resesyondan daha kolay ¢ikilabilmesi miimkiindiir.

Calismada yer verildigi lizere gerek gelismekte olan iilkelerde gerekse gelismis
iilkelerde reel sektor firma karlilik oranlari II. Diinya Savasi’ndan bugiine 15-20 puan
arasinda gerilemistir. Bu durum tasarruflarin 6zellikle 1980 sonrasinda yatirimlardan sizinti
yaratarak daha yiiksek kazan¢ imkéni sunan sermaye piyasalarina akist hizlandirmistir,
nitekim son 30-40 yilda goriillen krizlerin birgogu sermaye piyasalart ve sicak portfoy
hareketlerinden kaynakli finansal krizler seklindedir. Bu siire¢ ayn1 zamanda kimi {ilkelerde
2000 yilindan itibaren konut piyasasinda da sermaye piyasalarinda oldugu gibi bir varlik
balonu olusturmustur. Devletler, gerek konut gerekse sermaye piyasalarin1 diizenleyici ve
denetleyici kurumlar aracilig ile yakindan izlemeli, vergi ve tesvikler ile bu piyasalar1 daha

saglikli bir sekilde dengeye yoneltmelidir.

Borg¢ deflasyonu, koordineli makroekonomik politikanin olmamasi ve toplam talebi
azaltan miidahaleler ile daha da kotiilesebilir. Klasik ekol ve Keynesyen iktisat, kamu

harcamalarinin ekonomiye etkisi konusunda farki goriislere sahip olsalar da {izerinde
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uzlagtiklar1 konu hiikiimetlerin ekonomik tesviklerin, kamu borcunun siirdiirebilirlik sorunu
nedeniyle kisa vadede etkili oldugudur. Bununla birlikte mali konsolidasyona 6zel sektor ve
hanehalk: bilangolarini yeterince diizeltmeden baslanmasi halinde ise yasanan depresyonun

siddetini ve siiresini Japonya orneginde oldugu gibi arttiracaktir.

Para politikalari, maliye politikalarina kiyasla ¢ok daha hizli bir sekilde
uygulanabilmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde genellikle “mali
baskinlik” olarak adlandirilan maliye politikasinin ekonomiyi dengeleyici rolii ve
sorumlulugu, para politikalarina gére daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Mali uygulamalar,
deflasyonist baskilar1 ve finansal sistemin kirilganligini1 azaltmada giiglii bir politika 6nerisi
olmakla birlikte soruna kalict bir ¢oziim degildir; belirli bir siire sonra yiiksek kamu
borcunun c¢alismamizin da bulgularinda yer verildigi iizere ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemesi nedeniyle mali konsolidasyon (daralma) ihtiyact s6z konusu olacaktir. Bu
noktada, bor¢ diizeyleri ve bor¢lanma limiti arasindaki alani ifade eden mali alan, iilke
ekonomilerinin mali konsolidasyona gereksinim seviyelerini anlamakta ©onemli bir
faktordiir. Mali alan, gelecekte karsilasilabilecek olasi krizlere karsi bir kalkan olmakta ve
maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi ile iktisadi denge a¢isindan 6nem tagimaktadir. Mali
politika manevra alanlarinin en basinda ise mali kurallar gelmektedir. Mali kurallar, sadece
kamu ekonomisini degil ayn1 zamanda tiim ekonomik denge iizerinde etkilidir. Bu nedenle
olas1 krizlere karsit asil kurtulus regetesi ekonomik kurumlarin yOnetisimi ve yapisal
diizenlemelerdir. Nitekim literatiirde ekonomik kurumlarin ekonominin toplam biiylime
potansiyelini belirlemesinin yani sira toplumdaki kaynaklarin dagilimini da etkiledigi, aldig
kararlar ile ilkelerarasi refah farkliliklarinin azalmasinda onemli etkileri olduguna dair

onemli ¢alismalar bulunmaktadir.

Avrupa’daki sirketler, geleneksel olarak sermaye piyasalar1 yerine banka kanali ile
kendilerini fonlamaktadir. Her ne kadar sermaye piyasalari Kuzey Avrupa ve Ingiltere gibi
birka¢ iilkede daha biiyiik role sahip olsa da Giiney ve Dogu Avrupa’da bircok iilkede
sermaye piyasalarinin 6zel sektor finansmaninda rolii diisiiktiir. Avrupa’da yasanan borg
krizi, bankalarin reel sektore bilango problemleri nedeniyle kredi vermemesine ve bdylece
krizin derinlesmesine neden olmustur. Bu noktada sermaye piyasalarindan fon temini, banka
kredilerinin bir ikamesi olarak degerlendirilmelidir. ABD’de yapilan kimi ¢alismalarda, siki
para politikas1 ve bor¢ verme standartlar1 altinda banka kredilerinden tahvillere yonelik bir

ikamenin varlig1 tespit edilmistir. Yine, finansal krizlerin ve sonrasinda goriilen ekonomik
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resesyonlarin yarattigi ekonomik maliyetlerin, banka odakli sistemlerde sermaye piyasasi

odakli sistemlere gore daha biiyiik boyutta oldugu gdsteren ¢alismalar mevcuttur.

Avrupa borg krizi deneyimi gostermektedir ki, 6zellikle kiiciik ve orta boy isletmelerin
(KOBI) banka bagimliligiin azaltilmasi, firmalar1 mali soklara kars1 daha direncli bir hale
getirecektir. Benzer sekilde, bu isletmelerin alternatif finansman kaynaklarindan daha fazla
faydalanma imkaninin temini, KOBI’ler Tiirkiye’deki isletmelerin % 99’unu olusturmakta
olup iilke ekonomisi i¢in hayati dneme sahip oldugundan dolay: iilkemiz i¢in de temel
onceliklerden biri olmalidir. Sermaye piyasalarina erisimde aracilik maliyetlerinin KOBI’ler
icin kismen yiiksek olmasi bu siireci aksatabilmektedir, bu nedenle maliyetler ile ilgili
gerekli diizenleme ve iyilestirmelerin yapilmasinda yarar bulunmaktadir. Bunun diginda
melek yatirimcilar, sermaye girisim ortakligi gibi diger alternatif finansman kaynaklar1 da
KOBI’lerin degerlendirmeye almasi gereken diger ydntemler olarak belirtilebilir. Bu
noktada KOBI’lere de gorev ve sorumluluklar diismektedir. Fonlara erisimin daha fazla
kolaylasabilmesi i¢in sirketlerin, finansal tablolarin1 uluslararasi finansal raporlama

standartlarina daha uyumlu hale getirmesi dnem arz etmektedir.

