AKDENIZ UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

flyas O0ZKOK

MALI KRIZLERDE KAMU KESIMININ RiSKLERININ BELIRLENMESINDE MALI
GERILIM (STRESS) GOSTERGELERININ ROLU

Maliye Ana Bilim Dali

Yiksek Lisans Tezi

Antalya, 2015



AKDENIZ UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

flyas OZKOK

MALI KRIZLERDE KAMU KESIMININ RiSKLERININ BELIRLENMESINDE MALI
GERILIM (STRESS) GOSTERGELERININ ROLU

Danisman
Dog. Dr. Mustafa YILDIRAN

Maliye Ana Bilim Dali
Yiksek Lisans Tezi

Antalya, 2015



Akdeniz Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigiine,

llyas OZKOK'iin bu galismasi, jiirimiz tarafindan Maliye Ana Bilim Dali Yiiksek

Lisans Programi tezi olarak kabul edilmistir.

Bagkan : Dog¢. Dr. Hale BALSEVEN (imza)
Uye (Danismani) : Dog. Dr. Mustafa YILDIRAN (imza)
Uye : Dog. Dr. Ayse Meral UZUN (imza)

Tez Bashigi: Mali Krizlerde Kamu Kesiminin Risklerinin Belirlenmesinde Mali Gerilim

(Stress) Gostergelerinin Rolii

Onay: Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

Tez Savunma Tarihi : 01/07/2015
Mezuniyet Tarihi : 09/07/2015

Prof. Dr. Zekeriya KARADAVUT
Miidiir



ICINDEKILER

SEKILLER LISTESI .......coooiiiiiiieeeeeee et iv
TABLOLAR LISTEST ..ottt
KISALTMALAR LISTESIT .....cooviiiiiiiiie e vi
OZET ... oo s Vil
SUMMARY ottt e e et e e s e e e s s e e e s b e e e st e e e bbe e e ne e e e nae e e nreeanres Viii
[0)0 (10 7220 OO ix
L] 0 2 1T
BIRINCI BOLUM
EKONOMIK KRiZLER
1.1, TeMEl KAVIAIMIAL .....iiiiiiiiieie ettt bbb
1.2. EKONnOmik KIiZ TUILIETT. ..ccciiiiiie e ettt e e e e e
1.2.1. Reel-EKONOMIK KFIZIET ....ooviiiie ettt
1.2.2. FINANSAI KFIZIT ...ttt
1.3, FINANSAI KEIZIBE ...ttt sttt et eneeenee e
1.3.1. FInansal Kriz TUILEIT .....eciiiiiiiie ettt s et e e st e e e ara e e e snree s
1.3.1.1. DOViz (Para) KIizIeTi .......ccccviiiiiiiiiieie e
1.3.1.1.1. Birinci Kusak Kriz Modelleri .........ccocoeeiiiiiiiiiiiiiciceic e
1.3.1.1.2. Tkinci Kusak Kriz Modelleri..........ocovvvvevreeesieseseseeee e, 10
1.3.1.1.3. Uciincii Kusak Kriz Modelleri...........cocovvvvevieeisiieeeeeeeeine, 11
1.3.1.2. BanKa KIZIEI.......ooveiiieie e 12
1.3.1.3. BOTG KIIZICTT 1.veiiiiieiiie et 16
1.3.2. Finansal Krizlerin NedenIeri..........coiveviieiiee e 18
1.3.2.1. Finansal Serbestlesme..........cccouiiviiiiiiiiiiie i 19
1.3.2.2. Ekonomik Yapidaki ISHKIarsizlik............ccoecveeveviireriicresieresieresnenans 23
1.3.2.3. Panik Hareketler ve Siirli PSikolojisi ........ccccoiiiiiiiiiiiiciiiiic 24
1.3.2.4. Ters Se¢im ve Ahlaki TehliKe ........cccccoovviviiiiiiiiii e, 25
1.3.2.5. Krizlerin Bulagmast .........ccocoveiiiiiiiiiiiiie e 26
1.3.2.6. Finansal Istikrarsizlik HIpoteZi.............cocveveveriiiererererieissceeieseneseena, 27
1.3.2.7. PONZI OYUNU 1.ttt 28

1.4. Krizlere Tliskin TarihSel SHIEC .......ccvvvreireieieeicecteietee et es st en et ses s aeae s 29



1.4.1. 1929 Wall Street iflast ve Bliyiik BURIAN .......c.coovevevvereeereeceeeeeeeeeeeeeee e 29
1.4.2. 1973 ve 1978 OPEC Petrol Fiyat SOKIart.........ccccoviiiiiiiiiiiiiiiie e 30
1.4.3. 1980 Latin Amerika Borg KIiZi ......cccuoiiiiiiiiiiiiiiiie e 31
1.4.4. 1994 MEKSIKA KITZI...c.viviiiiiiiiieiieiee e 32
1.4.5. 1997 Dogu Asya Mali KI1Zi.....coooiiiiiiiiiiiciiee e 33
1.4.6. 1998-2002 Arjantin Biiylik Durgunluk ..........cccoooiiiiiiiiiie 34
1.4.7. 2007-2008 Subprime Mortgage (Finansal) Kriz .........c.cccccocveviiieiiiive e 35
IKINCi BOLUM

MALI SURDURULEBILIRLIK ve BORC YONETIMIi

2.1. Kriz Dénemlerinde Mali Siirdiiriilebilirlik ve Bor¢ YoOnetimi.........cocoveveeieerveiinennenne 38
2.1.1. Mali SUrdUralebilirliK.........ccveiiiiiiiiiieie e e 39
2.1.1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Sartlart .........ccccvveeiieniiiiiecciie e, 39

2.1.1.2. TEOTIK CRICEVE....cuuviiieiiiiiie e ettt e ettt et s st e e are e e e e sbee e e s araeeeens 43

2.1.1.3. Siirdiiriilebilirlik Agisindan Biitge Kisitt Sarti.......ococvvvviviiieniieennnnnn. 44

2.1.1.4. Mali Siirdiiriilebilirlik GOstergeleri .........coovvviiiiiiiiiiciiiie, 47

2.1.1.5. Krizlerde Mali StirdUrGlebilirliK ........cccooerieieiiininiiiiiese e 49

2.1.2. Kamu BOrg YONEIMI ..ouvviiiiieeiiieeiiiiessiieesiee sttt ire e sbee e snnee e snaeeesnneessnneessnneeans 53
2.1.2.1. Kamu Bor¢ Yonetiminde Dis Borglarin Yeri.....cccocccevviveniiieiiieennnnen, 55

2.1.2.2. Kamu Bor¢ Yonetimi ve Onemi .........cocoeevveeeeeeeessesssseesee e, 56

2.1.2.2.1. Bor¢ Yonetiminin Amaglar1 ve Diizenlemeleri ............cccoeeeveneene 57

2.1.2.2.2. Maliyetlerin Minimize EdilMeSi...........c.ccocviviiiiiiiiiiiences 59

2.1.2.2.3. RiSK YONEUMI ...eeeiiiiieiiiiieiiie et 59

2.1.2.2.4. SUrdUralebilirliK..........ooveiiieiie i 61

2.1.2.2.5. Borg YONetim StratejiSl ....cvverrverreeieerrieieesriesee e e e 62

2.1.2.2.6. Seffaflik ve Hesap VerilebilirliK............ccoooveviniiiiiiiiiiicin 62

UCUNCU BOLUM
MALI KRiZLERIN TAHMININDE ERKEN UYARI SISTEMLERI ve MALI
GERILIiM ENDEKSI

3.1. Erken Uyart SIStemMIETT.......coiiiiiiiiieiie e 64
3.1.1. ONCU GOSLEIEIET .. ....cvvviiriveteieiiee ettt bbb bbb 64



3.1.2. Mali Gerilim ve Mali Gerilim Endeksi ..........ccccoooviiiiniiiiii, 68
3.1.3. Erken Uyarn Sistemlerinde Kullanilan Modeller............cccocviiiiiiiiieniiiieiiiie i 70
3.1.3.1. Sinyal YakIagimi......cccoooviiiiiiiiiiieiiie e 70

3.1.3.2. Probit/Logit Model YaKIagimi........coceivveiiiiiiiiiiiienic e 72

3.1.3.3. Diskriminant (Ay1rma) ANaliZi..........ccoovveiiiiiiieiiiieeee e 72

3.2, Literatlir Taramasl.......cccocveiuiiiiiieiiiiis e s 73
3.3. Mali Gerilim Endeksi ANAHZI...........cocviiiiiiiiiiiiic s 75
3.3.1. Orneklem OzZellIKIE i .........cceveverececieieiesee et eesee ettt en et es e aesas 75
3.3.2. Mali Gerilim Endeksinde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ..........ccccovvvverveniennnnne. 76
3.3.3. Mali Gerilim Ag¢isinda Kamu Bor¢ StOKU........cooviiiiiiiniiieiieee e 78
3.3.4. Mali Gerilim Ag¢isindan Toplam Dis Borg StoKu.........ccoocieiiiiiiiiiniicniccie e 80
3.3.5. Mali Gerilim A¢isindan Kamu Harcamalar1 ve Kamu Gelirleri..........cccoviviiinnnnns 82
3.3.6. Logit Model ile Kriz Gostergelerinin Belirlenmesi ...........ccccooiviiiiiiiiiciiciinnn, 84
SONUGQ ..ottt b e s e bt e bt a b e e b e e bt e Rb e e bt et e e s b e ebe e b e e seenbeenbesneesbeenbe s 89
KCAYINALK QA ...ttt bttt ettt e bt e s b e ettt e be et e nre et 91
ERLER <ottt bbbt 101
EK 1- Orneklem OZellKIEKi...................ccccvcuriveriviieiiiieseieee e 101
EK 2- Tablo 3.4’deki Ac¢iklayic1 Degiskenlerin Ulkelere Gore Verileri .......................... 102

O Z G E CMIS oottt 132



SEKILLER LISTESI
Sekil 2.1. Mali Stirdiirebilirlik STSteMI.......coiviiiiiiiiiiiie e 41
Sekil 3.1 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (GSYH’ye Oran).........ccccovcvveiiiiniiiinsiiiie e, 77
Sekil 3.2 Genel Kamu Borg Stoku (GSYH'YE Oran) .......ccccvevviieiieiiiic e 79
Sekil 3.3 Toplam, Kamu ve Ozel Kesim Dis Borg Stoklar1 (GSMH’ye Oran)........................ 81

Sekil 3.4 Kamu Harcamalar1 ve Kamu Gelirlerinin GSYH’ye Orant ..........c.ccocevveniiiiincnnne 83



TABLOLAR LIiSTESI
Tablo 2.1 Zaman Araliklarina Gore Mali Siirdiiriilebilirlik Gosterge ve Formiilleri............... 48
Tablo 2.2 Bor¢lanma Araglari, Sartlart ve YONtemIeri .........coccvvveiiiiireeiiiiie e e 57
Tablo 2.3 Bor¢ Yonetiminde Karsilasilabilecek Olasi Riskler ve Karsiliklari......................... 61
Tablo 3.1 Krizlerin Tespit Edilmesinde Kullanilan Gostergeler ve Agiklamalart ................... 66
Tablo 3.2 Sinyal Yaklagimi MatriSi.......ccooviiiiiiiiiiiiieiieiseesie e 71
Tablo 3.3 Mali Krizlerin Tespit Edilmesine Yo6nelik Yapilan Calismalar Literatiirii............... 74
Tablo 3.4 De@isken OZellIKIETi.........coveviiirereiiieiiee e 76
Tablo 3.5 Kamu Borg¢ Stoku Bagimli DeZiSKen ..........ccooveiiiiiiiiiiiiiiiciseeee e 86

Tablo 3.6 Kamu Bor¢lanma Geregi Bagimli Degisken..........cccooviiiiiiiiiiiinienicc e 88



ABD
ABE
CART

EMU
EWS
FED
GDP
GSMH
GSO
GSYH
G7
IMF
KKBG
KKFA
OECD

OPEC

SVAR

KISALTMALAR LIiSTESI

Amerika Birlesik Devletleri

Agirlikli Bilesik Endeks

Classification and Regression Trees

(Siniflandirma ve Regresyon Agagclari)

European Monetary Union (Avrupa Para Birligi)
Early Warning System (Erken Uyar1 Sistemi)

Federal Reserve Bank (ABD Merkez Bankasi)

Gross Domestic Product (Gayrisafi Yurti¢i Hasila)
Gayri Safi Milli Hasila

Girilti Sinyal Oran1

Gayrisafi Yurti¢i Hasila

Group of Seven! (Gelismis 7 Ulke)

International Monetary Fund (Uluslararasi1 Para Fonu)
Kamu Kesimi Borglanma Geregi

Kamu Kesimi Finansman Ag¢i181

Organization for Economic Cooperation and Development
(Ekonomi Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii)
Organization of Petroleum Exporting Countries
(Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii)

Structural Vector Autoregression (Yapisal Vektor Otoregresyonu)

1 ABD, Japonya, Almanya, Birlesik Kralliklar, Fransa, italya, Kanada, Rusya.

Vi



vii

OZET

Kamu maliyesinde istikrar ve siirdiiriilebilirlik, mali kriz donemlerinde zorlagsmaktadir.
Bu nedenle, mali krizlerin 6nceden tahmini ve mali siirdiiriilebilirlik bir ilkenin krizden
korunmasinda énemlidir. Mali krizlerin tahmini ve oncili gostergelerin belirlenmesi i¢in mali
gerilim endeksi son yillarda kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢alisma, tilkelerdeki mali krizlerin
hangi gostergelere dayali olarak analiz edilecegini, mali gerilim endeksi yoOntemiyle
arastirmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde 6zellikle yeni milenyumda ortaya ¢ikan global
kriz sonras1 mali sikint1 olaylar1 bu {ilkelerin temel problemi haline gelmistir. Bu nedenle
tilkelerin mali siirdiiriilebilirlik risklerinin 6l¢iilmesi biliylik 6nem kazanmistir. Bu amagla
calismamizda, mali kriz olaylarinin 6nceden tespit edilebilirligi i¢in mali stirdiiriilebilirlik ve
bor¢ yonetimi gostergeleri temel degiskenler olarak secilmistir. Bununla beraber diger mali
degiskenler arasindan da istatistiki olarak anlamli sonug verecek degiskenler tercih edilmistir.
Bu degiskenler ile 30 gelismekte olan iilke i¢in 2000-2013 yillar1 arast yillik veri alinarak
logit model yontemiyle mali gerilim endeksi olusturulmustur.

Sonuglara gore mali gerilim endeksi modelinde en anlamli netice veren degiskenler;
kamu bor¢ stoku bagimli degisken iken kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orani, toplam
rezervlerin toplam dis borglara orani, bagimli niifus orani, dis bor¢ servisinin toplam dis
borglara orani, bor¢ verme faiz orani, kamu gelirlerini GSYH’ye orani olmustur. Kamu
bor¢lanma geregi bagimli degisken iken de kamu finansman acig1 ve hazine agig1 en anlamli
sonug veren degiskenler olmustur. Bu ylizden mali gostergeler, krizlerin 6ngdriilebilirligi i¢in

gosterge olarak tercih edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Mali krizler, erken uyar1 sistemleri, mali gerilim endeksi, mali

stirdiiriilebilirlik, logit model.
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SUMMARY
THE ROLE OF FISCAL STRESS INDICATORS ON THE DETERMINATION
OF PUBLIC SECTOR RISKS DURING FISCAL CRISIS

Fiscal stability and sustainability become more difficult during the fiscal crisis periods.
Therefore, fiscal crisis prediction and fiscal sustainability are important for avoiding
economic crisis in a country. Fiscal stress index has been used for the prediction of fiscal
crisis and identification of leading indicators in recent years. This study aims to analyse
depending on which indicators fiscal crises will be investigated via the method of fiscal stress.

Episodes of fiscal distress have become the main problem in developed and
developing countries especially after the global crisis which emerged in the new millenium.
Therefore, measuring fiscal sustainability risks of countries has gained more importance. For
this purpose in our study, fiscal sustainability and debt management are chosen as the main
variables for the prediction of fiscal crisis events. Furthermore, statistically significant
variables among the other fiscal variables are preferred. Fiscal stress index is computed for
thirty developing counteries between the years 2000-2013 by using yearly data and employing
logit model.

Our results reveal the most significant variables are as follows. If the ratio of general
government gross debt to GDP is dependent variable, then the most significant variables are
the ratio of general government gross debt to GDP, ratio of total reserves to total external debt,
ratio of age dependency to working-age population, ratio of external debt service to external
debt stock, lending interest rate. If the ratio of general government net lending / borrowing is
dependent variable, then the most significant variables are budget deficit and cash deficit rate.

Therefore fiscal indicators can be prefered as a indicator for prediction of crises.

Keywords: Fiscal crisis, early warnings systems, fiscal stress index, fiscal sustainability, logit
model.



ONSOZ

Kamu maliyesinde son donemlerde artan finansal krizlerin bor¢ yonetimi tlizerindeKi
etkisinin azaltilmasina yonelik calismalar yayginlagsmaktadir. Bu calisma gelisen iilkelerde
bor¢ yonetimi i¢in erken uyari1 literatiirii kapsaminda, mali gerilim g0stergelerinin,
kullanilabilirligine yonelik bir tespit ¢aligsmasidir. Caligmada verilerin derlenmesi konusunda
biiyiikk ¢abalarimiz sayesinde gelisen 30 iilkeden veri derlenebilmistir. Sonug¢ olarak
Tirkiye’nin de icinde bulundugu gelisen iilkeler i¢in mali krizlerin tahmininde oncii
olabilecek mali gostergeler tespit edilebilmistir. Umit ederim ki bu sonuglar kriz literatiiriine
kamu maliyesi agisindan kii¢iik de olsa bir katki saglayabilir.

Calismalar sirasinda engin bilgi ve tecriibesiyle bana yardimci olan Maliye Bolim
Baskani Prof. Dr. Ahmet UZUN’a, calismanin her agamasinda yanimda bulunan hepsinin
Otesinde manevi destegini esirgemeyen danisman hocam Dog. Dr. Mustafa YILDIRAN’a,
caligma sirasinda eksikliklerimi gidermemde yardimci olan Dog. Dr. Hale BALSEVEN ve
Dog. Dr. Ayse Meral UZUN’a, calismada her tiirlii konuyu rahatlikla danistigim Yrd. Dog. Dr.
Erding AKYILDIRIM’a, ayrica desteklerini hi¢ esirgemeyen Ars. Gor. Rifat BURSUK ve
Ars. Gor. Ibrahim EROL ’a tesekkiirii borg bilirim.

Bununla birlikte Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ¢calisanlarina &zellikle
caligmada sekil hatalarin1 diizeltmemde biiyiik yardimi dokunan Durmus PEKSEN’e

miitesekkir oldugumu belirtmek isterim.

flyas 0ZKOK
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GIRIS

Diinyada baglayan kiiresellesme ile iilke sinirlarini asan teknolojiler ve ekonomik
sistemler kurulmaya baslanmis ve bunun sonucunda da yeni sorunlar ortaya c¢ikmistir.
Kiiresellesmenin, ekonomi alaninda getirmis oldugu sorunlardan biri de iilkelerin ig
meselelerinden dogan krizlerin, ¢evre iilkelerine hatta diger diinya iilkelerine sigramasidir.
Ekonomik krizlerden ilk global diizeyde etkiye sahip olan 1929 krizinden sonra 2007’de
patlak veren kriz neredeyse diinyada ki biitiin ekonomileri etkilemis ve ilerleyen siirecler
icerisinde iilke ekonomilerinin sorunlarina gore farkli kriz tiirleri de ortaya ¢ikmistir. 1929
sonras1 Global krizin bir daha ortaya ¢ikmayacagi, belli 6nlemlerin kriz 6ncesi alindig1 hatta
bazi erken uyari sistemleri ile krizlerin 6nceden dnlenebilecegi diistiniiliiyordu. Ancak yapilan
calismalar 2007°de diinyanin krize girmesine engel olamadi. Bu ylizden yapilan ¢aligmalarin
kabiliyetini artirmak i¢in yeni yontemler ve metotlarin gelistirilmesi biiylik 6nem kazandi.

1929 Global krizinden 6ncede diinyada bir¢cok ekonomik kriz meydana gelmis ancak
bunlar daha c¢ok tilkelerin i¢ piyasalarini etkilemistir. Gelisen ekonomik sitemler ve
piyasalarin serbestlesmesi ile ortaya ¢ikan paranin dolasim hizindaki artma ve artan tiikketim,
daha fazla para talebi ve iretim arzini dogurmustur. Bunun sonucunda da para hacmi
genisleyen piyasalarda fiyatin artmasiyla talebin doruga ulagsmasi ve bunu takiben kisa siirede
arzin kendini talebe gore ayarlamamasi genellikle krizin diger piyasalara yayilmasina neden
olmustur. Kiigiik ¢aptaki krizlerin ¢ogunlugu gelismekte olan iilkelerde gerceklesirken, global
veya daha fazla etki alanina sahip olan krizlerin kaynagi gelismis iilkeler olmustur. Ampirik
caligmalarda genellikle bolgesel ya da daha kiiclik capl krizler incelenmis ve bunlara yonelik
yontemler olusturulmus, gelismis lilke ekonomilerine yonelik ¢alismalar daha az yapilmistir.
Calismalarin cogu IMF gibi kuruluslar tarafindan gerceklestirildiginden, ¢alisma yapilan iilke
ekonomisinin sahip oldugu kamu biitgesindeki aksakliklarin giderilmesi ve piyasanin
serbestlestirilerek bir mali kuralin olusturulmasi 6nerilmistir. Bunun yaninda biiyiik etkiye
sahip krizler daha ¢ok gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmis bu iilkeler saglam bir kamu biitgesi ve
serbest piyasaya sahip iilkeler olmustur. Ancak bu iilkelerin sahip olduklar1 asir1 serbestlesen
piyasa ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan denetimden uzak mali kuruluslar ve yapilar, krizlerin
olusmasina zemin hazirlamistir. Diinyada gerceklesen krizlerde, saglam kamu biit¢cesine sahip
olan iilkelerde etkilenmis, bunun nedeni de gelisen ekonomilerinin sahip olduklar1 gelismis
serbest piyasa sistemleri sonucu asir1 kiiresellesmis bir ekonomiye sahip olmalaridir. Hatta
boyle bir ekonomiye devlet miidahalesinin etkisi de daha az ve maliyeti ise daha fazla

olmaktadir.



Devletin ekonomiye dogrudan miidahale etmesi ancak belirli finansman araglari ile
olmakta, bu finansman araglarina ulagabilmek i¢in ise devlet genellikle bor¢glanma yoluna ya
da senyoraj geliri elde etmeye c¢alisir. Ulkede emisyon yapilmasi iilkeyi daha zor duruma
diisiireceginden daha az tercih edilirken, bor¢lanma ile ekonomiye dogrudan bir para girisi
saglanmasi1 ve daha sonra belirli bir faiz yiikii karsiligi 6denecek olmasi, bor¢lanmayi daha
cazip hale getirmektedir. Fakat {ilkelerin sahip oldugu demografik yapi sonucu ve artan hayat
standartlar1 ile ortaya ¢ikan sosyal harcamalarin artmasi ve gelisen piyasa sistemi sonucu
altyap1 hizmetleri ve diger harcamalar artarken kiiresellesme ile paranin getirisinin bagka
ilkelere kagmasi devletin gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir. Boyle bir durumda
devletler almis olduklart bor¢larini 6deyememekte ve yeninden yapilandirma ya da IMF gibi
kuruluglardan biiyiik 6lgekli mali destege basvurmakta veya dis borg¢lanma yerine {ilke
icerisinde tahvil ve bonolar ile ihtiya¢ duydugu finansmani saglamakta hatta duruma gore
emisyon ile enflasyona katlanarak senyoraj geliri elde etmeyi tercih etmektedir. Bu olumsuz
kosullarin devam etmesi ile mali siirdiiriilebilirligin tehlikeye girmesi, iilkeyi bir mali krize
stiriiklemekte bu da devletin mali gerilimini artirmaktadir.

Bu tezin amaci, mali krizlerden 6nce mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in krizin
tahmin edilebilecegi mali gostergeleri, mali gerilim endeksi gostergelerinden yararlanarak
tahmin etmektir. Bu ¢alisma diger erken uyar sistemlerinden farkli olarak daha ¢ok devletin
borcunu 6deyememesi, borcunu ddeyemeyecegini anlamasi, borcunu yeniden yapilandirmast,
IMF gibi resmi kuruluslardan biiylik Olgekli destege basvurmasi, devlet tahvil ve
bonolarindaki fiyat farklarinin artmasi ve hiperenflasyon gibi devletin mali sikintida oldugu
donemlere uygun mali gostergeler ile bir mali gerilim endeksi olusturmasidir. Bundan 6nceki
caligmalarin ¢ogunlugu devletlerin kamu biitcesindeki dengesizlikler ile {ilkelerin sahip
oldugu doéviz rezervleri iizerinde durmaktadir. Calismamizin ilk bolimiinde ekonomik
krizlere iliskin kavram ve ¢erceveyi aciklayarak, gegmisten giiniimiize krizlerin tarihsel siireci
aciklanacak; ikinci boliimde, mali sikinti donemlerinde ortaya ¢ikan mali siirdiiriilebilirlik
kavrami teorik altyapisi ve borglar ile iliskisi incelenerek, bor¢ yoOnetiminin Onemi
vurgulanacaktir; Son bdliimde ise erken uyart sistemlerine iligkin genel ¢erceve ve modeller
aciklanacak, daha sonra calisma i¢in segilen iilkelerde krizin ongoriilebilirligini saglayacak

mali gerilim gostergeleri tahmin edilecektir.



BIiRINCi BOLUM
EKONOMIK KRIiZLER

1.1. Temel Kavramlar

Kriz, giinlik hayatimizda ve bir¢cok bilim dalinda sik¢a kullanilan ve giinliik
yasantimizda da devamli olarak karsilastigimiz kavramlardan birisidir. Etimolojik kdkeni
Latince ve Yunancaya dayanan kriz kavrami sosyal bilimlerde buhran ve bunalim gibi
kavramlarin es anlamlisi olarak kullanilmaktadir (Delice, 2003: 58). Tiirk Dil Kurumunun
Tiirkce sozliigiinde kriz genelde tip alaninda bir kavram olarak, “aniden veya beklenmedik bir
sekilde hastalik belirtilerinin ortaya c¢ikmasi, psikolojik gelismeler karsisinda normal
iliskilerin ciddi olarak sarsilmasi ya da karsilasilan sorunlar karsisinda mevcut ¢oziim
yollarimin yetersiz kalmasini” ifade eder. Sosyal bilimlerde 6zellikle ekonomi, uluslararasi
iligkiler, biirokrasi vb. bircok alanda ekonomik kriz, yonetim krizi, bor¢ krizi, finansal kriz,
siyasi kriz ve savas krizi gibi sekillerde giinliik yasantimizda sik¢a karsilastigimiz kriz
kelimesi, ayn1 zamanda bilimsel terminolojide de biiyiik bir alan kapsamaktadir. Kriz kelimesi
izerine sosyal bilimlerde bir¢ok tanim bulunmakta ancak hepsi krizin belli bir bilim dalina ya
da durumuna gore yapilmis tanimlar olmaktadir. Sosyal bilimlerde krize yonelik genel bir
tanim yapmak miimkiin géziikmemektedir. Bunun asil nedeni ise ortaya ¢ikacak durumun
sosyal bir olay olmasindan dolay1 kisilere, yer ve zamana gore kriz olup olmadiginin
degisiklik gostermesidir. Ancak belirli birkag temel 6zellige bakarak ortaya ¢ikan durumun
kriz olup olmadigina kadar verebiliriz. Bu temel ozellikleri ise asagidaki “Ekonomik ve
Finansal Kriz” ile iligkili yapilan tanimlar ve olaylar lizerinden acgiklayacagiz.

Ekonomik kriz, “ekonomideki aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikan
olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro acidan ise firmalari ciddi anlamda sarsacak
sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelir” (Aktan ve Sen, 2001: 1226). Buradaki tanima gore
krizler dnceden Ongdriilemeyen veya farkina varilamayan olaylarin oldugu, siradan veya
giinliik yasamda sik¢a rastladigimiz ekonomik sorunlarin disinda ciddi problemler doguran
ekonomik etkilere sahip donemler i¢in kullanildig1 anlagilmaktadir.

Mishkin’in tanimina gore “finansal kriz, finansal piyasalara etkili yonlendirilemeyen
verimli yatirnm olanaklarindan dolayr ters segim ve ahlaki tehlikenin daha da kotiilestigi
finansal piyasalardaki bir bozulmadir” (Mishkin, 1992: 117-118). Buna gore krizin bir diger
ozelligi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikacak bir bozulmanin, liretim piyasasindaki likiditeyi
azaltarak ekonomide bir daralmaya neden olmasi yani mikro diizeyde ¢ikan bir durumun

makro diizeye ulagsmasidir.



Krizin bir diger 6zelligi ise bulasicilik, bir iilke icerisinde ortaya ¢ikan herhangi bir
yerel krizin, dogrudan birden fazla iilkeye sigramasidir. Sigrayan iilkelerde krizin sonuglari
hizli ve siddetli olur, saatler ya da giinler iginde de gelisir. (Kaminsky vd., 2003: 55).

Ekonomik krizler her ne kadar olumsuz sonuglar dogursa da ayni zamanda yeni
firsatlarin ortaya c¢ikmasinda da etkilidir. Krizler, kisiler veya devletler i¢in birer tehlike
kaynag1 olustururken, bazi kisiler veya kuruluslar ya da devletler i¢in firsat olabilir. Bu
firsatlar farklh sekilde ortaya cikabilir. Kriz silirecinde ekonomik olarak krize karsi tedbirini
almis daha saglam ekonomiye sahip olan kuruluslar bunu firsata ¢evirerek, iilke igerisindeki
zayif kuruluslar kendilerine katabilir. Devletler bu krizlerde eksikliklerini tespit ederek daha
Iyi bir ekonomik altyapi olusturabilir. Bunun yaninda kiiresel nitelikteki bir krizde iilkeler
arasi iligkiler artabilir. Daha bir¢cok bunlara benzer, kriz durumunda ortaya ¢ikacak firsatlar

mevcuttur.

1.2. Ekonomik Kriz Tiirleri

Eski zamanlardan beri var olan ekonomik kriz, Ingiltere baslayan sanayi devrimi ile
iilke ekonomilerini daha fazla etkiler hale gelmis ve kapitalizm olgusu ile giiclenmistir.
Kapitalizmin olmadig1 donemlerde de mevcut olan ekonomik kriz etkileri bakimindan sadece
tilke icerisinde kaliyor ve ¢evre lilkelere sigramiyordu ya da bir baska deyisle herhangi bir kisi
digerinin ekonomik sorunundan etkilenmiyordu.

Sanayi devrimi sonrasi ortaya ¢ikan krizlerin gevre iilkelere sigramasi, Ingiltere’de
1873-1896 da ki kriz ile etkin bir gériiniim kazanmis, krizden g¢evresindeki ve ticaret yaptigi
iilkeler de etkilenmistir. (Kaymak, 2010: 168). Bu krizden baglayarak giiniimiize kadar bir¢cok
kriz yaganmig, zaman igerisinde farkl tiirlerde ekonomik krizler de ortaya ¢ikmuistir.

Iktisat biliminin kurucusu sayilan Adam Smith’e gére, ekonomide her sey arz ve
talebin, toplam iiretim ile toplam tiiketimin serbestce karsilastidi piyasada olusan fiyatlar
araciligiyla dengeye gelir. Iktisat kuram krizden daha ¢ok dengeden ve bu dengeye ulasmak
icin yapilmasi gerekenlerden bahseder. Klasik iktisadi 6gretiye gore devletin ekonomiye
miidahalesinin en aza indirgenmesi ve sadece belirli alanlara miidahale edebildigi bir politika
izlenmesi gerekir. Bu politikanin uluslararasinda ki goriiniimii ise mal, hizmet ve sermayenin
hicbir engele takilmadan iilkeden {iilkeye gegebilmesi, uluslararasi piyasalarda belirlenen
fiyatlar araciligiyla yonlendirilmesidir (Y1ilmaz, 2001: 27). Bu 6gretinin kabul gordiigii 18. ve
19. Yiizyillar icerisinde ekonomi serbestlesmis ve zirve donemlerini yasamistir.

ABD’de sanayi ve ingaat alaninda 1927-1929 yillarinda artan %25 civarindaki

yatirnmlar kisa bir siire sonra durmus, sanayideki iiretim oran1 diismiis ve issizlik artmaya



baslamistir. Reel ekonomide gerceklesen bu olumsuzluklar, finansal piyasay:1 da etkileyerek
1929 New York Borsasinin ¢okmesi ile krizi doniismiistiir (Ezer, 2010: 429). ilk biiyiik
kiiresel kriz niteligi tasiyan 1929 krizi reel ekonomide ¢ikan ve diger sektorlere yayilarak
kiiresel bir boyut kazanan bir kriz olmustur. 1980 sonras1 diinya da meydana gelen soguk
savasin bitmesi ve dilinya sistemine yeniden ABD’nin Onciiliigiinii yaptig1 serbest piyasa
sisteminin hakim olmasiyla diinya tek kutuplu hale gelmistir (Karabulut ve Solak, 2014:
1079). Kiiresellesme ve finansal piyasalarin gelismesiyle, 1970 sonrasi finansal piyasalarda

cikan krizler artik reel ekonomiyi etkiler hale gelmistir.

1.2.1. Reel-Ekonomik Krizler

Ekonomide reel iiretim yapan sektorler ile finansal sektorlerin birbirinden ayri olmasi
gibi, buralardan ¢ikan krizlerde, reel-ekonomik krizler ve finansal krizler olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Ancak ekonomik yapinin isleyisi bir biitiin oldugundan, her sektor neredeyse
birbiri ile etkilesim halindedir. Bundan dolay1 sektorlerin herhangi birinde ¢ikacak olan krizin
diger sektorlere de sigramast miimkiindiir.

Reel ekonomik krizler mal, hizmet ve isgiicli piyasalarinda ki dalgalanmalar1 gosterir.
Bu dalgalanmalar stagflasyon, deflasyon, enflasyon ve issizlik seklinde ortaya cikabilir
(Kibritgioglu, 2001: 175). Bir baska deyisle reel ekonomik krizler bir tiir tiretim krizidir.
Piyasada ki bir genisleme yani yatirim ve iretimin artmasina ragmen talebin bu arzi
karsilayamamas1 sonucunda, genisleme duraksayacak ve ekonomi sert bir diiiis tehlikesi ile
kars1 karsiya kalacaktir. Boyle bir ekonomide iiretilen {iriinlerin satilamamasi ayn1 zamanda
da bu sektorlere yatirilan sermayenin karsiliginin alinamamasi kar bekleyislerini olumsuz
etkileyecek ve bu olumsuz hava kosullarinda da borsa ¢okecektir (Yilmaz vd., 2005: 79).

Marx’a gore kriz, ekonomide yeni iiretim tekniklerinin kullanilmasi yatirimlar: artirir.
Yatirimlarin artmasi, emek piyasasinda isci talebini artirir. Isci talebindeki artis, ekonomide
igsizligin bir kismini azaltarak, is giicli piyasasindaki baskiy hafifletir ve iicretlerde ki diisme
durur, hatta yerine gore artis da gdzlenebilir. Ucretlerdeki artistan dolay1 artik deger oraninda
diisiis meydana gelir ve sonucunda kar oranlarinda da diisme goéze ¢arpar. Kar oranlarinin
diismesiyle yatirimlar durur, yatirimlarin durmasiyla i¢ giicii talebi azalir ve ekonomide Kkriz
meydana gelir (Yilmaz vd., 2005: 81). Piyasadaki biiyiik 6lgekli yeni yatirimlar her zaman
krizin baslangi¢ noktas1 olmustur (Marx ve Engels, 1893: 129).

Eksik tiiketim teorisine gore piyasadaki kapitalistlerin sinirsiz {iretim egilimleri var

iken toplam popiilasyonun sinirli tiiketimi mevcuttur. Uretimin hizli biiyiimesini tiiketimin



yakalayamamasi eksik tiiketim sorununu ortaya ¢ikarir. Bu durumda kar oranlarinin diisiisii

reel krizin sebebi degil agiklamasi olmaktadir (Clarke, 1990: 445).

1.2.2. Finansal Krizler
Piyasanin islemesi i¢in gerekli olan likidite ihtiyacinin karsilandigi ve bunun yaninda
alternatif gelir kaynaklar1 olan finansal araglarin aktif olarak islem gordiigii, finansal sistemde

ortaya ¢ikan ciddi aksaklik ve bozulmalarin ekonomideki yansimalari finansal krizi olusturur.

1.3. Finansal Krizler

Diinya genelinde 1980’lerden sonra kabul goren, enflasyon ve faiz oranlarinin
diisiiriilmesi ile piyasa mekanizmasinin isleyisine hiz kazandirarak siirdiiriilebilir bir biiyliime
stirecinin olusturulmas1 ve deregiilasyonlar gibi belirli politikalar uygulayarak, finansal
sistemin serbestlestirilmesi sonucunda, ekonomide finansal piyasalar biiyiik bir gelisme
kaydetmistir. Finansal piyasalarin biiyiimesi, ekonomide etkisinin artmasina, bu da finansal
piyasalarda ¢ikan bir bozulmanin biitiin ekonomiyi etkiler hale gelmesine neden olmustur.
Finansal sistemden kaynakli ¢ikan bu krizler, giiniimiiz teknolojisi ve gelisen serbest ekonomi
ile kdy haline gelen diinya ekonomisini de etkiler hale gelmistir.

Krugman’in tanimina gore “finansal kriz: sermaye akimlarinda bir diisiisiin, yerli
girigsimcilerin bor¢ alma yeteneklerinde bir diisiise ve bu nedenle sermaye akiminin da daha
fazla diismesi ile yerli girisimcilerin bilancosunda olumsuz etki yapabilmesidir’ (Krugman,
1999: 467). Piyasada olusacak likidite daralmasi, ekonomi igerisindeki kisi veya kuruluslarin
daha yiiksek faizle borglanmalarina neden olurken piyasada olusan giivensizlik ortami, daha
fazla sermayenin ¢ikmasi ile sonuglanacaktir.

Mishkin’in  tanimma goére “Bir finansal kriz, finansal piyasalara etkili
yvonlendirilemeyen verimli yatirum olanaklarindan dolayi, ters se¢im ve ahlaki tehlikenin daha
da kotiilestigi finansal piyasalardaki dogrusal olmayan bozulmalardr” (Mishkin, 1996: 17).

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki fiyat ve
miktarlarda meydana gelen normal degisim sinirlarinin disinda ortaya ¢ikan dalgalanmalardir
(Eren ve Sislii, 2001: 662). Finansal yatirimcilarin iilke ekonomisine yonelik beklentilerine
gore sermaye akimu iilke igerisine girer veya ¢ikar. Ekonomik kosullarin olumsuz gittigi ve
iilke ekonomisinde riskin olduguna yonelik beklentilerin artmasi, ekonomide spekiilatif
saldirilarin baglamasina neden olabilir. Kriz bu spekiilatif saldirilar sonucu olusur ve bu
saldirilarin siddetine gore krizin ekonomideki olumsuz etkisi de artar.

Krizin olmadigr donemlerde, finansal sistemin derin oldugu iilkelerde ki sektorler

nispeten dis finansmana giivenerek orantisiz sekilde daha hizli biiyiirler. Finansal sistemin



derin oldugu iilkelerde, finansal krizler tamamen dis kaynaklar ile finansmanini saglamis
sektorlere orantisiz sekilde olumsuz etki eder. Finansal krizlerde bu mekanizma finansal ve
reel sektorli birbirine baglar (Laeven vd., 2002: 16). Finansal sistemde ¢ikacak bir krizin
likiditeyi daraltic1 etkisi ile sermaye kag¢isina neden olmasindan dolayr ekonomide doviz
rezervler azalacak ve yabanci para cinsinden borg¢larin yiikleri artacaktir. Bu da finansal
piyasada ¢ikmasina ragmen dogrudan reel sektorii de etkileyecektir.