Yapilan tarihsel veri ve ekonometrik analizler gostermistir ki, birgok tilkede 2008 krizi
bor¢ deflasyonu olgusunun etki faktorleri olan, borg azaltimi, tiiketici giiveni diisiisii, hisse
senedi ve konut piyasasinda gerileme, sorunlu kredilerde yiikselis, istihdamda gerileme,
firma karliliklarinda diisiis seklinde kendisini 6nemli ortaya koymustur. Bununla birlikte,
belirli donemlerde bu {iilkelerde kismi negatif enflasyon ve biiylime oranlari goriilse de
Japonya oOrneginde oldugu gibi negatif enflasyon ve biiylime ¢ok uzun bir siirece
yaytlmamigstir. Fakat uzun siireli negatif enflasyon goriilmese bile, bir iilkede gerek
enflasyonun gerekse ekonomik biiylimenin tarihsel ortalamalariin altinda uzun siire seyrini
devam ettirmesi, bor¢ deflasyonu olgusunun siddetli olmasa da daha ilimli fakat hala zarar
etkisine sahip giincel bir versiyonu olarak degerlendirilmelidir. Bunun yan1 sira 6l¢iit olarak
kullanilan ve bir iktisadi biiyiiklilk gostergesi olan GSYIH biiyiimesi yerine bir refah
gostergesi olan ortalama hanehalk: gelir biiylimesi Ol¢iitiinlin dikkate alinmasi halinde, son
yasanan krizin etkilerinin de birkag yil ile sinirli kalmayip daha genis tabana ve uzun siireye

yayilan bir bozulma siireci yarattig1 dikkatlerden kagmamalidir.

Finansal piyasalara bor¢ veren son merci olan merkez bankalarinin bu siiregte proaktif
hareket etmeleri krizin yonetimini kolaylastirmis ve olasi giiven kaybinin daha fazla

kotiilesmesinin Oniline ge¢mistir. Gliven, depresyon ve finansal piyasalardaki oynaklig
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aciklamadaki kilit bir kavramdir. Bu kavram, Akerlof ve Schiller (2009:144) birgok
makroekonomik olay1 agiklamakta kullandiklari bes “hayvani ruh”tan (animal spirits) biridir
ve insanlarin gelecekle ilgili kendi beklentilerine olan inancinmi temsil eder. Yazarlara gore,
“insanlar temel belirsizliklerle karsilastiklarinda, yatirim kararlar1 analitik olmaktan ziyade
sezgisel bir hal alir. Bununla baglantili olarak, asir1 giiven donemlerinde riskli yatirim
kararlarinin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Varlik fiyatlari ile reel ekonomi arasindaki olumlu

geri bildirimler finansal balonlara ve ekonomik genislemeye yol agar”

Tarihsel deneyimler, bor¢ deflasyonunun, kiiresel bir merkez bankasinin olmamasi ya
da aktif olarak varlik gosterememesi durumunda daha da derinlesebildigini gostermistir.
Bununla birlikte, bu destek merkez bankalarinin kendisine bagvuran biitiin bankalara yardim
edecegi anlamina gelmemeli, her ne kadar 6deme giicliikleri ile likidite krizi arasinda i¢ ice
gecmis gri alanlar olsa bile bu ayrim dikkatle yapilarak kurumlara iflas ettiklerinde degil
likidite sorunu yasadiklarinda yardimda bulunulmalidir. Aksi halde nasil olsa bir sekilde
kurtulurum diisiincesi firmalarin ahlaki tehlike icine girerek kontrolsiiz risk almalarina

neden olmaktadir.

Kriz donemlerinde ihtiyari maliye politikalarinin yanisira otomatik dengeleyiciler de
onemli bir role sahiptir. Bu dengeleyicilerin giiciiniin zayiflatilmas: ekonomik krizlerin
sliresinin uzamasina yonelik riski arttirmaktadir. Bireysel gelir ve kurumlar vergisi, elde
edilen gelir ile direkt baglantili olduklar1 igin gerek varlik balonlarini azaltmak gerekse
durgunluklar1 hafifletmek noktasinda daha fazla ¢oziim sunan bir egilime sahiptir.
Ekonomik istikrarsizlik donemlerinde dogrudan alinan bu vergilerin, ¢ok daha esnek bir
ozellik barindirdigini ve dolayli vergilerden farkli olarak otomatik bir dengeleyici
mekanizmaya sahip oldugu goriilmektedir. Dogrudan vergilerin payinin arttirtlarak biitge
dengesinin dongiisel hareketlerden arindirilmasi, maliye politikasinin  net durusunu
gostermesi agisindan da onem arz etmektedir. Yine, dolayli vergiler, harcamalar iizerinden
alindig1 i¢in ve diisiik gelir grubundakilerin tiiketim harcamalari, biit¢elerinin i¢inde agirlikli
bir paya sahip oldugundan dolayi, bu vergi tiirliniin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin
diistiriilmesi (hali hazirda yaklasik 9%70), vergi yiikiiniin bu kesimlerdeki gorece agirliginin

azaltilmasina ve gelir dagiliminin iyilestirilmesine imkan sunacaktir.

Kamu harcamalarinda yapilan artisin vergiler ile finanse edilemeyip bor¢lanma yoluna
gidilmesi halinde ise burada ortaya cikan etki, bu bor¢glanmanin kimlere yapildigina baglh

olarak degismektedir. Eger Kisi ve firmalardan borglanma s6z konusu ise bu kez bu paray1
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devlete bor¢ vermek icin tahvile yatirmakla hangi alternatif firsatlar1 kacirdiklarinin ya da
neleri yapmaktan vazgegctiklerinin analizi onem kazanmaktadir. Eger devlet tahvil alimi igin
tilketimlerinden ya da 6zel sektor tahvili alimindan vazgectiler ise her iki durum nedeniyle
de 6zel yatirnm miktarinda azalma goriilecektir. Ama kisiler devlete 6diing verdikleri bu
paraya hali hazirda zaten atil bir sekilde tutuyordu ise bu genisletici etki dncekilere gore

daha fazla olacaktir.

Uzun donemli siirdiiriilebilir biiyiime ortalamalarinin yakalandigi normal donemlerde
ise, bliyime odakli bir yaklagimin benimsenerek vergi hasilatinin gelir vergisinden,
ekonomik gelisimi daha az bozucu vergilere kaydirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda, gelir vergisinin agirhi@inin kismen azaltirak yerine konut vergisi gibi servet
vergilerinin paymin arttirilmast (bu verginin biiyiime tizerinde diisilk bozucu etkisi
olmasindan dolayi) iktisadi biiylimeye olumlu katki sunacaktir. Yine de unutulmamalidir ki,
devletler i¢in uzun vadede vergi oranlarindaki degisimlerden ziyade asil 6nemli olan, vergi

tabanini arttirmaktir.

Son s6z olarak, bor¢ deflasyonu tehlikesine karsi biiylik devlet (kamu destegi) ve
biiyiik banka (son ¢are bor¢ veren merkez bankasi), biiyiik uluslararasi kuruluslar (IMF vb.),
mevduat sigorta giivencesi, diizenleme-denetim mekanizmasinin optimizasyonu, algi
yonetimi ve kurumsal iletisim, kriz yonetiminde en kilit unsurlar olarak 6n plana

cikmaktadir.
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Grafik. 3.3: Kamu Kredi Bor¢lulugu (PIIGS Ulkeleri )
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Grafik. 3.5: Risk Primi (Kredi- Dev. Tahvil Faizi Marji, Diinya)
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Grafik. 3.6: Yillik Borsa Getirileri (PIIGS Ulkeleri )
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Grafik. 3.7: Hisse Senedi Piyasasi Biiyiikliigii (Ulkeler Bazinda)
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Grafik. 3.8: Bankacihik Sektorii Goriiniimii - Z Skoru

Kaynak: World Bank — FS Database (2017 verileri)
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Grafik. 3.9: Bankacilik Sektérii Goriiniimii - Ozsermaye Karliig (ROE)
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Grafik. 3.10: Bankacilik Sektorii Goriiniimii - Aktif Karhilik (ROA)
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Grafik. 3.11: PIIGS Ulkeleri Bankacilik Sektorii Goriiniimii - Aktif Karhhk (ROA)
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Grafik. 3.12: Bankacilik Sistemi Kredi/Mevduat Orani
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Grafik. 3.13: PIIGS Ulkeleri — 10 Yilik Devlet Tahvili Faizleri
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Grafik. 3.14: PIIGS Ulkeleri — M3 Para Arz
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Grafik. 3.15: PIIGS Ulkeleri Konut Fiyatlar1 Endeksi
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Grafik. 3.16: AB Hanehalki Tasarruf ve Yatirnm Oram
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Grafik. 3.17: AB ve Tiirkiye Hanehalki Finansal Varhik Kompozisyonu
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Grafik. 3.18: AB ve Tiirkiye Hanehalk: Finansal Yiikiimliiliikler
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EK

Tablo. 3.1: Korelasyon Matrisi (Makro ve Finansal Degiskenler)

.2.1. EKONOMETRIK ANALIZLERIN CIKTILARI (TABLOLAR)

Io E_HARR Ca TUE_& 0SB HB RB EB C_aC BORSR M3 TGA EON_F AK o
Io 1.0000
E_HRR 0.3887 1.0000
Ch 0.2408 -0.1889 1.0000
TUE_& -0 4356 -0.6047 0_2860 1._0000
0SB 0.0733 -0.2245 0.0434 -0D.3232 1.0000
HB 0.1315 0.03%2 -0.2305 -0.5635 0.8420 1.0000
RB 0.0256 -0.3101 0.1742 -0.182% 0.9646 0.6733 i.o0000
EB 0.5597 0.6644 0.2156 -0.3541 -0.2351 -0.1824 -0.213% 1.0000
C ac -0.787% -0.43%8 -0.3227 0.5130 -0.1083 -0.2060 -0.0500 -0.7371 1.0000
BOREL -0.0622 -0.2041 0.0984 0.4864 -0.2140 -0.2955 -0.150% -0.0651 0.1940 i.o0000
M2 0.2937 0.1072 0.0885 -0.4812 0.6513 0.6605 0.5734 0.1735 -0.3345 -0.2784 1.0000
TGR 0 5931 0_3592 D.2766 -0.3023 0.0237 -0.0045 0. D444 0.8144 -0 7298 0.0274 0.2&600 1 0000
ECON_F —-0.0325 0.08%8 -0.3325 -0.3458 0.1843 0.3385 0.1005 -0.0020 0.1250 -0D.2564 0.5055 -0.0365 1.0000
AR -0.3368 -0.4636 -0.0020 0.484% -0.0867 -0.1730 -0.0363 -0.4657 0.5637 0.2406 -0.2752 -0.3388 -0.0482 1.0000
o 0.3624 0.3%%4 -0.2221 -0.5587 -0.118% 0.0785 -0.2031 0.3414 -0.5146 -0.2638 0.0125 0.2802 0.0063 -0D.5362 1.0000

Not: Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan ve Ispanya iilkelerinin 1998-2018 verileri kullamlmistur.