Finansal kriz konusunda genel olarak kabul edilen, krizin ortami1 ve gostergelerinin var
olmasina ragmen, krizin kesin olarak olacagini sdylemek hatta ne zaman ortaya ¢ikacagin
ogrenmek miimkiin degildir. Iktisat literatiiriindeki deyime gére “Kriz ancak patladiginda
goriiliir.”(Uygur, 2001: 9). Krizin ortaya ¢ikacagi onceden tahmin edilse, kriz ¢ikmadan
miidahalede bulunulur ve kriz meydana gelmez.

Finansal kriz tiirleri birkag¢ tiirden olusur bunlar: doviz krizi, enflasyon krizi, banka
krizi, i¢ ve dis borg krizleridir. Bu kategoriye ilave olarak borsalarin ¢okiisli de finansal piyasa

tabanli olarak agiklanir (Lin ve Minne, 2014: 36).

1.3.1. Finansal Kriz Tiirleri
Finansal krizler, reel ekonomik unsurlarin disinda kalan, para, kredi, kamu kesimi
finansman agig1 ve asir1 borglanma gibi nedenlerden olusur. Genelde doviz, bankacilik ve

borg krizleri seklinde siniflandirilmaktadir.

1.3.1.1. Déviz (Para) Krizleri

Para krizleri, temel teorik literatiirii sunan yaklasima gore, spekiilatif saldirilar ve
O0demeler dengesi krizi ile agiklanabilir (Kaminsky vd., 1998: 4). Krugman’in (1979)
modeline gore, bir standart kriz su olayda ki gibi ortaya ¢ikabilir. Sabit kur sistemi uygulayan
bir iilke, direkt olarak déviz piyasasina miidahalede bulundugunda, devletin rezervlerindeki
doviz miktar1 asamali olarak azalir. Bu noktada genellikle rezervlerin asamali azalmasi
bitmeden dnce kalan son rezervleri ortadan kaldiran ani bir spekiilatif saldir1 olur. Devlet artik
daha fazla doviz kurlarin1 sabit tutamaz hale gelir (Krugman, 1979: 311-312). Bu model,
yurti¢i rezervlerinde yavas ama kalic1 bir diigiisle ve para talebine bagl olarak yurti¢i kredinin
hizli bir sekilde genislemesiyle bir doviz krizinin karakterize olacagini dnermektedir. Bu
durum, kriz beklentilerini artiracak sekilde kamu sektorlerine kredi verilmesi, mali
dengesizlikler ve kamu sektoriiniin finansman ihtiyacinin giderilmesi icin asir1 para
yaratilmasiyla genisler. Hatta merkez bankasinin sikinti i¢inde olan finansal kuruluslara kredi

vermesi de ekonomide ayni roliin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (Kaminsky vd., 1998: 4).



Bu dogrultuda piyasa katilimcilar1 artan yerel paranin degerinin azalacagini bilerek aniden
doviz talebini artirarak aktiflerini dovize kaydirirlar, bunun sonucunda da piyasaya daha fazla
yerel paranin girmesiyle meydana gelen spekiilatif saldirilar sonrasinda, merkez bankasi
rezervlerinin tiikenmesiyle ekonomide doviz krizi ortaya ¢ikar.

Ulkelerde uygulanan sabit kur rejimi ya da herhangi bir sabit kur uygulanmasimin
bulunmasi, iilkeleri doviz krizine karst agik bir konuma getirir, hatta olasi ekonomi
igerisindeki olumsuz kosullarda krizlerin ¢ikmasina ya da ortaya ¢ikan herhangi bir Krizin
siddetlenmesinde biiyilik bir rol oynar. Bu yiizden Ozellikle uygulama alani buldugu
gelismekte olan iilkelerde reel yerli paranin seviyesindeki herhangi bir artig, piyasa icerisinde
olumsuz beklentileri artirmaktadir (Danigsoglu, 2007: 2).

Para krizlerini olusturan 6demeler dengesi ve doviz kuru krizi birbirinden su sekilde
ayrilmaktadir. Sabit kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde ortaya c¢ikan rezervlerin
azalmalar1 sonucu ortaya ¢ikan krize 6demeler dengesi krizi denirken, Dalgali kur rejiminde
ise kur degisikliklerinden ortaya ¢ikan krizlere doviz kuru krizi denmektedir (Delice, 2003:
59-60).

Gelismekte olan iilkelerde, 1990 sonrasi sik¢a karsilasilan krizlerin cogunlugunu
olusturan para krizlerinin asil sebebi iilke icerisindeki sicak para yani sermaye akimlarindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere ydnelen sermaye akimlarinda, kisa
vadeli kredilerin agirlikta olmasi ve paranin dogrudan yatirnm kaynaklar1 yerine, likiditesi
yiikksek finansal kaynaklara aktarilmasi, paranin yeniden nakde cevrilerek ¢ikmasin
kolaylastirir. Bunun sonucunda ekonomi igerisinde olusacak olan herhangi bir olumsuz
kosulda ekonomide bulunan sicak para iilke disarisina ¢ikar ve iilkenin yerli parasi deger
kaybetmeye baglar, artan kur oranlar1 ile dig borca sahip kisi ve kuruluslarinda borg yiikii
dolayl1 olarak artar. Devletler, sermaye kacisin1 dnlemek icin ya da yeniden iilkeye sermayeyi
cekmek icin uluslararasi sermaye akimini cezbedecek yeni tesvikler ve uygulamalar yapma
yolunu tercih edebilirler.

Parasal krizlerin iilke ekonomisi ve durumuna gore farkli sekillerde ¢ikmasi ya da

¢ikis sebebinin degismesinden dolay: parasal krizlere iliskin belirli modeller gelistirilmistir.

1.3.1.1.1. Birinci Kusak Kriz Modelleri

Ekonomide uygulanmakta bulunan kur rejimi ile para politikasi arasindaki
uyumsuzluktan kaynaklanan krizlere, birinci kusak kriz modeli denmektedir. Bdyle bir
ortamda, ekonomi tamamen krize agik bir konuma gelmis bulunmaktadir. Bunun temelinde

yatan asil neden ise devletin uygulamis oldugu genisletici maliye politikasidir (Ozatay, 2013:



35). Birinci kusak kriz modellerine iliskin ilk ¢aligmalari, Krugman (1979) ve Flood ve
Garber (1984) gergeklestirmistir. Bu ¢alismalarin esin kaynagi ise, Henderson ve Salant
(1978) tarafindan yapilan, altin piyasasindaki spekiilatif saldirilara iliskin ¢alisma? olmustur
(Burnside vd., 2008).

Devlet doviz kurlarini sabit tutmaz ise, doviz kurlar1 piyasada ii¢ nedenden dolay1
degisebilir, bunlar: yerli para miktarindaki bir degisme, 6zel kuruluslarin yabanci
varliklarindaki bir degisme ya da beklenen enflasyon oranindaki bir degisme sonucunda
gerceklesebilir (Krugman, 1979: 315).

Kamu agiklarinin finansmani igin devletler para yaratabilir (Krugman, 1979: 315).
Ekonomide olusan bu para 6zel yatirimcilarin ellerinde tutmak istediginden fazla olursa, fazla
olan kismini doviz ile degistirmek isterler (Krugman, 1979: 318). Ayrica ekonomide artan
para arz1 enflasyona da neden olabilir. Bunun sonucunda spekiilatorler gelecekte enflasyonun
artacagini tahmin ederek islemlerini bu yonde gerceklestirirler (Krugman, 1979: 315-316).
Devletin zorla rezervlerini halen sabit tutmaya c¢alismasi ekonomide krizin ¢ikmasina neden
olabilir. Ciinkii bu durumda, korunmaya ¢alisilan doviz kuru politikas: terkedilinceye kadar
ekonomide devamli olarak silsile seklinde spekiilatif saldirilar ve giivenin kazanilmasi ortaya
¢ikacaktir (Krugman, 1979: 312). Yani devlet rezervleri sabit tuttugu siirece ekonomiye giiven
verebilecektir. Ancak bu spekiilatif saldirilarin devam etmesi sonucu devletin hazinesindeki
rezervler eriyecek ve devlet mecburi olarak kur rejimini degistirecektir.

Belirli bir satin alma giiciine sahip olan {ilke ekonomisinde, piyasadaki kuruluslarin
gelecege yonelik bekleyislerinin olumlu olmasi ve yerel halkin kullanabilir, lilke parasi, i¢
bor¢ senetleri, doviz ve dis borg senetleri gibi varliklara sahip olmast ve bunun yaninda
devletin kura miidahalede bulunacak kadar dovize sahip olmasindan dolayi, lilke parasi ve i¢
ve dis bor¢ senetlerinin, parasal getirisi olmayan ddvize baskis1 sonucunda yerel halk elinde
daha fazla doviz bulundurmak istemeyecektir (Flood ve Garber, 1984: 2). Ancak devletin
ekonomi durumunda olusacak olumsuz herhangi bir kosulda, doviz rezervlerine spekiilatif bir
saldir1 baglayacak, bunun sonucunda da devletin uyguladigi kur rejiminin maliyetleri artacak
ve devlet bu maliyetlerini karsilayacak finansmana ihtiya¢ duyacaktir. Bu finansman
ihtiyacin1 gidermek i¢in para basma yoluna gitmeye ¢alismasi ekonomide ki enflasyon
bekleyislerini artiracak bu da spekiilatif saldirilarin siddetini artiracaktir. Devletin elindeki
rezervler tiikenene kadar spekiilatif saldirilar devam edecektir (Flood ve Garber, 1984: 3-4).

Birinci kusak kriz modellerinde, genellikle devlet, sahip oldugu birincil acik i¢in

gerekli olan finansman ihtiyacini belirli varliklarla saglamasi gerekir. Bu varliklar, devletin

2 Henderson ve Salant’in (1978) “Market Anticipations of Government Policies and The Price of Gold” adl1
calismasidir.
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sahip oldugu doviz rezervleri ya da bor¢lanma seklinde olabilir. Fakat devletin bor¢lanmasi ya
da rezervlerini tiiketmesi imkansiz ise mali reformun yoklugunda, nihai a¢ig1 kapatmak icin
para basarak senyoraj gelirlerini artirmaya c¢alisacaktir. Ancak para bastiktan sonra
ekonomideki kur rejimini desteklemek miimkiin olmayacaktir. Birinci kusak kriz modellerine
gore rejimin ¢okmesi kaginilmazdir, sadece hassas zamanin gelmesi yeterlidir (Burnside vd., :
2008).

1.3.1.1.2. ikinci Kusak Kriz Modelleri

Ikinci kusak kriz modeli, Avrupa doviz krizini a¢iklamada Krugman’in modelinin
yetersiz kalmasindan dolayi, bu krizi agiklamasi i¢in Obstfeld tarafindan gelistirilmistir
(Obstfeld, 1994: 189). Bu iki model arasindaki fark krizin rastgele olup olmadigidir, birinci
nesil modellerde krizi tetikleyen bir olay vardir, bu ekonomide herhangi bir makroekonomik
faktoriin istenilen seviyelerin disina ¢ikmasi seklinde ortaya cikarken, ikinci nesil modellerde
kriz, ekonomide aniden veya beklenmedik olaylarin piyasadaki ekonomik bekleyisleri
degistirmesi ile ortaya cikar (Yay vd., 2004: 3). Birinci nesillerde doviz rezervlerinin
tilkenmesiyle, sistemin ¢0keceginin anlasilmasinda bile, kur sisteminin siirdiiriilmeye
calisilmas1 sonucunda kaginilmaz son olarak sistem ¢okiiyor, ancak ikinci nesil modellerde
kur rejimi terkedilerek sistemin ¢dkmesine izin verilmeye biliniyor (Ozatay, 2013: 41) .

Ikinci kusak kriz modeli ya da kendi-kendini besleyen bekleyisler modelinde; Kriz,
sabit kur rejimi ile devletin uygulamis oldugu genisletici para politikalar1 arasindaki
celiskilerden ve devletin sabit kur rejimini serbest birakacagina yonelik bekleyislerden ortaya
cikmaktadir (Yay vd., 2004: 3). Eger kamuoyu devletin sabit kur rejimini devam
ettiremeyecegini anlarsa, yiiksek faiz talep edecektir. Bunun yaninda sendikalar da, iicretlerin
artirnlmasini isteyeceklerdir. Bunlarin sonucunda devletin uygulamis oldugu sabit kur
rejiminin maliyetleri artacaktir, bu nedenle devlet kur rejimini serbest birakacaktir (Ural ve
Balaylar, 2007: 48).

Ikinci nesil kriz modelinde devlet, ekonomideki istihdam ve fiyat istikrar1 gibi geligkili
ekonomik hedeflerini gerceklestirmek icin gerekli olan finansman ihtiyacini hafifletmek
amaciyla devaliiasyon yapabilir. Ekonomide olusacak olas1 istenmeyen issizlik durumunda
devlet ekonomiyi canlandirmak i¢in sabit kur rejimini terk ederek, ekonomiye para arz
edebilir. Ancak sabit kur rejiminin terk edilmesi dis ticaret ve yatirimlar1 olumsuz etkileyecek
olursa devlet kur rejimini terk etmeyebilir. Burada sabit kur rejimini siirdiirmenin maliyeti,
terk etmenin maliyetinden daha ¢ok olursa devlet herhangi bir spekiilatif saldir1 olmasa bile

sabit kur rejimini serbest birakabilir (Sigsman, 2006: 18).
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Bu modelde, kisiler rasyonel davranir ve gelecekteki beklentilerine gore hareket
ederler, birinci nesildeki gibi kisilerin ne zaman spekiilatif saldirida bulunacagi belli degildir
burada kisilerin bekleyislerine gore spekiilatif saldirilar baslamaktadir. Ekonomideki
belirsizlikler, spekiilatif saldirilarin olasiligini artirir. Ornegin kisiler gelecekte devletin sabit
kur rejimini terk edecegi bekleyisi icerisine girerlerse ekonomide higbir problem olmasa bile
devletin rezervlerine spekiilatif saldirilar gergeklesecektir, burada devlet devaliiasyon

yapmasa da kisilerin bekleyisinden dolay1 spekiilatif saldirilar devam edecektir.

1.3.1.1.3. Uciincii Kusak Kriz Modelleri

Asya tipi kriz modeli diye de isimlendirilen model, birinci ve ikinci kriz kusak
modellerinden farkli bir gelisme gostermis ve bundan dolay1 da bu modeller krizi agiklamada
yetersiz kalmistir. Asya tipi kriz modeli diye anilmasiin sebebi ise 1997 ortasinda
Tayland’da ortaya ¢ikarak, dort Asya iilkesi olan, Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler’e
de sigramasindan kaynaklanmaktadir (Ozatay, 2013: 47).

Asya tipi kriz modellerinin igerisinde, ¢evre iilkelere sigrayan, bulasan kriz modelleri
ile esgiidiim basarisizlig1 olarak goren iki temel model ve bunlar agiklayici 6zelligi sahip
diger modeller gelmektedir (Aydin ve Kara, 2008: 4)

Asya iilkelerinin hig biri ingiltere’deki gibi istihdam ya da déviz kuru arasinda tercih
yapmak zorunda kalmamistir. Ciinkii bu ilkelerin ekonomik yap1 ve gostergeleri iyi
durumdaydi hatta kriz 6ncesi IMF bile gii¢lii bliylime tahminlerinde bulunmustu. Bunun yan1
sira kriz sonrasinda ortaya ¢ikan geleneksel ekonomik gostergeler ile ekonomide olaganiistii
riskli bir durum olduguna dair bir goriiniim ortaya koymak zordur. Bundan dolay1 birinci ve
ikinci kriz modelleri ile agiklanamayan bu krizde neyin yanlis gittigini acgiklamak ic¢in
gelistirilen kriz modellerine ti¢tincii kusak kriz modelleri denmektedir (Yilmaz vd., 2005: 93).

Uciinci  kusak krizleri temelde finansal piyasalarin bilango yapilarindaki
bozukluklardan kaynaklanir (Ozatay, 2013: 47). Bu model, para krizleri ve banka krizlerinin
birbirlerini besleyerek bir kisir dongli olusturmasimi ve c¢evre iilkelere sigrama
mekanizmalarini agiklamaya ¢alisir (Yilmaz vd., 2005: 93).

Bu modelin ¢ekirdek problemini banka sistemleri olusturur. Krugman’a gore devletin
genisleyen zimni garantileri, bankalarin “ahlaki tehlike” olusturmasina yol agar. Bu durum
devlet biitcesinde acik olmasina ve fonlanmayan banka borglarinin devlet garantisi nedeniyle,
bir devlet borcu olmasina neden olur (Krugman, 1999: 461).

Asya krizinde iilkelere giren yabanci paranin, ekonomideki acik piyasa islemleri ile

istenilen diizeyde emilmemesi, bankalarin 6diing verilebilir fonlarmin riskli yatirimlara
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yonlendirilmesine neden olmustur. Genisleme siireci sona erdiginde ise piyasada olusan
giiven kaybi, sermaye hareketlerinin beklenmedik diizeyde ve hizla iilkeden ¢ikmasina ve
banka mevduatlarinin aniden ¢ekilmesi, banka varliklarinin zarar gérmesi ile sonuglanmustir.
Reel doviz kurlarindaki dalgalanma, bankalarin borg¢lar1 ve varliklar1 arasinda para birimi ve
vade uyumsuzlugu oldugunda bankalar bu durumdan dogrudan etkilenir. Bu durum kredi
talep eden banka miisterilerinin dolayli olarak etkilenmesine yol agmaktadir. Yapilan bir¢cok
calismada, enflasyon oranlarinda biiyiilk miktardaki degisim, reel doviz kurundaki artis ve
devaliiasyon riski, bankalarin bor¢ yiikiinii ve kirilganliklarini artirdigir ortaya c¢ikmistir
(Altintas, 2004: 46).

Finansal kurumlarin bilangolarinda ortaya ¢ikan bozukluklar, kriz olasiligini artirarak
bankalarin daha kirilgan bir yapiya sahip olmasina neden olur. Finansal kurumlarin sahip
oldugu acik doviz pozisyonu, vade uyusmazligi, sorunlu krediler, yetersiz sermaye ve yiiksek
kaldirag orani gibi durumlar yapinin isleyisini aksatmakta ve daha kirilgan hale getirmektedir.
Bankalardaki acik doviz pozisyonu, bankalarin varliklarindaki dovizden daha fazla doviz
cinsinden borcu oldugunu gostermektedir. Boyle bir durumda ortaya ¢ikacak olan bir kur
artist bankalarin borg yiikiinii artirarak, bankalar1 zor duruma sokacaktir. Hatta bankalarda
acik doviz pozisyonu bulunmasa bile bankalardan belirli bir miktar kredi almis kuruluslardaki
acik doviz pozisyonu olmasi yiiziinden herhangi bir kur artisinda bu kuruluslar bankalara
bor¢larin1 6deyemeyecek ve yine bir ekonomide krize neden olabileceklerdir. Bankalardaki
diger bir problem ise vade uyusmazligi, yani bankalarin varliklarinin siiresinin, bor¢larinin
siiresinden daha uzun olmasini gosterir. Boyle bir durumda faiz oranlar1 arttiginda, bankalarin
varliklar1 eski faiz orani ile degerlendirilirken, bankadaki mevduatlar kisa siireli oldugundan,
vadesi biten mevduat gidecek ve yerine bankalar daha yiiksek faiz ile borglanma durumunda
kalacaklardir. Baska bir bozukluk ise, sorunlu kredilerdir, bankalar ellerindeki varliklarini fon
ihtiyact olan sirket ve tiiketicilere kredi olarak verir ancak bu kredilerin hepsi geri déonmez,
clinkii kredi alan kurulus veya tiiketicilerde zor duruma diisebilir, bu durumda bankaya olan
borcunun tamamini veya bir kismin1 geri 6deyemeyebilir. Bu tiir kredilere donuk krediler
denir, bir iilkede bunlarin orani ¢ok fazla artmis ise o iilkede kriz ortaya ¢ikmis ya da ¢ikmak
lizeredir (Ozatay, 2013: 50-51)

1.3.1.2. Banka Krizleri
Banka Krizleri, bankacilik sisteminden kaynaklanan aksakliklardan ya da bankalarin
varlik-bor¢larmi olumsuz etkileyen olaylardan ortaya ¢ikan krizlerdir. Bu krizler finansal

sistemin serbestlesmesi ve giiniimiiz teknolojisinin getirdigi olanaklar ile siklagmuistir.
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Ozellikle 1970-96 arasi birgok iilkede ¢ok sayida finansal kriz goriilmiis bunlarin yaklagik
olarak tigte ikisi doviz krizi iken iigte birini ise banka krizleri olusturmustur. Finansal sistemin
serbestlesmesi sonrasi ilk bankacilik krizleri 1980-95 sirasinda gergeklesmistir (Goldstein,
1997: 101).

Banka krizleri, mevduat sahiplerinin eszamanli bir bicimde bankalara hiicum ederek,
aceleyle mevduatlarin1 geri ¢ekmeleri sonucunda bankalarin likidite sikintisi igine diiserek
iflas etmeleri durumunu ifade eder. Bir¢ok bankanin basarisizligiyla olusan panik durumu,
finansal sistemin islevini yerine getirmemesine ve reel sektdre yansimalariyla tiretimde
diistislere neden olur (Diamond ve Dybvig, 1983: 401).

Banka krizleri iki sekilde, tiretim ve milli geliri etkiler. Birincisi, banka krizi
ekonomide likiditeyi beklenmedik sekilde daraltarak, durgunluga neden olacaktir. Ikincisi ise,
bankalarda olusan bu kriz, bankalarin birgogunun iflas etmesine neden olurken digerlerinin de
likidite sikintis1 ¢ekmelerine sebep olur. Kredi arzinin azalmasi ekonomide hane halki ve
isletmelerin daha az harcama yapmasina yani, liretimin daralmasina neden olur. (Cinko ve Ak,
2009: 63).

Banka krizlerinin arkasinda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde belirli faktorler
bulunmaktadir. Bunlar:

(i) Digsal ve igcsel makroekonomik dalgalar: Biitiin bankalar dogasi geregi
ekonomide olusacak biiyiikk orandaki fiyat degisiklikleri ve giliven kaybindan etkilenir. Bu
sorunlar igsel veya digsal kaynakli olabilir. Digsal sorunlardan ilki dis ticaret haddindeki
bliylik dalgalanmalardir. Burada dis ticaret haddinde olusabilecek degisimden dolayi,
bankanin miisterisi zarar goriirse, bankaya olan borglarim 6deyemeyecektir. Ikinci digsal
faktor ise uluslararasi faiz orani1 ve dzel sermaye akimlarini tetikleyen etkiler. Ulkeler faiz
oranlar ile iilke igerisine, sermaye akimini1 gergeklestirebilmektedirler, ancak bu genellikle
sicak para oldugundan bir yandan tehlikenin de tohumu olmaktadir. Beklenmedik bir sekilde
olusacak sermaye c¢ikis1 giiven kaybina neden olurken, bankalardan mevduatlarin ¢ekilmesine
de yol agabilir. Son ve iiciincli digsal faktor ise, reel doviz kurlarindaki degismelerdir. Doviz
kurlarindaki degismeler bankay1 dogrudan veya dolayr yoldan etkileyebilir. Bankanin varlik
ve borglarindaki para birimi ya da vade uyumsuzluklarindan dolayr bankalar dogrudan
etkilenirken, doviz kurlarinda olusacak degisim sonucu kredi vermis oldugu, kurulus ya da
sirketlerin kayiplarindan dolay1 bankalar dolayli yoldan etkilenirler. I¢sel sorun olarak ise,
biiyiime ve enflasyon oranlarindaki biiytlik istikrarsiz degisiklikler. Boyle bir ortamin
bulunmasi bankalarin kredi vermeden once kisi ve kuruluslar hakkinda yapacaklar1 kredi risk

degerlendirmesini zorlagtiracaktir (Goldstein ve Turner, 1996: 9-11).
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(ii) Kredi patlamasi, varhk fiyatlarinin ¢okmesi ve sermaye akiminmin ka¢masi:
Piyasa ekonomisinin isleyisinde, asir1 kredi yaratilmasi ve sagliksiz finansman siirecinin
genislemesi ekonomide bir tiir kopiik olusturur ve bu kopiik patladiginda, krizi tetiklemis olur.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki ticari bankalara yonelen 6zel sermaye akimlari, bu
genislemeyi hizlandirir. Genislemenin oldugu zaman, ekonomilerdeki likidite ve verimliligin
yiikksek olmasi bankalarin, iyi ve kotii kredi risk ayrimimi yapmasimi zorlagtirir. Kopiik
patladiginda, bankalarin vermis oldugu kredilere teminat olarak gosterilen, gayrimenkul ve
menkul varliklarin degerlerindeki diisiis bankay1 zor duruma diisiirecektir. Bu ekonomik
kosullar, ayn1 zamanda sermaye akiminin kagmasina da neden olacaktir (Goldstein ve Turner,
1996: 12-13).

(iii) Para birimi ya da vade deki biiyiik uyumsuzluktan dolayr banka bor¢larimin
artmasi: Ekonomide olusacak bazi durumlar sonucunda banka sistemi kirilgan bir yap1
alabilir. Ornegin, ekonomi ve uluslararasi stok rezervlerinin her ikisine bagl olarak banka
borglarinin biliylimesi hizlanirsa, banka varliklari, likidite, vade ve para cinsi olarak, banka
bor¢larindan 6nemli derecede farkli olursa, banka varliklarindaki dalgalanmay1 telafi etmek
icin banka sermayesi ve/veya kredi kaybi karsiligi genisletilmez ise ve ekonomi piyasa
giivenini sarsacak (kendi kontrolii digindaki baz1 digsal olaylarin ortaya ¢ikmasiyla) biiylik
soklara maruz kalirsa, bunlardan herhangi biri banka sisteminin kirilgan olmasima neden
olabilir. Ekonomide faiz oranlarinin artmasiyla, doviz cinsinden bor¢lanma banka sistemi ve
banka miisterileri i¢in sikint1 olabilir. Ornegin, bankalar, uzun dénem banka kredilerini
finanse etmek igin bankalararasi para piyasasindan kisa vadeli doviz cinsinden
borglanabilirler, ancak devaliiasyon durumunda bu strateji olumsuz sonuglar doguracaktir.
Bankalarin almis olduklar1 bor¢ doviz cinsinden olmasina ragmen, verdikleri borcun yerli
para cinsinden olmasi, para biriminde bir uyumsuzluga neden olacaktir. Bu uyumsuzluk,
doviz kurunda olusacak herhangi bir artis ile bankalarin borg yiikiinii artiracak ve bankalar
verdikleri kredilere bu borcu yansitamayacaklardir. Benzer durum aym sekilde vade
uyumsuzluklarinda da ortaya cikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, bankalarin
uzun vadede bor¢ bulamamalari, bunun yaninda riskin dagitilmasi ve likiditenin artmasi i¢in
menkul kiymetler borsasindan destek alamamalari, vade uyumsuzlugu riskini artirmaktadir.
Bununla birlikte devlet tahvil ve bono piyasasinin gelismemis olmasi, bankalarin bor¢ ve
likidite bulmalarina engel olabilir. Bankalarin uzun vadeli bor¢ bulamamalari, vermis
olduklar1 krediler i¢in hep yliksek faizle kisa vadede borglanmalarini gerektirmekte bu
durumda ekonomideki olumsuz bir kosulda bankalarin borcunu 6deyemez hale gelmelerine

neden olmaktadir (Goldstein ve Turner, 1996: 14-16).
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(iv) Gerekli altyapr hazirlanmadan finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesi:
Ekonomi igerisinde gergeklestirilecek olan finansal serbestlesme 6zellikle gelismekte olan
iilke ekonomilerinde finansal piyasalarin gelismesinde biiylik onem arz edecektir. Ancak
finansal piyasalarda yapilacak olan bu yenilik, yaninda yeni riskleri de getirecektir. Eger bu
risklere karsi gerekli Onlemler alinmaz ise bankalarin yapisi bu yeni Sisteme uyum
saglayamayacak ve bankalarda krizin ¢ikmasina neden olacaktir. Bankalar, faiz oranlarinin
serbestlesmesi ile onceden sistemlestirmis olduklari, kisa donem faiz oranlarinin uzun déonem
faiz oranlarinin altinda kaldigi, yapilarimi kaybedebilirler. Finansal serbestlesme oldugunda
reel faiz oranlarina bagli olarak ekonomide kredilerin genislemesi gerceklesecektir. Banka
kredileri lizerindeki kisitlamalarinin kaldirilmasi ile finansal sektorlerdeki kredi talebinin
bastirilmast ortadan kalkacaktir. Bu diizenlemeler ile ekonomiye daha fazla sermaye akimi
gerceklestirilecek ancak bankalardaki kredi yoneticileri, banka kredilerini ve piyasa riskini
degerlendirmek ic¢in gerekli uzmanliga sahip degilse bu durum banka krizleri ile
sonuglanacaktir. Bunun yaninda serbestlesen ekonomiye daha fazla yerli ve yabanci rakibin
girmesi ekonomideki bankalarin tizerindeki baskiy1 artirabilir (Goldstein ve Turner, 1996: 17).

(V) Agir devlet miidahaleleri ve baglantih kredilerdeki gevsek kontrol: Ekonomide,
devletin finansal piyasalara politika amagli miidahaleleri ile banka yoneticilerinin karmasik
bankacilik islemleri ve gorevlerini ihlal etmeleri, bankalarin karliligina ve etkinligine zarar
verebilir. Piyasadaki serbestlesme sonucunda bir¢ok iilke ekonomisinde gerceklestirilen
ozellestirmelere ragmen, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, devlet bankalari piyasada
onemli bir yer kapsamakta, hatta piyasada baskin olarak ¢aligmaktadirlar. Devlet bankalarinin
calismasi 6zel bankalardan farklidir, bu ylizden devlet bankasi kredileri verilirken, devlet
politikasina yonelik amag ile verilebilir. Zaten bir¢cok devlet bankasinin kurulus amaci belirli
alanlara kaynak tahsisi saglamak amacglidir. Bunun sonucunda devlet bankasindan kredi
alacak kisi veya kuruluslara yeterli agirlikta kredi degerlendirilmesi yapilmaz, bundan dolay:
da devlet bankalar1 birer hastalikli endiistrileri destekleyen kurum haline gelebilir. Devlet
bankalarinin bu yapis1 sonucunda bilangolari agik verebilir hatta zararda edebilir. Bu yiizden
devlet desteginin saglamis oldugu giivence haksiz rekabete neden olarak 06zel kesim
bankalarin piyasada diglanmasina neden olur. Bir diger konu ise “baglantili krediler”, banka
sahiplerinin ya da yoneticilerinin kendi isleriyle ilgili olarak kredi genislemesine neden
olmalarim1 ifade eder. Bu risk, kredi degerlendirmesi ve kredi risklerinin uygun
denetlenmemesi gibi baslica iki nedenin eksikliginde ortaya ¢ikar. Bu birkag biiylik miktarda
kredi alan kurulusun basarisiz olmasi ya da ekonomide belirli bir sektoriin ¢okmesi

durumunda banka sermayesinin yok olmasina neden olabilir (Goldstein ve Turner, 1996: 20-
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21). Burada, banka yoneticisi ya da bankanin sahibi ile kredi verilen isletmeler arasindaki
iliskiden dolayi, sirkete iligkin kredi degerlendirmesi ve kredi risklerinin uygun denetimi
yapilmamaktadir, bu yiizden banka kredilerinin biiyiik bir boliimiinii alan sirkette veya
sirketin ait oldugu sektorde ortaya g¢ikacak herhangi bir olumsuzluk bankayi da dogrudan
etkilemektedir.

(vi) Hesap verebilme, seffafik ve hukuki ¢ercevenin zayif olmasi: Ekonomide
islemlerini tam olarak yerine getirmeyen bankalara ait kurumlarin piyasada genislemesi, bu
bankalarin performanslarin1 olumsuz etkiler. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hesap
verilebilirligin, seffafligin ve hukuksal cer¢evenin olmamasi veya zayif olmasi piyasa
disiplinini ve bankalara iligkin etkili denetimin uygulanmasini engeller, ayni zamanda
bankalarin karliligina da zarar vermektedir. Bu durumun 6nlenmesi i¢in bankalarin disiplinli
bir ¢aligma sistemine sahip olmalar1 gerekir. Ancak bankalarda dogru, mevcut, kapsamli ve
seffaf bilginin olmamasi1 bu kuruluslara iligkin kredi derecelendirmelerinin dogru yapilmasini
engeller (Goldstein ve Turner, 1996: 21-23). Bunun sonucunda bankalar ihtiya¢ duydugu
krediler i¢in daha yiiksek faizle ve kisa donemde borg alabilirler. Ciinkii bankalarin kendileri
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan kuruluglar bankaya uzun vadeli ve diisiik faizle borg
vermek istemezler. Bunun yaninda piyasada mali disiplinin olmayisi, yine ayni sekilde
bankadan kredi almak isteyen kisi ya da kuruluslar hakkinda tam bir bilgiye ulagsmayi
engellemekte bu yilizden kredi risk degerlendirmesini banklar dogru olarak yapamamaktadir.

(vii) Déviz kuru rejimleri: Ekonomide uygulanan déviz kuru rejimleri sonucunda
gerceklesecek olan spekiilatif saldirlar, banka varliklarinin gergek degerlerinin diismesine
neden olur. Boyle bir durumda nihai kreditdr olan merkez bankasi, bankanin likidite ihtiyact
icin duydugu krediyi verebilir. Ancak merkez bankasi bu krediyi, bankanin ileride
Odeyebilecek bir durumda olmasina gore verir (Goldstein ve Turner, 1996: 31). Spekiilatif
saldirilar ekonomi igerisinde doviz kurunun artmasina neden olurken, déviz cinsinden borcu
fazla olan kuruluslarinda borg¢ yiikiinii artiracaktir. Bu yiizden, bankalarin bilancosunda
varliklarin karsilig1 olarak, sermayelerinden ¢ok borglarinin olmasi hatta cogunlugunu déviz
cinsinden borg¢larin olusturmasi, doviz kurunda olusacak herhangi bir artistan bankalarin

dogrudan etkilenmesine, bunun sonucunda da banka krizine neden olacaktir.

1.3.1.3. Borg Krizleri
Borg krizi, bor¢lunun tamamen borcunu ddemek yerine, tek tarafli olarak borcunu
O6dememeyi sectigi durumda ortaya ¢ikar (Lindert ve Morton, 1989: 66). Dis borg krizi ise bir

ilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis bor¢larin1 6deyememesi sonucu ortaya ¢ikar. Borglu,
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dis borglarini kendi gelirleri ile 6deyemez ise bor¢larin ¢evrilmesi ya da yeniden kredi bulma
yollarindan birini tercih edecektir. Bunun sonucunda da ortaya ¢ikacak dig borcun yeni 6deme
planlarina baglanmas1 ya da ytikiimliiliiklerin ertelenmesi s6z konusu olacaktir (Delice, 2003:
61). Ancak borglu borcunu odeyemediginde veya kreditorlerin borglarin 6denmeyecegi
riskinden dolay1 kredi vermemeleri ve {izerine mevcut kredileri geri almaya calismalar1 borg
krizlerini ortaya ¢ikaracaktir (Yilmaz, 2013: 9). Dis borglar alan, iilke icerisinde ister kamu
kesimi, isterse 0zel kesim olsun ekonominin tamamini etkileyecek sekilde olumsuz bir ortam
olusturduklar siirece, dis bor¢ kriz riskine neden olacaklardir. Finansal sektorler ve reel
sektorler almig olduklari dis borglardan dolayi, ekonomide doviz kurunun degerlenmesine
neden olacak; enflasyon, devaliiasyon gibi ekonomik olaylardan dogrudan etkileneceklerdir.
Bu etkilenme, sektorlerin sahip oldugu doviz cinsinden bor¢larinin toplam borglara oranina
gore degisecektir, oranin artmast durumunda ekonomideki kur artig1 sektorlerin borg yiikiinii
artiracak ve sektorler dig bor¢larini 6deyemez duruma getirecektir.

Diinya borg¢ krizi ilk olarak 12 Agustos 1982 de Meksika tarafindan moratoryumun
ilan edilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Daha sonra birgok Latin Amerika iilkesi ve diger gelismekte
olan iilkeler moratoryum ilan etmis, bor¢ krizi bdylelikle diinya tarafindan kabul edilmistir
(Yavuz vd., 2013: 132). Ozellikle gelismekte olan iilkelerin 1973 yili petrol krizi sonrasi dis
bor¢larindaki artis, daha sonrasi1 1974-75 arasi1 yasanan ekonomik durgunluk ve 1978
yilindaki ikinci petrol soku, 1980-82 doneminde dis bor¢ faiz oranlarinin ve Amerikan
dolarinin degerinin yiikselmesi sonucunda diinyada dis borglar i¢in kriz siireci baslamistir
(Caliskan, 2003: 230). Gliniimiizde kiiresel bir boyut kazanan diinya ekonomisi igerisindeki
gelismis ekonomiler de, artik gelismekte olan ekonomiler gibi dis borg krizi riski ile karsi
karsiyadir.

Gelismekte olan devletlerin ihtiya¢ duydugu bor¢lanma gereksiniminin olugmasinda
birden fazla neden bulunmaktadir. Bunlardan bazilari ise, yetersiz i¢ tasarruf, sanayilesme ve
kalkinma i¢in gerekli olan biiylik miktarda finansman ihtiyaci, sanayi iiretiminin ¢ogunlukla
ara mali ithalatina dayali olmasi nedeniyle disa bagimliligi, dis ticaret ve O6demeler
dengesindeki aciklar ve bunlan finanse etmek icin gerekli olan ulusal doviz miktarmin
yetersiz olmasi, kamu agiklari, ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik olmasi, dogal
afetler gibi ansizin ortaya cikan yiiklii miktarda maliyetlerin finansmani, vadesi gelen dis
borglarin finansmamdir (Ulgen, 2005: 21).

2007 yili Temmuz aynin sonrasinda ABD‘de finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kriz
biitiin diinya ekonomisine yayilmis ve etkileri farkli sekillerde ortaya ¢ikmistir. Krizin en ¢ok

etkiledigi bolgelerden biri olan Avro bolgesinde, bor¢ krizinin ortaya cikmasina neden
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olmustur. Borg krizi Avrupa Birligi iilkelerinden énce Yunanistan daha sonra da Irlanda,
Portekiz ve Ispanya da ortaya ¢ikmus, bu iilkeleri Italya izlemistir. Bor¢ krizinin biiyiimesi
Ingiltere ve Belgika ile beraber diger Avrupa Birligi iilkelerinin de bor¢ krizi igerisine
girecegine dair beklentileri olusturmustur (Akcay, 2012: 16). Avrupa birligi ilkelerinin
gelisen ve kiiresellesen ekonomilerinin getirmis oldugu risklerden biride, piyasalarinda
olusacak olumsuz kosullarin, diger {ilkelerin piyasalarint da etkilemesidir. Avrupa Birliginde
uygulanan para sistemi bu krizin siddetinin artmasinda biiyiik bir 6nem tasir. Ciinkii devletin
iilke ekonomisine miidahale i¢in kullandig1, devaliiasyon gibi para politikasi araglarini ortadan
kaldirir. Bunun yaninda o tilkede olusan krizin para sistemi iizerindeki olumsuz etkisi ayni

paray1 kullanan diger iilkeleri de etkilemesine neden olacaktir.

1.3.2. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli nedenlerden biri, ekonominin bir
mali disipline sahip olmayisidir. Mali disiplinin ekonomide olmayisi kisi ve/veya kuruluslarin
hesap verebilir, seffaf ve hukuksal denetimden uzak bir yap1 izlemelerine neden olmaktadir.
Bunun sonucunda da, bu kuruluslar hakkinda dogru, acgik, mevcut, seffaf ve kapsamli bir
bilgiye ulasmanin miimkiin olmamasi piyasaya olan giivenin azalmasina ve belirsizligin
artmasimna neden olmaktadir. Piyasaya sermaye akiminin gergeklesmesi igin oOncelikle
piyasada belirsizligin ortadan kaldirilmasi lazim, oysaki piyasadaki belirsizlik piyasaya olan
giiveni de azaltmakta bu yiizden kuruluslar kredi ihtiyacim1 da gidermekte zor duruma
diismektedirler.

Finansal krizin bir diger nedeni ise bankalardaki kredi seviyesinin asir1 artmasindan
kaynaklanir. Finansal islemlerin hacminin genisledigi bir ekonomide, bankalarin kredi
verirken yapmis oldugu denetim ve kredi risk degerlendirmesinin yetersiz olmasi bunun
yaninda subprime piyasalarin genislemesi ekonomideki kriz riskini artiran faktorlerdendir.

Mishkin’e gore ekonomide iyi yatirim olanaklar ile kaynaklarin yonlendirilmesinin,
miimkiin olmadig1 finansal piyasalardan dolayi, ekonominin yiiksek {iretim miktarinin
miimkiin oldugu bir dengeden, daha diisiik bir liretim miktarina sahip dengeye gecmesine ve
finansal krizlere neden olan, finansal piyasalardaki ahlaki tehlike ve ters se¢cimin daha da
kotiilesmesine yol acacak, ekonomide 6nemli bes faktér bulunmaktadir. Mishkin, finansal
krize neden olacak bu faktorleri; Faiz oranlarinin artmasi, menkul sermaye borsasinin diismesi,
belirsizligin artmasi, banka paniklerinin olugmasi ve toplu fiyat seviyelerin beklenmedik

sekilde diismesi seklinde ac¢iklamistir (Mishkin, 1992: 118).
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Finansal krizler, risk yonetiminin yetersizligi, faiz oranlarnin seviyesi ve finansal
sistemin diizenlenmesi gibi nedenlerden dolay1 da ortaya ¢ikabilir. Krizlerin ¢ikmasindaki en
onemli nedenlerden birisi, dogal dongiisii geregi insan psikolojisinin riske yonelik tepkisidir.
Ozellikle ekonomilerin iyiye gitti§i zamanlarda, insanlar devamli olarak ekonominin daha
iyiye gidecegi diisiincesine kapilarak olas1 riskleri goz ardi etmeyi tercih edebilirler.
Ekonomideki risklere verilen bu 6nem, ekonomi patlak verene kadar ayn1 sekilde devam eder
(Ellis, 2009: 24).

Finansal krizlere iliskin literatiirde yer alan bir¢ok calismada, birbirine benzer ve
birbirinden farkli olmak {izere, finansal krizlere iliskin nedenler belirtilmis, biz bu nedenleri
belirli sekilde kategori ederek su sekilde agiklayacagiz:

¢ Finansal serbestlesme,

e Siirii psikolojisi,

e Kredi, denetim ve risk degerlendirmesi,

e Siirdiiriilemeyen borg yapisi,

e Makroekonomik yapida siirdiiriilemeyen dengesizlik,
e Verimsiz kamu varligi,

o Uretim-Tiiketim dengesizligi,

e Ters se¢im ve Ahlaki tehlike,

1.3.2.1. Finansal Serbestlesme

1970’lerden sonra degisen ekonomik kosullar ve gereksinimler karsisinda diinya
piyasasiin yeniden liberal ekonomiye gec¢mesi ile baglayan ozellestirme, deregiilasyon,
liberalizasyon ve kiiresel entegrasyon gibi neo-liberal politikalar, ekonominin yOniinii
belirleyen temel uygulamalar olmustur. Bu anlamda en 6nemli degisiklik finansal sektorde
yasanmistir. Finansal sektordeki serbestlesme ile ekonomi igerisindeki finansal araglar ve
bankalar tlizerindeki kontroller kaldirilarak ekonomi serbest piyasaya birakilmistir. Devletin
ekonomide minimum oldugu, piyasa sisteminde gelisen finansal sektor 6zellikle 1980’lerden
sonra diinya ekonomisi ile bir biitiin haline gelmeye baslamistir. Kiiresellesme ile hiz kazanan
finansal sektordeki biiylime sonucunda piyasa araglar ¢esitlenmis, dolagimdaki fon miktari
biiyiik olclide artmis, yeni finansal piyasalar gelistirilmis, gelisen teknoloji ve iletisim ile
finansal sektor uluslararasi alanda daha fazla islem hacmine sahip olmus ve bunun yaninda
daha az maliyetli bir yapisal goriiniim kazanmistir (Berkman, 2011: 259).

Karma ekonomiden liberal agirlikli bir ekonomiye gecilmesi devletlerin ekonomi

icerisindeki miidahalelerini ve faaliyetlerini en aza indirerek, savunma, adalet, saglik ve cevre
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gibi alanlara agirlik verilmesini saglamistir. Devletler bu donem igerisinde kendilerine ait
kurum ve kurulusglar1 6zellestirerek piyasanin hakim oldugu bir yap1 kurmaya calismislardir.
Mali piyasanin gelismesi i¢in gerekli olan deregiilasyonlarin yapilmasi ve uluslararasi fon
hareketlerinin gerceklestirilmesini engelleyen sinirlandirmalarin kaldirilmasi, mali piyasalarin
uluslararasi faaliyet gostermesini saglamistir. Ekonomide bulunan faiz ve doviz kurlarinda
uygulanan smirlamalar da terk edilerek, piyasaya giris ¢ikislar tamamen serbest hale
getirilmistir.

Finansal serbestlesme amaciyla gelismis ve gelismekte olan birgok tilke 1980-1990
yillar1 arasinda aktif olarak bir dizi reform gergeklestirmistir. Bu reformlardan en 6nemlileri
ise faiz oranlarinin serbest birakilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, merkez bankalarinda
bankalarin tutmak zorunda oldugu mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi veya
tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin serbest piyasaya birakilarak yerli ve yabanci
sermayeye acilmasi, sermaye giris-¢ikislarinin  serbest birakilmas1 gibi reformlar
gergeklestirilmistir (Giiloglu ve Altmoglu, 2002: 108). Gergeklestirilen bu reformlar
sayesinde piyasalarda finansal sektoriin serbestlestirilmesi saglanirken istenilen hedeflere
ulagilmaya calisilmistir. Bu hedeflerden en Onemlisi ise ekonomik biiylimeyi saglamak
olmustur.

Ekonomik biiylime, bir ekonominin iiretim hacminde donemler itibariyle ortaya ¢ikan
artis olarak tanimlanmaktadir. Bu artiglardan en 6nemlisi ise Gayri Safi Yurtici Hasila’da
(GSYH) meydana gelen artislardir (Ozel, 2012: 64). Ekonomik biiyiime, gelisme ve
gelismekte olan iilkelerin, ekonomik yapi igerisinde istedikleri bir olgudur. Ciinkii ekonomik
bliylimenin saglanmasi ile ekonomi icerisinde issizligin azaltilmasi, yasam standartlarinin
artirtlmasi, egitimin gelistirilmesi, iilke kredibilitesinin yiikseltilmesi ve yabanci sermayenin
tilke icerisine ¢ekilmesi gibi ekonomiye biiylik katki saglayacak diizenlemelerin yapilmasi
miimkiin olacaktir.

Finansal serbestlesme, finansal sektoriin gelismesine ve uzun donem yliksek bir
ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesini saglarken diger yandan da iilke icerisinde asiri
risklerin alinmasina, makroekonomik degisikliklere ve kriz olasilifina neden olmaktadir.
Ulusal finansal serbestlesmenin biiyiime iizerinde iki dnemli etkisi bulunmaktadir, bunlardan
biri direkt olarak ekonomide pozitif bir etki yaparken, digeri dolayli olarak kriz olasiligini
artiran negatif etki yapmaktadir. Bu negatif etki, banka ve doviz krizlerinde bir artis olarak
meydana gelmistir (Ranciere vd., 2006: 1).

Finansal serbestlesme ile ekonomide hem biiyiime saglanirken diger yandan da kriz

olasiliginin artmasi, finansal liberalizasyonun cifte etkisi olarak sdylenebilir. Bunu ac¢iklamak
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gerekirse: finansal liberalizasyonun bir yandan, bor¢lanma smirlamalarmi gevsetme
egiliminde olmasi, daha yiiksek yatirim ve ortalama biiylimeye yol agmasi, diger yandan da
risk almayi tesvik etmesi, finansal kirilganlik olusturmasi ve genellikle siddetli durgunluklara
neden olacak finansal kriz olasiligini artirmasidir (Ranciere vd., 2006: 1). Burada yiiksek bir
ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesinin maliyeti, yiiksek bir kriz olasilig1 olmaktadir.

Ekonomi igerisinde biiyiimenin saglamis oldugu, gliven ve parasal gelisme, finansal
sektoriin risk istahini artirmakta bunun sonucunda da riskli krediler verilmektedir. Gelisen bu
ekonomik biiyiime igerisinde, kredi alan kisi veya kuruluslar tarafindan kredi i¢in istenilen
kosullarin yerine getirilecegine inanilmasi ve bunun sonucunda da yeteri kadar risk
degerlendirilmesinin yapilmamasi ekonomide kriz olasiligini artirmaktadir. Finansal sektorler,
serbestlestirmenin getirmis oldugu kredi genislemesi ve artan rekabet sonucunda azalan
getirilerini artirmak i¢in finansal araglarini ¢esitlendirme yoluna gidecektirler. Bu araglardan
bir tanesi de esik alti kredileri olacaktir. Bu krediler, yiiksek faizle verilen, geri 6denme
riskleri yiiksek olan kredilerdir. Biitiin ekonomiyi etkileyecek sekilde gelisen piyasa ve
finansal araglar sonucunda, artan tiirev piyasalar ile ortaya g¢ikacak olumsuz bir kosulda
zincirleme etki gostererek biitiin ekonomiyi etkileyecektirler.

Ekonomi igerisinde gercgeklestirilecek olan finansal serbestlesme 6zellikle gelismekte
olan iilke ekonomilerinde saglayacagi yliksek biiyiime oranlar1 ile finansal piyasalarin
gelismesinde bilyiik 6nem arz edecektir. Ancak finansal piyasalarda yapilacak olan bu yenilik,
yaninda yeni riskleri de getirecektir. Eger bu risklere kars1 gerekli onlemler alinmaz ise
gelismekte olan iilkelerin banka yapist bu yeni sisteme uyum saglayamayacak ve bankalarda
krizin ¢ikmasina neden olacaktir. Bankalar, faiz oranlarinin serbestlesmesi ile &nceden
sistemlestirmis olduklari, kisa donem faiz oranlarinin uzun dénem faiz oranlarinin altinda
kaldig1, yapilarin1 kaybedebilirler. Serbestlesme ile iilke ekonomisi igerisine yabanci banka ve
kuruluglarin girmesiyle rekabetin artmasi, yerli sermayedar iizerinde bir baskiya neden
olabilecektir. Bunun yaninda finansal serbestlesme oldugunda reel faiz oranlarina bagl olarak
sermaye akimlariin artmasi, ekonomide kredilerin genislemesini gergeklestirecektir. Banka
kredileri iizerindeki kisitlamalarinin kaldirilmasi ile liberal sektorlerdeki kredi talebinin
bastirilmast ortadan kalkacaktir. Bu diizenlemeler ile ekonomiye daha fazla sermaye akimi
gerceklestirilecek ancak bankalardaki kredi yoneticileri, banka kredilerini ve piyasa riskini
degerlendirmek i¢in gerekli uzmanhi@a sahip degilse bu durum banka krizleri ile
sonuglanacaktir. (Goldstein ve Turner, 1996: 17).

Liberal bir ekonomi igerisinde devletin miidahaleleri, serbest piyasa tarafindan

istenilen bir durum degildir, cilinkii olumsuz sonuglar doguracagina inanilir. Finansal
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serbestlesmesini gerceklestirmis bir lilkede uygulanan sabit doviz kuru politikas: araciligiyla
devletin doviz kurlarinda ki miidahalesi, ekonomi igerisinde olusacak olumsuz bir kosulda
ters etki gostererek, ekonominin daha fazla sikinti igerisine girmesine neden olacaktir. Boyle
bir durumda piyasa spekiilatif saldirilara maruz kalacak ve iilkeden sermaye kagisi
gerceklesecektir. Cilinkii, Krugman’nin (1979) modeline gore sabit kur rejim politikasi
uygulanan bir ekonomide yerli para talebinin asir1 biiyiidiigii piyasada, yerli para kredisinin
genislemesi, doviz rezervlerinin asamali fakat devamli olarak azalmasina ve nihayetinde
spekiilatif saldirilara maruz kalmasma yol acacaktir (Kaminsky vd., 1998: 4). Burada en
onemli neden devletin ekonomi igerisinde ihtiya¢ duydugu finansman ihtiyacini devaliiasyon
ile gidermeye caligsmasi, bdyle bir durumda yerli paranin degeri diismesi gerekirken devletin
sabit doviz kuru politikas1t sonucunda degerinin diismesi engellenmis olur. Ancak piyasa
degerinin diigmesi gerektigini bilen piyasa yapicilari, yerli paralarim1 doviz ile degistirme
yoluna giderek piyasada bir spekiilatif saldir1 olustururlar. Bunun sonucunda da devletin sahip
oldugu doviz rezervleri bitince devlet uygulamis oldugu doviz kuru politikasini terk etmek
mecburunda kalir.

Sonu¢ olarak; Diinyanin 1970 sonrasi ¢ogunlugunun liberal bir ekonomik yap1
sistemine ge¢mesi, uluslararast sermaye akimlarinin hiz kazanmasi bunun yaninda
uluslararas1 sirket ve kurumlarin g¢ogalmasi sonucunda diinya bir kOy haline gelmis
bulunmaktadir. Boyle bir durumda devletin herhangi bir alana uygulayacagi ekonomik
politika bu genis sistem igerisinde olumsuz etki gostererek bu sistemin isleyisine engel
olacaktir.

Finansal serbestlesme ile 1980 sonrasi finansal piyasalarin ekonomi igerisinde etkin
bir goriinlim kazanmasi, finansal sektoriin biitiin ekonomiyi etkiler hale gelmesine neden
olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yetersiz finansal piyasalar ile serbestlestirmeyi
gerceklestirmeleri, bu ekonomilere yiiksek bir biiylime saglarken diger yandan da finansal
kirilganliklarin artmasma ve yiiksek kriz olasiligina da neden olmaktadir. Finansal
serbestlesme ile sermaye akimlarinin hiz kazanmasi, sicak paranin iilke ekonomisi igerisine
girerek piyasada para genislemesine ve yiiksek bir ekonomik biiylimenin elde edilmesini
saglamaktadir. Bu sicak paranin ekonomide olusturdugu olumlu ortam, piyasada giivenin ve
rekabetin artmasina ve bunun sonucunda da piyasalarin daha riskli ve getirili alanlari
segmesine neden olmaktadir. Boyle bir durumda iilke igerisinden sermayenin ¢ikmasi

ekonomide biiyiik bir krize neden olacaktir.
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1.3.2.2. Ekonomik Yapidaki Istikrarsizik

Her tilke, ekonomisindeki kisi basina diisen geliri artirarak, yliksek bir refah diizeyine
ulasmay1 amagclamaktadir. Ulkeler refah diizeyini yiikseltebilmek icin ise ekonomik biiyiime
oranlarini ylikseltmeye calisirlar. Boylelikle yiiksek biiyiime hizlar1 ekonomi i¢in bir basari
sayilirken, diisiik bliylime hizlar ise basarisizlik olarak goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkelere gore degisen biiyliime oranlart iilke icerisindeki yapiya gore de degisiklik
gostermektedir. Gelismis iilkelerde daha ¢ok diisiik bliylime oranlari ile istikrarli bir biiylime
saglanirken, gelismekte olan iilkelerde ise daha ¢ok istikrarsiz yliksek biiylime hizlar elde
edilmektedir. Istikrarsiz biiyiime rakamlarina sahip herhangi bir iilke, ekonomisinde
gerceklesen en kiiclik degisikliklerden etkilenmekte bu durum ise yabanci sermayedarin iilke
ekonomisine olan giivenini zayiflatmaktadir. Istikrarsiz biiyiimenin olusmasindaki nedenler
ise genellikle reel faiz oranlari, kamu agiklar1 ve enflasyonda ortaya ¢ikan sorunlardir.
Siirdiiriilebilir istikrarli, yiiksek bir biiylime oraninin gerceklestirilebilmesi ise, iilkede fiyat
istikrari, i¢ ve dis dengenin saglanmasi ile miimkiin olmaktadir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 157).

Kamu kesiminde ortaya ¢ikan Onemli bozukluklar, makroekonomik yapida bir
istikrarsizlifa neden olabilmektedir. Biit¢enin yliksek diizeyde agik verdigi bir ekonomide,
devlet biitge agigimi kapatabilmek i¢in borglanma ya da para basmayi tercih edebilir.
Devaliiasyon yapmasi durumunda ekonomiye fazladan para girisi gergeklesmis olacak, bunun
ekonomideki yansimasi ise enflasyon olarak gergeklesecektir (Ozatay, 2013: 32). Déviz
kurunun degerlenmesi yabanci paralara olan talebi artiracak ve iilke igerisinde yabanci para
cinsinden varliklarin c¢ekilmesine yol acacaktir. Yiiksek biiylimeyi saglamak i¢in
gerceklestirilen biitge agiklart uygulanan politikalar ile istikrarsizlasacak ve ekonomiye olan
giiveni azaltacaktir.

Ulkelerin saglam temelli bir iktisadi yap1 olusturmadan yiiksek biiyiime oranlar1 elde
etmeye ¢aligmalar1 sonucu ortaya ¢ikan bu olumsuzluklar, biitiin piyasa yapisini bozmaktadir.
Giliniimiizde biiylik bir 6nem arz eden finansal piyasalar bu olumsuzluklardan etkilenmekte ve
finansal krizlerin ¢ikmasina neden olmaktadirlar. Yiiksek biliylime oranlar1 elde edilerek
tilkeye ¢ekilen yabanci sermaye sonucu gelisen piyasa, devletin uygulamis oldugu hatali
politikalar, iiretim soklar1 ve bor¢lanmanin artmasi gibi nedenlerden dolay1 bozulmakta bunun
sonucunda da tlke icerisindeki yabanci para iilkeden geri ayrilmaktadir. Devletin biitce
aciklarimi kapatmak i¢in uygulamis oldugu devaliiasyon iilke parasini degersizlestirirken,
ekonomide bir belirsizlige neden olmakta bunu bilen kisi ve kuruluglar yerli paray1 elden
cikararak yabanci dovize yonelmektedir. Artan doviz kuru bankalarin doviz cinsinden borg

yiiklerinin artmasimna neden olmakta, ayni sekilde ekonomi igerisindeki diger kisi ve
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kuruluslarinda doviz cinsinden borg yiikleri artmakta, bundan dolayr da bankalara kars1 olan
yiikiimliiliiklerini gerceklestirememektedirler. Finansal sistemde ¢ikan bu aksakliklar finansal
piyasalarin bunalima girmesine ve nihayetinde finansal krizlerin meydana gelmesi ile

sonuclanmaktadir.

1.3.2.3. Panik Hareketler ve Siirii Psikolojisi

Insan davranislarindan kaynaklanan bu problemler, ekonomide olusan olumsuz
durumlarda ortaya ¢ikmakta, onlenebilir ya da diizeltilebilir olan ekonomik yapiy1 ¢ikmaz bir
sekilde krize siiriiklemektedir. Panik hareketler aslinda ekonomide kisilerin bekleyislerinden
meydana gelmektedir. Yatirimcilar ekonomi hakkinda sahip olduklari bilgileri kullanarak
ekonomideki bekleyiglere gore hareket etmektedirler. Devletin sabit kur rejimi uyguladigi bir
sistemde, uygulanan devaliiasyon sonucunda dévize hiicumun gerceklesmesi, doviz kurunun
sigramasina neden olacaktir. Yatirimcilar sistemin zayif tarafinin farkindadirlar. Devletin
sahip oldugu rezervlerin sinirli olmasi, yatirimeilarin yerli para cinsinden mali varliklarini
dovize ¢evirmeleri durumunda, rezervlerin tikkenmesine neden olacaktir. Bu bilgilere sahip
olan yatirimcilar yiiksek kar elde etmek ig¢in, dovize hiicum etmekte devletin elindeki
rezervler bitene kadar ya da devlet serbest kur rejimine gecene kadar spekiilatif saldirilar
devam etmektedirler. Bu sistemde herhangi bir devaliiasyon ya da doviz kurunu artiracak bir
neden yok iken sadece artacagina yonelik beklentilerin bulunmasi sonucunda yatirimcilarin
harekete gecmesi finansal krizi neden olmaktadir. Kendi kendini doguran bekleyisler de
denilen bu panik hareketlerin gergeklesmesinde tetikleyici bazi nedenler bulunmaktadir
(Ozatay, 2013: 43). Ornegin, politikacilarm devaliiasyon yapilmasi1 hakkinda konusmasi gibi
tetikleyici bazi olaylarin gergeklesmesi kisileri bu bekleyislere yonlendirebilir.

Bir diger durum ise siirii psikolojisi, aslinda bu durum panik hareketlerle ortaya
cikmaktadir. Bunu bir O6rnekle agiklarsak, ekonomide 3 tane farkli bilgiye sahip yatirimci
olsun, birinci yatirimer devletin mali durumu hakkinda, ikinci yatirnrmei ekonomideki finansal
piyasalar hakkinda ve ii¢lincii yatirimci ise reel piyasalar hakkinda bilgiye sahip olsunlar.
Birinci yatirnmc1 devletin baska bir gevre iilkede ¢ikan krizden dolay1 dis kaynaklardan borg
bulamadig1 hakkinda olumsuz bir bilgi alirsa sermayesini dovize gevirerek iilkeden ayrilmak
isteyebilir. ikinci yatirimcr hem olumlu hem de olumsuz herhangi bir bilginin olmadig
finansal piyasalarda, birinci yatirrmcmin davranisindan dolayr o da sermayesini dovize
cevirerek iilkeden ayrilmay: tercih edecektir. Ugiincii yatirimer ise reel piyasalar hakkinda
olumlu bir bilgiye sahip olsa da birinci ve ikinci yatirnmcinin davranigindan dolayr o da

sermayesini alarak iilkeden ayrilmay1 segecektir. Bagka bir iilkede ¢ikan kriz nedeniyle borg
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veren yabanci kuruluslarin kriz ¢ikan {ilke ve c¢evresi hakkinda olumsuz bir diisiinceye
kapilmasi sonucu c¢evre dllkenin dis finansman kaynaklarindan bor¢ bulamayisi iilke
icerisindeki sermayedar1 tedirgin edecek bu da yatirimcilarin iilke varliklarini ellerinden

cikararak terk etmelerine neden olacaktir (Walker, 1998: 6).

1.3.2.4. Ters Secim ve Ahlaki Tehlike

Finansal krizlerin ¢ikmasinda en 6nemli nedenlerden biri olan asimetrik bilgi ve ahlaki
tehlike, finansal sistemi iki sekilde etkilemektedirler. Finansal sistemde ilk islem
gerceklesmeden Once asimetrik bilgi sorunu ile islem gergeklestikten sonra ise ahlaki tehlike
ile finansal piyasalar1 etkilemektedirler. Bu sorun finansal sistem igerisinde bulunan bankalar
ile borg alan kisi veya kuruluslar arasinda ortaya ¢iktigi gibi devlet ve bankalar arasinda hatta
diger kuruluslar arasinda da ortaya cikabilir. Bankalardan bor¢ alacak kisi veya kuruluslar
kendi durumlar1 hakkinda en iyi bilgiye sahip olanlardir, bankalar ise bu durum hakkinda
kesin bilgiye sahip degillerdir. Bankalar bor¢ verirken belirli bir risk degerlendirmesi yaparak
borg verecektirler. ik islem olan bu asamada yetersiz bilginin olmasi asimetrik bilgi sorununu
ortaya c¢ikaracaktir. Banka burada yiiksek kredi riskine sahip kisi veya kurumlara yetersiz
bilgiden dolay1 eksik kredi risk degerlendirmesi yaparsa, borcun geri 6denmeme olasiligi
artacaktir bu durum ise ahlaki tehlikeyi olusturmaktadir (Mishkin, 1992: 116).

Bankalarda olusan ters se¢imden dolay1 finansal piyasalarda limon problemi ortaya
cikmaktadir. Ekonomi igerisinde yiiksek kredi riskine sahip yatirnmcilar ile diisiik kredi
riskine sahip yatirimcilar bulunmaktadir. Bankalar kredi verirken yatirimcilar hakkinda kesin
bir bilgiye sahip olamamaktadir. Bundan dolayr bankalar ortalama olarak bir faiz orani
belirler, ancak bu faiz oranin ¢ok yiiksek oldugunu bilen diisiik kredi riski olan yatirimer bu
faiz oranindan kredi almak istemez. Oysaki yiiksek kredi riskine sahip olan yatirimer faiz
oranini diisiik bularak bu krediyi almak ister. Ekonomide yiiksek kredi riskine sahip olan
yatirnmer diigiik kredi riskine sahip olan yatirimciyr finansal sistemden kovar. Bunun
sonucunda bankalar sadece yiiksek kredi riskine sahip yatirimcilara kredi vermis olurlar
(Mishkin, 1992: 117).

Kisi veya kuruluglarin olusturdugu bu ahlaki tehlike, islerin kotiiye gitmesi durumunda
olusacak zararin bagkas1 tarafindan da karsilanacak olmasidir. Bir tiir riskin dagitilarak, ahlaki
tehlikenin olusturulmasidir. Boyle bir durumda kisi veya kuruluslar nasil olsa kurtulacagim
inanci ile hareket etmektedirler.

Finansal sektorlerde ortaya ¢ikacak herhangi bir olumsuz kosulda, devletin finansal

sektorleri kurtaracagiin bilinmesi, bankalarin daha karli ve riskli pozisyonlar: segerek devlet
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ile riski paylagmasina neden olmaktadir. Ayn1 sekilde tasarruf sahipleri de bankalarin devlet
giivencesinde oldugunu bilerek mevduatlarin1 takip etmeyebilirler; bu durum ise kriz
olasiligin1 artirir. Bankalar bu kosullarin bilincinde daha riskli projeleri destekleyerek

ekonominin bir tiir finansal krize girmesine onciiliik eder.

1.3.2.5. Krizlerin Bulasmasi

Liberal ekonomiye geg¢isle beraber iilkeler arasinda artan ticaret ve iligkiler sonucunda
diinya bir kdy haline gelmistir. Ulkeler piyasalarmi serbestlestirme amacinda dis ticarete
iliskin smirlandirmalar1 kaldirmis, ekonomiye daha fazla yabanci sermaye ¢ekebilmek igin ise
ekonomilerine iliskin gerekli diizenlemeleri yapmuslardir. Ulkelerin gelisen piyasa sistemleri,
diger iilkelerin piyasalar1 ile bir biitiin haline gelmis, iilkeler arasinda ekonomik sinirlar
neredeyse kaldirilmistir. Piyasalarin bu sekilde bir biitiin olusturmasi, herhangi bir piyasada
c¢ikan krizin diger piyasalar1 da etkilemesine neden olmustur.

Krizlerin bulasiciligr iki bicimde ortaya ¢ikabilir. Birincisi, mikro diizeyde sektdrlerin
herhangi birinde ¢ikacak olan bir olumsuzlugun, diger sektorlerin ekonomisinde de bozulma
seklinde goziikmesidir. Ikincisi makro diizeyde, herhangi bir iilkede ¢ikacak olan ekonomik
bir problemin bagka bir iilkeye de bulagmasi yani o iilke ekonomisinin de problem igerisine
girmesi seklinde olabilir (Ozatay, 2013: 59). Bu durum, iilke icerisinde ortaya ¢ikan herhangi
bir yerel krizin, dogrudan birden fazla tilkeye sigramasidir. Sigrayan iilkelerde krizin sonuglari
hizli ve siddetli olur, saatler ya da giinler i¢inde de gelisir. (Kaminsky vd., 2003: 55).

Ulke iginde herhangi bir sektdrde ¢ikan krizin, artan stoklar nedeniyle diger sektorleri
etkilemesi farkli sekilde meydana gelmektedir. Reel sektorde asir1 iiretim sonrasi iilke
icindeki talebin yetersiz gelmesi neticesinde, liretilen mallarin satilamamasi reel sektérde bir
krize neden olacaktir. Krize giren reel sektordeki kuruluglar tiretim igin gerekli olan maliyeti
banka kredileri ile finanse etmigler ise bankalara olan bor¢larin1 6deyemeyeceklerinden dolay:
finansal sektorleri de zor durumda birakacaklardir. Tam tersi bir durumda s6z konusu olabilir.
Finansal sektorlerde ortaya c¢ikacak bir kriz reel sektorleri de etkileyebilir. Bankalarin kredi
risk degerlendirmesi yapmadan kredi vermesi ya da dovizlere hiicum sonrasi banka borg
yiikiinlin artmast gibi nedenlerle finansal sektdrlerde ¢ikan krizler sonucunda reel sektorler
ihtiya¢ duyduklar kredileri saglayacak kaynaklar1 bulamayacaklar, bulsalar bile yiiksek faiz
maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaktirlar. Bu durum ise reel sektorlerde de krizin ortaya
¢tkmasina neden olacaktir.

Bulagiciligin asil 6nem arz ettigi alan diinyadaki iilke ekonomilerinin de birbirlerini

etkilemesidir. Bu genellikle iilke icerisindeki herhangi bir sektorde ¢ikan krizin, ekonomik
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krize doniismesi sonrasi c¢evre iilkelere de sigramasidir. Krizin diger iilkelere de bulagsmasi
farkli sekillerde olabilir. Ulke igerisindeki yabanci para cinsine, gevresindeki iilkelere,
moratoryuma gitmesine ya da ihracat ve ithalata bagl olarak hatta daha farkli sekillerde de
ortaya ¢ikabilir.

Herhangi bir iilkenin ¢evresindeki bir iilkede ¢ikan ekonomik kriz, o bolgede bulunan
yabanci sermayedarlarin tedirgin olmasina, bunun yaninda yabanci kuruluslarin da krize giren
iilkeden dolay1 ¢evresindeki iilkelere giiven duymamalar1 sonucunda o bolgede ki iilkelere de
bor¢ vermek istememeleri gibi nedenlerle kriz olmayan ¢evre lilkesi de kriz ile kars1 karsiya
kalabilir (Walker, 1998: 6). Ulke ekonomisindeki yabanci déviz miktari, krize giren herhangi
bir iilkenin parasi cinsinden ve yiiksek miktarlarda ise bu iilke ekonomisinde de kriz olumsuz
sonuglar doguracaktir. Ulke, biitce agiklarmi kapatmak ya da biiyiik yatirimlar yapmak igin
ihtiya¢ duydugu finansman1 bagka {ilkelerden bor¢ alarak gerceklestirmis olabilir. Boyle bir
durumda iilke ekonomisinin krize girmesi, diger {ilkelere olan borcunu zamaninda
6deyememesine neden olacaktir. Bunun sonucunda da borg¢ veren {ilkeler, zamaninda borg
ddenmediginden dolay1 zor durumda kalabilirler. Ihracat ve ithalat da ise ihracat yapan iilkede
c¢ikacak herhangi bir ekonomik kriz bu iilkeden ithalat gerceklestiren iilkelerin ekonomilerini
de olumsuz etkileyecektir. Eger ekonomik kriz ithalat yapan iilkede meydana gelirse bu
durum ihracat yapan iilkenin gelirlerinin azalmasimi ve iilke igerisinde iiretilen mallarin

satilamamasi gibi sorunlari ortaya ¢ikaracaktir.

1.3.2.6. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Kapitalist sistemin gelismesi sonucunda, ekonomide istikrar yerine istikrarsizligin
ortaya ¢ikmasi finansal piyasalarda kirillganliga neden olmaktadir. Finansal piyasalarda olugan
bu kirillganlik finansal piyasa sistemini bozmakta ve finansal kriz riskini artirmaktadir. Hyman
P. Minsky tarafindan “finansal istikrarsizlik hipotezi” ile ag¢iklanan bu durum, ekonomide
olusan istikrarsizlik sonucu ortaya ¢ikan finansal kirilganligin nasil finansal piyasalarda krize
neden oldugunu belirtmektedir.

Geleneksel yaklasima gore, ekonomi dogal olarak istikrarlidir ve goriinmez bir el
tarafindan dengeye gotiiriilmektedir. Soklar gecici olarak ekonomiyi dengeden uzaklastirsa
bile, dengeleyici saikler ekonomiyi yeniden dengeye getirecektir. Devletin miidahaleleri ise
piyasanin dengeye ulasmasini engellemektedir. Bu yaklagimin aksine Minsky, konjonktiirel
dalgalanmalar1 ve ekonomik istikrarsizligi, gelismis finansal kurumlarin oldugu karmasik
yapili ekonomilerdeki bireylerin kisisel ¢ikar davranislarinin dogal bir sonucu olarak ele alir

(Sen ve Altay, 2009: 166). Minsky, kapitalist sistemin istikrarsiz bir yapi oldugunu ve bu
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istikrarsizliginin, sistemin kendi i¢sel mekanizmasindan kaynaklandigini hatta disaridan bir
miidahale olmasa bile sistemin istikrarsizlik dogurmaya meyilli oldugunu belirtmektedir.
Kapitalist sistemde istikrarsizligin ortaya ¢ikmasima neden olan temel unsulari ise Karlar,
yatirnm diizeyi, yatirim finansmani ve bor¢ &demeleri arasindaki iligkiler olarak agiklar.
Finansal sistemde ortaya ¢ikan finansal kirilganlik, bu iligskilerde meydana gelen aksamalar

sonucunda ortaya g¢ikar (Tokucu, 2012: 196).

1.3.2.7. Ponzi Oyunu

Ponzi semas1 veya oyunu olarak da adlandirilan bu sistemde, yatirimcilara olan geri
doniisler yani faiz 6demeleri gercek karlardan ziyade sonraki yatirimcilarin 6demeleri ile
gerceklesmektedir. Bu oyun, yatirimcilari cezbetmek igin yasal is ¢cergevesinde gerceklesecek
makul diizeyde siirdiiriilebilir faiz 6demeleri yerine yiliksek oranda faiz 6demeleri
onermektedir. Ponzi oyununda var olan yatirimcilarin katlanarak biiyliyen faiz 6demelerinin
stirdiiriilebilmesi ancak yeni yatirimcilarin sisteme ¢ekilmesiyle gergeklestirilebilir. Fakat yeni
yatirimet ihtiyact hedeflenen piyasayi astiginda sistemin ¢dkmesi kaginilmazdir. Boyle bir
durumda bir¢ok yatirimer yatiriminin tamamini veya bir kismini kaybedebilir, genellikle
sisteme ilk katilan yatirnmecilar elde ettikleri yiliksek faiz 6demeleri sayesinde daha az zarara
ugramaktadirlar (Carvajal vd., 2009: 4).

Birgok iilkede farkli sekillerde ortaya ¢ikmis olan ponzi oyunu “is olanaklar1” adi
altinda reklamlar ile yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek paralarini sisteme yatirmalarini saglamistir.
Yatirimlar1 dogrudan sisteme cekebilmek i¢in, yatirimcilara hisse senedi ya da tahvil veya
yabanci para cinsinden hatta finansal olmayan toprak, araba, helikopter gibi yatirim imkénlari
da sunmustur. Bu is olanaklar1 dolandiricinin hayal giicii ve yatirimcilarin aldanabilmesi ile
sinirhdir (Carvajal vd., 2009: 4).

Resmi finansal kurumlarin goélgesinde, resmi olmayan sektor araglari araciligiyla da
kontrolstiz kuruluglar tarafinda ponzi oyunu dolandiriciligr gerceklestirilebilir. Bircok defa,
ponzi oyunlar1 sisteme daha fazla yatirime1 kazandirmak i¢in etnik, din ya da meslek gibi
nedenlerden dolay1 bir araya gelen topluluklardan lider bir yatirimer ¢ikarmaya g¢alisir, ¢linkii
sisteme giren yatirimciya belirli sayida sistem igerisine yatirimer getirmesi durumunda daha
fazla kazanacagi sdylenmektedir (Carvajal vd., 2009: 4, 6).

Farkli tlkelerde gerceklestirilen ponzi oyununun, katlanarak biiylime oraninin
stirdiiriilebilir bir sisteme ihtiya¢ duymasi ekonomide biiylik capta hasara yol agabilmektedir.
Bu olumsuz sonuglar; finansal piyasalara olan giivenin zayiflamasina, tasarruflarin iiretken

olandan iiretken olmayana aktarilmasi ya da ddemeler dengesine etki edecek sekilde yerli
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ekonomiye degil de yabanci hedeflere yonlendirilmesine, bankalardan alinan kredilerin ponzi
oyununa katilmasi ile geri 6denememesi sonucu bankalarda sorunlu kredilerin olugmasina,
bankalardan vadesi gelmeden kardan vazgecerek paralarin c¢ekilmesine veya biiyiik
miktarlarda hane halki kayiplara maruz kalirsa toplumda sosyo-ekonomik ¢atigsmalara ve
piyasada kara para aklanmasi ya da yasadis1 faaliyet gosteren sirketlerin kurulmasina engel
olamadigindan dolay1 siyasi otoriterler, denetim mekanizmalar1 ve hukuksal yaptirima olan
itibarin sarilmasina neden olabilir (Carvajal vd., 2009: 5).

Ponzi oyununun bozulmasi sonucunda piyasadan sermayenin iilke disina kagmasi,
finansal piyasalara olan giivenin azalmasi ve bankalara borcu olanlarin borglarini
O0deyememeleri gibi durumlardan dolayr finansal piyasalarin likidite sikintisi igerisine
girmeleri finansal piyasalarin kirilgan bir yapi igerisine siirmektedir bunun sonucunda da

finansal kriz kaginilmaz olmaktadir.

1.4. Krizlere iliskin Tarihsel Siirec

Iktisadi krizler, insanlik tarihinin bagindan bu yana devam etmektedir. ilk caglarda ve
tarim toplumunda darlik, kithik ve kuraklik kaynakli iktisadi krizler yaygindir. 20. yiizyila
kadar insanlig1 reel iktisadi krizler etkilemistir. Fakat 19. yiizyilin ikinci yarisindan sonra
sanayilesme ile baslayan sermaye birikimi ve bankaciligin gelismesiyle birlikte finansal ve
ekonomik krizler birlikte goriilmeye baglanmistir. 20. yiizyilin en biliyiik krizi 1929 yilinda

patlak veren, ‘biiylik buhran’ olarak adlandirilan ekonomik ve mali krizdir.

1.4.1. 1929 Wall Street iflas1 ve Biiyiik Buhran

20. Yizyilin en biiyiik olaylarindan olan 1929 ekonomik krizi diinyada biiyiik
degisikliklerin nedeni olmustur. Ikinci diinya savasmin ortaya c¢ikmasimi kaginilmaz hale
getirirken diinya igerisinde piyasaya olan giivenin zayiflamasi ile Sovyet komiinizminin uzun
slire yagsamasina da neden olmustur (Rothbard, 2000: Xii).

ABD ekonomisi federal devletlerin ve bankerlerin enflasyona neden olduklari 1920
sonlarina kadar hizli bir genisleme igerisindeydi. Reel ekonomideki genislemenin haziran
ayinda durmasi ile bu degisikligin borsaya da yansimasi kaginilmaz olmustur. Yiikselen
borsanin sonunun geldigi 3 Eylil 1929’da etkili bir sekilde gozlenmistir. Borsadaki
yiikseligler ekonomide olusan en kiigiik olaylardan bile etkilenerek diisiise gecmistir. 21 Ekim
Pazartesi’de ilk defa borsa gostergeleri menkul degerlerde ki diisiis haberleri ile talebe ayak
uyduramamistir. Cumartesi 6ncesinde menkul degerlerin deger kaybetmesi sonucunda borsa
bankerleri miisterilerine telgraf ile hesaba ek para konulmasina iliskin ¢agrida bulunmus,

haftanin baslamasi ile spekiilatorler zarara ugrayacaklarmin farkina varmiglardir. 24 Ekim
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Persembe giinii menkul degerleri hi¢ kimse satin almadigindan ve spekiilatorlerin borsa
bankerlerinin ¢agrisina cevap vermeyerek ellerinde bulundurduklari menkul degerleri de
satmalariyla, menkul degerler piyasasinda dikey bir diislis yasanmistir. 29 Ekim ise Kara Sali
olarak anilmis, ilk hisse satiglarinin goriiniimii ¢aresizce likidite ihtiyacini yiikseltmistir
(Rothbard, 2000, xiii). 1929 ekonomik krizinin asil nedeni aslinda hisse senedi fiyatlarindaki
yiikseligler ile ekonomik faaliyetlerdeki gelismelerin paralel diizeyde gerceklesmemesi
olmustur. Borsa krizi ekonomi igerisindeki bircok banka, sanayi ve ticari isletmelerinde
iflaslarin tist diizeye ¢ikarmistir (Bulus ve Kararli, 2010: 4).