Tablo. 3.2: Klasik Modelin Tesadiifi Etkiler Modeline Karsi Testi (Zaman Etkisi)

(1998-2007)

Degisken Katsay1 Std. Hata z Istastik Olasilik
Degeri
KBGSYIH 0.9270 0.2810 32.99 0.0000

ENF
FO
DTA
TAS
YAT
HB
RB
KB
Cc

Wald ki-kare
Ki-kare Olasihk

LR test vs.
Lineer model

0.1044
-0.2245
0.4503
1.2591
1.9562
-0.5502
0.2082
-0.7333
-5.9733

4281.24
0.0000

0.0531
0.0903
0.2158
0.4219
0.5651
0.3166
0.3155
0.3894
5.5785

1.97
-2.48
2.09
2.98
3.46
-1.74
0.66
-1.88
-1.07

ki-kare

ki-kare
olasihik

0.0490
0.0130
0.0370
0.0030
0.0010
0.0820
0.5090
0.0600
0.2850

0.81

0.1844
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Tablo. 3.3: Klasik Modelin Tesadiifi Etkiler Modeline Kars: Testi (Birim Etki)

(1998-2007)

Degisken Katsayr  Std. Hata z Istastik  Olasiik
Degeri

KBGSYIH 0.9233 0.0287 32.09 0.0000
ENF 0.1072 0.0506 212 0.0340
FO -0.2399 0.0883 -2.72  0.0070
DTA 0.5399 0.2205 2.45  0.0140
TAS 1.2466 0.4401 2.83  0.0050
YAT 2.2501 0.5862 3.84  0.0000
HB -0.4905 0.3323 -1.48  0.1400
RB 0.2804 0.3307 0.85  0.3960
KB -0.5483 0.3856 -1.42  0.1550
C -8.4841 5.5408 -1.53  0.1260
LR ki-kare 192.60

Ki-kare Olasihk 0.0000

rho 0.0016739

LR test ki-kare 0.02

ki-kare olasthk  0.440

Tablo. 3.4: Panel Veri Analizi ( Havuzlanmus EKK- Pooled OLS)

(1998-2007)

Degisken Katsay1 Std. Hata  z istastik Olasilik
Degeri

KBGSYIH  0.923308 0.028775 32.09 0.0000
ENF 0.107241 0.050607 2.12 0.0340
FO -0.239938 0.088365 -2.72 0.0070
DTA 0.539959 0.220542 2.45 0.0140
TAS 1.246632 0.440158 2.83 0.0050
YAT 2.250177 0.5862 3.84 0.0000
HB -0.490543 0.332354 -1.48 0.1400
RB 0.280443 0.330746 0.85 0.3960
KB -0.548333 0.385606 -1.42 0.1550
C -8.484177 5.540855 -1.53 0.1260
F (9,40) 791.05

F Olasithk  0.0000

R? 0.9876
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Tablo. 3.5: Panel Veri Analizi ( Havuzlanms EKK- Pooled OLS) D.SH (1998-2007)

Degisken Katsayi D. Std. t p>t
Hata

KBGSYIH 0.9233 0.3400 27.15 0.000
ENF 0.1077 0.0423 2.54 0.015
FO -0.2407 0.0979 -2.46 0.018
DTA 0.5395 0.2105 2.56 0.014
TAS 1.2523 0.3636 3.44 0.001
YAT 2.2501 0.4713 4.77 0.000
HB -0.4905 0.2802 -1.75 0.088
RB 0.2779 0.2845 0.98 0.335
KB -0.5481 0.2900 -1.89 0.066
Cc -8.4876 4.0358 -2.1 0.042
F (9,40) 791.05

F Olasihk  0.0000

R? 0.9876

Tablo. 3.6: Klasik Modelin Rassal Etkiler Modeline Kars1 Testi ( Zaman Etkisi)

(2008-2018)

Degisken Katsay1 Std. Hata  zistastik  Olasiik
Degeri
KBGSYIH 0.9816 0.0087 111.67 0.000
ENF 0.0403 0.0242 1.67 0.096
FO -0.0010 0.0116 -0.09 0.928
DTA 0.3943 0.1572 251 0.012
TAS -0.6041 0.1683 -3.59 0.000
YAT 0.3274 0.3170 1.03 0.302
HB -1.4351 0.2080 -6.22 0.000
RB 0.6988 0.3058 2.29 0.022
KB -0.9598 0.2199 -4.36 0.000
C 6.3486 2.1396 2.97 0.003
Wald ki-kare 32512.15
Ki-kare Olasihk 0.0000
LR test vs. Lineer ki-kare 2.20E-13
model
ki-kare 1.0000
olasihk
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Tablo. 3.7: Klasik Modelin Rassal Etkiler Modeline Kars1 Testi ( Birim Etki)

(2008-2018)

Degisken Katsay1 Std. z ist. Degeri  Olasiik
. Hata
KBGSYIH 0.9902 0.0089 111.28 0.000
ENF 0.0441 0.0210 2.1 0.036
FO -0.0056 0.0107 -0.52 0.601
DTA 0.1430 0.2346 0.61 0.542
TAS -0.5971 0.2099 -2.84 0.004
YAT 0.3945 0.2840 1.39 0.165
HB -1.0955 0.3095 -3.54 0.000
RB 0.7883 0.3084 2.56 0.011
KB -0.8148 0.2040 -3.99 0.000
C 47262 2.1016 2.25 0.025
LR ki-kare 324.76
Ki-kare 0.0000
Olasihk
rho 0.416521
LR test ki-kare 4.95
ki-kare 0.013
olasihk
Tablo. 3.8: Hausmann Testi
Degisken SE TE Fark (SE-TE)
KBGSYIH 1.0007 0.9902 0.0105
ENF 0.9645 0.0441 0.9204
FO 0.0096 -0.0056 0.0152
DTA 0.2654 0.143 0.1224
TAS -0.3138 -0.5971 0.2833
YAT 0.3469 0.3945 -0.0476
HB -0.9975 -1.0955 0.0980
RB 0.4624 0.7883 -0.3259
KB -0.5779 -0.8148 0.2369
Ki Kare 149.58
Prob> ki 0.0000
kare
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Tablo. 3.9: Panel Veri Analizi ( Sabit Etkiler Modeli)