1929 krizi dénemin kapitalist ekonomileri olan ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya
arasinda yayilmis ve bdylelikle biitiin diinya ticaretini etkiler hale gelmistir (Bulus ve Kararli,

2010: 5).

1.4.2. 1973 ve 1978 OPEC Petrol Fiyat Soklar1

Vietnam savasi nedeniyle ABD’nin 1960’1n sonlarina dogru yaptig1 askeri harcamalar
artmig ve 1971°e gelindiginde biitce ile ddemeler dengesinde biiylik agiklarla karsilagsmistir
(Kazgan, 2013: 119; Kéymen, 2007: 48). Bu agiklar ve yapilan harcamalar, piyasada para
arzinin genislemesine neden olmustur (Kazgan, 2013: 119). ABD’de uygulanan altin
standardina gore sabit kur rejiminden Otiirii ekonomide enflasyon olmayacagi varsayiliyordu
(Koymen, 2007: 48). Ancak dolar aleyhinde gerceklestirilen spekiilasyonlar ve dénemin
kosullari, Bretton Woods para sisteminde altin karsilikli dolarin, dolara konvertible paralar
karsisinda degerinin sabit tutulamayacagini ortaya koyuyordu (Kazgan, 2013: 119).
Ulkede uygulanan altin standard1 ve sabit kur rejiminin siirdiiriilemez bir hal almasiyla ABD
tek tarafli olarak 15 Agustos 1971°de altin standardindan ayrilarak dolar1 dalgali kur rejimine
biraktigini agiklamigtir (Koymen, 2007: 48-49). Sabit kur politikasinin terk edilmesiyle
ABD’de baglayan enflasyon biitiin diinyaya yayilarak hammadde fiyatlarinin hizla artmasina
neden olmustur (Kazgan, 2013: 119).

Diinya genelinde dolarin degerinin diismesiyle birlikte petrol ihra¢ eden {ilkeler
yapmis olduklar1 ihracattan zararli ¢ikmaya basladilar (KSymen, 2007: 48). Bu baglamda
OPEC iilkeleri 1973 yilinda aldiklar1 karar ile petrol fiyatlarini dort kati artirarak ilk petrol
krizine neden olmuglardir. Petrol fiyat artiglari, petrol ithal eden {ilkelerde enflasyonu
siddetlendirerek cift haneli rakamlara getirmis, ayn1 zamanda ekonomilerinde asir1 bir
durgunlugu baslatmistir. Bu {ilkelerin tiiketici konumunda olmalar1 dis ticaret hadlerini
aleyhlerine dondiiriirken, iiretici konumunda olan iilkelerin ise lehine dondiirmiistiir. Oyle ki

tireticilerden tiiketicilere dogru diinya ¢apinda bir gelir transferi ger¢eklesmistir. Bu durumdan
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en ¢ok gelismekte olan tilkeler etkilenmistir. Bu etkilenme hem petrol fiyat artislarindan hem
de ithal edilen sinai iiriinlerden kaynaklanmaktadir. Ciinkii bu {ilkelerde iiretim daha ¢ok
rekabetin fazla oldugu emek-yogun olan basit mamullere dayanmaktadir. Buna karsin zengin
iilkelerde ise oligopol piyasalarda fiyatlar1 saptanan sermaye ve teknoloji yogun iiriinler
tiretilmekte bu sayede petrol fiyat artislarini mamullere yansitabilmektedirler (Kazgan, 2013:
120).

Petrol fiyat artislar1 sonucunda yiiksek miktarda gelir elde eden OPEC iilkeleri bu
fonlarin ¢ok az bir miktarini i¢ yatirimlara ve ithalat harcamalarina kullanmis, ¢ogunlugunu
uluslararas1 bankalarda degerlendirmislerdir (Kazgan, 2013: 120). Diinya genelindeki
durgunlugun azaltilmasi, yeniden sinai Tlriinlere talep yaratilmasi ve {ilkelerin ithalat
kapasitelerini genisletmek amaciyla uluslararasi bankalarin petrol kaynakli dolarlari, ihtiyag
duyan iilkelere 6zellikle gelismekte olan iilkelere kisa vadeli ve diisiik faizli krediler seklinde
verilmesi i¢cin ABD “petro-dolarin yeniden dolasima sokulmasi” politikasin1 gelistirmistir.
Bir¢ok iilke uluslararasi bankalardan borglanarak ithalatini artirmistir. 1978 yilinda bu
iilkelerden bazilar1 artan borglarindan dolayr borglarini 6deyemeyecek duruma gelmis ve
moratoryum ilan etmislerdir. Gelismis bir¢ok iilkenin ise artan ihracat sayesinde ekonomisi
hareketlenmeye baslamistir. Ancak OPEC 1979 ve 1980°de petrol fiyatlarini pes pese iki defa
artirarak ikinci bir petrol krizine neden olmustur (Kazgan, 2013: 121).

Petrol fiyatlarinin artis1 ve diger ekonomik olumsuzluklar sonucu 1978 yilinda Peru,
Tiirkiye, Zaire gibi ve 1980°1i yillarin ilk yarisindan itibaren Meksika, Brezilya, Arjantin gibi
ilkelerin borg yiikleri daha da fazla arttigindan dolay1 bor¢larin1 6deyemez hale gelmislerdir

(Kazgan, 2013: 121).

1.4.3. 1980 Latin Amerika Bor¢ Krizi

1973 yil1 petrol fiyatlarindaki artig, diinya genelinde durgunluga ve OPEC iilkelerinin
elinde biiyiik miktarda fon birikmesine neden olmustur. OPEC iilkeleri, ellerinde biriken bu
fon fazlaliklarin1 uluslararasi bankalar ve ticari alanlarda degerlendirmistir (Kazgan, 2013:
120). Bu kurumlar kar elde etme ve plasman diirtiisiiyle bor¢ ihtiyaci olan iilkelere fazla
aragtirma yapmadan ve geri 6deme risklerini kontrol etmeden kredileri dagitmiglardir (Kazgan,
2013: 122). Bu donem durgunluktan dolayr ekonomik bunalimdan etkilenen gelismis
iilkelerde fon talebi azalirken gelismekte olan iilkelerde ise fon talebi artmis, olusan fon
talebini ise ellerinde petro-dolar toplanan kredi kurumlari karsilamistir (Kazgan, 2013:

123,127). Bu donem igerisinde ongoriilemeyen enflasyon hizindan dolayr artan enflasyon,
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zaten diisiik olan nominal faiz oraninin reel olarak sifira hatta negatif diizeye diismesine neden
olmus, bu durum borglanmay1 daha cazip hale getirmistir (Kazgan, 2013: 123).

1970’11 yillarin sonuna dogru Meksika sabit kur politikas1 uygulayarak milli parasini
dolara sabitlemistir (Akalin ve Ugak, 2007: 257). 1979 yilina gelindiginde OPEC iilkeleri
petrol fiyatlarini yeniden artirmig, bu durum ise yeniden {ilkelerin durgunluga girmesine
neden olmustur (Kazgan, 2013: 121). Bunun yaninda ABD’nin artan biit¢e agiklar1 ve
bliyliyen dis acgiklar1 ekonomide biiylik bir fon talebi olusturmus, ayrica uyguladigi para
politikas1 sonucu 1980°den sonra faiz oranlar1 artmistir (Kazgan, 2013: 127). Meksika 1979-
81 yillarinda biitce agiklarini parasal genigleme ile finanse etmis, ekonomide olusan bu fiyat
artist ABD’deki fiyat artisindan daha fazla ger¢eklesmistir (Akalin ve Ugak, 2007: 257).
Petrol fiyat atislarindan dolayi diinya ticaret hacmindeki daralma gelismekte olan iilkelerin dig
ticaret hadlerinin bozulmasina neden olmustur (Kazgan, 2013: 125). Meksika’da sermaye
kagislarinin artmasi ve diinya ticaretin daralmasi sonucu Meksika ekonomisi doviz ihtiyacini
karsilayamaz duruma gelmis. Bunun yaninda ekonomideki devaliiasyon beklentisi ve 1srarla
uygulanmak istenen sabit kur rejimi, 1982 yilinda rezervlerin erimesiyle sonuglanmistir
(Akalin ve Ugak, 2007: 257-258). 1981 ve 1982 yillarinda reel faiz oranlariin yiiksek olmasi
ve dis ticaret haddinin bozulmasi iilkelerin borg yiikiinlin artmasia neden olmustur. 1982°de
disa doniik biiyliyen sinai ve mamul ihracatcisi olan Brezilya, Meksika, Arjantin basta olmak
lizere Latin Amerika {ilkeleri bor¢larin1 6deyemez duruma gelmis ve borg krizine girmislerdir
(Kazgan, 2013: 127). Latin Amerika’nin kalkinma ve biiylime ugruna aldig: borglar 1980°li
yillarda daha ¢ok kalkinma biiylime siireci 6niinde biiyiik bir engel olmustur (Arslan, 2006:
47).

1.4.4. 1994 Meksika Krizi

Meksika ekonomisi 1982’lerde baglayan olumsuzluklar ile sarsilmaya baglamisti. 1982
de borg¢ krizi ve 1986°daki petrol fiyatlarinin ¢okiisii ile ekonomisi sarsilmisti. Dahasi iilke
enflasyonu ciddi sekilde azalmaya baslamisti. Ulke ekonomisine yabanci yatirimeilarin para
pompalamasi ile merkez bankas1 milyar dolarlar rezerv elde etti. Ulke 1990’larin baslarinda
saglikl1 bir goriiniim kazanmisti. Ancak, Meksika en biiyliik ticaret ortagi olan ABD ile ticaret
engellerinin kaldirilmasina iliskin Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasini kabul
etmesinden sonra, 1994 yilinda yiiriirliige giren anlasma ile Meksika yeniden 1980’lerdeki
olumsuz yapisina donmeye basladi (Joseph ve Whitt, 1996: 1).

1994 yilinda Meksika ekonomisinde ortaya c¢ikan olumsuz beklentiler sonucunda

ekonomisi bozulmaya baglamisti. Gelismis ekonomilerdeki iyilesmeler ve diinya faiz
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oranlarinin artmasi ile Meksika giren yabanci sermayelerde keskin bir diigiis gozlenmisti.
Ulke igerisinde siyasi sorunlar ve sug¢ oranlarmin artmasi ekonomiye olan beklentileri
olumsuz etkilemis, devletin uyguladigi doviz kur rejimi sarsilmisti. Bu durum sonucunda
ekonomiyi stabilize eden Onlemler yetersiz kalmaya baslamig, ekonomi istikrarsizlik
belirginlesmisti. Rezervlerin azalmasi ile sabit kur rejimi daha fazla siirdiiriilemez bir hal
almis ve yerini dalgali kur rejimine birakmistir. Pezo’nun devaliie edilmesi ile birlikte iilkeye
yapilan dis sermaye akimlar1 durmus, rezervler tilkkenmis ve cari islemler agig1 biiylimiistiir.
Hem nominal hem de reel faizler artmis, ancak iilkede yasanan gelismeler sonucunda 6nemli
miktarda sermaye c¢ikislar1 gergeklesmistir. Sonug olarak biiylime negatife doniismiis, kisi ve
kuruluglarin artan borg¢ yiiklerinden dolay1 reel gelirleri diismiis ve finansal sistem borg
yiiklerinin artmasindan dolayr agir bir yiik altinda kalmis kisa bir siire sonrada finansal

sektorde kriz ger¢eklesmistir (Turan, 2011: 58).

1.4.5. 1997 Dogu Asya Mali Krizi

Kore, Tayland, Endonezya ve Malezya ekonomileri 6zellikle 1970’den sonra yiiksek
biiylime oranlar1 elde ederek, kirsal az gelismis fakir bir ekonomiden orta gelirli gelismekte
olan iilke seviyesine ¢ikmislardir. Asya’daki bu mucize niteligindeki biiyiime oranlarina sahip
ekonomilerde ortaya ¢ikan bazi aksakliklar sonucu finansal kriz meydana gelmis ve bu durum
biitlin diinyay1 sasirtmistir (Berg, 1999: 3). 1997 yazinda Tayland’da baslayan kriz kisa stirede
diger bolge iilkeleri olan Kore, Malezya, Endonezya, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a da
sigramig, lilkelerin paralart dolar karsisinda 6nemli derecede deger kaybederken borsalar1 da
¢Okmiistiir (Turan, 2011: 60). Kriz birgok Giiney Dogu Asya tilkesinde nihai olarak ekonomik
biiylimelerin ¢cokmesine neden olmustur (Karunatilleka, 1999: 4). Bolgesel olarak baslayan
kriz, kiiresel bir goriiniim kazanmis ve birka¢ ay igerisinde bircok {ilkeyi etkileyerek
ekonomilerini yillarca geriye gotiirmiis, lilkelerde ekonomik istikrarsizligin yani sira politik
istikrarsizliga da neden olmustur (Turan, 2011: 60).

1997 ortalarinda Tayland bahti’nin devaliie edilmesiyle bolge krize girmis, bolgede
bulunan bircok iilke ekonomisinin biiylimesi de negatif deger almistir. Bolge II. Diinya
Savasi’ndan beri gergeklesen en derin resesyon ile karsi karsiya kalmistir (Berg, 1999: 3).
Krizin ortaya ¢ikmasinda tetikleyici rol iistlenen Tayland bahti’nin devaliie edilmesi olurken,
krizin bu kadar hizli yayilmas: ve Onlenememesi ise llkelerin ekonomik zayifliklarindan

kaynaklanmistir.
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1.4.6. 1998-2002 Arjantin Biiyiik Durgunluk

Latin Amerika {ilkeleri icerisinde Arjantin, ekonomik olarak digerlerinden daha fazla
ticari ve finansal serbestlesme ve uluslararasi sermayeye eklemlenmeye calisan bir iilke
olmustur (Yentiirk, 2003: 211). Ancak Arjantin, ikinci diinya savasindan sonra ¢ok fazla kur
krizleriyle karsilagmis 6zellikle 1967-1995 yillart arasinda sekiz istikrar programi uygulamas,
fakat her uygulanan program sonrasinda ekonomisi kriz igerisine girmistir (Uzun, 2006: 222).

Ulke 1990’11 yillara geldiginde énemli bir biiyiime siireci igerisine girmis, bununla
birlikte iilkedeki yliksek enflasyon diigmiistiir. 1990’11 yillarin ilk yaris1 kamu borglarinin
GSYH’ye orani diigmiis, ikinci yarisinda ise diisiik seviyede kalmistir (Mourelle, 2010: 2).
1991 yilinda devlet, konvertibilite planina gegerek bir dolarin bir pesoya esit oldugu sabit kur
politikasin1 uygulamistir (Yentiirk, 2003: 210). Bu doénem igerisinde devletin ekonomide
olusturdugu kur giivencesi ve yiiksek faiz oranlarindan dolay: iilkeye cari agiklardan daha
fazla sermaye girisi gergeklesmis (Yentiirk, 2003: 216). Ayrica devlet 6zellestirmeler ile
sermaye girislerini dogrudan yatirimlara da yonlendirmistir. Ulkedeki artan sermaye girisleri
ile doviz rezervlerini artmasi, ekonomide dolarin kullanilmasini yayginlagtirmistir (Yentiirk,
2003: 218). Arjantin’in 1990’11 yillarda sabit kur politikasindan dolay1 ithalati artmis, ihracati
ise azalmis ancak onemli bir dis ticaret ag1g1 vermemistir. Odemeler bilangcosunun en dnemli
sorununu 1980’lerde aldigi borglarin faiz 6demeleri olusturuyordu (Yentiirk, 2003: 215).
Bununla birlikte Arjantin’in finansal sisteminin biiyiik ¢apta dolarlagmasi ve kamu borg¢larinin
¢ogunun doviz cinsinden olmasi ekonomide riskli bir durum olusturmaktaydi (Mourelle,
2010: 3).

1997-1998 yillarinda Giiney Dogu Asya ve Rusya krizleri ile birlikte 1999 yilinda
Brezilya’da ortaya ¢ikan krizler, Arjantin’e yapilan sermaye akimlarin olumsuz etkilenmesine
neden olmus, bunun yaninda Brezilyanin parasini devaliie etmesi ise Arjantin’in diisiik olan
rekabet giiciinii daha da zayiflatmistir (Mourelle, 2010: 3; Yentiirk, 2003: 220). Ulkedeki
asirt degerli milli para dis ticaret dengesizligini artirmig, bu baglamda doviz ihtiyaci
borg¢lanarak karsilanmistir (Uzun, 2006: 224). Dis ticaret aciginin biiylimesi ve dis borg
servisinin olagan tistli artmasi, yabanci yatirimeilar i¢in riskli bir siireci baglatmistir (Yentiirk,
2003: 220). 1999’l1 yillarin basinda Brezilya’nin sabit kur rejimini terk etmesine ragmen,
Arjantin stabilizasyon planini siirdiirebilmek i¢in sabit kur rejimine devam etmistir (Mourelle,
2010: 3). Paranin asir1 degerlenmesinden otiirli devaliiasyon beklentisi ortaya ¢ikan merkez
bankasinin sabit kur rejimini devam ettirmek i¢in uyguladigr miidahaleler, rezervlerin énemli
miktarda erimesiyle sonuglanmustir (Uzun, 2006: 222). Oyle ki devaliiasyon beklentisi

yabanc1 sermayenin kagmasina neden olurken, dis bor¢ servisinin yapilamamasi ve siki sikiya
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bagli olunan para politikalar1 sonucunda ekonomi daralma siirecine girmistir (Yentiirk, 2003
220). Rezervlerin azalmasi, mali ve parasal disiplinin kaybolmasina, ekonomide enflasyonun
artarak dis dengesizliklerin biiylimesine ve sabit kur politikasinin ¢6kmesine neden olmustur
(Uzun, 2006: 222). Ulke ekonomisi 2001-2002 yillarinda ciddi problemlerle yiiz yiize gelmis,
resesyon nedeniyle mali politikalarin uygulanamamasi faiz oranlarmin yiiksek tutulmasina
neden olmustur (Uzun, 2006: 222; Mourelle, 2010: 3). Ayrica Arjantin’e bor¢ vermek igin
yatirimcilarin talep ettikleri faizlerin yiikseltilmesine ragmen {iilke dis kaynak bulmaz ve
borglarin1 6deyemez hale gelmis, lilke ekonomisi kriz igerisine girmistir. (Yentiirk, 2003:
220). 2001-2002 yilinda konsolide biitce ac¢igt GSYH’nin %6’sina ulagsmig, bunun yaninda
2001 yil1 sonlarina dogru merkezi ve yerel hiikiimetlerin toplam borcu GSYH’nin %50’sine
ulagmistir 2002 yilinda 30 milyar dolar 6demesi gerekiyordu. Ancak ekonomik kosullardan
dolay1 daha fazla bor¢lanamamasi ve borclarin1 6deyememesi sonucunda pezoyu devaliie

etmek zorunda kalmigtir (Uzun, 2006: 222-224).

1.4.7. 2007-2008 Subprime Mortgage (Finansal) Kriz

ABD’de 2000 yilinda teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu balonun
patlamasi ve 11 Eyliil 2001 saldiris1 sonucu ABD’de bir ekonomik durgunluk baslamis, buna
bagli olarak ABD Merkez Bankasi’da (Federal Reserve- FED) faiz oranlarini kademeli olarak
diisiirmiistiir. FED ’in ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in yapmis oldugu bu uygulama ile
2001 yilinda %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlar1 2003 yilina kadar %1 civarina inmistir.
Bunun yaninda iilke tarihinde en diisiik enflasyon orami Ocak 2002°’de %l,14 olarak
gerceklesmistir. Ulke genelindeki diisiik enflasyon ve faiz oranlarinin diisiik olmasi konutlarin
satin alma maliyetlerini diisiirmiis ve talebini artirmistir. Bu donem igerisindeki asir1 talep
fiyatlarinda artmasmma neden olmus bu durum konutu Onemli bir yatirnm araci haline
getirmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 122). ABD’de konut kredileri genellikle, 6deme sekline,
faiz yapisina, talep edenin kredibilitesine gore ¢esitli ayrimlara tutularak verilmistir. Bunlar
genelde (i) Prime ya da A kalite (iist gelir grubu), (ii) Alt A (orta gelir grubu), (iii) Subprime
ya da riskli grup (alt gelir grubu) seklinde ifade edilmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 384).
Finansal kuruluslar, diisiik faiz oranlarindan ve orta ile iist gelir gruplarinin fon talebinin
azalmasindan otilirli daha fazla kar elde edebilmek amaciyla daha fazla risk alarak diisiik
gelirli hane halklaria yonelik ipotekli konut kredilerini pazarlamaya baslamislardi (Kutlu ve
Demirci, 2011: 122). Finansal kuruluslar i¢in konut fiyatlarinda yiikselis devam ettigi siirece
subprime mortagage kredilerinin 6denmeme riskinin diisiik olacag: diisiincesi olugsmus. Bu

durum ise riskli bor¢ vermeyi cesaretlendirmis ve mortgage piyasalarindaki sigortalama
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standartlarinin bozulmasma neden olmustur (Oztiirk ve Govdere, 2010: 382). Finansal
kurulusglarin riskli krediler vermesinin bir diger nedeni ise ekonomideki likidite fazlaligindan
kaynaklaniyordu. Kiiresel c¢aptaki bu likidite fazlaliginin olusmasinda, yatirirm fonlari,
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 ile egemen iilke fonlar1 ve petroliin de iginde
bulundugu emtia ticareti yapan iilkelerdeki yatirimeilar en dnemli rolii oynuyordu (Kutlu ve
Demirci, 2011: 122,123). Finansal kuruluslarin risk alarak verdikleri krediler, subprime kredi
hacmini artirmig, bunun yaninda bu kredilerden dogan alacaklarin 6nemli bir kismi1 menkul
kiymetlestirilmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 123). Ulke ekonomisindeki finansal bolluk kar
istahin1 artirmis, yatirnmcilarin daha yiiksek risk karsiliginda daha yiiksek getiri talep etmeleri
teminatli borg senetlerinin hacminin artmasina neden olmustur. Bu teminatli borg senetlerinin,
teminath ipotek senedinden farkli olarak sadece ipotekli kredilere ve ipotege dayali menkul
kiymetlere bagl olarak degil, diger ¢esitli varliklara da baglh olarak ihra¢ edilebilmeleri
ekonomideki riski daha da fazla artirmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 124). Bununla birlikte
tirev araclarinin giderek karmasik hale gelmesi sistemde tasiman riskin hesaplanmasini
giiclestirmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 127). Ayrica derecelendirme kuruluslarinin
gelirlerini tahvil ihra¢ eden kurumdan saglamalari sonucu ipotekli konut finansmanina iliskin
yanlig derecelendirme yapmalari ile kamuoyunu yaniltmalar1 ve finansal kuruluslarin zayif
risk yonetimi, bu risklerin biitiin piyasaya yayilmasina neden olmustur (Karabulut, 2007: 406;
Oztiirk ve Govdere, 2010: 385). Bu dénem finansal bollugun zirve yapmasi, ekonominin
rasyonellikten uzaklasarak, risk istahinin artmasina ve finansal miyoplugun olusmasina neden
oldugu séylenebilir (Yildiran, 2011: 266).

2004 yilinda ABD’de konut fiyatlarinin artisindan dolay1r ekonomide enflasyon orani
artmis, artan enflasyon oranini azaltmak amaciyla FED faiz oranlarii artirma yoluna gitmistir.
Boylece 2004 yilinda %1 olan faiz oran1 2006 yilinda %5,25’e kadar ¢ikmistir. 2006 yilinda
zirve yapan konut fiyatlari, FED ’in miidahalesi sonucu diismeye baglamistir (Kutlu ve
Demirci, 2011: 124). Konut fiyatlarindaki diisiis ile beraber birgok subprime borglusunun
aldig1 evin degeri, konut kredi degerinin atlinda kamistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 382).
Bundan dolay1r bankalardan alinan kredilerin bir kisminin geri doniisii ger¢eklesmemis bu
durum ise hacizli konut kredilerinin artmasina ve bu konutlarin bankalar tarafindan piyasaya
arz edilmesine neden olmustur. Piyasada konut talebinin azalmasina ragmen arzinin artmasi
konut fiyatlarin diislisiinii daha da siddetlendirmistir (Karabulut, 2007: 406). 2007’den
itibaren geri 6denmeyen kredi miktar1 artmis, subprime mortgage kredileriyle baslayan kredi
krizi biiyiiyerek diger kredi tiirlerini de etkisi altma almistir (Oztiirk ve Gdvdere, 2010: 385;
Kutlu ve Demirci, 2011: 124). Oyle ki konut kredilerinin degerindeki diisiis ve bu kredilerin
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geri 6denmemesi sonucu konut kredilerine bagli teminatlarin ve menkul kiymetlerin de degeri
dismistiir (Yildiran, 2011: 267; Kutlu ve Demirci, 2011: 124). Bu yiizden bankalar
tarafindan diger mali kuruluslara satilan kredi geri 6demeleri ve konutlarin bazi sermaye
piyasasi araglarina teminat gosterilmesi krizin yayilmasina neden olmustur (Karabulut, 2007:
406). Ekonomide giivensizligin artmasi ile gelecekteki olasi riskleri azaltmak icin bankalar
birbirlerine bor¢ vermeyi kesmis bu durum ise tiim kredi piyasasini daraltmistir (Kutlu ve
Demirci, 2011: 125). Piyasalardaki bu kredi daralmasi likidite sikisikligindan degil, paraya
sahip olanlarin geri 6deyebilme noktasinda belirsizlik olanlara vermek istememelerinden
kaynaklanmaktadir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 383). Bu gelismeler dogrultusunda teminath
bor¢ senedi ve devlet garantisi tasimayan ipotege dayali menkul kiymet ihraci aniden
kesilmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 125).

Ekonomide yasanan kriz ilk 6nce kisa vadeli borglar1 ¢evirme iizerine kurulu yatirim
bankalarint ve taahhiitlerini yerine getirmeyen aktorler nedeniyle sigorta sirketlerinde
hissedilmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 125). 2008 yilindan beri finansal piyasalarda yasanan
iflaslar, krizi farkli bir boyuta tagimis, bu donem icerisinde ABD’deki 158 yillik yatirim
bankasi olan Lehman Brothers’in iflast bu siireci hizlandiran en 6nemli etken olmustur
(Karabulut, 2007: 407; Kutlu ve Demirci, 2011: 126). ABD finans piyasalarindaki oyuncular
arasinda gerceklestirilen miisterek bahis (bookmaking) oyunlar1 bu krizin en O6nemli
nedenlerinden biridir. Oyle ki rnek olarak, bir oyunda bulunan A takimmin yiikselecegine
inaniyorsunuz, bu durumda oyun kurucusuna bildirirseniz size karsit fikirde olan birini bulur
ve anlagsma yaparsiniz. Boylece takim yiikselirse siz kazanirsaniz, diiserse karsit taraf kazanir.
Sonug olarak gergeklestirilen bu durum her ne kadar etik olmasa da ABD finans piyasasinda
yasadis1 degildi. 2006 ve 2007 yillarinda ev piyasasinda fiyatlarin artigina oynayan biiyiik
boyutlu Lehman Brothers, Bear Stearns, Merril Lynch gibi finansal kuruluglarin tahminleri
tutmamusti ve iflas ettiler (Kazgan, 2011).

ABD’de ortaya ¢ikan krizin biitiin diinyay: etkileyerek kiiresel bir kriz hale gelmesinin
temelinde, tiim diinyadan yatirnmcilarin teminatli bor¢ senedi piyasasinda yer almalari
yatmaktadir (Kutlu ve Demirci, 2011: 128). Bu finansal kriz 2007 yilinin ikinci yarisindan
itibaren diger gelismis iilkelerde de hissedilmeye baslanmis, 2008 yilindan itibaren de
gelismekte olan llkelerde hissedilmistir. Krizin gelismekte olan iilkelere ge¢ sicramasinin
nedeni ise bu iilkelerdeki rezerv varliklarinin artisi, kamu bor¢ stokunun azaltilmasi ve tilke

icinde doviz cinsinden bor¢lanmay1 sinirlandiran maliye politikalarinin uygulanmasi olmustur

(Kutlu ve Demirci, 2011: 129).
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IKiNCI BOLUM
MALI SURDURULEBILIRLIK ve BORC YONETIMI

2.1. Kriz Donemlerinde Mali Siirdiiriilebilirlik ve Bor¢ Yonetimi

Diinyada bir¢ok iilke, meydana gelen kiiresel krizler sonucunda yiiksek miktarda kamu
bor¢clanmasi ile karsilasmaktadir. Krizin ekonomiye olan etkisi ile mali sektdriin
desteklenmesi ve olaganiistii mali canlandirma programlarinin uygulanmasi gibi kamu
harcamalarinin artmasi ve bunun yaninda devlet gelirlerinin azalmasi, devlet borg¢larinin
birikmesi olarak ekonomiye yansmmistir. Oyle ki diinya ekonomisinde, son kriz ile birlikte
iilke borglarmin GSMH’ye orami Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana en yiiksek seviyesine
ulasmistir (Baldacci vd., 2010: 3).

Diinya genelinde devlet borg¢larinin asir1 sekilde artmasi ve bunun ekonomiye
yansimasi farkli sekillerde gerceklesmistir. Yiiksek kamu borcuna sahip olan iilkelerde mali
kirilganligin artmasi banka krizlerine yol acarken, artan devlet borglar1 ¢ikt1r biiyiimesi ve
tiretimini azaltabilir. Bundan dolay1 yiiksek kamu borcu, 6deme giicii riskini artirirken,
konjonktiire kars1 ara¢ olarak mali politikanin kullanilmasini siirlar ve iilkeler i¢cin bor¢glanma
maliyetini artirir (Baldacci vd., 2010: 3-4). Aslinda devlet borglari, makroekonomik
performansi1 ve refah seviyesini artirmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilabilir ancak borg¢larin
asirt sekilde birikmesi, mali siirdiiriilebilirligi tehlikeye atar ve bu durum makroekonomik
denge ile ekonomik biiylimede bir¢ok olumsuz sonu¢ dogurabilir.

Glinlimiiziin asil sorusu ise Ozellikle gelismis iilkelerde yenilenmis borclarin
stirdiiriilebilirligi ve yeniden elde edilen mali olanaklarin, mali manevra yapabilmek ic¢in ne
kadar mali ayarlamaya ihtiya¢c duydugudur. Ciinkii son krizde ortaya ¢ikan durgunlukta
gerceklestirilen finansal kurtarma paketleri, diisiik gelirleri ve harcamalar1 canlandirma
uygulamalar1 bor¢larin GSYH’ye oranini en {ist seviyeye ¢ikarirken birincil agiga da neden
olmustur. Oyle ki Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve Ispanya gibi bircok iilkenin
bor¢lanma maliyetleri aniden artmis bu durum ise uluslarin ¢esitli finansal zorluklar ve 6deme
giiclerini asan durumlarla karsilagsmalarina neden olmustur. Gegmiste bu iilkelerin sahip
oldugu tehlikesiz faiz oranlar1 ve siirdiiriilebilir bor¢ oranlar1 aniden degismis ve
stirdiirilemez bir goriiniim sergilemistir. Bu durum ise hem 6deme giiciinii hem de harcama
giictinii miimkiin kilacak mali kaynaklarin kaybedilme riskine yol agmistir (Ghosh vd., 2011:
3). Ulke ekonomilerinde dzellikle gelismis iilkelerin daha fazla dikkat ¢ektigi son kriz sonrasi
ortaya ¢ikan bu gelismeler ve ekonomik degisiklikler, iilkelerin sahip oldugu bor¢ oranlari ve

mali siirdiiriilebilirliklerinde ki ayarlamalarin 6nemini artirmistir.
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2.1.1. Mali Siirdiiriilebilirlik

Amerika’da mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan ve biitiin diinyaya yayilan kriz, basta
Amerika olmak iizere bircok diinya ulusunun ekonomik yapisin1 bozmus, ekonomilere olan
giiveni ve olumlu beklentileri yok etmistir. Kriz Oncesi 6zellikle gelismis iilkelerin sahip
olduklart makroekonomik denge, diisiikk bor¢ yiikii ve ddeme giicii imkan1 kriz sonrasi
stirdliriilemez bir hal almis. Krizin iizerinden gegen zaman diliminde, 6zellikle birgok gelismis
iilke geceklestirmis oldugu mali canlandirma programlart ve diger kurtarma paketleri ile
yiiksek seviyede kamu harcamasi gergeklestirirken piyasada canlanma saglamak igin bir¢ok
gelirden mahrum kalmis ve gelirleri de diismiistiir (Reinhart ve Reinhart, 2009: 5). Bundan
dolay1 ortaya ¢ikan biitce aciklarinin finansmani igin ise bor¢lanma yoluna bagvurulmus,
ancak artan borglarin siirdiiriilemeyecegi riski ise yatirimecilarin giiven kaybina neden olarak
piyasadan sermaye ¢ikisi ile sonuglanmistir (Lopez-Claros, 2014: 3).

Gelismis ilkelerin yapilar1i geregi yaslanan niifus yapisi, artan sosyal refah
harcamalarinin diizeyi ve gelismekte olan {ilkelere gore ekonomiye yapilan dogrudan
miidahalelerin sinirlt etkisi, mali politikalarin siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkilerken
borg yiikiinii daha fazla artirmis ve bu da 6deme giicii riskini ortaya ¢ikarmistir (Reinhart ve
Rogoff, 2013: 6). Odeme giicii riski ile dogrudan iliskili olan mali siirdiiriilebilirlik ise,
ekonominin siirdiiriilebilirligi i¢in son yillarda Ozelde maliye politikasina genelde de

makroekonomik politikaya iligkin analizlerin odagi haline gelmistir (Sen vd., 2010: 104).

2.1.1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Sartlari

Stirdiirtilebilirlik kavrami, islem siirecinde kaynaklar tiikketmeden ya da kalici hasar
birakmadan idareli kullanilmasi yontemi olarak tanimlanabilir. Ancak mali stirdiiriilebilirlik
kavrami, ekonomistler tarafindan genellikle hiikiimetin mali politikalarina atifta
kullanildigindan sozliik anlamindan daha belirgin bir anlamda kullanilir. Ayrica tanimda
kullanilan  kaynaklarin tiiketimi, devletin kaynaklar1 olacagindan normal tiiketim
kaynaklarindan farkli olarak diisinmek gerekir. Oyle ki devletin kaynaklar1 diger fiziksel
kaynaklar gibi olmayacagindan direk bir kiyaslama yapilmasi da miimkiin olmayacaktir.
Ancak buradaki siirdiiriilebilirlik kavrami, devletin 6deme giicii ile dogrudan iliskilidir.
Ekonomistler 6deme giiclinii, devletin bor¢ yiikiimliiliikklerini temerriitte (default) birakmadan
karsilayabildigi durumlar i¢in kullanirlar. Mali siirdiiriilebilirlik kavrami da devletin, borcunu
O0demeyi siirdiirebildigi durumlar icin kullanilir, eg§er mali ve/veya parasal politikalar
sonucunda devlet bor¢larini vadesinde 6deyememe durumu ile karsilagirsa bu politikalarin

stirdiiriilemez oldugunu gosterir (Burnside, 2005: 11). Mali siirdiiriilebilirligin diger bir rolii
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ise bazi politikalarin siirdiiriilebilir olup olmadigmi belirlemektir. Oyle ki hiikiimetler
uyguladiklar1 politikalar1 stirekli olarak siirdiiriilebilirliklerine gore degistirmektedirler
(Burnside, 2005: 12). Siirdiirtilemeyen bir mali politika durumunda devlet 6deme giiclinden
uzaklasir. Bu yiizden mali siirdiiriilebilirligin hesaplanabilmesi i¢in devletin hangi durumlarda
O6deme gilicii problemi yasayacaginin belirlenmesi biiylik 6nem tasimaktadir (Croce ve Juan-
Ramon, 2003: 3).

Mali siirdiiriilebilirlik konusu devletin 6deme giicii yeterliligi ile dogrudan iliskili
oldugundan, devlet 6deme giiciinden uzaklastig1 zaman mali sistem siirdiiriilemeyen bir yap1
alir. Aym sekilde devletin 6deme giiciinden uzaklasmasina neden olacak diger durumlarda
mali siirdiiriilebilirligin  gergeklestirilmesini engelleyebilir. Bu durumdan dolayr bazi
ekonomistler mali siirdiiriilebilirlik yerine alt terimleri olan diger durumlar da kullanirlar.
Bunlar, mali politikalarin siirdiiriilebilirligi (fiscal policy sustainability), bilitce aciklarmin
sirduriilebilirligi  (sustainability of budget deficit) ve borclarin siirdiiriilebilirligi
(sustainability of debt) seklindeki kavramlardir. Ancak bu terimler birbirlerinin yerine
kullanilmazlar ¢iinkii borglarin siirdiiriilebilir oldugu bir durumda biitce agiklar
makroekonomik nedenlerden dolay: siirdiiriilemez bir yapida olabilir. Fakat burada ayrica
belirtmek gerekebilir. Ciinkii borglarin siirdiiriilemez oldugu bir kosulda bu devlet gelir ve
giderlerini de etkileyerek biit¢e agiklarinin da siirdiiriilemez bir yap1 almasina neden olabilir.
Bundan dolay1 bu terimler birbiri ile ayni degil ama sadece etkilesim halindedir ve her birinde

ortaya cikacak siirdiiriilemeyen yapi, mali yapinin da siirdiiriilemez oldugunu gosterecektir.
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Mali Siirdirebilirlik

| o Mali Politikasmin —
Stirdiirtilebilirligi

L

Stirdiiriilemeyen

Biitce Agiklarinin Borglarin
Stirdiiriilebilirligi Stirdiiriilebilirligi

Sekil 2.1. Mali Siirdiirebilirlik Sistemi

Mali stirdiiriilebilirlik konusu iizerinde uzlagsma saglanan ortak bir tanim yapilmamis
olsa da, yapilan tamimlarin hepsi devletin 6deme giiciinii yerine getirip, getiremedigi
durumlar ifade etmistir. Mali siirdiirtilebilirlige iliskin yapilan bazi tanimlar su sekildedir.

Bird (2003)’e gore mali siirdiriilebilirlik, bir hiikiimetin kamu giderlerini, kamu
gelirlerinin digina ¢ikmayacak bicimde korumasidir. Bu basit tanima gore stirdiiriilebilirligin
tic farkl olgiilebilir yonii oldugunu bunlarin: verginin seviyesi, harcamalarin seviyesi ve bu
ikisi arasindaki fark (agik) oldugunu sOylemistir. Bu yaklasima ornek olarak ise iilkelerin
Avrupa Para Birligi'ne katilmak i¢in Maastricht kriterleri olan biitce agiklarinin
GSYH’nin %3’nli agsmamas1 ve kamu bor¢ seviyesinin ise GSYH’nin %60°n1 agmamasi
gerektigini gostererek agiklamistir (Bird, 2003: 15).

Huang ve Xie (2008), bir iilkenin borg¢larinin siirdiiriilebilir olup olmadiginin
incelenmesi gerektigini, ¢iinkii mali siirdiirtilebilirligin dogas1 geregi uzun doneme iliskin bir
sorunsal oldugunu belirtmistir. Geleneksel analizin bu sorunsali, genellikle normal yapida

kismi denge yani hem biiylime hem de faiz oranlarinin digsal olarak verilmesi ve gelecekteki
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birincil fazlaya odaklanilmasi ile mevcut bor¢-GSYH oraninin siirdiiriilebilir hale getirilmesi
olarak tanimladigini belirtmistir (Huang ve Xie, 2008: 240). Mali siirdiiriilebilirligin, sadece
borglarin GSYH’ye orani gibi bir 6lgii kullanilarak goézlemlenmesini elestirmis, Avrupa
bolgesinde uygulanan %60 kuralina ragmen son zamanlarda siirdiiriilebilirligin zayifladigini
belirtmistir. Genel dengede mali siirdiiriilebilirligin, tek bir olgii ile Olgiilemeyecegini ancak
iki ol¢iide bir mali siirdiiriilebilirlik sinir1 olusturularak 6lciilebilecegini agiklamis ve bu iki
Olcliniin ise bor¢larin GSYH’ye orani1 ve harcamalarin GSYH’ye orami olarak belirtmistir
(Huang ve Xie, 2008: 241).

Sakuragawa ve Hosono (2011), borglarin GSYH’ye oranmin, 6nemli bigimde
beklenen biiyiime oranlari ve mali politika kurallarina bagli oldugunu belirtmislerdir. Eger
hiikiimet mevcut mali krize tepki gostermez ise bor¢larin GSYH’ye oranina bagl olmaksizin
artacagini ve mali politikalarin siirdiiriilemez bir hal alacagin1 ancak mali kurallar, birincil
fazlanin borg¢lanmaya tepkisini igerirse siirdiiriilebilirligin ~ gelistirilebilecegini ifade
etmislerdir (Sakuragawa ve Hosono, 2011: 434).

Alvarado vd. (2004), mali siirdiirtilebilirlik konusunda kesin bir tanimin olmadigini
iilkelerin biitge kisitlarim1 karsilayabildikleri durumlarda, mali siirdiiriilebilirlik olarak, bir
tilkenin politikalarinin tanimlanabilecegini izah etmislerdir. Ancak Mendoza (2003) bu
yiizeysel siirdiiriilebilirlik tanimina iliskin olarak gergek biitge kisitinin bir muhasebe
denklestirmesi oldugunu ve her zaman karsilanabilir olduguna isaret etmistir. Ciinki
devletlerin biit¢e kisitlarini 6deme yapmadan, borglarin enflasyon yoluyla azaltilmas: ya da
temerriit edilmesi (default) ile karsilanabilmesinin miimkiin olduguna de§inmistir. Bu manada
her hangi bir mali siirdiiriilebilirlik analizi en sonunda, alternatif ayarlama mekanizmalarinin
fayda ve maliyetlerinde bir iligkin bir deger yargisina dayanmasi kaginilmazdir. Bu yiizden
standart siirdiiriilebilirlik analizi, enflasyon ya da temerriit (default) yoluyla yapilan
diizeltmeler yerine, faiz dis1 harcamalar ya da vergi gelirlerinin bilesimi ve seviyeleri
araciligiyla yapilan diizeltmelerin, tercih edilen varsayim oldugunu agiklamistir (Alvarado vd,
2004: 6) 3.

Croce ve Juan-Ramon (2003) gore ise mali siirdiiriilebilirlik dogrudan mali 6deme
giicli ile iligkilidir. Devletler ne zaman mali 6deme giiclinden uzaklasirsa, ekonomide mali
politikalar da siirdiiriilemez bir hal alir. Bu yiizden mali siirdiiriilebilirligi degerlendirmeye

baslamanin en iyi yolu hiikiimetin 6deme giicii kosullarini karsilayip karsilamadigini1 kontrol

% Alvarado vd. yapmis olduklar1 mali siirdiiriilebilik tammimin eksik kaldigini ancak bu tamima iliskin
Mendoza’nin (2003) “An Analytical Review of Public Debt Sustainability Analysis and its Implication for
Emerging Markets” adl1 ¢alismasinda getirmis oldugu elestiriyle, Alvarado vd. tanimin bir biitiin oldugunu
belirtmiglerdir.
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etmektir. Teorik literatlirde incelenen 6deme giicli (solvency), zamanlararasi biitce kisitinin
karsilanip karsilanmadigina karar vermek igin planlanan gelecekteki vergi ve harcama
siirlarin1 hatta GSYH biiyiime ve reel faiz oranlarinin da tahmin edilmesini kapsayan
gelecege yonelik yaklasimlara uyumu ifade eder. Bununla birlikte, bugiinkii politikalarla
zamanlararasi biit¢e kisit1 karsilanmazsa bile, gelecekte bor¢larin tamamen 6denmesiyle, mali
stirdiiriilebilirlik i¢in sadece gerekli bir kosul olan 6deme giicii saglanmis olur. Aksi durumda
stirdiiriilebilirlik i¢in gerekli olan 6deme giicii mali politikalarin degistirilmemesi durumunda

gerceklesebilir (Croce ve Juan-Ramon, 2003: 3).

2.1.1.2. Teorik Cerceve

Mali siirdiiriilebilirligin degerlendirilmesine iligskin temel kavramsal konular1 kapsayan
teorik kismin olusturulmasi ile gerekli olan gostergelerin tespit edilmesi miimkiin olacaktir.
Ancak sunu da belirtmek gerekir ki yapmis oldugumuz ¢alismada irdelenen yontem mali
stirdiiriilebilirlik, mali gerilim i¢in gerekli olan gostergelerden sadece birini olusturmaktadir.

Literatiirde mali siirdiriilebilirlik tizerine birgok teorik c¢alisma bulunmaktadir.
Bunlardan Balassone ve Franco (2000)‘nun yaptigi ¢alismaya gore, teoride mali
sirdiriilebilirlik i¢in farkli kosullar oOnerilmistir (siirekli artmayan vergi oranindan bir
zamanlararasi iskonto edilmis biitce kisitina). Domar’in modeline dayanan bu c¢alismada,
Balassone ve Franco siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli bir kosul olusturmuslardir (Balassone ve
Franco, 2000: 21). Buna gore devamli olarak artan vergi oranlari siirdiiriilemezdir, yani
strdiiriilebilirlik i¢in stirekli artmayan vergi oranlart gereklidir. Ayrica bu durum
stirdiirtilebilir mali politikanin ilk tanimlarindan birisidir (Krejdl, 2006: 4).

Blanchard vd. (1990)‘e gore ise mali siirdiiriilebilirlik, uygulanan politikalarda bir
hiikiimetin asir1 borg birikimine dogru gidip gitmedigi konusudur. Bu oldukca genel deyimi
ise operasyonel hale getirmek icin, Blanchard siirdiiriilebilir mali politikayi, bor¢larin
GSYH’ye oranini, baslangi¢ seviyesine dogru yaklastiran bir politika olarak tanimlar
(Blanchard vd., 1990: 11). Benzer bir tanimi ise Buiter (1985) hiikiimet net varliklarinin
gercek degerini buglinkii seviyesinde koruyabilirse, mali politikalarin stirdiiriilebilir olacagini
ifade ederek gerceklestirmistir (Buiter, 1985: 36,37). Temelde benzer olan bu tanimlar sadece
istatistiki bakis acisina gore farklilagsmaktadir (Krejdl, 2006: 4).

Borclarin GSYH’ye oraninin baslangic seviyesine dogru yaklastigi bir politikanin
stirdiiriilebilir bir politika olarak tanimlanmasi, aslinda bir problem olusturmaktadir. Ciinkii bu
tanimda belirgin bir keyfilik s6z konusudur. Bu tanimin keyfi olmasi iki sekilde agiklanabilir.

Birincisi, bor¢ oraninin neden daha diisiik ya da daha yiliksek herhangi bir istikrarli seviyeye
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degil de baslangi¢ seviyesine geri donmesi gerektigine yonelik bir teorik sebebin
bulunmamasidir. ikincisi, herhangi bir kisi bile, bor¢ oraninin baslangicta, piyasa katilimcilart
tarafindan asir1 olarak goriilen seviyelere ¢iktiktan sonra, geri diiserek “giivenli” seviyeye
donecegi, bir politikay kolaylikla diisiinebilir (Krejdl, 2006: 4).

Ilk elestiri, siirdiiriilebilirlige iliskin daha genel bir tanim yapilarak ¢dziilmiistiir. Buna
gore, bor¢ oraninin kendi baslangi¢ seviyesine dogru yakinlasmasini gerektiren olay sadece
daha genel bir tanimin 6zel durumudur (Krejdl, 2006: 4-5). Bu genel tanima goére mali
politikalar, gelecekteki birincil fazlanin bugilinkii degerinin mevcut borg seviyesine esit olmasi
kosulunda siirdiiriilebilir. Bu tanim ise zamanlararasi biitge kisitindan tiiretilmistir. Ikinci
elestiri baz1 yazarlarin (Artis ve Marcellino, 2000; IMF, 2002, gibi)* siirdiiriilebilirlik ve
O0deme giicii arasinda ayrima diismesine neden olmustur. Bazilar1 devletin 6deme giiciine,
sonsuz zaman serisinde gelecekteki birincil fazla ile borglarin1 6deyebilecek durumda ise
sahip oldugunu sdylemislerdir. Diger bazilar1 ise devletin 6deme gliciine, zamanlararasi biitge
kisitin1 karsilanabildigi zaman sahip oldugunu ifade etmislerdir. Diger bir yandan Artis ve
Marcellinoya gore siirdiiriilebilirlik, bir hiikiimetin sonlu zaman tercihinde, mevcut
politikalarin gecerli oldugu kosulda, Onceden belirlenen bor¢ oranlarini basarabilme
olasiligina atifta bulunan oldukga belirsiz bir kavramdir. Sonlu ve sonsuz zaman tercihi ayrimi,
cesitli siirdiiriilebilirlik gostergelerinin de belirlenmesinde 6nemli olacaktir (Krejdl, 2006: 5).

Genel tanimlardan da anlasilacagt tlizere zamanlararast biitce kisiti mali
stirdiiriilebilirlik gostergelerinin tiiretilmesi i¢in iyi bir baglangi¢ noktasidir (Krejdl, 2006: 5).
Bunun disinda mali stirdiirtilebilirlik  analizinin  yapilabilmesi i¢in birgok kavramsal
aciklamada mevcuttur, ancak énemli olanlardan bazilari: tek donem devlet biitge kisiti, yasam

boyu biitce kisiti, fiyat seviyesinin mali teorisi ve no-ponzi game kosuludur.

2.1.1.3. Siirdiiriilebilirlik A¢isindan Biitce Kisit1 Sarti

Devletin 6deme giici ve mali stirdiiriilebilirligine iligkin literatiirde merkezi odak
noktasi, genellikle devletin zamanlararasi ya da bugiinkii deger biitce kisit1 olmustur. Bu
durum, GSYH acisindan birincil fazlanin iskonto edilmis bugiinkii degerinin, yine GSYH
acisindan devlet bor¢larinin baslangigtaki stokuna esit olmasini gerektiren bir mecburiyettir.
Reel faiz orani, reel hasila biiylime oraninin iizerinde ¢iktig1 zaman burada kisitin faaliyetsel
onemi devreye girmektedir. Eger devlet devam edecegi beklenen birincil (faiz dis1) mali

aciklarmi siirdiirmeyi devam ettirirse, planlanan zamanlararasi biitce kisitini ihlal edecektir.

4 Artis ve Marcellino’nun (2000) “The Solvency of Government Finances in Europe” ve IMF’nin (2002)
“Assessing Sustainability” ¢aligmasindan Krejdl (2006) d6rnek gdstermistir.
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Sonucunda gergeklesen kisiti karsilamak i¢in politikasini kemer sikma, para basma ya da
borg¢larini tanimama seklinde degistirmek zorunda kalacaktir (Horne, 1991: 3-4).

Denklem (1), bize bir donemdeki devlet biitge denklestirmesini vermektedir. Analizi
sadelestirmek amaciyla, devletin, elde ettigi vergileri asan harcamalarinin fazlaligini finanse
etmek icin gilicli para (high-powered money) yaratma ve devlet i¢ bor¢lanma senedi satma
yoluna basvurdugu varsayilmistir. Agciklarin finansman kaynagi olan; dis kaynaklar, dis
rezervlerin asagi ¢ekilmesi ve kamu varliklarinin satilmasi dahil edilmemistir (Horne, 1991:
4). (4, degisim oranlarin1 gostermektedir).

Aby + MM/ Y, = g¢ — Ty + iby — (n + p) b 1)

=d¢+ (r—n)b, (1)

Semboller; b, = devlet tahvillerinin GSYH’ye oran1 (B;/PY;)
M, = giiclii para stoku
Y, = milli gelir
d.= birincil (faiz dis1) aciklarin GSYH’ye orani
g = kamu harcamalarinin (faiz 6demeleri hari¢) GSYH’ye orani
T; = vergilerin GSYH’ye oran1
i = devlet tahvillerinde nominal faiz
p: = enflasyon orani
n = GSYH nin reel biiyiime oran1

r =i — p, =reel faiz oram

Biitce denklestirme kosulu, tahville bor¢lanabilen iilkelerde kamu tahvillerinin ve para
stokunun karsiligr olarak diistinlilmiistiir. Bu durumda biitgede kamu harcamalarinin milli
geliri asan kismi(veya acik) ile reel biiyiime ve enflasyon oraninin tahvile bor¢glanmanin milli
gelire orami ile slrdiriilebilirdir. Eger iilkeler bir biitce kisit1 sartt altinda mali
stirdiiriilebilirligi saglamak isterse bu iilkelerin nominal faiz oranlarinin enflasyonun iizerine
cikmasini engellemeye ve parasal genislemenin avantajlarini kullanmaya c¢aligmasi seklinde
cabalara yonelmesi gerekecektir. Ama bu tercih, maliye politikasindan ¢ok, para politikas1 ve
finansal istikrar agirlikli bir tercihi yansitmaktadir. Mali siirdiiriilebilirlik i¢in, maliye
politikasinin harcamalar1 kismasi ve vergi gelirlerini artirmast da segenekler arasindadir
(Alvarado vd, 2004: 6).

Biitcenin denklestirme sorunu, zamanlararasi biitce kisitinin saglanmasinit zorunlu

kilmaktadir. Zamanlararas1 biitge kisitt ise, beklenen birincil biitce fazlasi ile beklenen
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senyoraj gelirlerinin(enflasyon mekanizmalart ile saglanan) bor¢ stokunun simdiki degerine
esit olmast durumudur.

Operasyonel amag i¢in, buglinkii biitce deger kisitinin karsilanmasi, asagida tartisilan
bir dizi nedenden dolay1 mali ve parasal otoriterlerin davraniglarina (beklenen) olduk¢a zayif
kisitlamalar ytikler. Birincisi, eger ongoriilen hasila biiyiimesi, reel faiz oranini asarsa, borg
orani yiiksek bir seviye olasiligina karsin nihayetinde duragan bir durum seviyesine
ulasacaktir. Eger bu kosul tutarsa, kural olarak devlet harcamalar1 iizerine higbir kisit
dayatilamaz. Ciinkii devlet, belli belirsiz bir sekilde sabit birincil agigini yiiriitmeyi ve
borglarin1 yeniden bor¢lanarak karsilamayir devam ettirebilir. Vergilendirme ve borglanma
arasindaki se¢ime, sadece etkinlik ve dagilim kriterleri ile karar verilir (Horne, 1991: 5).

Bir politika acisindan, hem (istikrarli) bor¢ oraninin Olciisiine hem de bu seviyeye
ulagmasi i¢in gereken zaman ile ilgili baz1 endiseler vardir. Biitce kisit1 kriterine giivenmenin
zayiflig1 sudur ki ayarlama stireci boyunca ekonomiye yapilan soklar ile birlikte varliklarin
bilesimi ve seviyesindeki ic¢sel degisiklikler, faiz oranlar1 ve hasilada hareketlilige sebep
olabilir. Ornegin, borglarm patlak vermedigi bir durumda, ekonomik biiyiime reel faiz
oranlarinin iizerinde siirdiiriilebilir. Boyle bir durumda da devlet baslangigta birincil biitce
acigint devam ettirebilir. Bununla birlikte, 6zel sektoriin elinde birikmis olan varliklar, 6zel
tasarruflart diigiirebilir bu 6lclide de varsayilan denge istikrarli olmayabilir. Tahvillere olan
talebin azalmasiyla sonuglanan faiz oranlarindaki artig, ekonomik bilylimeyi bir anda gegebilir.
Bu durumda da mevut mali politikalar bor¢larin patlak vermesiyle sonuglanir ve ekonomi
yeni bir dengeye ulasir (Horne, 1991: 5-6).

Ikincisi, devletin davrams1 iizerine bir zamanlararas1 biitce kisitinin dayatilmasi,
oranin istikrarli ya da nihai bilyilikliiglinde olup olmadigina iliskin kendi igerisinde sinirlar
ayarlamaz. Cok sayidaki uygulanabilir mali kurallar, biitce dengelerinin kamu borglarina
tepkisi araciligryla 6deme giicii kosulunu saglayabilirler, fakat asir1 bor¢lanmayr da
beraberinde getirirler. Ornegin, devlet, nominal GSYH’den daha yiiksek ancak faiz
oranlarinin altinda bir oranda biiylime ger¢eklestiren biitce acigin1 devam ettirebilir ya da sifir
nominal biiyiime kosullarinin oldugu durumlarda sabit bir genel mali agiginmi siirdiirebilir
(Horne, 1991: 6).

Kamu bor¢ oraninin 6lgiisii (kendi biiyiime oranindan farkli olarak), devletin bugiinkii
deger biitce kisitin1 karsilayabilecek borg yiikiimliiliigline ve bununla birlikte devletin bunu
yapabilecek yetenegine iliskin dzel sektdriin bakis acisini etkileyen énemli bir faktérdiir. Ozel
sektor, devletin gelecekte birincil biitce fazlast olusturmasini beklemektedir. Fakat borg¢ orani

bliylimeye devam ederse, devletin biitce kisitin1 karsilamaya yonelik giivenirliliginin
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sarsilmast olasidir. Buna ilaveten, 6denmemis borclar biiyilidiikkge ve politika islemleri
uzadikga ertelenir. Bunun sonucunda da birincil fazlanin etkisi daha da artar ve biitge kisitini
karsilamay1 gerektirir. Uygulanabilir vergi kisitlari, baslangigta uzun vadede siirdiiriilemeyen

kisit ile karsilasan, bir dizi mali politika sonuglar1 sonrasinda devreye girebilir (Horne, 1991:
6).

2.1.1.4. Mali Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Mali stirdiiriilebilirlikte, bor¢larin GSYH’ye oraninin degismedigi kosulunu ve mevcut
vergi oranlarmi terk eden, gelecekteki siirdiiriilebilir vergi oranlari, arasindaki donem
araliklariin her birinin esit oldugu varsayildiginda, ortaya g¢ikan her biri farkli zaman
tercihleri ile alakali bir dizi gostergenin kullanilmasi arzu edilir. Bu durumda Blanchard vd.
(1990) gore tic gosterge kullanilabilir, bu gostergeleri zaman tercihleri 1, 5 ve 40 yillik olarak
secildiginde kisa dénem, orta donem ve uzun dénem gostergeleri olarak adlandirabilir, bu
sekilde bir gosterge grubunun olusturulmasi igin iilkelerden elde edilebilecek olan verilerin
yeterli olmas1 da 6nemlidir (Blanchard vd, 1990: 16)

Bir yillik gostergenin olusturulmasi, diger gostergelere gore daha kolaydir ¢ilinkii
ileriye doniik tahmin etmek yerine, aciklanan verilerden yararlanmak miimkiindiir. Kisa
donem araligi, ileriye doniik gostergelere iliskin daha donanimli bir karsilastirmayr saglayan
kullanigh bir gostergedir(benchmark) (Blanchard vd, 1990: 16).

Bes yillik gosterge ise, transfer ve harcamalarinin GSYH’ye oranmin dénemsel
hareketlerinin tahmin edilmesi ile verilerin sinirlar1 dikkate alinarak olusturulmustur. Birgok
tilke tarafindan beser yillik tahminler diizenli olarak yapilmaktadir, buradan elde edilen veriler
ise orta donem araligini olusturmakta kullanilmaktadir (Blanchard vd, 1990: 16).

Kirk y1l gibi uzun bir donemde, transfer ve harcamalardaki degisikliklere yavag fakat
istikrarli siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli ¢ikarimlari yapmak zordur. Ciinkii bir¢cok farkl
degisikligi diistinmek gerekir. Bunlardan bazilari ise, kamunun altyapisal olarak thmal ettigi
tamir gerektiren harcamalar buna ilaveten ¢evresel projeler icin yapilan yatirimlar gibi ancak
bu gostergede, yalnizca kamu emekli 6demeleri ve saglik yardimi harcamalarindaki etkileri
yiiziinden gelecegin genel problemi olan niifusun yaslanmasina iliskin genel ¢ikarimlar
diistiniilmektedir. Bu nokta da ise gelecekteki niifus degisimlerinden dolay1 ortaya ¢ikacak
egitim harcamalar1 dikkate alinmamaktadir. Ciinkii egitim harcamalari gen¢ niifusu
ilgilendirir, diinya genelinde ise Ozellikle gelismis {ilkelerde yashh niifusun artmasi soz

konusudur (Blanchard vd, 1990: 16-17).
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Faiz oran1 ve biiyiime oraninda deger farki, her bir gosterge icin farkli varsayimlar ile

yapilmistir. Bu durumda orta dénem araligi, (r — n) devletin reel GSYH oran1 ve genel kamu

borglari iizerindeki reel faiz oraninin tahmin edilmesi kullanilarak olusturulmus. Uzun donem

araligi i¢in ise, (r — n) ‘de yillik sabit deger %2 olarak kullanilmaktadir. Boyle bir degerin

kullanilmasmin 6nemli bir nedeni vardir, dyle ki farkli bir deger kullanilmasi durumunda

hassas olan analiz de farkli degerler verecektir. Ciinkii uzun dénem araliginda daha diisiik bir

degerin kullanilmas1 gostergelerin daha iyimser olmasini saglarken, daha yiiksek bir degerin

kullanilmasi ters bir etki yapacaktir (Blanchard vd, 1990: 17).

Donem araliklarina

gosterebiliriz.
Abt + AMt/ Yt =9 — Tt + lbt - (n + pt)bt
= dt + (T - n)bt

iligkin  gostergeleri,

biitce kisit1 formiiliinden tiireterek,

(Biitge Kisit1 Formulii 1)
(Biit¢e Kisit1 Formulii 1)

Tablo 2.1 Zaman Araliklarina Gore Mali Siirdiiriilebilirlik Gosterge ve Formiilleri

Doénem | Formiiller Gostergeler
Araligi
e Birincil (faiz dis1) agiklarin GSYH’ye
Kisa orani
Doénem e Reel faiz orani
(1 Y1) d+ (r =mbo e GSYH’nin reel biiyiime orani
e Devlet tahvillerinin GSYH’ye oram
e Kamu harcamalarinin (faiz 6demeleri
harig, transfer ile mal ve hizmet
harcamalar1) GSYH’ye orani
ggr?em (gelecek > ythn ) e Reel faiz OI‘E)lnl ’
ortalamast g -T , . -
(5 Y1) +(r—n)b e GSYH’nin reel biiyiime oran
0 e Devlet tahvillerinin GSYH’ye oram
e Vergilerin GSYH’ye orani
e Kamu harcamalarinin (faiz 6demeleri
harig, transfer ve mal ve hizmet
_ gelecekte emekli - harcamalari, bu harcamalardaP emekll
/ Fonlaring ayrilan \ fonlarlfla yaPllan harcamalar ulkelerm
. . yasliliga bagimlilik oranlar sabit
Uzun harcamalar ile saglukc alinarak ve saglik alanina yapilan
Dénem alamna y apllanvy ardum | T harcamalar ise emeklilik
(40 Y1l) harcamalar: agurlikta harcamalarinin biiyiimesine bagli olarak
gelecek 40 yulin hesaplanmali) GSYH’ye oram
ortalamast g e Reel faiz orani
+(r —n)bo e  GSYH’nin reel bityiime orani
e Devlet tahvillerinin GSYH’ye orani
e Vergilerin GSYH’ye oram

Kaynak

: Blanchard vd., 1990: 17, 26
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2.1.1.5. Krizlerde Mali Siirdiiriilebilirlik

Diinyada gergeklesen ekonomik ve finansal krizler ile birlikte yiiksek biit¢e agiklari ve
artan devlet borglar1 lilkelerin mali pozisyonlarinin bozulmasina neden olmustur. Bu durum
ise krizlerde mali siirdiiriilebilirligin incelenmesini gerektirmistir. Birgok iilkede ortaya ¢ikan
krizler tiirlerine gore mali strdiiriilebilirligi farkli sekilde etkilemislerdir. Krizlerde mali
stirdiiriilebilirlik; politikalarin stirdiiriilebilirligi, biitge agiklarmin siirdiiriilebilirligi veya
borglarm siirdiiriilebilirligi olarak gdziikmektedir. Ozellikle ABD’de ¢ikan ve tiim diinyay1
etkileyen son finansal kriz ve sonrasinda meydana gelen borg krizleri, ¢calismalarin borglarin
stirdiiriilebilirligi izerine yogunlasmasina neden olmustur.

Mali siirdiiriilebilirligi krizler agisindan ele aldigimizda 6zellikle birgok gelismekte
olan tilkede ge¢miste uygulanan sabit kur rejimi sonucu kaginilmaz olarak karsilagilan ve
bir¢ok iilkenin ekonomik bunalima girmesine neden olan doviz krizleri de goriilmektedir.
Doviz krizleri, iilke igerisindeki yabanci paralara yapilan spekiilatif saldirilar sonucu {ilke
parasinin degerinde ya da doviz rezervlerinde meydana gelen keskin diislisler olarak
tanimlanabilir. Ancak devlet doviz krizini 6nlemek icin yerel faiz oranlarini artirabilir ya da
doviz rezervlerinden piyasaya doviz satabilir. Fakat sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde,
devletin uygulayacagi onlemler krizi engellemeyebilir. Cilinkii devlet sabit kur rejimini
stirdiirdiigii siirece spekiilatif saldirilar devam edebilir, ne zaman devlet sabit kur rejiminden
vazgeger ise spekiilatif saldirilarda o zaman durdurulabilir (Glick ve Hutchison, 2011: 2).

Doéviz krizlerinde mali siirdiiriilebilirlik, devletin uyguladigr sabit kur rejimi
politikasinin siirdiirtilebilirligi ile iligkilidir. En genel diizeyde, mali stirdiirtilebilirlik bir tilke
icin devletin borglarin1 temerriitte (default) birakmadan, zamanlararasi biitge kisitini
karsilamasi ile miimkiindiir. Bu durum ise, gelecekteki birincil fazlaliklarinin bugiinkii gercek
degeri ve enflasyonla baglantili gelirlerin (6rn.senyoraj) bugiinkii degeri toplaminin, devletin
baslangigtaki bor¢larinin gercek degerine esit olmasini gerektirmektedir. Bunun aksine
sirdiriilebilir bir sabit kur rejiminde devletin herhangi bir enflasyonla baglantili geliri
yiikseltmemesi icap etmektedir. Bu rejimin uygulandigi sistemde mali siirdiiriilebilirlik kosulu
degismektedir. Oyle ki bu durumda birincil mali fazlaliklarin bugiinkii gercek degeri, devletin
baslangigtaki borglarinin gergek degerine esit olmalidir (Burnside vd., 2003: 1).

Krugman (1979) ve Garber (1984) yaptiklar1 analizde devletin birincil agiklarin
stirdiirmesi durumunda sabit kur rejiminin siirdiiriilemeyecegini belirtmislerdir. Analizlerine
gore gelecekteki birincil fazlalar, devletin zamanlararas: biitge kisitin1 dengelemeye yetecek
biiyiikliikkte degildir. Ciinkii belirsiz bir sekilde bor¢lanma ve yeniden 6deme kaynaklari ile

aciklarin siirdiiriilmesi olanaksizdir. Bu yiizden nihai olarak devlet para basarak senyoraj



50

gelirlerini artirma yolunu tercih edecektir. Para basimi yolunun tercih edilmesi ise iilke
icerisindeki yerli paranin, doviz karsisinda deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu durum ise
sabit kur rejiminin siirdiiriilemeyecegi anlamina gelmektedir. Sabit kur rejimin g¢okmesi,
devletin uygulayacag politikalara iliskin ¢esitli varsayimlar ve yerli para talebine baglh olarak
gerceklesmektedir. Bunlarin yaninda, biiyiik aciklarin siirdiiriilmesi ve artan bor¢ seviyesinin
de incelenmesi gerekir (Burnside vd., 2003: 1).

Sabit kur rejiminin siirdiiriilebilir olup olmayacagina karar vermek icin devlet
giderlerinin, transfer ve vergi gelirlerinin gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesi gerekir.
Ancak devlet biiylik sartli bor¢lanmalar altina girdiginde bunlarin tahmin edilmesi gii¢
duruma diiser. Bu bor¢lanmalar devletin genellikle, ekonomide basarisiz olmus biiyiik
sektorleri (0rn. bankalar ve biiyiik finansal kurumlar) kurtarmaya yonelik paketlerini isleme
koydugunda ortaya ¢ikar. Onemli biitge fazlalarmi siirdiirebilen bir devlet, bir kez sartli
bor¢lanmaya basladiginda, mali olarak siirdiiriilemeyen bir yol se¢mis olur. Oyle ki devlet
aktif bor¢larin1 6demek icin gelecekte birincil fazlalarini artiracak bir yol bulmaz ise bu aktif
borclar muhtemel agiklara doniisiir. Biitge aciklarinin siirdiiriilemez bir hal almasi, devletin
mali siirdiiriilebilirligini de etkiler. Bu agiklar1 kapatmak icin devlet enflasyonla baglantili
gelirlere bagvurur sonucunda ise bu durumu siirdiiriilemeyen bir sabit kur rejimi takip eder.
Krugman-Flood-Garber igin sabit kur rejiminde ¢okiis kaginilmazdir (Burnside vd., 2003: 2).

Asya’da, Latin Amerika’da ve bircok gelismekte olan iilkede gerceklesen doviz
krizleri, iilke icerisindeki sicak paranin yani sermayenin kagmasindan ya da kisilerin doviz
biriktirme c¢abasindan kaynaklanmaktadir. Asya da bir¢cok gelismekte olan iilke sabit kur
rejimi uyguladigi zaman igerisinde yiiksek biiylime rakamlari elde edebilmistir (Yilmaz vd.,
2005: 93). Sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde, yerli paranin déviz karsisinda degerinin
degismemesi, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin rahatlikla yabanci para cinsinden
bor¢lanmalarim1 ve islemlerini gergeklestirmelerini kolaylagtirmistir. Ancak, {ilke igerisine
giren paralar, dogrudan yatirim yerine daha ¢ok sicak para seklinde oldugundan likiditeye
cevrilerek iilke icerisinden ¢ikarilmasi da kolaylikla miimkiin olmustur. Devletin uygulamis
oldugu sabit kur rejimi politikasinin zayif yoniinii, rezervlerin sinirli olmasi olusturmaktadir
(Danisoglu, 2007: 2). Doviz rezervlerinin bir smirt oldugunu bilen piyasadaki kisiler
ekonomide olusacak herhangi bir olumsuzlukta spekiilatif olarak dovizlere talebi
artiracaklardir (Kaminsky vd., 1998: 4). Devlet sabit kur rejimi politikasini siirdiirdiigii siirece
doviz arz etmeye devam edecektir. Ancak bu durum devletin rezervleri bitene kadar ya da
devlet sabit kur rejiminden vazgegene kadar devam edebilir (Flood ve Garber, 1984: 3-4).

Devlet sabit kur rejimini devam ettirmek ugruna doviz cinsinden borglanarak rezervlerini
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artirabilir, ancak bu durum da devletin borglarint siirdiirebildigi siirece gegerlidir. Hiitkiimetin
sabit kur rejimi politikasini ya da borglarini stirdiirememesi, mali olarak siirdiiriilemez bir yap1
aldigin1 da gostermektedir.

Devletin iilke icerisinde uygulamis oldugu sabit kur rejimi ya da devaliiasyon gibi
politikalar, devletin mali siirdiiriilebilirligini etkilerken, ekonomi igerisindeki finansal
kuruluglarin basarisizliklart ve sonucunda devletin bu kuruluglara yardim etmesi de devletin
mali siirdiiriilebilirligini énemli derecede etkilemektedir (Burnside vd., 2003: 2). Ozellikle
1970-96 arasi1 birgok iilkede finansal kriz ger¢eklesmis, meydana gelen krizlerin ¢gogunlugunu
doviz krizleri olustururken, genellikle 1980-95 arasi ise banka krizleri dnemli yer kaplamistir.
Banka krizleri, bankalarin dogurmus oldugu aksakliklardan ya da bankalarin varlik borg¢larini
olumsuz etkileyen olaylardan ortaya ¢ikmistir (Goldstein, 1997: 101).

Banka krizleri {ilkenin iiretim ve milli gelirini de etkilemektedir. Clinkii banka krizleri
ekonomide likiditeyi beklenmedik sekilde daraltarak, ekonomide durgunluga neden olur
ve/veya kriz sonucu bankalarin birgogunun iflas etmesine bununla birlikte birgok diger banka
ve kurulusunda likidite sikintis1 ¢ekmesine sebep olur (Cinko ve Ak, 2009: 63). Devlet,
makroekonomide olusan bu durumu diizeltmek ve ekonomide yeniden canliligi kazandirmak
icin igsizligi azaltmak, ekonomiyi normal iiretim diizeyine ulastirmak ve kuruluslarin ihtiyag
duydugu likidite sikintisini gidermek gibi belli bagli ekonomiyi canlandirma yonelik paketleri
uygulayacaktir ancak bu durum devletin uzun dénem bor¢ problemlerini ve gelecekteki
ddeme giicii tehlikesini de artiracaktir (Elwell, 2013: 2-3). Oyle ki biitge fazlasini siirdiirebilen
bir devlet, bor¢clanmaya basladiginda, mali olarak siirdiiriilemeyen bir yol se¢cmis olur. Devlet
aktif bor¢larin1 6demek icin gelecekte birincil fazlalarini artiracak bir yol bulamaz ise bu aktif
borglar muhtemel agiklara doniisiir. Biit¢e agiklarinin siirdiiriilemez bir hal almasi, devletin
mali siirdiiriilebilirligini de etkiler (Burnside vd., 2003: 2).

Ekonomi igerisinde bankalarin asir1 kredi olusturmasi ve tehlikeli finansman siirecinin
genislemesi ekonomide bir tiir balon olusturur, bu balonun patlamasi ise krizin ortaya ¢ikmasi
demektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere yapilan sicak para seklindeki sermaye akimlari
bu genislemeyi hizlandirir. Ekonomideki genisleme sonucunda piyasadaki likidite ve
verimliligin yliksek olmasi1 bankalarin, kredi risk tahmini yapmasini giiclestirir. Balon
patladiginda ise bankalara teminat olarak gosterilen menkul ve gayrimenkullerin degeri
diiseceginden, banka vermis oldugu borg¢lar1 geri almakta ve likidite bulmakta zor durumda
kalacaktir. Ekonomide olusan bu kosullar {ilke igerisindeki sicak paranin kagmasina ve
kurlarin yiikselmesine de neden olacaktir (Goldstein ve Turner, 1996: 12-13). Bununla birlikte

ekonomide uygulanan doviz kuru rejimleri sonucu ortaya ¢ikacak spekiilatif saldirilar da
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banka varliklariin gergek degerinin diismesine neden olur. Boyle durumlarda merkez bankast,
bankalar i¢in gerekli olan likiditeyi saglamalari i¢in kredi verebilir ancak burada 6nemli etken
bankanin ileride bu borcu ddeyebilecek durumda olabilmesidir. Ciinkii spekiilatif saldirilar
sonucu déviz kurlarn artacaktir. Oyle ki iilke igerisinden sicak paranin kagmasi ya da
spekiilatif saldirilar sonucu ortaya ¢ikacak doviz kurlarindaki artiglar, doviz cinsinden borcu
olan kuruluslarin da borg yiikiinii artiracaktir (Goldstein ve Turner, 1996: 31). Ayni durum
devlet i¢inde gecerlidir. Ciinkii {ilke icerisinde doviz kurlarinin artmasi, devletin doviz
cinsinden bor¢larinin da yikiinii artiracaktir. Hatta devlet ekonomiyi diizeltebilmek ig¢in
gerekli olan kurtarma paketlerini kullanmaya basladiginda, sartli borg¢lanma yoluna da
bagvurabilir. Bu durumda devlet siirdiirebildigi birincil fazlaliklarini siirdiiremeyebilir, eger
devlet ileride birincil fazla olusturamaz ise bu artan borglar ve borg yiikleri devletin 6deme
giicii tehlikesini ortaya ¢ikarabilir (Burnside vd., 2003: 2). Devletin ileride borglarinin
stirdiiriilemez bir hal almasi, mali stirdiiriilebilirligin ortadan kalkmasiyla sonuglanir.
Glinlimiizde biiyiikk bir 6nem arz eden diger bir finansal kriz ise, borg¢ krizleri
olmaktadir. Global finansal kriz sonucunda, diinyanin bir¢ok tilkesinde meydana gelen kamu
bor¢larindaki biiyiik artiglar, hatta Yunanistan’da ortaya ¢ikan borg¢ krizi ve sonrasinda biitlin
Avrupa’nin bu krizden etkilenmesi, ekonomilerin mali siirdiiriilebilirliklerinin  de
incelenmesini gerektirmistir (Baldacci vd., 2010: 3). Ozellikle bu son global krize kadar
bor¢larin stirdiiriilebilirligine iliskin analizler, genellikle gelismekte olan diisiik gelirli tilkeler
icin yapilmistir (Akyiiz, 2007: 1). Ancak Avrupa’da ortaya ¢ikan bor¢ krizi ve artan kamu
borglar1 sonrast gelismis iilkelerde de borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin ¢alismalar artmustir.
Diinya ekonomisinde artan bor¢ yiikleri, bugiin gelismis iilkelerde uygulanan mali
diizenlemelerin yetersiz kaldigim1 gostermistir. Bu ylizden gelismis bazi iilkeler, kamu borg
stirdiiriilebilirliginin yeniden saglanmasina ve mali diizenlemeler i¢in gerekli olan bazi mali
kaynaklara ihtiyag duymaktadir. Biiyilk durgunluktan sonra gecen 40 yil igerisinde gelismis
iilkelerde, ekonomiye yonelik yapilan kurtarma paketleri, piyasayr canlandirmaya yonelik
harcamalar ve daha diisiikk devlet gelirleri, bor¢larin GSYH’ye oranini en st seviyeye
getirmis bunun yaninda birincil agiklarinda ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Fakat son
global kriz ile birlikte birgok gelismis iilkenin kamu bor¢ pozisyonlari, daha da kétiilesmistir
(Ghosh vd., 2013: f4). Krizin ekonomiye etkisi yiiziinden diisen devlet gelirleri ve bir
dereceye kadar yapilan olaganiistii mali canlandirma ile finans sektoriine yonelik tedbirler,
devlet bor¢larinin daha da artmasina neden olmustur. Oyle ki gelismis iilkelerde ortalama
olarak bor¢larin GSYH’ye oran1 2007°de sonunda %73 iken, bu oraninin 2015 sonunda %108

olmast beklenmektedir. Bu seviyedeki bir bor¢ oranma en son ikinci diinya savasinda
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ulagilmistir. Ayrica, birgok iilkede yasa-bagli harcamalarin (6rn; maas ve saglik harcamalart)
zamanla artmasiyla, gelecekte olasi harcama baskilart da, devletin bor¢larinda ani sigramalari
meydana getirecektir (Baldacci vd., 2010: 3). Avrupa’da gergeklesen borg¢ krizinde
Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve Ispanya gibi bircok iilkenin borglanma maliyeti, bu
tilkelerin siddetli finansman giigliiklerinden ve zayiflayan 6deme giiclerinden dolay1 artmistir
(Ghosh vd., 2013: f4). Bunlarin yaninda durgunluk boyunca gelismekte olan bazi iilkelerinde
(6rn; Orta ve Dogu Avrupa’da) kamu borglarin da artiglar yasanmis ancak iilkelerin kriz
oncesi saglikli ekonomilerine nispeten bu artislarin ekonomideki yiikii, gelismis iilkeleri
vurdugu kadar sert olmamustir (Baldacci vd., 2010: 3). Global kriz sonrasi diinya genelinde
artan borg yiikleri, iilkelerin 6deme gii¢lerinin zayiflamasina neden olurken bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkenin ise borg¢larin siirdiiriilebilirligini riskli hale gelmistir.