(2008-2018)

Degisken  Katsay Std. Hata t Istastik Olasiik

Degeri

KBGSYIH 0.9986 0.0094 105.58 0.000
ENF 0.0404 0.0227 1.78 0.084
FO -0.0002 0.0124 -0.02 0.981
DTA -0.9907 0.5274 -1.88 0.068
TAS -0.2884 0.2983 -0.97 0.340
YAT 0.4341 0.3019 1.44 0.159
HB -0.9720 0.3701 -2.63 0.013
RB 0.4990 0.3602 1.39 0.174
KB -0.5489 0.2375 -2.31 0.027
C 8.2619 3.6130 2.29 0.028
corr 0.3435 F (9,36) 3342.26
(u_i,Xb)

sigma _u 0.7406 F Olasihk 0.0000
sigma_e 0.1744 R? 0.9835
rho 0.9474

Tablo. 3.10: Tanmisal Test Sonuclari

Tamsal Testler

Durbin Watson Test ist. 1.11
Wald Test
-ki kare 70.95
-olasilik > ki kare 0.0000
Friedman Test
-deger 5.465
-olasilik 0.2428
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Tablo. 3.11: Panel Veri Analizi ( Sabit Etkiler Modeli) D.SH.

(2008-2018)

Degisken Katsay1  D.Std. Hata tistatistik  Olasihk
. Degeri
KBGSYIH 0.9986 0.0112 88.94 0.000
ENF 0.0404 0.0137 2.95 0.042
FO -0.0002 0.0036 -0.08 0.940
DTA -0.9907 0.7118 -1.39 0.236
TAS -0.2884 0.2758 -1.05 0.355
YAT 0.4341 0.3006 1.44 0.222
HB -0.9720 0.5758 -1.69 0.167
RB 0.4990 0.6121 0.82 0.461
KB -0.5489 0.1876 -2.93 0.043
C 8.2619 3.1787 2.60 0.060
corr (u_i,Xb) 0.3435 F (9,36) 3342.26
sigma _u 0.7406 F Olasihik 0.0000
sigma_e 0.1744 R? 0.9835
rho 0.9474
EK. 2.1: Tablo. 3.12: ARDL Analizi ve Sinir Testi
Degisken Katsay1 Std. Hata t istatistik  Olasihk
. Degeri
LIO 0.249846 0.806520 3.09781 0.0032
LFO 0.304436 0.041893 7.271686 0.0000
LNUF 101.7238 21.531100 4.724499 0.0000
LKBGSYIH 0.026485 0.093290 0.283897 0.7776
LENF 1.556243 0.214191 7.265671 0.0000
LKONF 3.103299 0.404526 7.671441 0.0000
LTG 0.423916 0.120022 3.531993 0.0009
F- Sinir Testi
Test istatistigi ~ Deger Giiven Diizeyi 1(0) 1(1)
F-istatistigi 7.848062 10% 2.38 3.45
5% 2.69 3.83
1% 3.3 4.63
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EK. 2.1: Tablo. 3.13: Hata Diizeltme Modeli (ECT)

Degisken Katsay1 St. Hata t Istatistik Olasihk
Degeri
D(LBO(-1)) 0.9813 0.0981 10.0021 0.0000
D(LBO(-2)) 0.8489 0.1750 4.8490 0.0000
D(LBO(-3)) 0.7587 0.1883 4.0270 0.0002
D(LFO) 0.0135 0.0568 0.2382 0.8126
D(LFO(-1)) -0.3898 0.0681 -5.7185 0.0000
D(LFO(-2)) -0.0165 0.0452 -0.3546 0.7169
D(LFO(-3)) 0.1146 0.0417 2.7477 0.0083
D(LNUF) 252.0339 41.0789 6.1353 0.0000
D(LKBGSYIH) -0.1032 0.0745 -1.3852 0.1720
D(LKBGSYIH(-1)) 0.2417 0.0768 3.1447 0.0028
D(LENF) 0.6476 0.2771 2.3368 0.0234
D(LKONF) 2.1730 0.5932 3.6633 0.0006
D(LKONF(-1)) -1.4896 0.8058 -1.8486 0.0703
D(LKONF(-2)) -1.1118 0.8257 -1.3465 0.1841
D(LKONF(-3)) -2.3865 0.8214 -2.9051 0.0054
D(LTG) 0.0117 0.0410 0.2866 0.7755
D(LTG(-1)) -0.2467 0.0518 -4.7554 0.0000
D(LTG(-2)) -0.2538 0.0481 -5.2764 0.0000
D(LTG(-3)) -0.1228 0.0462 -2.6563 0.0105
ECT (-1) -0.7184 0.0947 -7.5855 0.0000
Cc -836.5800 110.2722 -7.5865 0.0000
@Trend -0.1076 0.0141 -7.5766 0.0000
EK. 2.1: Tablo. 3.14: Varyans Ayristirma
Bagimh Degisken: BSR
Dénem St.Hata  BSR [0 FO NUF KBGSYIH ENF KONF TG
1 0.019 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 0.044 88.110 0.671 0.995 5991 1.146 0.902 1.501 0.681
3 0.077 78.644 2544 0420 11.748 1.412 0.315 4.369 0.544
4 0.112 72543 3497 0.393 15.678 1.520 0.154 5.811 0.399
5 0.149 69.788  4.422 0.445 16.532 0.886 0.089 7.309 0.526
6 0.183 67.435 4691 0478 16.644 0.593 0.078 9.320 0.756
7 0.211 64.304 4711 0.522 17.062 0.477 0.067 11632 1.222
8 0.232 61.643 4318 0.435 18215 0.529 0.062 13540 1.254
9 0.250 60.409 3.749 0.409 19.097 0.680 0.066 14407 1.178
10 0.269 58.346  3.236 0.435 20412 0.874 0.057 15578 1.058
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EK. 2.1: Tablo. 3.15: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -164.900 N.A 32.437 11.992 12.13500 12.036
1 -121.737 73.994 2.843 9.552 10.12300 9.727
2 -119.618 3.178 4.772 10.044 11.04300 10.349
3 -115.088 5.823 7.018 10.363 11.79000 10.799
4 -101.254 14.822 5.670 10.01800  11.87300 10.585