Ulkelerin daha fazla artan kamu borglari, édeme giicii riskini dogurur. Ayrica ddeme
giiciiniin konjonktiire karsi bir politika araci olarak kullanilmasini kisitlarken, iilkenin
bor¢lanma maliyetlerini de artirmaktadir. Nihai olarak artan kamu borglari, iilkenin iiretim ve
biiylime oranini da azaltabilir (Baldacci vd., 2010: 3). Ekonomi igerisinde azalan iiretim ve
bliyime oranlarinin yaninda artan kamu borglar1 gelecekte elde edilecek birincil
fazlaliklarinda azalmasina ya da muhtemel agiklara donlismesine neden olabilmektedir.
Devletin mali stirdiiriilebilirligi  saglamasi igin devletin borglarin1 temerriitte(default)
birakmadan, zamanlararasi biitge kisitin1 karsilamasi gerekir. Bunun i¢in ise, gelecekteki
birincil fazlaliklarinin bugiinkii gergek degeri ve enflasyonla baglantili gelirlerin(6rn.
senyoraj) bugiinkii degeri toplaminin, devletin baslangigtaki borg¢larinin gergek degerine esit
olmast icap etmektedir (Burnside vd., 2003: 1). Neden, finansman maliyetlerindeki
giicliiklerin aslinda risksiz bir orandan, hizli sekilde asir1 maliyetli bir orana ¢iktigini ve neden
daha onceden siirdiiriilebilir olan bor¢ oranlarinin aniden siirdiiriilemez bir hale geldigini
anlamamiz, hem iilkelerin geri ddeme giiciinii elde etmelerine hem de gelecekteki olasi
krizlerin Onlenmesi acisinda mali gerilim endeksinin olusturulmasina, yardimci olmasi

bakimindan 6nemlidir (Ghosh vd., 2013: f4).

2.1.2. Kamu Bor¢ Yonetimi

Giliniimiizde gelismekte olan iilkeler ile beraber gelismis iilkelerinde biiyiik problemi
olan asir1 kamu borglar1 ve ortaya g¢ikan bor¢ krizleri, kamu bor¢ yonetiminde Onemli
degisikliklerin meydana gelmesine neden olmustur. Ozellikle son global kriz sonrasinda
Avrupa’da Maastricht kriterlerinden biri olan, bor¢larin GSYH’ye oranin %60 olma sartini,

artik bircok Avrupa {ilkesi yerine getiremez olmus, bunun disinda da diinyada diger birgok
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iilke asir1 borglanma ile karsi karstya kalmistir. Oyle ki diinya genelinde, iilkelerin artan kamu
borglar1 daha iyi bir bor¢ yonetiminin dnemini, gézler 6niline sermistir.

Kamu bor¢ yonetimi, devletin belirli ekonomik amaglar1 dogrultusunda, iilkenin borg
miktarinda ve yapisinda yapmis oldugu degisiklikleri ifade eder (Cataloluk, 2009: 248). Bu
yiizden bor¢ yonetimi iilkelerin kamu borg¢ yapisini dogrudan etkilemektedir (Garber vd.,
2013: 12). Bor¢ miktar1 ve yapist ayni zamanda iilkenin sahip oldugu bor¢ stokunun hem
vadesini hem de alacaklilar itibariyle dagilimini da ifade etmektedir. Bundan dolay1 borg
yonetimi, maliye politikasinin araglarindan biridir, ayrica para politikasi ile de yakindan
iligkilidir. Zaten devlet bor¢larinin, mali hedeflere ulagmak i¢in bir maliye politikas: araci
olarak kullanilmasi ekonomide bilinen bir durumdur (Cataloluk, 2009: 248). Bu bakimdan,
iilkelerdeki kamu bor¢ boyutunu esas olarak, ekonomilerde uygulanan mali politikalar ve
ortaya ¢ikan mali agiklar olusturmaktadir. Ayrica lilke ekonomilerinin, makroekonomik ve
piyasa risklerine maruz kalma diizeylerine gore de kamu borglarinin boyutu degisebilmektedir.
Kamu bor¢ yonetimi, biitgenin yiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan fonlar1 saglamaya yonelik
bor¢larin, yonetimini bir strateji tasarlayarak uygulamayi amaclamaktadir. Ayni1 zamanda
kamu bor¢ yonetimi, uzun vadeli toplam borg¢larin maliyet ve riskleri ile beraber devletin
diger hedefleri arasinda baglantili bir denge kurabilmelidir. Diger bir taraftan da devlet
politikalari, ekonomik biiyiimeyi ve uzun dénemde mali siirdiiriilebilirligi saglayabilecek bir
sekilde borglarin biiylimesini giivence altina almalidir. Makroekonomik acidan ise devletler,
borg¢larin biiylime seviyesini ve oranini, temelde siirdiiriilebilecek ve farkli durumlarda da risk
ve mali hedeflere ulagsmak i¢in kullanabilecek diizeyde tutmalidir. Mali ve parasal politika
danigsmanlarinin, piyasadaki belirli seviyeyi asan kamu borg¢larinin azaltilmasina iliskin
stratejisi ve kamu sektorii bor¢larinin da siirdiiriilebilir bir seviyede kalmasina bagli tutumlari,
devlet borglarin1 yonetenlerin politikalar1 ile paraleldir (Garber vd., 2013: 12). Mali otoriteler,
bor¢ seviyesinin ve devlet finansman ihtiyaglarimin borg¢lanma maliyetleri {izerindeki
etkilerinin farkinda olmalidir. Devlet bor¢larini yonetenler ise bu kosulun ger¢eklesmesini
giivence altina almalidur.

Tarih boyunca birgok tilkede ekonomik krizlerin yayilmasi ya da siddetlenmesinde,
tilke icerisindeki bor¢larin vade, kur ya da faiz oran1 bilesenleri acisindan kot yapilandirilmig
olmasi1 ve sarth yiikiimliiliikklerin biiyliik miktarlarda olmasi1 veya fonlanamamasi énemli rol
oynamustir. Ornegin, krizler genellikle devletin, iilkedeki déviz kuru rejimine ya da iilkenin ic
bor¢ ve doviz icerip icermedigine bakilmaksizin, olasi maliyet tasarruflarina odaklanmasindan
ve sonucunda da biiylik miktarlardaki kisa vadeli ya da (dalgali) kisa vadeli bor¢lanmasindan

kaynaklanmaktadir. Boyle bir durumda, devlet biitcesi finansal piyasalarda degisen kosullara



55

maruz kalacaktir. Mesela, devlet olur da borglarin1 geciktirirse, finansal piyasalarda devletin
kredi degeri diisecektir ve bu durumdan devlet biitesi etkilenecektir. Ulkelerin déviz
cinsinden borglanmasi da, iilkeyi belirli riskler altma sokabilir. Ornegin; yatirimcilar
tarafindan tlilkeye doviz cinsinden para aktarilmaz ise bu bor¢lanma, déviz kuru ya da para
politikasi iizerinde baskmnin olusmasina neden olacaktir. Ulke icerisinde risk yonetiminin
azalmasiyla 6zel sektor icin toplam devlet borglari, istikrarsiz bir kaynaga doniisebilir. Bu
durumda devlet borglarmin tedbirli yoOnetilmesi ve devaminda da sarthh borglarin
yonetilmesinde saglam politikalarin uygulanmasi, ekonomide ortaya ¢ikacak finansal riskleri
ve zararlari en aza indirecektir (Garber vd., 2013: 13).

Bor¢ yonetimi, ekonomideki etkileri bakimindan dolay1 i¢ borglar ve dis borg¢larin
yonetimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Ancak giinlimiizde kiiresellesme ile beraber iilkelerde
tasarruflarin degerlendirilmesi amaciyla veya ucuz maliyetli bor¢ temini gibi nedenlerle i¢ ve

bor¢ ayrimini yapmak zorlagmaktadir.

2.1.2.1. Kamu Bor¢ Yonetiminde Dis Bor¢larin Yeri

Diinya genelinde, 6zellikle petrol (OPEC) krizlerinden sonra artan piyasalardaki
Serbestlesme, diinyada kiiresel veya bolgesel krizlerin de olusmasmi kolaylastirmistir.
Ulkelerin reel ve finansal piyasalarmin, diger iilke ekonomileri ile i¢ ice gecmis olmasi, olasi
bir krizin diger iilke ekonomilerine de kolaylikla yayilmasina sebep olmustur. Ulkelerin
gelismislik diizeylerine gore de krizlerin ekonomilerdeki etkisi degisiklik gdstermistir.
Gelismemis veya gelismekte olan ekonomilerde, i¢ kaynaklarin yetersizliginden dolay1
krizlerin etkisi daha agir olmustur. Ancak 2007°de ABD’de finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
ve kiiresel hale gelen kriz sonrasi, gelismis ekonomilerde krizden fazlasiyla etkilenmistir.

Gelismekte ve gelismemis olan iilkelerde yetersiz i¢ kaynak ve biit¢e agiklari
genellikle bu iilkelerin dis bor¢lanmasini gerektirmistir. Gelismis iilkeler ise giiclii
ekonomileri ve altyapilar1 sayesinde bugiline kadar bir¢ok krizin {istesinden gelebilmislerdir.
Fakat son kiiresel krizde bir¢ok gelismis lilke de dis kaynaklara bagvurmus, bununla birlikte
krize giren ekonomilerinden dolay: artan ekonomiye canlandirma ve kurtarma paketleri kamu
borglarin1 da artirmistir. Avrupa’da ortaya ¢ikan bor¢ krizinden, birgok {lilke etkilenmis,
birligin getirdigi bazi kosullardan dolay1r bu iilkeler ekonomilerinde bazi politikalar
uygulayamamislardir. Ornegin iilkelerin kendilerine ait para birimlerinin olmayis,
ekonomilerini daha kirilgan hale getirmistir. Aym1 zamanda {ilkelerde artan finansman
giicliikleri ve zayiflayan ddeme giigleri bu iilkelerin kredi degerliliklerinin de diismesine

neden olmugstur. Geligmis iilkeleri borglanma agisindan etkileyen diger bir hususta yaslanan
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niifus yapisidir. Gelismis iilkelerde artan yash niifus orani, bir yandan saglik ve emeklilik
harcamalarini artirirken, diger taraftan ise devletin 6deme giiclinii zayiflatmaktadir. Gelismis
ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinde, belirli otoritelerin yanlis kararlari ve borg
yonetimindeki zayifliklar bu ekonomilerin daha kirilgan olmasina ve piyasalarinin tehlikeli
bir yap1 olusturmasina neden olmaktadir. IMF, World Bank gibi bazi uluslararasi kuruluslar,
yayinlamis olduklar rapor, belge ve kamu yonergesi gibi yaynlar ile iilkelerin nasil etkili

borg¢ yonetimini saglayacaklarina iliskin bilgileri saglamaktadirlar.

2.1.2.2. Kamu Bor¢ Yénetimi ve Onemi

Kamu borg yonetimi, risk derecesinin tedbirli bir seviyede tutulmasi ile beraber orta ve
uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle, gerekli olan finansman miktarin1 artirmak
amactyla devlet borglarinin yonetilmesini saglayan bir stratejinin olusturulma ve kurulma
slirecini ifade eder. Bu durum ayni zamanda devletin diger ekonomik amaglarina da hizmet
etmektedir. Ornegin, kamu menkul degerleri icin ekili bir piyasanin korunmasini ve
kalkinmasini saglamak gibi (IMF ve WB, 2014: 11). IMF ve Diinya Bankasi agisindan
yapilmis bu tanima gore etkili bir kamu bor¢ yonetimin saglanabilmesi i¢in risk ve maliyet
yonetiminin de etkili bir sekilde yapilmasi gereklidir.

Kamu politikalar1 agsindan daha genis bir makroekonomik c¢ercevede ise, devlet
maliyet ve risk amaclarini karsilarken ekonomik ve finansal piyasadaki gerginligi igeren ¢ok
cesitli durumlar altinda borglarin kullanilabilir ve siirdiiriilebilir olmasini saglayan kamu
bor¢lariin biiylime oranini ve seviyesini giivence altina alabilecek yollari arastirmalidir (IMF
ve WB, 2014: 11). Ciinkii kamu bor¢ yonetimi maliye politikasinin bir aracidir ve devlet
belirli hedeflere ulagsmak i¢in kamu borglarin1 kullanmaktadir. Ancak kamu borglarinin asir
biiyiimesi ve devletin 6deme giiciiniin zayiflamasi nedeniyle siirdiiriilemez bir yap1 almasi
ilkeyi de borg krizi tehlikesi ile kars1 karsiya koymaktadir.

Kamu bor¢ yapisinin vade, kur, ya da faiz oranlarindaki bilesim ve biiyiik sartl
bor¢lanmalar bakimindan yetersiz bir sekilde yapilandirilmasi, gegmiste bircok iilkede krizin
ortaya ¢ikmasinda ya da yayilmasinda 6nemli bir faktor olmustur (IMF ve WB, 2014: 12).
Gecmiste uygulanan kur rejimleri sonrasi, birgok iilkede yabanci sermayenin kagmasi ve iilke
rezervlerinin bitmesi, dis borglarin yiikiinii artirmistir. Bunun yaninda iilkelerin kisa vade de
yiiksek maliyetle bor¢clanmalarina neden olmustur. Bazi iilkeler ise almis olduklar1 sarth
bor¢lanmalar etkili bir sekilde ve yerinde kullanmadiklarindan dolay1 borglarim1 geciktirmek
zorunda kalmislardir. Bu durum ise tlkenin kredibilitesini diistirtirken, borg¢lanma

maliyetlerini artirmistir.
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Saglam risk yoOnetimi uygulamasi, genel mali istikrar ve devlet bilancosunda
stirdiiriilebilir bir risk olusturma potansiyeli olan karmagik, riskli finansal yapilar1 kapsayan ve
iilkedeki en biiyiik toplam bor¢ yapisini olusturan devlet borglarini gosterir (IMF ve WB,
2014: 12). Saglam bir risk yonetimi, saglam bir devlet bor¢ yapisinin da olusturulmasina
katkida bulunur. Bor¢ yapisinin giivenilir olmasi devletin faiz orani, vade, kur, finansman ve
diger risk tehlikelerini de azaltir. Bunun yaninda devletin uygulamis oldugu saglam bir risk
yonetimi ayn1 zamanda 6zel sektoriin risk yonetimini de olumlu yonde etkilemektedir.

Borg krizleri, saglam kamu bor¢ yonetimi uygulamalar ile etkili ve likit bir yerli
sermaye piyasasi ihtiyacinin onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Devlet bor¢larinin, vade yapisi,
faiz orani ve toplam devlet borglarinin kur bilesimi bununla birlikte sartli bor¢lanmalarda
onemli ylikiimliiliikler iilkelerde krizlerin siddetlenmesinde biiylik rol oynamaktadir (IMF ve
WB, 2014: 12).

Tablo 2.2 Bor¢lanma Araclari, Sartlar: ve Yontemleri

Kur Bilesimi Yerli Yabanci (Doviz)
Vade Kisa Orta-Uzun

Faiz Oran Dalgali Sabit
Bor¢lanma Araglar Bono Tahvil
Bor¢lanma Piyasast I¢ piyasa Avro Piyasasi
Kosullu Yiikiimliiliikler Dogrudan Ortiilii

2.1.2.2.1. Bor¢ Yonetiminin Amaglari ve Diizenlemeleri

Kamu bor¢ yonetiminde asil amag devletin finansman ihtiyacini ve bu borcun ddeme
giicliiklerini, risk derecesinin tedbirli bir seviyede tutulmasi ile beraber orta ve uzun vadede
miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilanmasidir (IMF ve WB, 2014: 17). Tobin’in (1963)
geleneksel bor¢ yonetimi politikasi tanimina gore ise, devletin kesinlesen borg stoklarinin
vade yapisina, istenen makroekonomik stabilizasyon hedeflerine ulasilmasi ve borg stoku ile
iliskili maliyetlerin minimize edilmesi amaglar1 dogrultusunda karar verilir® (Boothe ve Reid,
1992: 44). Bagka bir ifade ile miktar ve seviyeleri farkli degisik bor¢ kombinasyonlari
arasindan belirli bir risk seviyesinde maliyeti en az ve en diisiik olanin secilmesidir. Kamu

bor¢ yonetiminde, bor¢lanmanin bu sekilde uygulanmasi kamu harcamalarinda gereksiz bir

® Tobin’in (1963) “An Essay on the Principles of Debt Management” ¢alismasindan Boothe ve Reid (1992)
nakletmistir.



58

artisin onlenmesini saglarken, faiz 6demelerinin ise etkisini en aza indirilmis olur. Burada
maliyetlerden kasit sadece faiz oranlar1 en diislik olan bor¢lanmanin segilmesi degildir. Cilinkii
devletin belirli ekonomik hedefleri saglamas1 gerekir. Oyle ki devlet ekonomide enflasyonu
onlemek ve harcamalar1 kismaya yonelik bir politika uygulamaya calistiginda kisa vadeli
bor¢lanma tipi, faiz oranlari diisiik olmasma ragmen uzun vadeli bor¢lanmalar kadar
ekonomide etkili olmayacaktir. Boyle bir durumda diisiik faiz oranlarimi hedeflemek
enflasyonu daha da siddetlendirir, kisileri tasarruf yapmaya yonlendirmek i¢in ekonomide
cazip faiz oranlarinin uygulanmasi gerekir. Bdylece ekonomideki harcamalarin hem
siirlandirilmas: hem de likiditenin istenilen seviyeye getirilmesi miimkiin olur. Kamu borg
yonetimi ise bu durumda ayni sonuglar1 doguracak degisik alternatif bor¢lanmalar arasindan
(6rnek icin, uzun vadeli degisik borg¢lanma alternatiflerinden) en diisitk maliyetli olanin
secilmesini ve uygulanmasini saglayacaktir (Cataloluk, 2009: 248).

Kamu bor¢ yonetimi bu amaglarimi gergeklestirirken bir yandan da ekonomide
koordinasyonu saglamaya yonelik diizenlemeleri de uygulamig olur. Kamu bor¢ yonetimi,
parasal, mali ve finansal sektor politikalar1 araciligiyla ekonomide koordinasyonu saglar.
Kamu bor¢ yonetimi, siirdiiriilebilir bir kamu borcunda, borcun biiyiime oranini ve seviyesini
giivence altina alan saglam makroekonomik ve finansal sektor politikalart ile siki sikiya
baglantilidir (IMF ve WB, 2014: 13). Devlet ekonomiye yapmis oldugu degisik miidahaleler
ile gelecekte borg¢larin 6denebilmesi igin gerekli olan ddeme giiciinii de giivence altina almig
olur. Devlet degisik durumlarda i¢ veya dis bor¢lanmanin degisik tiirleri ile parasal ya da mali
politika olarak, ekonomideki birimlere miidahalede bulunabilir. Ornegin, devlet piyasadaki
olas1 cari agig1 veya biitge agiklarini kapatmak i¢in dis bor¢lanma yollarina bagvurabilir, bu
sekilde finansal sektorlerin ihtiya¢ duydugu doviz cinsinden parayr ekonomiye katarak
ekonomide likidite de olusturabilir. Ekonomide olusan giliven ortami finansal sektorleri
tyilestirirken, isletmelerin de ihtiyaci olan kredinin de olusturulmasina imkan saglayabilir. Bu
durumda ekonomide olusan bu olumlu durum, yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi,
isletmelerin ihracat oraninin artmasi gibi degisik etkenlere olumlu yonde etki edebilir. Devlet
ekonomide genisletici bir rol oynayacagi gibi daraltict bir rol da oynayabilir. Ekonomide
olusacak enflasyon gibi olumsuz durumlarda devlet i¢ bor¢lanma yolunu kullanarak
ekonomide olusan likiditeyi degistirebilir. Ekonomide devletin i¢ borglanma yolu ile
olusturulacag: faiz orani, kisilerin daha az harcama yapmalarina neden olurken, daha fazla
tasarruf yapmalarin1 da saglayacaktir (Cataloluk, 2009: 248). Boylelikle hem ekonomide
olusan enflasyon durumunu, hem de ekonomideki olumsuz kosullarin ortadan kalkmasiyla

kendi 6deme giicliniin riske girme durumunu engellemis olacaktir.
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2.1.2.2.2. Maliyetlerin Minimize Edilmesi

Kamu bor¢ yonetiminin en énemli konularindan biri para politikasinin etkililigini ve
etkinligini tehlikeye atmadan ayrica finansal piyasalar1 bozmadan, borcun vade yapisindaki
degisiklikler ile borcun faiz maliyetlerini diisiirme olasiligidir (Coe vd., 2003: 2). Kamu borg
yonetiminin amaci ise, devletin finansman ihtiyacini kargilamak veya ekonomiyi diizeltici bir
politika uygulamak bununla birlikte bu amaclar dogrultusunda kullanilan kamu borg¢larinin
belirli bir risk seviyesinde orta ve uzun vadede en diisiik maliyetle karsilanmasidir (IMF ve
WB, 2014: 17). Diinya capinda kamu bor¢ yonetiminde yapilan bir¢gok tartismanin kalbini
maliyetlerin minimize edilmesi amaci olusturmaktadir. Oyle ki World Bank — IMF gibi
kuruluglar da ¢ikarmis olduklari belirli yaymlar ile maliyetlerin minimize edilmesi amaciyla
ilgilenmislerdir (Coe vd., 2003: 2.)

Kamu bor¢ yonetimi uygulamada, maliyetlerin diisiiriilmesine imkan vermeyen bir¢cok
konuyla da ilgilenmektedir. Birincisi, bor¢ yonetimi politikasi, devletin diger makroekonomik
politikalarin1 da yani mali ve parasal politikalarii da etkilemektedir (Coe vd., 2003: 2.).
Ikincisi, toplam borclarin ¢ogunlugunu, dalgali faiz oranlarma sahip borglarin olusturmasi
durumunda, toplam bor¢larin maliyetlerinin diisiiriilmeye c¢alisilmasi, piyasa konjonktiiriinde
faiz oranlarmin degismesine neden olur. Ugiinciisii, toplam borglar icerisinde yapilacak biiyiik
degisiklikler piyasadaki faiz oranlarina da etki eder. Ornegin, krizler genellikle devletin iilke
igerisindeki olas1 maliyet tasarruflarina asir1 yogunlagmasindan yani faiz oranlar diisiik olan
biiyiik miktarlarda kisa vadeli ya da (dalgali) kisa vadeli bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir.
Boyle bir durumda, devlet biit¢esi finansal piyasalarda degisen kosullara maruz kalacaktir.
Mesela, devlet olurda borglarint geciktirirse, finansal piyasalarda devletin kredi degeri
diisecektir ve bu durumdan da devlet biit¢esi etkilenecektir. (Garber vd., 2013: 13). Ayrica
enflasyon beklentisinin oldugu bir ekonomide, devlet maliyetleri daha diisiik diye kisa vadeli
i¢ bor¢lanmaya bagvurursa likiditeyi istedigi seviyeye getiremeyecektir. Cilinkii kisa vadeli
borglar esit miktarda uzun vadeli bor¢lar kadar ekonomide harcamalar1 siirlamayacaktir,
bunun yani sira devletin bor¢lanma politikas1 geregi faiz oranlarini diisiik tutmasi ekonomide

enflasyonu siddetlendirici bir etki yapacaktir (Cataloluk, 2009: 248).

2.1.2.2.3. Risk Yonetimi

OECD alaninda modern risk yonetimi stratejik bor¢lanma hedeflerine ulasmak igin
onemli bir ara¢ haline gelmistir. Diinyada da bir¢ok borg¢ yoneticisine gore risk yonetimi
politikalari, bor¢ ydnetiminin ayrilmaz bir pargasidir. Genellikle iilkelerde risk yonetimi

toleranslar1 ve politikalari, hazine bakanliklar1 (ya da diger uygun bakanliklar) tarafindan



60

onaylanmaktadir. Bu riskler ile ilgili stratejiler, risk ve maliyetler arasinda miibadele hakkinda
belirgin bir politik karar vermeyi icermektedir (Blommestein, 2005: 117). Risk yonetim
politikasinin yapisi, bor¢ yonetim kararlarinin olusturulmasi ve uygulanmasi arasindaki kritik
baglantiyr olusturur. Bir¢ok iilkede, bu risk yonetimi politikasinin yapisini su riskler
olusturmaktadir: Piyasa riski (faiz ve doviz riskleri), kredi riski ve operasyonel risk. Bu
kapsama nispeten bazi OECD iilkelerindeki bor¢ yoneticileri sarth yiikiimliiliikler ile ilgili
riskleri de eklemislerdir (Blommestein, 2005: 118).

Risk yoOnetiminin genel ¢alisma alaninin gelistirilmesi i¢in belirli durumlarin
gerceklestirilmesi gerekir. Borg yoneticileri tarafindan devletin toplam bor¢ yapisinda risk ve
maliyet arasinda miibadelenin diizenlenmesi ve tanimlanmasmin miimkiin olmas1 gerekir.
Risklerin degerlendirilmesi amaciyla bor¢ yoneticilerinin, ekonomik ve finansal soklara
genellikle daha fazla maruz kalan devlet ve iilkeleri temel alarak diizenli olarak gerilim testi
yapmalart gerekmektedir (IMF ve WB, 2014: 16). Gosterge(benchmark) ve gerilim(stress)
testi, risklerin sinirlandirilmasinda 6nemli araglardir (Blommestein, 2005: 121). Bu yiizden
risklerin ydnetilmesinde stratejik bir gosterge olusturulmasi risklerin kontrol edilmesinde
anahtar bir rol oynar, 0yle ki yonetim araglar1 olarak gosterge fonksiyonu i¢in, beklenen
maliyet ve risk arasinda miibadele ile ilgili devletin risk toleransi ve toplam bor¢ yapisi
(portfolio) tercihlerinin belirlemesini gerekir. Bu amacla bor¢ yoneticilerinin, toplam kamu
bor¢ yapisinin optimal diizeyde olmasina ihtiyaclar1 vardir. Bununla birlikte borg
yoneticilerinin, maliyet-risk kriterini temel alarak cesitli soklardan devletin mali pozisyonunu
gilivenceye almak amaciyla nasil toplam borg¢ yapisinin olusturulacagini da arastirmasi gerekir
(Blommestein, 2005: 118).

Devletin biitiin varliklarinda risklerin birlestirilerek yonetilmesi miimkiin degildir.
Ornegin, riske maruz kalmanin kaynaklarmi, devletin i¢ bor¢ ydnetimi aktiviteleri yani hazine
tahvil ve bono programlar1 ayrica varlik ve nakit yonetimi operasyonlar1 olusturmaktadir.
Dahas1 bu kaynaklar merkez bankasi tarafindan rezervlerin ayr1 ayr1 yonetilmedigi tilkelerde,
yabanc1 doviz rezervlerinin yonetiminden dolay1 da ortaya ¢ikmaktadir. Devletin faiz orani ve
para birimi swapt gibi yerli veya yabanci rezerv aktiviteleri ile baglantili tiirev
operasyonlarmin kullanilmas1 piyasa risk yOnetiminin bir pargasidir. Ancak bunlarin
kullanilmasi, kredi riskine maruz birakacak yeni kaynaklar1 da olusturacaktir (Blommestein,
2005: 119). Toplam bor¢ yapisinda risk pozisyonlarinin yonetilmesi amaciyla tiirevlerin
kullanilmasinda, bor¢ ydneticileri tiirevler ile baglantili sonuglarin ortaya cikacagi finansal

maliyet ve borcun 6denmesi senaryolarinin farkinda olmasi gerekir (IMF ve WB, 2014: 16).
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Borg yonetim kararlarin olusturulmasi ve uygulanmasinda, risk yonetimini ilgilendiren
birgok risk ortaya ¢ikmaktadir. Bu risklerden bazilarini su sekilde sdyleyebiliriz: Piyasa riski,

borg¢ ¢evirme riski, temerriit riski (default risk), likidite riski, kredi riski ve faaliyet riski.

Tablo 2.3 Bor¢ Yonetiminde Karsilasilabilecek Olas1 Riskler ve Karsihiklar:

Piyasa Riski Bir finansal varligin fiili getirisinin, tamamen piyasa kosullarindan
kaynaklanan fiyat veya faiz haddi diismelerinden otilirii beklenen

getirisinden diisiik olugmasi ya da digerinin diismesi olasiligi.

Bor¢ Cevirme Riski Yeni bor¢ senetlerinin satisindan saglanan fonlarla eski borg

senetlerinin 6denmesi riski.

Temerriit Riski (Default | Alinan borglar1 geri 6deyememe riski.

Risk)

Likidite Riski Bir sabit aktifi nakit lazzm oldugunda kolayca paraya ¢evirememe
veya kredi islemlerinde yatirimi biiyiik maliyetlere katlanmadan geri
alamama riski.

Kredi Riski Verilen kredinin geri 6denmemesi olasiligi.

Faaliyet Riski Faaliyet karlarinda dalgalanma olasiligi. Faaliyet riski yiiksek

isletmelerin istikrarsizligi hisse senetlerinin piyasa fiyatlarim diistiriir,

bor¢lanma maliyetlerini yiikseltir.

Kaynak: Ansiklopedik Muhasebe ve Finans Terimler Sozliigii (Basik, 2008).

2.1.2.2.4. Siirdiiriilebilirlik

Borglar, devlet i¢in hem bir finansman kaynagi hem de piyasada gerekli diizenlemeleri
yapmak igin bir politika aracidir. Oyle ki iilkedeki en biiyiik toplam borg yapisim devlet
borglart olusturur (IMF ve WB, 2014: 12). Devletin 6deme giicii ve iilkenin piyasa yapis1 gibi
devletin kredibilitesini gosteren durumlara goére de devletin bor¢ bulma giicliigi
degismektedir. Devlet bor¢larinin boyutunu ve yapisini temerriitte birakmadan ifa edebilecegi
bicimde olusturmaya c¢alisir. Kamu bor¢ yonetiminde bu durumu gilivenceye alabilmek i¢in
otoriterlerde siirdiiriilebilir bir bor¢ politikas1 izler. Bundan dolayr kamu bor¢ yonetimi i¢in
borglarin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir hedeftir. Bor¢larin siirdiiriilebilirligi kavrami ise
devletin yiiklendigi borglar1 temerriitte (default) birakmadan Odemesini siirdiirebildigi
durumlar i¢in kullanilir, eger devlet mali ve parasal politikalar sonucunda borglarini
vadesinde 6deyemez ise bu durum politikalarin da siirdiiriilemez oldugunu gosterir (Burnside,

2005: 11).
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Kamu bor¢ yonetiminde borglarin siirdiiriilebilirligi saglanabildigi siirece istenilen
politikalar uygulanabilir. Cilinkii kamu bor¢ yonetimi, borcun biiylime ve seviyesini garanti
altina alarak yani siirdiiriilebilir bir kamu borcunda, parasal, mali ve finansal sektor
politikalariyla piyasada gerekli diizenlemeleri gergeklestirir (IMF ve WB, 2014: 13). Bu
politikalar agisindan makroekonomik yapida ise devlet, kamu bor¢ yonetimi i¢in maliyet ve
risk amaglarini karsilarken finansal piyasa ve ekonomide ortaya ¢ikan degisik olumsuzluklar
altinda borglarin kullanilabilirligini ve siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in gerekli olan borglarin
bliylime oranini ve seviyesinin tedbirli diizeyde tutmasi1 gerekmektedir (IMF ve WB, 2014
11). Diger bir deyisle devletler, bor¢larin biiyiime seviyesini ve oranini, temelde
stirdiiriilebilecek ve farkli durumlarda da risk ve mali hedeflere ulasmak igin kullanabilecek

diizeyde tutmalidir (Garber vd., 2013: 12).

2.1.2.2.5. Bor¢ Yonetim Stratejisi

Borg yonetim stratejisi, kamu bor¢ yonetiminin amaglarini iglevsel hale getirmek igin
yapilan bir plandir. Bu plan, maliyet-risk miibadelesine gore devletin tercihlerini ele alan
toplam kamu bor¢ yapisinin arzulanan bilesenlerini diizenlemektedir. Bir bor¢ yonetim
stratejisinin, toplam borg yapisi ile i¢ ige girmis risklerin yonetilmesi tizerinde durmasi gerekir.
Stratejinin uygulanmasi, yeni bor¢ ihract ve yilikiimliiliiklerin yoOnetilmesine iligkin
operasyonlara neden olmaktadir. Ayrica farkli bor¢lanma stratejileri, cok sayida olas1 finansal
ve ekonomik senaryolar altinda beklenen finansal maliyet ve dalgalanmalar kullanilarak da
degerlendirilir (IMF ve WB, 2014: 30).

Borg¢ yonetim stratejilerinin iyi bir sekilde kullanilmasi i¢cin IMF ve World Bank’in
bor¢ yonetim rehberine (2014) gore dikkat edilmesi gereken belirli hususlar vardir. Devletin
bor¢ yapisindaki kalitsal riskler dikkatlice izlenmeli ve degerlendirilmelidir. Bu riskler,
maliyet hesab1 yapilirken miimkiin 6l¢iide hafifletilebilir olmalidir. Bor¢lanma kararlarima yol
gostermeye ve devletin risklerini azaltmaya yonelik yardim amaciyla bor¢ yoneticileri,
devletin nakit akis1 1ile ilgili finansal ve diger risk karakteristikleri g6z Oniinde
bulundurmalidirlar. Bor¢ yoneticileri, doviz cinsinden, kisa vadeli ve/ve ya dalgali faiz
oranina sahip borglar ile ilgili riskleri daha dikkatli degerlendirmeli ve yonetmelidirler.
Otoriterlerin, vadesi geldiginde finansal ve biitce yiikiimliiliikklerini karsilamak igin

kullanabilecegi uygun maliyetli nakit yonetim politikalar1 olmalidir (IMF ve WB, 2014: 15).

2.1.2.2.6. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik
Bor¢ yonetiminde seffaflik ve hesap verilebilirlik, bor¢ yonetiminde otoriterler

tarafindan gerceklestirilen faaliyetler hakkinda halka acik bir sekilde bilgi verilmesini saglar.
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Bunun i¢in, bor¢ yonetimi amaglar1 agik bir sekilde tanimlanmali ve kamuya agik olmalidir.
Ozellikle hazine, merkez bankasi ya da ayr1 olarak olusturulmus bor¢ yonetim ofislerinin,
birincil bor¢ sorunlarini {istlenmeleri ve bor¢ yonetim politikalari tavsiyeleri i¢in bu kurumlar
arasinda sorumluluk dagilimi hakkindaki bilgiler, ayrica ikincil piyasa diizenlenmeleri,
mevduat olanak ve takaslari, devlet tahvillerindeki ticaret i¢in takas diizenlemeleri hakkindaki
bilgiler halka acik olmalidir. Bor¢ yonetim ve faaliyetleri hakkindaki dokiimanlara halkin
rahatlikla erisebilmesi i¢in sistemin hukuki dayanak ile giivence altina alinmasi gerekmektedir.
Yasama organi, bor¢ yonetim stratejisinin sonuglari ve bor¢ yonetim faaliyetleri ile ilgili y1llik
raporlar ile halki bilgilendirmelidir. Bor¢ yoneticisi ya da devlet, ddenmemis borglari, borg
yiikkiimliiliiklerinin bilesimi ve finansal varliklar1 hakkindaki bilgiyi hatta varsa sarth
bor¢lanmalari, bunlar ile ilgili doviz cinsi, vadesi ve faiz oran1 hakkindaki bilgiyi diizenli
olarak yayinlamahdir (IMF ve WB, 2014: 14).

Bor¢ yonetiminde seffafligin ve hesap verilebilirligin goz ardi edilmesi ekonomide
olumsuz sonuglar doguracaktir. Ozellikle bor¢ yonetim amaglarmin seffaf olmamasi, borg
yoneticileri tarafindan gerceklestirilen faaliyetlerin etkinligi hakkinda halkin hiikiim
vermesini engelleyecektir. Devletin finansman ihtiyaci ve faiz oranlar1 hakkindaki
politikasinin belirsiz olmasi, tahvil piyasalarinin dalgalanmasina neden olur. Ayrica borg
yonetiminde, faizlerin maliyet ve risk sinirlarinin agikg¢a belirtilmemesi, yatirimcilarda gliven

kaybini olusturur (Coe vd., 2000: 2)



64

UCUNCU BOLUM
MALI KRiZLERIN TAHMININDE ERKEN UYARI SISTEMLERI ve MALI
GERILIM ENDEKSI

3.1. Erken Uyan Sistemleri

Krizler tlizerine yapilan teorik calismalarda krizlerin nedenleri ve ortaya cikislarinin
incelenmesi kadar, bunlarin énceden tahmin edilebilirligi de biiyiik nem arz etmektedir. Ulke
ekonomisinde Onceden tespit edilebilen ekonomik problemler ve bunlara karsin alinacak
onlemler, ekonomiyi hem olas1 kriz tehlikesinden hem de degisik olumsuzluklardan
kurtarabilecektir. Krizlerin 6nceden belirlenmesi ekonomiyi yonlendiren otoriterlerin de daha
iyi politikalar uygulamasina imkan verecektir (Dogan, 2006: 198).

Erken uyar sistemleri (Early Warning System / EWS) kiiresellesen diinyamizda
ekonomik krizlerin belirlenmesi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bundan dolay1 krizlerin
onceden Ongoriilebilmesi amaciyla birgok ampirik ¢alisma gerceklestirilmis ve ilerleyen
zaman igerisinde ¢alismalarin 6nemi daha da fazla artmistir (Delice, 2003: 69). Ozellikle
kiiresellesme ile diinya ekonomilerinin kirillgan bir hal almast ve gelisen ekonomilerde de
krizlerin ortaya ¢ikmasi bu ¢aligmalarin gelistirilmesine olan ihtiyaci gozler 6niine sermistir.

Bu yaklasimda normal donemlerden farkli olarak, ekonomide ger¢eklesen
istikrarsizlik ve kriz donemlerinde meydana gelen degiskenlerin tespit edilmesi ve daha sonra
bu degiskenlerin gozlemlenmesi iizerinden belirli sonuglara ulasilmasi amacglanmaktadir.
Tespit edilen degiskenler araciligiyla yapilan Krizlerin 6ncii gostergelerine iliskin ampirik
calismalar1 belirli durumlara gore siniflandirilabilir. Yapilan bu g¢aligmalar tercih edilen
degiskenlere, zaman araliklarina, secilen iilkelere ve kullanilacak olan metotlara (probit
modeller, logit modeller ve sinyal yaklasimi gibi) gore siiflandirilabilmektedir (Altundz,
2013: 168).

Erken uyar1 sistemlerine iliskin bu bdliimde istikrarsizlik ve kriz donemlerinde
genellikle ortaya ¢ikan 6ncii gostergelere iliskin bazi bilgileri, bu gostergelerin kullanilmasina
imkan saglayan metotlar1 ve daha once gerceklestirilmis baslica ampirik ¢aligsmalara iliskin
literatlirii taranarak kendi caligmamiz agisindan uygun buldugumuz gostergeler ve metotlar

oncelikle incelenecektir.

3.1.1. Oncii Gostergeler
Kiiresellesen ekonomi ile beraber diinyanin kiiciik bir pazar haline gelmesi,

piyasalarda kirilganligin, kar istahinin ve risk paylagiminin yiiksek bir sekilde artmasina
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neden olmustur. Gelisen diinya piyasasi, ekonomiye biiylik bir katk: saglarken ayn1 zamanda
biiyiik bir riski de beraberinde getirmistir. Oyle ki ekonomik sistemde ortaya cikan krizin
kiiresellesme ile beraber diinya ekonomisinde olusturdugu maliyetin biiyiikliigii, krizlerin
onceden tahmin edilebilmesine yonelik c¢alismalarin artirilmasina neden olmustur. Bu
calismalar giiniimiizde ortaya ¢ikan bazi krizleri 6ngdrebilmede yetersiz kalsa da, gecmiste
birgok krizin dnlenmesinde biiyiik rol oynamistir (Turgut, 2006-2007: 42).

Krizler meydana gelmeden dnce ekonominin farkli alanlarinda degisik tepkiler ortaya
cikabilmektedir. Ayrica kriz meydana geldikten sonra baz1 degiskenler de, normal donemlere
gore farklilik gostermektedir. Bundan dolayr kriz Oncesi ve kriz donemlerinde farklilik
gosteren degiskenlerin belirlenmesi ilerde ortaya ¢ikacak krizlerin 6nceden tahmin
edilebilmesine yardimci olabilmektedir. Genellikle degisik zaman araliklarinda meydana
gelen krizlerin sahip olduklar1 degiskenlerden benzerlerinin tercih edilmesi literatiirde sik
rastlanan bir durumdur (Altunéz, 2013: 168). Bunun yaninda ¢alismalarda kullanilacak olan
degiskenlerin saglikli bir sonu¢ verebilmesi icin 6nemli gdstergelerin tercih edilmesi ve
sayilarinin da yeterli diizeyde olmasi1 gerekmektedir. Ciinkii her potansiyel Oncii gosterge
erken uyar1 gostergesi olarak kullanilamayacag1 gibi tek basina 6nemli bir gosterge de krizi
tespit edebilmede giivenilir olmayacaktir (Babecky vd., 2012: 9; Turgut, 2006-2007: 42).
Giliniimiize kadar yapilan birgcok ampirik calismada degisik gostergeler ve metotlar
kullanilmigtir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) ekonomik literatiirde krizlere iliskin en
kapsamli ¢aligsmalardan birini gerceklestirerek, Asya krizi oncesi donemi kapsayan baglica
caligmalar1 analiz etmisler ve bu baglamda belirledikleri degiskenleri kategori halinde
siniflandirmislardir:

e Sermaye Hesabi: Uluslararas1 rezervler, sermaye akimlari, kisa vadeli sermaye
akimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve yerli-yabanci faiz oranlari arasindaki deger
farki.

e Bor¢ Yapist: Kamu dis borglari, toplam dis borglar, kisa vadeli borglar, yabanci
yardimlar, bor¢ servisi ve alacaklinin tiiriine, faiz yapisina gore siniflandirilmis borg
paylart.

e Cari Islemler Hesabi: reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi,
ihracat, ithalat, dis ticaret hadleri, ihracat fiyati, tasarruflar ve yatirimlar.

e Uluslararas1 degigkenler: Yabanci iilkelerin GSYH biiylimesi, faiz oranlar1 ve fiyat
diizeyi.

e Finansal Serbestlesme: Kredi biiyiimesi, para carpanindaki degisiklikler, reel faiz

oranlari, banka kredileri ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki alim-satim farki (spread).
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Diger Finansal Degiskenler: Merkez bankasinin bankacilik sistemine verdigi krediler,
para talebi ve arz1 arasindaki agik, parasal biiylime, tahvil getirileri, yurtici enflasyon,
“g0lge” doviz kuru, paralel piyasa kur primi, merkezi kur paritesi, M2/uluslararasi
rezervler ve resmi bant i¢indeki kur pozisyonu.

Reel Sektor: Reel GSYH biiylimesi, iiretim, iiretim agig1, istihdam, {icretler ve hisse
senedi fiyatindaki degismeler.

Mali Degiskenler: Mali agiklar, devlet harcamalar1 ve kamu sektoriine verilen krediler.
Kurumsal/Yapisal Faktorler: Agciklik, ticaretin yogunlagmasi; ayrica, kathi doviz
kurlari, déviz kontrolleri, sabit doviz kuru déonemlerinin siiresi, finansal serbestlesme,
bankacilik krizleri, gecmis doviz piyasast krizleri ve ge¢cmis doviz piyasasi olaylari
icin kukla degiskenler.

Politik Degiskenler: Secimler, gorevdeki se¢cim zaferi ya da maglubiyeti, hiikiimet
degisiklikleri, yasal ve yasal olmayan yiiriitme organi transferleri, sol-kanat hiikiimet
ve yeni maliye bakani icin kukla degiskenler; dahasi, politik istikrarsizligin derecesi

(yargtya bagl niteliksel degisken).

Genelde son otuz yilda karsilagilan krizlerde kriz tiirlerine gore ¢ok cesitli gostergeler

kullanilmaktadir. Bu gostergeler Tablo 3.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 3.1 Krizlerin Tespit Edilmesinde Kullanilan Gostergeler ve Aciklamalari*

Doviz Banka Borg

Gostergeler Yorumlar Krizi  krizi Krizi

Dus Sektir (Cari islemler Hesabi)

Reel Doviz Uluslararasi rekabetteki degisiklikler i¢in bir 6l¢ii ve + +

Kuru

ihracat

asiri(eksik) degerlendirme icin bir gosterge(proxy). Finansal

krizin daha yiiksek bir olasilikla ortaya ¢ikmasi igin agiri

degerlenmis doviz kuru beklenir.

Uluslararasi1 mal piyasasindaki rekabetgiligin kaybi i¢in bir - -

Biiyiimesi gostergedir. Yerli paranin agir1 degerlenmesi ihracat

ithalat

biiyiimesinin azalmasina neden olabilir. Bu nedenle para
biriminin agir1 degerlenmesi i¢in bir gostergedir(proxy). Diger

bir taraftan, doviz kuru ile iligkisiz nedenlerden dolay1 ihracat
biiyiimesi yavaslarsa, bu durum devaliiasyon baskisina neden
olabilecektir. Her iki durumda da, ihracat biiylimesindeki

azalma, biiyiik miktarda devaliiasyon i¢in Oncii bir gosterge
olabilmektedir.

Zayif dis sektor, doviz krizlerinin bir pargasidir. Devasa +

Biiyiimesi ithalat biiylimeleri, cari islemler hesabinda bozulmaya yol

acabilir, bunun yaninda zaten genellikle doviz krizleriyle
iliskilidir.

* Lestano, Jan Jacobs ve Gerard H.Kuper (2003) krizlerin tespit edilmesi amaciyla 1996-2003 yillar1 arasinda
gerceklestirilmis olan bir¢ok 6nemli ¢alismayi inceleyerek, bu ¢aligmalarda kullanilan gostergeleri, yine
caligmalarin sonuglarina gére yorumlayarak agiklamiglardir.
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Diéviz Banka Borg

Gostergeler Yorumlar Krizi  krizi Krizi
Dis Ticaret Dis ticaret hadlerindeki artislar, bir iilkenin dis 6demeler - - -
Hadleri dengesi pozisyonunu giiclendirmelidir. Bu nedenle dis ticaret

hadleri, kriz olasiligin1 azaltmalidir. Dis ticaret hadlerindeki

bozulmalar, doviz krizlerinden 6nce gerceklesebilir.
Cari Islemler Bu orandaki bir artis, i¢ finansal sistem (mali aracilar) - - -
Hesabinin, tarafindan aktarilan ve varlik fiyati ile kredi patlamalarini
GSYH’ye oram1  kolaylastirabilen biiyiik sermaye akimlart ile ilgilidir.

Devaliiasyon yapilma olasiliginin azaldigini gostermek igin

cari islemler fazlasinda artig beklenir. Boyle bir durumda kriz

olasilig1 da diiser.
Dis Sektior (Sermaye Hesaby)
M2’nin Yabanci rezervler tarafindan desteklenen bankacilik + +

Yabanci Doviz
Rezervlerine
orani

Yabanci Doviz
Rezervlerinin

sisteminin yiikiimliiliiklerini ne 6l¢iide ele gegirir. Bir doviz
krizi olayinda, bireyler sahip olduklar1 yerli mevduatlari,
doviz ile degistirmek i¢in acele edebilirler. Bu yiizden bu oran
bireylerin taleplerini karsilamak i¢in merkez bankasinin
yeterliligini gostermektedir.

Azalan yabanci rezervler, devaliiasyon baskisi altindaki bir
para birimi olan giivenilir bir gostergedir. Rezervlerdeki bir

Biiyiimesi diisiis i¢in her zaman devaliiasyon olmasina gerek yoktur,
bazen merkez bankast doviz kurunu basaril bir sekilde sabit
tutmak i¢in yiiksek miktarda rezervlerden harcama yapabilir.
Bununla birlikte, cogu para birimi ¢okiisleri, yabanci
rezervler azaldig1 halde déviz kurunu savunma amaciyla
cabalarin artirildigi donemden 6nce gergeklesebilir. Yabanct
rezervlerin toplam degeri, bir tilkenin bor¢ 6demesiyle ilgili
finansal zorluklarinin bir gdstergesi olarak da kullanilabilir.
Finansal Sektor
M1 ve M2 Bu gostergeler, likidite dlgiileridir. Bu gostergelerin yiiksek +
Biiyiimesi biiyiimesi, dovizler iizerine spekiilatif saldirilarin
gerceklesmesine neden olabilen asir1 likiditenin belirtisi
olabilir.
M2 Para Finansal serbestlesme ile ilgili bir gostergedir. Para +
Carpam carpanindaki biiylik artislar, rezerv gereksinimlerindeki ¢ok
asir1 azaltmalar ile aciklanabilir.
Yurtici Yurti¢i kredilerinin ¢ok yiiksek biiylimesi, bankacilik + +
Kredilerinin sistemindeki kirllganligin kaba bir gostergesi olarak hizmet
GSYH’ye oram1  edebilir. Bu oran bankacilik krizlerinin ilk asamasinda

Reel M1 Denge
Fazlas:

Yurtici Reel
Faiz Oram

Kredi ve
mevduat faiz
oranlan farki
(spread)
Ticari Banka
Mevduatlan
Banka
Rezervlerinin
Banka

genellikle artar. Bu durum kriz olarak goziikse de, merkez
bankasi bankalarin durumunu iyilestirmek icin ihtiyag

duyduklar1 paray: verebilir.

Para politikasinin kaybi, doviz krizine yol agabilir. +

Serbestlesme siirecinin kendisi yiiksek reel oranlara yol agma  + +
egiliminde oldugu bir durumda finansal serbestlesmenin

gostergesi olarak reel faiz oranlar diisiiniilebilir. Yiiksek reel

faiz oranlari, bir likidite sikigsmasi sinyali verir ya da bir

spekiilatif saldirinin savusturulmasini kolaylastirir.

Bu gostergenin bazi esik seviyelerini agmast muhtemel +

olarak, bankalarin kredi vermeye isteksiz olmasi ya da borg

kalitesindeki diisiis olarak otaya ¢ikan kredi risklerinde bir

bozulma olarak yansir.

Yurti¢i bankalarinin kagmasi ve sermayenin ¢ikisi, krizlerin -

ortaya ¢ikigt olarak meydana gelir.

Ters makroekonomik soklarin, banka sisteminin likit oldugu -
iilkelerde krize yol agmasi daha az olasidir.
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Diéviz Banka Borg

Gostergeler Yorumlar Krizi  krizi Krizi
Varhklarma
Oram
Yurtici Reel ve Kamu Sektorii
Mali Dengenin  Kriz olasihiginin artmasi i¢in daha yiiksek agiklar beklenir. -
GSYH’ye Ciinkii agiklar, yatirimer giiveni ve soklar icin kirilganligi
Oram artirir.
Kamu Sermaye akiminin bozulmasina yani tersine donmesine + + +
Borclarimin yonelik kirilganliklarin artmasinda daha yiiksek borglanmalar
GSYH’ye beklenir. Bu yiizden daha yiiksek borglanmalar kriz olasiligini
Oram yiikseltir.
Endiistriyel Finansal krizlerden dnce genellikle resesyonlar meydana -
Uretimin gelir.
Biiyiimesi
Borsa Finansal krizlerden dnce genellikle varlik fiyatlarindaki -
Fiyatlarindaki  balonlarin patlamasi gergeklesir.
Degisiklikler
Enflasyon Enflasyon oraninin, yiliksek nominal faiz oranlar ile iligkili + +
Oram olmasi muhtemeldir. Ayrica enflasyon orani, bankacilik

sistemiyle ekonomiye olumsuz etki olusturan hatali

makroekonomik ydnetimin bir gostergesi(proxy) olabilir.
Kisi Basina Yiiksek gelirli tilkelerin borglarini ertelemeleri, yoksul - -
GSYH tilkelerden daha az olasidir. Ciinkii geligmis {ilkeler i¢in

ertelemenin maliyeti daha agir olacaktir. Bir bankacilik krizi

olasiligmin artisi i¢in yurti¢i ekonomik islemlerin bozulmasi

beklenir.
Ulusal Borglarin ertelenme olasiliginin diisiiriilmesi i¢in yiiksek -
Tasarruflarin ulusal tasarruflar beklenebilir.
Bilyiimesi
Kiiresel Ekonomi
Diinya Petrol Yiiksek petrol fiyatlari, resesyonlarla iliskilidir. +
Fiyatlarimin
Biilyiimesi
ABD Faiz Uluslararasi faiz oranlarindaki artislar, genellikle sermaye + +
Oranlan cikislariyla ilgilidir.
OECD GSYH Daha yiiksek yabanci ¢ikti biiylimesi, ihracati - -
Biiyiimesi giiclendirmelidir. Dolayisiyla kriz olasilig1 da diiser.

Not: (Tablo.4’de) Pozitif (negatif) olarak belirtilen isaretler su anlama gelmektedir; bir yiiksek(diisiik) degerli gosterge daha yiiksek
bir olasilikla krize neden olur.

Kaynak: Lestano vd. 2003: 7-9.

3.1.2. Mali Gerilim ve Mali Gerilim Endeksi

Ekonomik literatirde mali

gerilim, genellikle bir bor¢ krizini

tanimlamada

kullanilmistir. Bu borg¢ krizini belirlemek i¢in biiylik derecelendirme kuruluslari, borglarin

yeniden yapilandirilacagi ya da Odenemeyecegi (default) donemleri kriter ol¢ii olarak

kullanmiglardir. Bu duruma ilaveten, ¢ok yiiksek enflasyon orani borglarin 6denemeyecegi

(default) riskini artirdigindan, bu dénemler de bir borg krizi gostergesi olarak alinir (Cos vd.,

2014: 7). Mali gerilimin diger bor¢ krizi calismalarindan farki ise, bor¢ krizleri sadece

devletin borglarin1 6deyemeyecegi durumlar ile mali kriz olaylarin1 sinirlarken, mali gerilim
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daha genis bir mali kriz olaylarmi agiklayan tanima sahiptir. Oyle ki ekonomide borglarin
O0denememesi gibi bir risk olmasa da mali kriz olaylarinin kapsamli bir tanimi ile mali
stirdiiriilebilirlik risklerine neden olan degisiklikler hakkinda ayrintili bilgi edinmek miimkiin
olacaktir (Baldaccci vd. 2011: 5). Bu yiizden Baldacci vd. (2011) likidite kriz risklerini de
icine alan genis bir mali gerilim tanimi yapmislardir. Bu tanimi belirtmek i¢in dort temel
kriter kullanmiglardir. Bunlar:

e Enflasyon oranin ¢ok yiiksek olmasi,

e Onemli devlet tahvillerindeki faiz farki (spread),

e Kamu borglarinin 6denememesi/yeniden yapilandirilmasi/ertelenmesi,

¢ Biiyiik 6lgekli IMF destek programlari,
olarak gosterilmistir (Cos vd., 2014: 8).

Mali gerilim, mali kriz olaylarin1i bu dort temel kriter ile agiklamaya c¢alisir. Bu
kriterlerin gergeklestigi donemler mali gerilim donemleri olarak ifade edilebilir.

Kriterlerde belirtilen yiiksek enflasyon olaylari, enflasyon oraninin gelismekte olan
ilkeler i¢in her y1l %500°1, gelismis tilkeler i¢in ise her yil %35°1 asti§1 durumlar ifade eder.
Devlet tahvillerindeki faiz baskisi genellikle devletin kisa vadeli piyasa finansman
giicliiklerinden kaynaklanir. Burada iilkeye 6zgii ortalamanin {istiinde iki standart sapmayi
asan faiz (spread) getirilerinin oldugu donemler ifade eder (Baldaccci vd. 2011: 8). Kamu
bor¢larinin 6denememesi, mevcut bor¢ anlasmasmin degisiklik teklifi igermesi (net borg
swapt veya nakit icin geri alim yapilmasi) durumunu yoksa biiyiikk derecelendirme
kuruluglarinin borg krizi ile ilgili yaptig1 tanimi ifade eder. Ayrica borg-alacak anlagmasinin
orijinal donemini degistirecek herhangi bir bor¢ yapilandirilmasi ve yeniden programlanmasi
faaliyeti de bor¢larin 6denememesi durumunu agiklar (Baldaccei vd. 2011: 7). Genis ¢aph
IMF destek programlari, kotanin %100°1 astig1 durumlardir. Bu krediler genellikle ayricalikli
olmayan kredilerdir ve uyum programinin bir pargasi olarak kullanirlar (Baldaccci vd. 2011:
8).

Mali gerilim riskleri kriz sonras1 donemlerde, gelismis iilkelerde yiiksek seviyelerde
devam eder. Gelismis iilkelerde riskin yiiksek olmasi, faiz 6demelerinin fazla olma riski,
temel mali prensipler ve yaslanmaya bagl biitge baskilarinin yaninda rekor seviyede biitge
finansman ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde ise mali gerilim
riski kriz sonras1 donemlerde geligmis tilkelerdeki kadar yiiksek degildir. Bunun nedeni, mali
disiplinin saglanmas1 ve daha kolay pozitif biiyiime ihtimalinden kaynaklanmaktadir
(Baldaccci vd. 2011: 4).
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Mali gerilim endeksi, mali kriz olaylarimin tespit edilmesi icin mali gostergelerin,
belirlenen istatistiki modeller araciligiyla hesaplandigr siireci ifade eder. Mali gerilim
endeksi sinyal yaklasiminda, her bir mali gostergenin sinyal giiciine bagli olarak hesaplanir.
Endeksi 6zetleyen bir mali gosterge kiimesi olusturulur ve her bir gosterge icin esik degeri
belirlenir. Mali gosterge kiimesinden esik degerini asan her bir gosterge ic¢in 1 degeri verilir
ve krizin olas1 sinyali olarak kullanilir. Probit/Logit modelde ise mali gostergeler kiimesi
olusturulur ve bunlarin yaninda 6ncii gostergeler belirlenir. Bu mali gostergeler kiimesindeki
degiskenler ile oncili gostergeler arasinda korelasyon hesaplanir ve 1 degeri alan gostergeler

krizin bir gdstergesi olarak kullanilir (Altintas ve Oz, 2007: 14).

3.1.3. Erken Uyari Sistemlerinde Kullanilan Modeller

Krizlerin o6nceden tahmin edilebilmesine yonelik bir¢ok ampirik calisma
gerceklestirilmis, bu ¢alismalarda cogunlukla sinyal yaklasimi ve probit-logit analiz
kullanilmistir. Kaminsky vd. (1998) tarafindan gelistirilen sinyal yaklagimi, segilen
gostergelerin kriz 6ncesi donemde farklilasan davranislarinin takip edilmesine dayanmaktadir.
Sinyal yaklagiminda ayr1 ayr segilen her bir gdsterge icin belirli bir esik degeri belirlenmekte
ve bu degeri asan sinyaller olas1 krizin gostergesi olmaktadir (Avci ve Altay, 2013: 51). Bir
diger dnemli model olan probit-logit modelde ise zaman, kriz donemi ve normal dénem
olarak iki kesite ayrilir. Bu durumu takiben, kriz olasiligini tespit etmek amaciyla belirlenen

oncii gostergeler kullanilarak olasilik dagilim fonksiyonu elde edilir (Altunoz, 2013: 173).

3.1.3.1. Sinyal Yaklasim

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tarafindan 1998 yilinda doviz krizlerinin tespiti
amaciyla gerceklestirdikleri calismada gelistirilmis ve daha sonra bir¢ok finansal krizin tespit
edilebilmesi icin ozellikle IMF tarafindan sik sik kullanilan bir yontem halini almistir
(Altundz, 2013: 174).

Sinyal yaklagiminda her bir degiskenin normal dénem igerisindeki ortalama diizeyi ile
secilen zaman araligindaki diizeyi karsilastirilir. Elde edilen sonuglara gore segilen
degiskenlerden esik degerini asanlar erken uyari sinyali olarak kabul edilir. Ayrica metotta her
bir gosterge ayr1 ayr1 analiz edilir ve optimal esik degerleri ayr1 ayri hesaplanir (Altundz,
2013: 174). Ancak bu durum her bir degisken hakkinda ayrintili bilgi edinme gibi bir avantaj
saglarken, degiskenler arasi korelasyonu ihmal etmesi ise dezavantaja neden olmaktadir
(Altundz, 2013: 174-175). Asagidaki matris ile her bir gosterge performansinin dikkate
alinmasi, ayr1 ayr1 gostergelerin etkinliginin incelenmesi i¢in kullanighdir (Kaminsky vd.

1998: 18).
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Tablo 3.2 Sinyal Yaklasima Matrisi

Kriz Var (24 Ay icinde) Kriz Yok (24 Ay Icinde)
Sinyal Var A B
Sinyal Yok Cc D

Kaynak: Kaminsky vd. 1998: 18

Kriz sinyalinin var oldugu durumu takip eden 24 ay icinde, kriz ortaya ¢ikar ise iyi
sinyal (A), kriz ortaya ¢ikmaz ise kotii sinyal ya da “giiriiltiili” (B) olarak ifade edilmektedir.
Krizin gerceklesmesine ragmen sinyal yok ise bu durum arizali sinyal (C), hem sinyal hem de
kriz yok ise (D) olarak gosterilmektedir (Kaminsky vd. 1998: 18). Eger esik degeri, arizali
sinyalleri azaltmak i¢in gereginden yiiksek seg¢ilirse iyi sinyaller gozden kagirilacaktir. Aksine
esik degerleri diisiik belirlenirse sinyal olmasina ragmen kriz olmayacaktir. Bu yontemdeki
sorunu gidermek i¢in kotii sinyallerin iyi sinyallere oranini ifade eden giiriiltii sinyal orani
GSO=[B/(B+D)]/[A/(A+C)] kullanilmaktadir (Avci ve Altay, 2013: 51-52). Bu formiilde,
[B/(B+D)] kotii sinyallerin tiim olas1 kotii sinyallere oran1 ve [A/(A+C)] iyi sinyallerin tim
olasi iyi sinyallere orani verilmektedir. Giiriiltii sinyal oraninin degeri ne kadar kiiciik olursa,
sinyallerin krizi yakalama olasilig1 da o kadar artacaktir. Giiriiltii sinyal oraninin 1’e esit
olmas1 durumunda gostergenin iyi sinyal kadar kotii sinyal iirettigi ifade edilebilir (Oz ve
Taban, 2007: 8).

Sinyal yaklagiminda tiim gostergeler tarafindan elde edilen bilgiler, birlikte
kullanilarak olasi1 bir krizin degerlendirilmesi de miimkiindiir. Bu amagcla, agirlikli bilesik
endeks (ABE) hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemde incelenen donemde alinan
sinyallerin sayis1 her bir gdsterge i¢in hesaplanmakta, sinyal sayis1 arttik¢a kriz olasiligi
artmaktadir (Oz ve Taban, 2007: 8).

Formiilde n, gostergeler vektorii X olarak belirlendiginde herhangi bir donemdeki
sinyal sayisin1 vermekte, bu 0 ve n arasinda bir yerde olabilir. Bu baglamda agirlikli bilesik

endeks su sekilde gosterilmektedir;

ABE, = Zn: Lk
b LGSOkt
k=1
ABE, agirlik bilesik endeksini, GSO* , k degiskenine ait giiriiltii sinyal oranini

gostermektedir. Eger k degiskeni, (XX), t doneminde esik degeri asarsa (KJ) 1’e aksi takdirde
0’a esit olacaktir (Oz ve Taban, 2007: 9).
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3.1.3.2. Probit/Logit Model Yaklasim

Probit ve logit modeller, iki u¢lu bagimli degisken (kriz olur ya da olmaz) ile bircok
acik degisken arasindaki olasilikli iligkileri analiz eder. Analizin sonucu ile krizi tahmin
edebilme kabiliyeti olan degiskenlerin tespit edilmesi miimkiin olabilir. Bu analiz aym
zamanda gelecekteki olas1 kriz hakkinda da bilgi verir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 21). Bu
modellerin finansal krizleri tespit edilebilme kabiliyeti yiiksek oldugundan &tiirii bu amagla
yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla tercih edilen modeldir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 15).

Logit model, kesikli bir bagimli degiskeni, kesikli stirekli, ikili veya karma bir
degiskenler setinden tahmin etmek amaciyla kullanilan bir ekonometrik modeldir. Modelde
olabilirlik fonksiyonu maksimum hale getirilerek kriz olasilig1r dngoriilebilmektedir. Modelde
belirlenen aciklayict degiskenler kullanilarak, kriz gostergesine ikili deger (0,1) verilir, ¢linkii
model tilkede kriz olacagi veya olmayacagi noktasindan hareket eder. Bu yiizden bagimli
degisken, iilkede kriz yoksa 0, varsa 1, degerini almaktadir (Altintas ve Oz, 2007: 14).

Logit Model;

1
+e—(Bo + B1Xi)

Bu modelde, P; bagimsiz degisken, X; veri iken i. bireyin belirli bir se¢im yapma

Pi=E(Y =1(X) =<

olasiligmi (i. birey i¢in Y’'nin 0 ve 1 alma olasiligl), e ise 2.72 degerini gostermektedir
(Cebeci, 2012: 130).

Probit/logit modellerde agiklayic1 degiskenler bir arada incelerek kriz olasilig1 tahmin
edilmektedir. Bu yiizden bunlar ¢ok degiskenli yaklasimlardir. Cok degiskenli yaklagimlar,
farkli degiskenler arasinda korelasyonlar1 gozetmesi yoniinden sinyal yaklasimindan
avantajlidir. Probit model ve logit model birbiri ile ayn1 olmasina ragmen, tercih olasiliklarini
tanimlamada  kullanilan  birikimli  dagilim  fonksiyonundan  dolayr  birbirinden
ayrilirlar(Altundz, 2013: 190). Probit model normal birikimli dagilim fonksiyonundan
tiretilirken, logit model ise lojistik birikimli dagilim fonksiyonundan tiiretilir (Cebeci, 2012:

129).

3.1.3.3. Diskriminant (Ayirma) Analizi

Ayirma analizi, matematiksel teknikler ile Onceden siiflandirilmis birden fazla
grubun birbirinden en iyi sekilde ayrimini saglayan ¢ok degiskenli bir analiz tirtidiir (Celik,
2010: 136; Altundz, 2013: 192). Bu analizin amaci, bir grup degiskene bagh olarak, birden
fazla grup arasinda herhangi bir farkin olup olmadiginin ortaya cikarilmasidir (Celik, 2010:
136). Oyle ki analiz bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskileri tahmin
etmeye calisan matematiksel ¢alismalardan biridir (Aydin, 2007: 6-7). Analizde ekonomik
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krizlerin 6nceden Ongoriilebilmesi amaciyla, tercih edilen bagimli degiskenlere bagli olarak
aciklayict degiskenlerin tahmin edilmesi miimkiindiir. Boylece agiklayict degiskenlerden
olusturulan gruplar igerisinden krizleri tespit edebilme yetenegi olanlar ile kotii sinyal verecek
olanlar arasinda ayriminin yapilabilmesi olanaklidir.
Ayirma analizinin temel amaglar1 iki grupta agiklanabilir (Unsal, 2000: 19-20)
e Ayirma analizi i¢in uygun fonksiyonlar1 segerek, gruplar arasindaki ayrimi en
etkin sekilde ger¢eklestirecek degiskenleri belirlemek,
e Grubu tam olarak bilinmeyen degiskenlerin hangi gruba ait oldugunu
belirlemektir.

Ayirma analizini formiil seklinde gostermek gerekirse,

Y = v51x1 + Vs x5+, .+ X

x ile gosterilen degiskenler, v ile gdsterilenler ise degiskenlerin katsayilaridir. Bu

fonksiyon, ayirma fonksiyonunu ifade etmektedir (Altundz, 2013: 193).

3.2. Literatiir Taramasi

Finansal krizlerin yayginlagsmasi ile birlikte yliksek bor¢ seviyesindeki iilkeler i¢in
mali siirdiirtilebilirlik en 6nemli sorundur. Giiniimiizde bu nedenle kamu kesiminin mali
stirdiirebilirlik ¢aligmalari krizlerin 6nceden tahmin edilmesi ve krize hazirlikli olma yoniinde
caligmalar1 da tetiklemektedir. Bu saik kamu maliyesinde mali krizlerin tahmini ve kamu borg
krizlerinin dngoriilmesine yonelik akademik ¢alismalar1 da tesvik etmektedir. Ozellikle 2000
sonrasinda yayginlasan mali gerilim endeksi ile erken uyar1 sistemlerine yonelik literatiir hizla
cogalmaktadir. Tablo 3.3.°de son yillarda yapilan mali gerilim endeksi ve kamu mali

yonetiminde erken uyari sistemleri literatiirii 6zetlenmistir.
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Yazarlar Konu Yontem Yaywin Evi ve Tarih
Enrica Detragiache ve Analizde 69 tane gelismekte Hassasiyet IMF Working Paper,
Antonio Spilimbergo olan iilke i¢in 1971-1998 arasi Deneyi 2001

yillar1 kapsayan veriler (Sensitivity Test)

kullanilmus. 11 tane ekonomik

gosterge alinarak borg kriz

olaylar1 olusturulmustur.
Paolo Manasse, Nouriel ~ Analizde 47 tane gelismekte Logit Model ile IMF Working Paper,
Roubini ve Axel olan iilke i¢in 1970-2002 aras1 Simiflandirma ve 2003
Schimmelpfennig yillar1 kapsayan veriler Regresyon

kullanilmis. 47 tane ekonomik Agaglari

Alessio Ciarlone ve

Giorgio Trebeschi

Ana-Maria Fuertes ve

Elena Kalotychou

Emanuele Baldacci, Iva
Petrova, Nazim
Belhocine Gabriela
Dobrescu ve Samah

Mazraani

Katia Berti, Matteo Salto

ve Matthieu Lequien

gosterge alinarak ulusal borg

krizleri endeksi olusturulmustur.

Analizde 28 tane gelismekte
olan tilke i¢in 1980-2002 arasi
yillar1 kapsayan veriler
kullanilmis. 28 tane ekonomik
gosterge alinarak borg krizleri
endeksi olusturulmustur.
Analizde 75 tane gelismekte
olan iilke i¢in 1983-2000 arasi
yillar1 kapsayan veriler
kullanilmis. 24 tane ekonomik
gosterge alinarak ulusal borg
krizleri endeksi olusturulmus.
Analizde 29 tane gelismis iilke
ve 52 tane gelismekte olan iilke
i¢in 1970-2010 aras1 yillari

kapsayan veriler kullanilmis. 12

tane ekonomik gosterge alinarak

mali gerilim endeksi
olusturulmustur.

Analizde 24 tane Avrupa iilkesi
ve 9 tane diger gelismis lilke
igin 1970-2010 arasi yillar

kapsayan veriler kullanilmis. 28

tane ekonomik gosterge alinarak

(Classification
and Regresion
Trees-CART)
Logit Model

Sinyal Yaklagimi

Sinyal Yaklagimi
ile Logit Model

Sinyal Yaklagimi

Emerging Markets
Review, 2005

International Journal of

Forecasting, 2007

IMF Working Paper,
2011

European Economy

Economic Papers, 2012
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Yazarlar Konu Yéntem Yaymn Evi ve Tarih

mali gerilim endeksi
olusturulmustur.

Pablo Hernandez de Cos,  Analizde 11 tane Avrupa iiyesi Sinyal Yaklasimi ~ European Central Bank,

Gerrit B. Koester, iilke (EMU®) i¢in 1970-2010 ile Ulkelere 2014
Enrique Moral-Benito ve  arasi yillar1 kapsayan veriler Ozgiin Esikler
Christiane Nickel kullanilmus. 27 tane ekonomik

gosterge alinarak mali gerilim

endeksi olusturulmustur.

Georgios Magkonis ve Analizde G7 tyesi tilkeler igin SVAR Analizi Journal of International

Andreas Tsopanakis 1980-2009 arasi yillar1 kapsayan Financial Markets,
veriler kullanilmis. Mali ve Institutions & Money,
finansal gostergeler kullanilarak 2014

hem mali gerilim endeksi hem
de finansal gerilim endeksi

olusturulmus.

3.3. Mali Gerilim Endeksi Analizi

Bu ¢aligmada, 30 gelisen iilkeye ait en fazla 420 gézlem ilizerinden analiz yapilacaktir. Veriler,
Diinya Bankasi ve IMF veri setlerinden derlenmistir. Calismada mali gerilim endeksi ¢alismalarinda
kullanilan 28 degisken lizerinden analizler yapilacaktir. Uygulamada en ¢ok karsilasilan sorun
verilerin tamamimin bulunamamasi sorunudur. Bu nedenle yapilan analizlerde, biitiin veriler

kullanilamamaktadir.

3.3.1. Orneklem Ozellikleri

Mali krizlerin olgiilmesi, literatiirdeki ve tanimlamadaki farkliliklar nedeniyle ¢ogunlukla
kesin bir kritere dayanmamaktadir. Analizde 30 gelisen iilke vardir. Ulke listesi eklerde (EK-1)
gosterilmektedir. Ulkelerin  2000-2013 dénemindeki 14 donemlik verileri {izerinden analiz
yapilmaktadir. Ulkelerin tiim degiskenlerine ait verileri tam olarak elde edilemedigi igin mali gerilim
endeksi modeline alinamamustir.

Analizde logit analizde kullanilmak iizere tanimlanan GSMH Biiyiime, Toplam Kamu
Borglari, Genel Net Kamu Borglanma geregi gibi ilk ¢ degisken (yl,y2,y3) bagimli
degiskendir. U¢ degiskende kategorik degiskenlerdir. Diger 25 degisken (x1,x2...x25) mali
gerilim endekslerinde kullanilan bagimsiz degiskenlerdir. Aciklayict degiskenler olarak ta

tanimlanabilir.

® Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birligi (Economic and Monetary Union of the European Union), Avrupa
Birligi iiyesi iilkelerden tek ve ortak para birimi olarak avroyu benimseyen iilkelerin olusturduklari ekonomik

birlik.
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Analizde Kullanilan Degiskenler N Ort SS Min. Maks.
1(y1) GSMH Biiyiime ( pozitif:0; Kriz(negatif):1) 420 0,07 0,25 0 1
2(y2) Toplam Kamu Borglarinin GSYH’ya Oran [1] 410 0,44 0,50 0 1
3(y3) Genel Net Kamu Borglanma Ihtiyact (GSYH’ya oran)[2] 412 0,75 0,43 0 1
4 (x1) Genel Net Kamu Borglanma Thtiyact (GSYH’ya oran) 412 1,72 5,00 16,5 31,6
5 (x2) Genel kamu birincil agik (GSYH’ya oran) 409 0,59 442 1138 31
6 (x3) Toplam Kamu Borglarinin GSYH’ya Oran 410 42,40 2282 22 137,5
7(x4) | GSYH Biiyiime Orant 420 4,58 3,87 -14,8 33,7
8 (x5) Niifus Bilyiime Orani(%) 418 1,01 0,99 2,9 46
9 (x6) Cari Islemler Dengesi (GSYH’ye oran) 420 1,30 6,98 243 27,4
10 (x7) | Toplam Rezervler (Toplam Dis Borglara Oran) 420 | 111,20 | 387,93 0 3850
11 (x8) | Bagimli Niifus Orani (Calisan niifusa orant) 420 53,16 10,48 36 89
P - S T T Py
12 (x9) ]se;czlrgcze;r;;slv gsﬁae;fariz:klglzmet ve birincil gelirlerin borg servisi %’si 338 8,55 7.49 02 40
13 (x10) | Toplam Borg Servisi (GSMH’ya oran) 338 18,86 16,20 0,3 95,5
14 (x11) | Toplam Borg Servisi (Mal, hizmet ve birincil gelirlerin borg servisi %’si) 347 41,20 30,46 1,5 198,1
15 (x12) | Dis Borg Stoklar1 (GSMH’ya oran) 338 | 120,28 73,78 45 4525
16 (x13) | Dis Borg Stoklar1 (Mal, hizmet ve birincil gelirlerin borg servisi %’si) 347 1,55 1,28 0 8,4
17 (x14) | Dis Borglarin Faiz Odemeleri (GSMH’ya oran) 338 4,62 3,84 0 30,4
18 (x15) Pl,s Borglarln Faiz Odemeleri (Mal, hizmet ve birincil gelirlerin borg servisi 350 17,97 13.18 0 714
19 (x16) I?lss;)Vadeli Borglar (Toplam D1s Borglara Oran) 335 41,61 35,73 0 277
20 (x17) | Kisa Vadeli Borglar (Toplam Rezervlere Oran) 355 483 9,75 42,3 47,7
21(x18) | Kredi Faiz Orani (%) 355 | 13,88 9,72 42 67,1
22 (x19) | Gayrisafi Tasarruflar (GSYH’ye oran) 399 26,32 10,62 45 60,8
23 (x20) | Gayrisafi Tasarruflar (GSMH’ya oran) 399 26,54 9,95 5.1 57,9
24 (x21) | Kredilerin Risk Primi (Kredi faiz oran1 — hazine bonosu %) 183 6,46 8,70 2,9 45
25 (x22) | Nakit Agig1/Fazlasi (GSYH’ye oran) 277 1,87 3,40 11 13
26 (x23) | Toplam Kamu Gelirleri (GSYH’ye oran) 277 1,87 3,41 -10,6 13,2
27 (x24) | Toplam Kamu Giderleri (GSYH’ye oran) 414 2778 9,60 85 60,5
28 (x25) | Faiz Odemeleri (Toplam Kamu Borglarina Oran) 277 5,86 2,52 0 14,8

(N: Gozlem sayisi, Ort: Ortalama, SS: Standart Sapma, Min: Minimum, Max: Maksimum)

3.3.2. Mali Gerilim Endeksinde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Ulkelerde kamu borglanmasinin siirdiiriilebilirligi, kamu kesimi borglanma gereginin

kontrolii ile miimkiindiir (Cottarelli, 2012). Kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG), iilkeler

arasinda biitce aciklarinin karsilastirilmasi i¢in olusturulmus bir tanimdir (Onder ve

Kirmanoglu, 1996: 36). KKBG ya da diger benzer bir tanimla kamu kesimi finansman agig

(KKFA) genis anlamda devletin gelir ve giderleri arasindaki farki ifade eder (Ozgen, 1999).

Kamu kesimi mali fazla verdigi dénemlerde bu tanim kamu sektérii bor¢ geri 6demesi halini

alir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 36). KKFA nin finansmam i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla

gerceklestirilir (Ozgen, 1999). Bu durum su sekilde de ifade edilebilir:
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Kamu Kesimi Finansman A¢igi = Ozel Kesim Finansman Fazlasindan Bor¢lanma +

Yurt Disi Finansman Fazlasindan Bor¢lanma

KKFA genellikle yiiksek biiyiime hizi ve/veya vergi sistemindeki yetersizlikten ortaya
cikar. Bu duruma ilave olarak, hizli niifus artisi, ortanca se¢gmenin bedavaciligi, yliksek
tutulan biiylime hizin1 devam ettirebilmede tasarruflarin yetersizligi, mali disiplinin
bulunmayisi, kamu kesiminin biiyiikliigii, asir1 istthdam ve siibvansiyon da KKFA’nin
meydana gelmesine neden olabilir (Demir vd., 2005: 249). KKFA c¢ogu gelismekte olan
tilkede enflasyon gibi bazi ekonomik istikrarsizliklarin temel nedenini olusturur. Ayrica
KKFA’nin finansmani i¢in bor¢lanma yoluna basvurulmas: iilke igerisinde borg¢larin
stirdiiriilebilirligine iliskin riskleri artirabilir. Bu durum ise iilke icerisindeki yatirimecilarda
giiven kaybina neden olur ve piyasadan sermaye kagisi ile sonuglanir (Lopez-Claros, 2014: 3).
KKFA iilkedeki mali dengeyi gosteren makroekonomik gostergelerden biridir (Ozgen, 1999).
Bu yiizden mali gerilim endeksi ile krizin 6nceden tahmin edilmesinde temel gosterge olarak

kullanilmaktadir.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
(GSYH'ye Oran)
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Sekil 3.1 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (GSYH’ye Oran)

Analizde kullandigimiz 30 iilkeye iliskin KKBG Sekil 3.1 deki gibidir. 1997 Dogu
Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi, 2001 Tiirkiye krizi ve 1998-2002 Arjantin
krizi nedeniyle diinyada gelismekte olan iilkelerin ¢ogu 2000 yilina istikrarsiz bir ekonomi ile

girmislerdir. Sekil 3.1°de de goriildiigii iizere 2000 yi1linda KKFA %1 olarak gergeklesmistir.
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Ulkelerde KKBG 2002 yilina kadar devamli olarak artmis ve acik %3’ii asmistir. Maastricht
kriterlerine gore biitge agiklarinin simirt %3’tir. KKBG de biitce agiklarini yansitan bir
gosterge oldugundan, KKFA’nin %3 asmasi ve bunun bor¢lanma yoluyla saglanmasi
borg¢larin siirdiiriilebilirligi riskini artirmistir (Lopez-Claros, 2014: 3). Ancak gelismekte olan
tilkelerde pes pese gelen krizler sonrasi uygulamaya gegirilen mali disiplin ile rezerv
varliklarda artigin saglanmasi, doviz cinsinden bor¢lanmalarin sinirlandirilmasi ve kamu borg
stokunun azaltilmasi hedeflenmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 129). Mali disiplin ve diinya
genelindeki finansal iyilesme sayesinde gelismekte olan iilkelerin ekonomileri toparlanmaya
baslamistir. Sekil 3.1°de 2002 yilindan sonra KKBG devamli olarak azalarak 2004 yilindan
sonra pozitif bir deger almistir. Kamu sektorii bor¢ geri ddemesi 2006 yilinda zirve
yaparak %1’e yaklagsmistir. FED politikasinin diinya piyasasini etkilemesi sonucunda 2006
yilindan sonra krizin sinyalleri gelismekte olan iilkelerde goziikmeye baslamistir. Sekil 3.1°de
2006 yili sonrast KKBG artmaya baslamis ancak mali siirdiirtilebilirligin bozulmamasi igin
tilkeler ekonomilerine miidahalede bulunularak, 2007 yilinda KKBG durdurmustur. Fakat
KKBG sadece 2008 yilina kadar sabit kalmis daha sonra yeniden artmaya baslamis ve
2009’da KKFA zirve yaparak %4’ agmistir. Gelismekte olan iilkelerde uygulanan mali
disiplin politikast nedeniyle kriz gelismis {iilkelerde 2007 yili icerisinde gerceklesirken,
gelismekte olan iilkelerde ise 2008 yilindan sonra gerceklesmistir (Kutlu ve Demirci, 2011:
129). Mali gerilimin bir gostergesi olarak KKBG 2002’den 2006’ya kadar devamli olarak

azalirken. 2006°da diisiise gecerek kriz dncesinde olumlu bir sinyal vermistir.