EK. 2.1: Tablo. 3.16: Otokorelasyon Testi
Gecikme Qist Olasihik
1 2.146384 -
2 8.8093 0.4551
3 13.98393  0.7301
4 24.81664  0.5847
EK. 2.1: Tablo. 3.17: Varyans Ayristirma
Bagimh Degisken: GSYIH
Dénem St.Hata GSYIH KB  TOSB
1 0.074 95.921 4.078  0.000
2 0.102 95.574 4.402  0.022
3 0.122 96.089 3.837 0.072
4 0.138 96.385 3511  0.103
5 0.151 96.566 3312 0.121
6 0.162 96.685 3.180  0.133
7 0.172 96.771 3.060 0.142
8 0.180 96.834 3.016  0.149
9 0.187 96.882 2963 0.154
10 0.193 96.921 2921  0.157
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EK. 2.1: Tablo. 3.18: Esbiitiinlesme Analizi

Seriler: GSYIH; KB; TOSB

Trace Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme Ranki Eigen Trace Ist. 0.05 Kritik Olasihk
Degeri Deger
r=0 0.588346 51.24638 35.19275 0.0004
r<i 0.369193 23.73162 20.26184 0.0160
r<2 0.229746 8.092084 9.164546 0.0796

Maximum Eigen Degeri Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme Ranki Eigen Max Eigen 0.05 Kritik Olasihk
Degeri ist. Deger
r=0 0.588346 27.51477 22.29962 0.0085
r<i 0.369193 15.63953 15.8921 0.0547
r<2 0.229746 8.092084 9.164546 0.0796

1: esbiitiinlesik vektor sayisi

EK. 2.1: Tablo. 3.19: Hata Diizeltme Modeli
Hata Diizeltme D (GSYIH) D(TOSB) D(KB)
Esbiitiinlesme Denk. -0.01857 0.835546 0.961695
(0.00747) (0.28696) (0.89622)
[-2.48624] [2.91168] [1.07305]

* Standart hatalar () ile, t istatistik degerleri [ ] ile gosterilmistir.

EK. 2.1: Tablo. 3.20: F Smir Testi Tablosu — Uzun Dénem iliski (1970-2018)

Degisken Katsay1 Std. Hata t Istatistik Degeri Olasihk
LHB 0.068068 0.029803 2.283921 0.0236
LKB 0.044592 0.021133 2.110078 0.0363
LRB 0.037028 0.068436 0.541055 0.5892

LKBGSYIH 0.958927 0.109934 8.722784 0.0000

F- Simir Testi

Test istatistigi Deger Giiven Diizeyi 1(0) 1(1)
F-istatistigi 3.851649 10% 2.2 3.09
5% 2.56 3.49
1% 3.29 4.37
R%0,9997
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DEVAMI: EK. 2.1: Tablo. 3.20: F Smr Testi Tablosu — Uzun Dénem iliski (2008-2018)

Degisken Katsay1 Std. Hata  t Istatistik Degeri Olasihik
LHB -0.174421 0.068136 -2.559902 0.0192
LKB -0.057630 0.046272 -1.245443 0.2281
LRB 0.020317 0.036730 0.553149 0.5866

LKBGSYIH 1.360206 0.125924 10.80181 0.0000
F- Sinir Testi
Test Istatistigi Deger Giiven Diizeyi 1(0) 1(2)
F-istatistigi 5.236955 10% 2.2 3.09
5% 2.56 3.49
1% 3.29 4.37

R?0,9998

EK. 2.1: Tablo. 3.21: Hata Diizeltme Modeli - Kisa Donem iliski- 1970-2018

Degisken Katsay1 Std. Hata t Istatistik Degeri Olasiik
D(LMG(-1)) 0.894360 0.038487 2323779 0.0000
D(LMG(-2)) -0.814359 0.050970 -15.97728 0.0000
D(LMG(-3)) 0.791469 0.037417 21.15260 0.0000
D(LKB) 0.001287 0.000916 1.405537 0.1617
D(LKB(-1)) 10.002899 0.000917 -3.162390 0.0019
D(LRB) -0.002120 0.001128 -1.880103 0.0618
D(LKBGSYIH) 1.000404 0.001354 738.8735 0.0000
D(LKBGSYIH(-1))  -0.895125 0.038517 -23.23956 0.0000
D(LKBGSYIH(-2))  0.815574 0.050897 16.02394 0.0000
D(LKBGSYIH(-3)) -0.788912 0.037383 -21.10330 0.0000
Cointeq(-1)* -0.003504 0.000718 -4.877870 0.0000
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DEVAMI: EK. 2.1: Tablo. 3.21: Hata Diizeltme Modeli - Kisa Dénem iliski 2008-2018

Degisken Katsay1 St. Hata t istatistik Olasihk
Degeri
D(LMG(-1)) 0.470314 0.093507 5.029745 0.0001
D(LMG(-2)) -0.838149 0.056269 -14.89533 0.0000
D(LMG(-3)) 0.504546 0.074179 6.801745 0.0000
D(LHB) 0.001916 0.002627 0.729120 0.4748
D(LRB) 0.001039 0.001097 0.947249 0.3554
D(LRB(-1)) -0.003940 0.001284 -3.068080 0.0063
D(LRB-2)) -0.003579 0.001174 -3.050075 0.0066
D(LKB) 0.002732 0.001111 2.460293 0.0236
D(LKBGSYIH) 1.007205 0.002206 456.6229 0.0000
D(LKBGSYIH (-1)) -0.475452 0.092942 -5.115583 0.0001
D(LKBGSYIH (-2)) 0.831695 0.056342 14.76155 0.0000
D(LKBGSYIH (-3)) -0.509516 0.074063 -6.879492 0.0000
CointEq(-1)* -0.037620 0.005971 -6.300048 0.0000
EK. 2.1: Tablo. 3.22: EKK ANALIZI
Degisken Katsay1 Std. Hata t istatistik Degeri  Olasihk
KB 0.004386 0.001871 2.343663 0.0270
HB -0.900225 0.280566 -3.208502 0.0035
RB -0.782414 0.293316 -2.667477 0.0130
C 13.068740 0.028148 464.2789 0.0000
Trend 0.003478 0.001487 2.339022 0.0273
R? 0.623790 Akaike B.O -
3.149354
Diiz.R? 0.565911 Schwarz B.O -
2.918067
F ist. 10.77757 Hannan-Quinn B.O -
3.073960
Olasihik (F ist.) 0.001722 D.W ist. 0.662543
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EK. 2.1: Tablo. 3.23: Uygun Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 306.264 N.A 4.88E-07 -3.181725 -3.11337 -3.15403
1 2531.736 4333.814 3.87E-17 -26.43932 -26.09753 -26.3009
2 2658.906 242.292 1.20E-17 -27.60954 -26.99431 -27.3603
3 2727.125 123.377 7.08E-18 -28.13816 -27.24950 -27.7782
4 2756.320 56.808 6.04E-18 -28.29811 -27.13602 -27.8274
5 2768.917 22.409 6.27E-18 -28.26229 -26.82676 -27.6808
6 2787.187 31.732 6.14E-18 -28.28618 -26.57722 -27.5939
Not: En kiigiik degeri alan bilgi olgiitii kriterleri, italik yazi ile belirtilmistir.
EK. 2.1: Tablo. 3.24: Esbiitiinlesme Testi
Seriler: GSYIH; KB; HB; RB
Trace Esbiitiinlesme Testi
Esbiitiinlesme Rank1 Eigen Trace ist. 0.05 Kritik Olasihik
Degeri Deger
r=0 0.162435 52.02659 40.17493 0.0022
r<li 0.052297 18.17072 24.27596 0.2422
r<2 0.039523 7.911292 12.32009 0.2436
r<3 0.000991 0.189371 4.129906 0.7181
Maximum Eigen Degeri Esbiitiinlesme Testi
Esbiitiinlesme Ranki Eigen Max Eigen 0.05 Kritik Olasihik
Degeri Ist. Deger
r=0 0.162435 33.85587 24.15921 0.0018
r<i 0.052297 10.25943 17.7973 0.4583
r<2 0.039523 7.721921 11.2248 0.193
r<3 0.000991 0.189371 4.129906 0.7181

r: esbiitiinlesik vektor sayisi

EK. 2.1: Tablo. 3.25: Otokorelasyon Testi

Gecikme LRE ist. Olasihik
1 18.699 0.2846
2 32.077 0.0098
3 27.239 0.0389
4 18.398 0.3011
5 19.150 0.2610
6 30.771 0.0144
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EK. 2.1: Tablo. 3.26: Coklu Dogrusallik Testi

Degisken Varyans Katsayisi Merkezi VIF Degeri
KB 6.16E-06 6.325315
HB 0.218136 4.940931
RB 0.140021 2.423886
C 0.000278 N.A

EK. 2.1: Tablo. 3.27: Degisen Varyans Testi

Fist. 2.5258
F ist. Olasilik (3,27) 0.0786
Ki-Kare Olasilik 0.0788
Degisken Katsayr  Std. Hata t Istatistik Degeri  Olasihk

KB -0.00028 0.000172 -1.6302 0.1147

HB 0.033019  0.027898 -1.183531 0.2469

RB 0.054835 0.027568 1.989101 0.0569

C 0.003083 0.000907 3.40035 0.0021

EK. 2.1: Tablo. 3.28: Otokorelasyon Testi

Fist. 14.7894

F ist. Olasilik (1,26) 0.0007
Ki-Kare Olasihk 0.0008

Degisken Katsay1  Std. Hata t Istatistik Olasilik
Degeri
KB -0.00186  0.001713 -1.085425 0.2877
HB -0.067203  0.345874 -0.194298 0.8475
RB 0.314581  0.302844 1.038756 0.3085
C 0.004564  0.008378 0.544786 0.5905
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EK. 2.2. EKONOMETRIK ANALIZLERIN CIKTILARI (GRAFIK)

EK. 2.2: Grafik. 3.19: ABD Biiyiime — Konut Fiyatlar1 — Enflasyon — issizlik ( Yillik Degisim)

KEGSYIH

ENF

[T - ] = s
?
ki B m [ = =]
5

TTIT T[T T I T [T T I T[T I T[T T T [ TTIT [T TT T[T
1980 19S5 1980 1995 D000 D005 30 25

KON_F %

19E0 195 1900 1995 00 MOS0 35S

1z

N =1 3 o
1 1 1 1

s in m =4 o i
1 1 1 1 1 1
é |

TTT T[T T IT [T T T T[T AT T[T T T [ TTTIT [T TT T[T
1980 q9E5 1980 1995 D000 005 IO 205

19E0 195 1900 1995 00 MOS0 35S

Kaynak: FRED, BIS, IMF

EK. 2.2: Grafik. 3.20: ABD: Tiiketici Giiven Endeksi — Tiiketim Harcamalar: — Reel Sektor +
Hanehalki Bor¢luluk Oranlari - S&P 500 Borsa Getirisi ( Yillik Degisim)
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Kaynak: FRED, BIS, IMF
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EK. 2.2: Grafik. 3.21: Japonya: Biiyiime — Konut Fiyatlar1 — Enflasyon — issizlik ( Yilhk

Degisim)
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Kaynak: BIS, IMF, World Bank

EK. 2.2: Grafik. 3.22: Japonya Tiiketici Giiven Endeksi — Tiiketim Harcamalari — Reel Sektor +
Hanehalki Bor¢luluk Oranlar - Nikei Borsa Getirisi ( Yillik Degisim)
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EK. 2.2: Grafik. 3.23: issizlik & Aktif Karhhk ve Takipteki Krediler (1998-2007)
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EK. 2.2: Grafik. 3.24: Tiiketici Giiveni ve Konut Fiyatlari (1998-2007)
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EK. 2.2: Grafik. 3.25: Borsa ve M3 Para Arz1 (1998-2007)
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EK. 2.2: Grafik. 3.26: Issizlik & Aktif Karhlik ve Takipteki Krediler (2008-2018)
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EK. 2.2: Grafik. 3.27: Tiiketici Giiveni ve Konut Fiyatlar1 (2008-2018)
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EK. 2.2: Grafik. 3.28: Borsa ve M3 Para Arz (2008-2018)
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Uygun Gecikme Uzunlugu

Grafik. 3.29:

EK. 2.2

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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EK. 2.2: Grafik. 3.30: Etki- Tepki Analizi
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EK. 2.2: Grafik. 3.31: Regresyon Analizi (Bor¢luluk ve Tiiketici Giiveni, Konut Fiyatlar1) - TR

2.4 3.4
= - ]
2.2 4 -
3.0 | N
& &
E 'El_:l z.B
w w
5 4 .
Z.4
4.0 4.1 4.2 42 4.4
LCOMF
EK. 2.2: Grafik. 3.32: Regresyon Analizi (Bor¢luluk ve Tiiketici Giiveni ) - ABD
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EK. 2.2: Grafik. 3.33: Regresyon Analizi (Bor¢luluk ve Enflasyon, Gelir)
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EK. 2.2: Grafik. 3.34: Regresyon Analizi (Borcluluk ve issizlik, Faiz Orani)
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EK. 2.2: Grafik. 3.35: Makro ve Finansal Gostergeler (Tiirkiye)
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EK. 2.2: Grafik. 3.35: Makro ve Finansal Gostergeler (Tiirkiye) - Devam
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EK. 2.2: Grafik. 3.36: AR (Ters Kok) Polinomu
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EK. 2.2: Grafik. 3.37: Etki- Tepki Analizleri
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EK. 2.2: Grafik. 3.38: ARDL Model Sec¢imi / Optimal Gecikme Uzunlugu

Alkaike Information Criteria (top 20 models )
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EK. 2.2: Grafik. 3.39: Yapisal Kirilma Analizi (CUSUM)
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EK. 2.2: Grafik. 3.40: AR (Ters Kok) Polinomu
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EK. 2.2: Grafik. 3.41: Normal Dagilim Testi
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EK. 2.2: Grafik. 3.43: Model Oncesi Serileri Korelogram Analizi
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EK. 2.2: Grafik. 3.44: Secilen Uygun Modelin Kalitilarinin Korelogram Analizi
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EK. 2.2: Grafik. 3.45: Toplam Ozel Sektor Borcunun 2020-2023 Dénemi Tahmini
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EK. 3.1. RMD (RiSKE MARUZ DEGER) ANALIiZi (VAR MODELI ) - TABLOLAR

EK. 3.1: Tablo. 3.29: RMD ( VaR) Analizi — Varyans & Kovaryans Matrisi

Agirhk Matrisi Volatilite Korelasyon Matrisi
W)
Varhk I 30% 40% P | I 1
Varhk II 25% 20% | 1.00 0.60 -0.50
Varhk 111 45% 60% 1 0.60 1.00 0.10
1l -0.50 0.10 1.00
Portfoy Degeri 10.000.000
Giiven Arahg: 95% 1.64
Agirhik Matrisi 30% 25% 45%
Risk Matrisi Degiskenlik Matrisi (V)
0.40 0.00 0.00 0.658 0.000 0.000
0.00 0.20 0.00 0.000 0.329 0.000
0.00 0.00 0.60 0.000 0.000 0.987
VC Matrisi Varyans Kovaryans Matrisi (VCV)
0.66 0.39 -0.33 0.433 0.130 -0.325
0.20 0.33 0.03 0.130 0.108 0.032
-0.49 0.10 0.99 -0.325 0.032 0.974
WVCV Matrisi WVCVW’ Matrisi
0.02 0.08 0.35 0.18

Kaynak: Yazar hesaplamalari
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EK. 3.1: Tablo. 3.30: RMD ( VaR) Analizi — Elde Tutma Siiresi ve VaR Degeri

10.0% 5.0% 2.5% 1.0%
Elde Tutma Siiresi 1.282 1.645 1.960 2.326
1 Giin 1 209%  269%  320%  3.80%
10 Giin 10 6.62%  850%  10.13%  12.02%
30 Giin 30 11.47%  1472%  1754%  20.82%
60 Giin 60 16.22%  20.82%  24.81%  29.45%
90 Giin 90 19.87%  2550%  30.39%  36.07%
1 Y1l 252 33.25%  42.67%  50.85%  60.35%
10.0% 5.0% 2.5% 1.0%
Elde Tutma Siiresi 1.282 1.645 1.960 2.326
1 Giin 1 209432  268.803 320299  380.174
10 Giin 10 662.283  850.031 1.012.874 1.202.214
30 Giin 30 1.147.107 1472296 1.754.349 2.082.296
60 Giin 60 1622254 2.082.141 2.481.024 2.944.812
90 Giin 90 1.986.848 2.550.092 3.038.622 3.606.643
1 Y1l 252 3.324.632 4.267.119 5.084.586 6.035.068
VaR (%) 0.4267

VaR Degeri (TL) 4.267.119

Kaynak: Yazar hesaplamalari
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EK. 3.2. RMD (RiSKE MARUZ DEGER) ANALIZi (VAR MODELI )- GRAFIKLER

EK. 3.2: Grafik. 3.46: Portfoy Elde Tutma Siiresine Gére RMD
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EK. 3.2: Grafik. 3.47: Risk Cesitlendirmesine Gore RMD
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EK. 3.2: Grafik. 3.48: Volatiliteye Gore RMD
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