3.3.3. Mali Gerilim Acisinda Kamu Bor¢ Stoku

Ulkelerin yiiksek kamu borg seviyeleri, iilkenin 6deme giiciinii zayiflatirken, borglarin
konjonktiire kars1 bir mali politika araci olarak kullanilmasini sinirlar ve borglarin maliyetini
artirir (Baldacci vd., 2010: 3). Bu nedenle kamu maliyesinin siirdiriilebilirligi olumsuz
etkilenmektedir. Ozellikle biiyiik capli krizlerde kamu finansmanmin siirdiiriilebilirligi
imkansiz olabilmektedir. Oyle ki 2007 global kriz sonrasi diinya ekonomisinde kamu borg
stoku hizla artmis ve ikinci Diinya Savas’indan bu yana en yiiksek seviyesine ulagmistir
(Baldacci vd., 2010: 3). Bu yiizden Avrupa’da ortaya ¢ikan bor¢ krizinden sonra irlanda,
Yunanistan gibi lilkelerde mali siirdiiriilebilirlik riski acik bir bi¢imde ortaya ¢ikmistir. Analiz
kapsamindaki tlkelerin tamami gelisen {ilkelerdir ve kiiresel likiditenin genisledigi 2007
oncesi donemde bu iilkeler mali disiplin nedeniyle kamu bor¢ stokunu kiigiilterek borg
krizlerinden kendilerini koruyabilmislerdir. Bundan dolay1 gelismekte olan bazi iilkelerde

kamu borglarinda artislar yasansa da, ilgili ekonomiler iizerindeki etkisi gelismis iilkelerdeki
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kadar olmamistir (Baldacci vd., 2010: 3). Krizden 6nce borg seviyesinin yiikselmesi bir kriz

gostergesi olarak analizlerde siklikla kullanilmaktadir.

Genel Kamu Bor¢ Stoku (GSYIH'ya Oran)
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Sekil 3.2 Genel Kamu Bor¢ Stoku GSYH'ye Oran)

Analiz kapsamindaki 30 ilkenin verileri incelendiginde 2001-2002 yillar1 arasinda
kamu bor¢ stoku devamli olarak artmistir. Ancak bu donem bircok gelisen iilke icin kriz
donemi ya da kriz sonrasi1 doneme denk gelmistir. 2002-2008 donemleri arasinda ise kamu
borg stoku siirekli olarak diismiis ve %35’in altina gerilemistir. Kamu bor¢ stokundaki bu
stirekli diisiisiin en 6nemli nedenini, kriz sonrast uygulanan mali disiplin kapsamindaki borg
yonetim stratejisi olusturmaktadir. Kamu bor¢ yonetimi, devletin belirli ekonomik amaglar
dogrultusunda {ilkenin bor¢ miktar1 ve yapisinda yapmis oldugu degisiklikleri ifade eder
(Cataloluk, 2009: 248). Gelisen tilkelerde 2000°1i yillardaki kriz sonrasi kamu borg stokunun
azaltilmasi ve doviz cinsinden bor¢glanmanin kisitlanmasi gibi borg yonetimine yonelik maliye
politikalarinin uygulanmasi sayesinde 2002’den sonra kamu bor¢ stokunda diisiis
gerceklesmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 129). Maastricht kriterlerine gore her tilkenin kamu
bor¢lart GSYH’nin %60’ 1n1 gegmemelidir. Analizdeki gelisen iilkelerin tamaminda goriildiigii
tizere 2000-2013 yillart arasinda kamu borg¢larinin GSYH’ye oran1 %60°1n altindadir. Diisiik
seviyede tutulan kamu bor¢ stoku devletin 6deme giicii kabiliyetini artirir ve mali
stirdiiriilebilirlik riskini azaltir. Cilinkii mali siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi zamanlararasi
biitge kisitinin karsilanabilmesi ile miimkiindiir. Bu durum ise gelecekteki birincil fazlaliklar
ve/veya senyoraj gelirlerinin, baslangigtaki kamu bor¢ stokuna esit olmasi ile gerceklesir

(Burnside vd., 2003: 1). Bu yiizden kamu bor¢ stok seviyesinin diisiik olmasi gelecekte bu
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kosulun saglanmasimni kolaylastirir. 2008 sonrasi global krizin etkisiyle kamu borg stoku
artmistir. Ulkeler kriz donemlerinde, makroekonomik yapida olusan olumsuz durumu
diizeltmek ve yeniden ekonomiye canlandirmak ig¢in belirli maliye politikalari
uygulamaktadirlar. Bu yilizden bor¢ yonetim stratejisi de bu politikalar dogrultusunda
degistirecektir (Elwell, 2013: 2-3). Bu bakimdan 2008 sonras1 bor¢larin artisin1 genel anlamda
ekonomide uygulanan mali politikalar ve mali agiklar olusturmaktadir. Ayrica krizin iilke
ekonomisi igerisindeki seviyesine gore de kamu borg stoku degisebilmektedir (Garber vd.,
2013: 12). Mali gerilimin bir gostergesi olarak kamu bor¢ stoku oranindaki diisiis 2006

yilindan sonra 2008 yilina kadar, diger yillara oranla daha az diismstiir.

3.3.4. Mali Gerilim Acisindan Toplam Dis Bor¢ Stoku

Gelisen iilkelerin mali kriz olarak karsilastigi en 6nemli kriz tiirii dig borg krizidir. Bu
iilkelerdeki yetersiz i¢ tasarruf ve sermaye, finansman ihtiyacinin dis borglar ile
karsilanmasini zorunlu hale getirmektedir (Ulgen, 2005: 21). Ulkeler agisindan dis bor¢lanma;
milli geliri artirmak, istihdami genisletmek, 6demeler dengesini siirdiirmek, fiyat istikrarimni
devam ettirmek, gelir dagilimini diizenlemek ve biitge agiklarini finanse etmek gibi amaclarda
kullanilmaktadir (Opus, 2002: 185). Bunun yaninda devlet bazen gelirleri ile borglar
O0deyemediginde, borglarini yeniden bor¢lanma ile karsilayabilir (Delice, 2003: 61). Boyle bir
durumda devletin borglarini siirdiiriilemeyecegi riski artar (Lopez-Claros, 2014: 3). Kamu
bor¢ yonetimi stratejisinde dis borglar maliye politikasi amaciyla aktif olarak kullanilir.
Devlet borglarinin mali hedeflere ulasmak i¢in bir maliye politikasi araci olarak kullanilmasi
literatiirde bilinen bir durumdur (Cataloluk, 2009: 248). Ancak dis borg¢larin ekonomide aktif
bir sekilde kullanilmasi belirli riskleri de beraberinde getirir. Her seyden once borglar gelecek
nesiller tizerinde bir vergi yiikii olusturur. Bununla birlikte bor¢larin, rekabet giicii yiiksek ve
doviz girisi saglayacak alanlara kullanilmasi gerekir (Opus, 2002: 186). Aksi takdirde bu
durum devletin gelecekte 6deme giiclinii zayiflatir ve borglarinin temerriitte birakmasina
neden olabilir. Dis borglar genellikle déviz cinsindendir. Oyle ki gelecekte bu borglarin
odenebilmesi icin yeterli miktarda ddviz ihtiyacina gerek vardir. Ulkeye, piyasadaki
yatinmcilar tarafindan doviz aktarilmaz ise bu durum doéviz kuru ya da para politikasi
tizerinde bir baskiya neden olurken borglarin siirdiiriilebilirlik riskini artirir. Borg yonetiminde
risk yOnetiminin yetersiz ger¢eklestirilmesi iilke borg¢larint istikrarsiz bir kaynaga
doniistiirebilir (Garber vd., 2013: 13). Bu yiizden kamu borg yonetimi, borglar1 belirli bir risk
seviyesinde tutarak, orta ve uzun vadede en diisiik maliyetle karsilamaya calisir (IMF ve WB,

2014: 17).Mali krizlerin ortaya ¢ikmasinda hem kamu kesimi dis borglart hem de 6zel kesim



81

dis borglan etkili olabilmektedir (Delice, 2003: 61). Bu yiizden kriz dncesi gosterge olarak

kamu dig bor¢ stokunun artmasi bir mali gerilim gostergesidir.

Toplam, Kamu ve Ozel Kesim Dis Bor¢ Stoklar1 (GSMH'ye Oran)

60.0

50.0

40.0

= @ = Kamu Kesimi Dis Borg¢
Stoku (GSMH'ye Oran)
X 300 S e~ L I o+ @+ Ozel Kesim Dis Borg Stoku
\\‘ (GSMH'ye Oran)

20.0 \\ ..o Toplam Dis Borg Stoku
- 0@ L EXE TXRL J (GSMH'ye Oran)
..’-"n.’—‘.'-.--..—.-‘

10.0 PRy XXX XXX XXX XX

0.0
\) » & > » & 4 N V) Q N WD
\) \) ) O Q ] Q Q Q O » » » »
O R U R PR

Sekil 3.3 Toplam, Kamu ve Ozel Kesim Dis Bor¢ Stoklar1 (GSMH’ye Oran)

Analizimiz de 30 {ilkenin dis bor¢ stoku 2000 yilindan sonra bir donem kismen
diismiis ise de 2000-2002 yillar1 arasinda genel itibariyle bir artis gergeklestirerek %50’ye
yaklasmistir. Bu oran 2000-2013 yillar1 arasindaki en yiiksek seviyedir. 2000-2005 yillar
arasinda toplam dis bor¢ stoku siirekli olarak diismiis ve %40’ altina gerilemistir.
Toplamdaki bu diisiisiin nedenini ise kamu dis borg¢ stokundaki diistisler gergeklestirmistir.
Cunkii yeni milenyumun baslarinda, gelisen iilkeler mali disiplin amaciyla doviz cinsinden
bor¢lanmay1 simirlandirma gibi dis borg stoklarii azaltmaya yonelik mali politikalar
uygulamiglardir (Kutlu ve Demirci, 2011: 129). Borg yonetiminde izlenen bu yol 2002-2008
yillar1 aras1 kamu dis bor¢ stokunu azaltarak %15’in altina indirmistir. 2005-2007 dénemleri
arasinda toplam dis borg¢ stoku ¢ok diisiik oranlarda artmis genel anlamda 2005-2008 donem
araliginda sabit denilecek diizeyde kalmistir. Bu donemler arasinda, bdyle bir goriiniim
sergilemesi, kiiresel piyasadaki likidite hacmindeki artigsa bagl olarak gergeklesen 6zel kesim
bor¢larindan kaynaklanmistir. Bu donemler arasinda kamu dis bor¢ stoku diiserken, 6zel
kesim dis borglar1 artmistir. 2008 yilinda kiiresel krizin gelisen iilkelere yansimasiyla birlikte
0zel sektor dis bor¢ stokundaki artisa, paralel olarak kamu dis bor¢ stoku da artmistir.
Avrupa’da da 6zel sektor bor¢lanma oranlar1 bu donem igerisinde artmistir. Kriz sonrast avro

bolgesinde kamu borglarina ve biitce agiklarina yonelik politikalar uygulanirken 6zel sektor
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borcunun goz ard1 edilmesi, finansal piyasalarda krize neden olmustur. Irlanda ve ispanya gibi
tilkelerin biitce agiklarinin avro bolgesi oraninin altinda olmasina ragmen bankacilik krizi
nedeniyle bu iilkeler 6zel sektoriin borcunu {iistlenerek kamu borcu haline getirmislerdir
(Yavuz vd., 2013: 134-135). Kriz donemlerinde iilkeler ekonomiyi canlandirma programlari
ve diger kurtarma paketleri nedeniyle yiiksek seviyede kamu harcamasi gerceklestirirler
(Reinhart ve Reinhart, 2009: 5). Bunun yaninda cari agig1 ve biitce agigini kapatmak i¢in dig
bor¢lanmay1 tercih edebilirler, bu sekilde finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu doviz ihtiyacinm
ve piyasadaki likiditeyi saglayabilirler (Cataloluk, 2009: 248). 2002-2005 donemleri arasinda
analizdeki 30 {ilkenin toplam dis bor¢ stoku orami siirekli olarak diigmiis ve bu oran 2005
yilindan 2008 yilina kadar yaklasik ayni seviyede kalmistir. Bu nedenle 2005 yilindan itibaren

kriz i¢in iyi bir sinyal vermistir.

3.3.5. Mali Gerilim Acisindan Kamu Harcamalari ve Kamu Gelirleri

Ulkelerde mali krizleri belirleyen en temel unsur, kamu harcamalarmin kamu
gelirlerinin {lizerine ¢ikarak biitge agiklarini artirmasidir. Biitge acigi, devletin gider ve
gelirleri arasindaki uyumsuzlugu gostermektedir. Bunun yaninda giiniimiiz uygulamalarinda
daha ¢ok kamu harcamalar: tizerinde durulmaktadir (Odabas ve Bahtiyar, 2010: 162). Kamu
harcamalar1 ekonomide sosyal ihtiyaglarin karsilanmasi, ekonomik istikrarsizliklarin
giderilmesi, ekonomik biiylimenin saglanmasi: ve adaletli gelir dagiliminin gergeklestirilmesi
amactyla devlet tarafindan sikga kullanilan bir mali politikadir (Akdemir ve Ilgiin, 2011: 160).
Kamu harcamalar1 hizli biiylimenin bir araci olarak kullanilirken, bu dogrultuda kamu
istihdam politikalarinin  ve kamu kesimi finansman agiklarmin biiylimesi, kamu
harcamalarinda da artisa neden olmaktadir (Sakal, 2002: 212). Kamu harcamalarindaki
artiglarin finansmani, vergi ve/veya borglanma seklinde gerceklestirilebilmekte, ancak segilen
finansman sekline gore 6zel sektdr davraniglart ya da makroekonomik degiskenler iizerinde
etkili olabilmektedir. Oyle ki harcamalarin karsilanmasi igin vergilerin tercih edilmesi, 6zel
sektoriin kullanilabilir gelirini azaltarak tiiketim ve tasarruflarina yonelik davraniglarim
etkilerken, borglanmanin tercih edilmesi, dislama etkisine neden olabilmektedir (Akdemir ve
flgiin, 2011: 197). Gelisen iilkelerde ise kamu harcamalarinda daha ¢ok bor¢lanma yolu tercih
edilmektedir. Ciinkii bu iilkelerde kamu harcamalarina paralel olarak vergilerin artirilmasi,
ekonomik ve politik baskilar nedeniyle pek miimkiin olmamaktadir (Sakal, 2002: 212). Oyle
ki vergilerdeki artis ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemekte, bununla birlikte kisiler
tizerinde artan vergi yiikii toplumda olumsuz tepkilere neden olabilmektedir (Akdemir ve

flgiin, 2011: 180). Bu durum ise kamu harcamalarindaki artisin bor¢lanma yoluyla finanse
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edilmesini saglarken ekonomi igerisinde kamu bor¢ stokunun artmasina sebep olmaktadir.
Ekonomide olusacak yiiksek bor¢ stoku ve borg¢larin siirdiiriilebilirligi riskinden dolayi tilkeler
birincil fazla olusturmaya ydnelik mali politikalara yonelmektedir (Akdemir ve ilgiin, 2011:
178-179). Cinkii mali siirdiirilebilirligin  saglanabilmesi igin, borg¢larin temerriitte
birakilmadan zamanlararas1 biitge kisitinin karsilanmasi gerekir. Bu yiizden gelecekteki
birincil fazlalarin veya senyoraj gelirlerinin bugiinkii ger¢cek degeri toplaminin devletin
baslangigtaki borglarinin gercek degerine esit olmasi gerekmektedir (Burnside vd., 2003: 1).
Gelecekte borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak isteyen iilkeler, faiz dis1 fazla hedefini
tutturabilmek amaciyla kamu harcamalarin1 daraltict ve/veya gelir artirici politikalari
uygulamaya koymaktadir (Akdemir ve flgiin, 2011: 178-179). Krizlerden 6nce iilkelerin kamu
gelirlerinin GSYH igerisindeki payr azalirken kamu harcamalarinin GSYH igerisindeki pay1

artmaktadir. Bu gelisme ise kriz tahminlerinin en temel gostergesidir.

Kamu Harcamalar1 ve Kamu Gelirlerinin GSYiH'ya Orani(%)
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Sekil 3.4 Kamu Harcamalar: ve Kamu Gelirlerinin GSYH’ye Oram

Analiz kapsamindaki ilkelerde 2000-2002 arasi donemlerde kamu harcamalar
artarak %29.5 seviyesine ulasmistir. Gelismekte olan iilkelerde 1990’nin ikinci yarisindan
itibaren ortaya ¢ikan krizler sonucunda artan bu harcamalar, gerceklestirilen mali disiplin
politikalar1 sayesinde 2002’den sonra yeniden diismiis ve 2004 yilina kadar bu disiisler
devam etmistir. Ayn1 sekilde mali disiplin sayesinde kamu gelirleri de 2000-2006 yillar
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stirekli olarak artmis ve %29.3 seviyesine ulasmistir. Ekonomideki bu olumlu gelismelerden
dolayr 2004-2005 yillar1 arasinda kamu gelirleri, kamu giderlerinin iizerine ¢ikmis ve 2008
yilina kadar gelir fazlasi olusmustur. Ancak kamu harcamalarinin 2004 yili sonrasi artarak
artmasi, kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki olumlu farkin ilerleyen donemlerde yeniden
azalmasina neden olmustur. Oyle ki 2006 yilinda kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki
olumlu fark zirve yaparak %0.9 seviyesine ulasmis iken bu fark 2006-2007 arasi 6zellikle
kamu gelirlerinde diisiile beraber bu oran %0.1 seviyesine diismiistiir. 2000°1i yillarin ilk
yarisinda diinya ekonomisinde kiiresel ¢apta bir likidite fazlasi olusmustur. Bu likidite
fazlaliginin olusmasinda gelismekte olan tilkelerin merkez bankalar1 ile egemen iilke fonlari
da bulunmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 122-123). Bu yiizden 2004 sonrasi kamu
harcamalarindaki artisin bir nedeni olarak bu durumu gosterebiliriz. 2004-2008 arasinda genel
itibariyle kamu gelirleri, 2007’deki diisise ragmen kamu harcamalarimin {izerinde
stirdiiriilmistiir. Mali siirdiiriilebilirligi saglamak amactyla 2007 yilinda kamu gelirleri, kamu
harcamalarina paralel diizeyde artmis ve 2008 yilinda aralarindaki oran %0.1 diizeyinde
kamistir. Mali siirdiiriilebilirlik, bir hiikiimetin kamu giderlerini, kamu gelirlerinin disina
¢ikmayacak bi¢imde korumasidir. Bu basit tanima gore siirdiiriilebilirlik, verginin seviyesi,
harcamalarin seviyesi ve bu ikisi arasindaki farkin (agik) Ol¢lilmesiyle miimkiindiir. Bu
amagla birgok iilke, Maastricht kriterlerinden biri olan biitge agiklarmin GSYH’nin %3’nii
asmamasini amaglamaktadir (Bird, 2003: 15). 2008 yilinda gelisen iilkelerde kiiresel krizin
etkisinin goziikmesiyle beraber kamu gelirlerindeki artis durmus ve 2008-2009 dénemi arast
diiserek %30’dan %27’ye gerilemistir. Kamu harcamalar1 ise daha fazla artmis ve
2004°te %28.1 iken 2009 yilinda %31.5 seviyesine ulagmigtir. 2009 yilinda kamu harcamalari
ve gelirleri arasindaki agik %4.5 olarak gerceklesmistir. Oyle ki krizin ekonomiye etkisi
yiizlinden devlet gelirleri diismiis ve bir dereceye kadar yapilan olaganiistii mali canlandirma
ile finans sektoriine yonelik tedbirler kamu harcamalarinin artmasina neden olmustur
(Baldacci vd., 2010: 3). Sonug olarak, kamu harcamalarinin 2004 sonrasi diismesi ve
ilerleyen donemlerde gelirlerdeki artis oranmin azalmasi, krizlerin tahmininde kamu

harcamalar1 ve gelirlerinin gosterge olarak 1yi bir sonug verecegini gostermektedir.

3.3.6. Logit Model ile Kriz Gostergelerinin Belirlenmesi

Bu c¢alismada, kriz vakasi (episode) olarak ii¢ farkli degisken tanimlanmistir.
GSMH’de yillik degisim(biiylime), Toplam kamu bor¢larinin GSYH’ye oran1 ve Genel Net
Kamu Borglanma Ihtiyaci gibi unsurlara bagli olarak kriz degiskenleri olusturulmustur. Bu

degiskenlerde kriz durumlart “1”, ve kriz olmadig1 durumlar “0”olarak tanimlanmistir. Bu
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degiskenler, logit modelde bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak,
25 adet degisken arasindan 12 degisken secilmistir. Bu tercihin temel nedeni degiskenlerdeki
veri eksikligidir. GSMH nin biiyiimesine gore negatif olan donemler kriz, pozitif olanlar ise
kriz olmayan islem olarak tanimlanmstir. ilgili dénemde 30 iilkenin 14 yillik degiskenden
elde edilen 420 vakadan sadece 29°u kriz oldugu i¢in elde edilen logit model anlamli sonug
vermemistir. Bu yiizden GSMH’de yillik degisim orani analize dahil edilmemistir.

Toplam kamu borglarinin GSYH’ye oranina gore tamimlanmis ve kriz olarak
siniflandirilmig veriler ile olusturulmus kriz degiskenine gore elde edilen bulgular Tablo
3.5’te gosterilmektedir. Burada 14 yillik ortalamay1 asan oranlar kriz(1), asmayan oranlar kriz
olmadig1(0) durum olarak tanimlanmistir. Buna gore 196 kriz verisi vardir ve logit modelde
krizi 6ngorebilecegimiz degiskenler tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Elde edilen bulgulara gore
KiKare degeri %1 anlamlilik seviyesinde modelin uygun oldugunu ortaya koymaktadir (Tablo
3.5)..



Tablo 3.5 Kamu Bor¢ Stoku Bagimh Degisken

Tahmin
Degiskenler Katsay1 Standart Hata z [95%Conf. Interval] Gostergesi
Kamu Birincil Denge .1498628 .1094815 1.37 0.171 -.064717 +
Kamu Bor¢ Stokunun GSYH’ye Orani .0984141 .0184 5.35 0.00 . 0623508 +
GSMH Artis Orant .0376935 .0536126 0.70 0.482 -.0673852 +
Toplam Rezervlerin Toplam Dig Borglara Orani -.0232295 .0089885 -2.58 0.010 -.0408465 -
Yas Bagimlilik Orani -.0956137 .0422426 -2.26 0.024 -.1784078 -
Di1s Borg Servisinin Toplam Dis Borglara Orani -8.68e-11 2.97e-11 -2.92 0.003 -1.45e-10 -
Di1s Borg Servisinin GSYH’ye Oran .0748043 .0537376 1.39 0.164 -.0305195 +
Toplam D1s Bor¢ Stoku(GSYH’ye Orani) . 0241632 .0149419 1.62 0.106 -.0051223 +
Kisa Vadeli D1g Bor¢ Stoku(GSYH’ye Oran) 1.60e-11 1.66e-11 0.96 0.335 -1.65e-11 -
Bor¢ Verme Faizi .0851225 .0372479 2.29 0.022 0121179 -
Nakit Acig1/Fazlasi .144862 1282345 1.13 0.259 -.106473 +
Kamu Gelirlerinin GSYH’ye Orani -.1160157 .0413741 -2.80 0.005 -.1971075 -
Sabit Katsay1 2.627754 2.707715 0.97 0.332 -2.679269
Number of obs =196
LR chi2 (10) =08.26
Prob > chi2 = 0.0000
Pseudo R2 =0.3688
Log likelihood =-84.102316

98
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Kamu borg stoku ile tanimlanan kriz modeline gére Kamu Bor¢ Stokunun GSYH’ye
Orani, Toplam rezervlerin toplam dis bor¢ orani, Yas bagimlilik orani, D1g Bor¢ Servisinin
Toplam Di1s Borglara Orani, Bor¢ verme faizi, Kamu gelirleri gibi degiskenler %5 anlamlilik
seviyesinde anlamli sonuglar vermektedir. Yani ¢alismada kullanilan 30 {ilkenin verilerine
gore, kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini tehdit eden kriz ortamindan 6nce bu degiskenleri
gosterge olarak kullanmak miimkiindiir. Bu degiskenlerden Toplam rezervlerin toplam dis
bor¢ orani, Dis Borg¢ Servisinin Toplam Dis Borglara Oranm1 ve kamu gelirleri degiskenleri
bor¢ stokunun GSMH’ye oraninda azaltict etki yaparken, borg¢ yiikiiniin yiiksekligi ve borg
verme oranlarin yiiksekligi artik¢a bor¢ stokunun artigina neden olmaktadir. Yani borg yiikii
yiiksek tilkeler, mali siirdiirtilebilirligi kaybetmede daha yiiksek bir mali tehditle kars1 karsiya
kalmaktadir. Modelden elde edilen bulgu, borg yiikii yiiksek iilkelerin bir borg krizi ile karsi
karsiya kaldig1 sonucunu onaylamaktadir.
Kamu Bor¢lanma Gereginin bagimli degisken oldugu logit modelde, 196 gézlem kriz vakasi
olarak tanimlanmistir. Bu modelde bagimli degisken 14 yillik ortalamanin iistiindeki agiklar
kriz(1), digeri(0) olarak tanimlanmistir. Bu modelin KiKare degeri daha yiiksek ve %1
oraninda anlamlidir. Modelin agiklayici bagimsiz degiskenleri; kamu birincil agiklar1 ve
hazine nakit agiklart modelin %1 seviyesinde anlamli oldugu sonucunu vermektedir. Modelde
hazine nakit ac1g1 ve kamu agi181 artikca kriz ihtimali yiikselmektedir. Kamu agiklar1 degiskeni
ile bagiml degisken iliski negatif ¢ikmistir (Tablo 3.6).



Tablo 3.6 Kamu Bor¢lanma Geregi Bagimh Degisken

Tahmin
Degiskenler Katsay1 Standart Hata z P>1zI1 [95%Conf. Interval] Gostergesi
Kamu Birincil Denge -1.046402 .2971565 -3.562 0.000 -1.628818 -
Kamu Borg¢ Stokunun GSYH’ye Orani .0152041 .0302639 0.50 0.615 -.0441121 +
GSMH Artis Orani .0615352 1016875 0.61 0.545 -.1377688 -
Toplam Rezervlerin Toplam Dig Borglara Orani -.0004917 .0012654 -0.39 0.698 -.0029718 -
Yas Bagimlilik Oram -.0439471 .0506209 -0.87 0.385 -.1431623 -
Di1s Borg Servisinin Toplam Dis Borglara Orani -2.23e-12 5.46e-11 -0.04 0.967 -1.09e-10 -
Di1s Borg Servisinin GSYH’ye Oran .0351198 .0995418 0.35 0.724 -.1599785 -
Toplam D1s Bor¢ Stoku(GSYH’ye Orani) -.0099485 .0242873 -0.41 0.682 -.0575507 +
Kisa Vadeli Dig Bor¢ Stoku(GSYH’ye Oran) -1.63e-11 5.22e-11 -0.31 0.755 -1.19e-10 +
Bor¢ Verme Faizi .0415623 .0665806 0.62 0.532 -.0889332 +
Nakit Acig1/Fazlasi -1.217595 4293707 -2.84 0.005 -2.059146 -
Kamu Gelirlerinin GSYH’ye Oram .0534658 .0751546 0.71 0.477 -.0938345 -
Sabit Katsay1 2.294533 3.897286 0.59 0.556 -5.344007
Number of obs =196
LR chi2 (10) =126.48
Prob > chi2 =0.0000
Pseudo R2 =0,6994
Log likelihood= =-27.184611
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SONUC

Gelisen iilkeler 2000’li yillarin basinda uygulamaya koyduklart mali disiplin sayesinde,
2007 kiiresel krizin etkisini ilk asamada azaltmiglar ancak 2008 yilinda bu iilkelerin ¢ogu da
ekonomik bunalim igerisine girmistir. Bununla birlikte kiiresel kriz Avrupa’da borg¢ krizinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Krizlerin iilke piyasalarinda olusturdugu kirillganlik ve
kiiresel ¢apta gerceklestirdigi durgunluk biitiin diinya ekonomilerini derinden sarsmistir. Bu
durum sonucunda krizlerin 6nceden Onlenebilmesine iliskin konular yeniden giindeme
gelmistir. Dogal afetler gibi krizler de 6nceden tahmin edilebilir mi? Ekonomideki bazi
gostergeler, krizlerin sinyali olabilir mi? Krizlerin 6nceden tespit edilebilmesine yonelik bu
sorulara cevap teskil etmesi amaciyla istatistik bircok ampirik ¢alisma gerceklestirilmistir.
Calismalarda kriz 6ncesi donemlerde, normal donemden biiyiik Olclide farklilik gosteren
degiskenler Oncii gosterge olarak secilmis ve bunlarin kriz sinyali verip vermedigi
arastirilmistir. Bu calismada da benzer sekilde, mali gostergeler ile mali krizlerin énceden
tahmin edilmesinin miimkiin olup olmadigna iliskin soruya cevap aranmistir.

Bu amagla yapilan calismada, gelismekte olan iilkeler i¢in mali siirdiiriilebilirlik ve
bor¢ yonetimi ile iliskili mali gostergeler secilerek mali gerilim endeksi olusturulmus ve bu
asamada da erken uyar1 sistemi metodolojisine bagli kalinmistir. Bu calisma diger mali
krizlere iliskin yapilan ¢alismalardan farkli olarak Baldacci vd. (2011) tarafindan gelistirilen
mali gerilim endeksini (fiscal stress index) kullanmistir. Mali gerilim endeksinin diger mali
kriz olaylarindan ayrilmasinin nedeni ise daha genis bir tanima sahip olmasidir.

Bu baglamda yapilan analizde gelismekte olan 30 iilke i¢in 2000-2013 yillar1 arasini
kapsayan 14 doneme iliskin 3 bagimli 25 bagimsiz degisken olmak {izere toplam 28 degisken
kullanilarak logit analiz gerceklestirilmistir. Gelistirilen logit modellerde kamu bor¢glanma
stokunun GSMH’ya oran1 ve kamu dengesi bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Kullanilan
her iki model istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bulgular, mali krizlerin tahmininde mali
gostergelerin birgcogunun etkisi oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglarina goére kamu borg
stoku bagimli degiskeninde; kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orant ve bor¢ verme faiz
oranindaki artiglar kriz olasiligimi artirirken toplam rezervlerin toplam dig borglara orani, dis
borg servisinin toplam dis borglara orani1 ve kamu gelirlerinin GSYH’ye oranindaki artiglar ise
kriz olasiligini1 azaltmaktadir. Aksi durumda ise tersi olmaktadir. Bu degiskenler, kamu borg
stoku bagimli degiskeninde anlamli sonu¢ veren aciklayici degiskenlerdir. Bu bagimh
degiskendeki agiklayic1 degiskenler ile krizin onceden ongdriilebilme olasiligr %36.9 olarak

gerceklesmistir.
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Diger bagimli degisken olan kamu bor¢lanma gereginde ise kamu birincil denge ve
nakit agigi\fazlasi agiklayict degiskenleri modelde anlamli sonug veren degiskenlerdir. Bu
degiskenlerin artmasi kriz olasiligini azaltirken, diismesi yani acik vermeleri durumunda kriz
olasilig1 artmaktadir. Bu bagimli degisken modelinde ise kriz %69.9 olasilikla tespit
edebilmektedir.

Sonug olarak yapilan ¢alismada mali gerilim endeksi icin segilen degiskenlerden kamu
borg yiikii, kamu rezervlerinin varligi, kamu gelirlerindeki artig, nakit dengesi, biitce dengesi
gibi degiskenlerin mali gostergeler olarak Kkriz olasiligini tespit etmekte kullanilabilecegi
ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin elde ettigi sonuglara gore, ileride yapilacak akademik calismalarda veri
tabanlarindaki eksiklerin giderilmesi ve karsilastirmali yontemlerin sonuglarindan daha farkli

sonuclar tiretmek miimkiindiir.
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EK 1- ORNEKLEM OZELLIKLERI

EKLER

101

Ulkeler Zaman Arahg Doénem Sayisi
Arjantin 2000-2013 14
Banglades 2000-2013 14
Brezilya 2000-2013 14
Bulgaristan 2000-2013 14
Cezayir 2000-2013 14
Cin 2000-2013 14
Fas 2000-2013 14
Filipinler 2000-2013 14
Giiney Afrika 2000-2013 14
Hirvatistan 2000-2013 14
Hindistan 2000-2013 14
Endonezya 2000-2013 14
fran 2000-2013 14
Kazakistan 2000-2013 14
Kolombiya 2000-2013 14
Macaristan 2000-2013 14
Malezya 2000-2013 14
Meksika 2000-2013 14
Misir 2000-2013 14
Nijerya 2000-2013 14
Pakistan 2000-2013 14
Polonya 2000-2013 14
Romanya 2000-2013 14
Rusya 2000-2013 14
Suudi Arabistan 2000-2013 14
Sili 2000-2013 14
Tayland 2000-2013 14
Tiirkiye 2000-2013 14
Ukrayna 2000-2013 14
Veneziiella 2000-2013 14




EK 2- TABLO 3.4’DEKIi ACIKLAYICI DEGiISKENLERIN ULKELERE GORE VERILERI

Arjantin

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

12

34

2.0

1.8

0.3

0.8

0.0

-1.9

-2.0

X2

0.4

0.8

2.8

4.5

3.6

3.2

1.9

2.3

0.2

13

X3

38.2

449

137.5

116.5

106.0

71.2

61.8

53.2

47.0

47.6

39.2

35.8

37.3

40.2

X4

-10.9

8.8

9.0

9.2

8.4

8.0

3.1

0.1

9.1

8.6

0.9

2.9

X5

11

1.0

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

X6

7.4

53

1.4

2.0

2.7

2.0

15

2.0

X7

17.1

9.7

7.2

8.8

11.9

21.9

26.9

38.1

37.7

37.6

43.2

34.9

325

22.4

X8

60.9

60.3

59.7

59.0

58.3

57.6

57.0

56.4

55.9

55.4

55.0

54.7

54.4

54.3

X9

40.0

31.4

15.6

34.9

19.9

14.2

23.1

6.9

4.8

10.9

9.0

7.6

5.8

5.6

X10

8.9

6.9

5.6

11.8

7.4

4.7

85

2.7

2.0

4.0

3.2

2.9

2.2

2.3

X11

64.0

49.2

16.6

38.2

29.6

19.7

36.6

12.1

9.1

21.1

17.1

15.3

135

13.7

X12

43.7

47.1

125.3

108.1

95.0

59.2

459

37.3

30.8

34.6

26.7

24.3

22.4

X13

380.0

409.8

452.5

429.2

380.2

250.3

198.1

166.2

140.4

182.5

143.2

129.3

136.2

137.7

X14

815

1.6

1.8

1.4

1.4

1.4

1.6

11

0.8

0.9

0.8

0.7

0.6

0.6

X15

30.4

13.9

6.6

5.6

oI5

5.9

6.8

49

3.7

5.0

4.4

3.6

SIS

34

X16

19.3

13.4

10.1

13.8

16.0

27.2

23.8

15.9

16.2

155

14.1

19.8

19.4

16.3

X17

112.6

137.4

140.8

157.6

134.6

124.1

88.4

41.8

431

41.3

32.6

56.9

59.8

72.6

X18

111

21.7

51.7

19.1

6.8

6.2

8.6

111

19.5

15.7

10.6

14.1

14.1

17.1

X19

13.0

12.8

20.3

20.6

19.5

23.3

24.1

22.4

18.0

19.1

19.3

16.8

16.2

X20

13.4

131

21.9

22.0

20.5

21.7

23.9

24.5

22.8

18.4

19.6

19.8

17.2

16.5

X21

X22

X23

20.6

19.8

19.2

21.7

24.2

24.0

241

24.9

26.9

27.8

29.6

29.8

31.5

334

X24

23.6

24.7

20.4

20.6

20.8

22.0

224

24.6

26.1

29.4

29.6

33.9

354

X25

41

4.3

3.8

40)



Banglades

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-2.9

X2

-1.5

-1.2

-1.2

-1.4

-1.0

-1.9

-1.0

-0.8

-1.9

-1.1

-1.4

X3

443

435

42.3

42.3

41.9

40.6

395

36.6

35.3

33.8

34.7

X4

5.9

53

44

53

6.3

6.0

6.6

7.1

6.0

5.0

5.6

6.5

6.5

6.0

X5

1.8

1.8

1.7

1.6

15

13

12

11

1.0

1.0

11

11

12

12

X6

0.3

0.3

0.0

1.0

0.7

12

24

0.4

0.7

12

X7

9.7

8.7

10.4

14.3

16.4

15.3

19.3

24.7

25.2

42.0

434

33.6

48.7

65.1

X8

69.6

68.1

66.7

65.4

64.1

62.9

61.6

60.5

59.3

58.1

56.9

55.7

54.5

53.3

X9

10.2

9.4

10.1

8.0

6.7

6.8

49

6.1

4.8

5.3

42

51

5.3

51

X10

1.6

14

14

12

11

1.3

0.9

12

0.9

0.9

0.8

11

1.0

1.0

X11

10.5

9.6

10.2

8.2

7.0

7.1

54

6.5

5.0

54

43

5.2

5.3

5.2

X12

30.7

33.4

33.6

33.0

29.1

30.5

29.1

26.5

25.3

235

224

20.6

19.5

X13

213.9

215.9

237.3

226.5

210.6

162.9

151.4

140.6

129.7

139.7

108.4

96.0

92.7

87.7

X14

0.4

0.4

0.4

0.3

0.3

0.4

0.4

0.3

0.3

0.2

0.2

0.3

0.3

0.2

X15

2.7

2.6

2.5

2.2

2.2

2.1

1.7

1.7

1.4

13

1.0

11

11

0.9

X16

2.1

2.4

3.4

3.4

3.6

3.7

5.9

6.4

8.3

7.9

11.5

13.6

6.6

52

X17

22.0

27.6

33.2

23.5

22.1

244

30.4

26.0

32.7

18.7

26.4

40.4

135

8.1

X18

15.5

15.8

16.0

16.0

14.8

14.0

153

16.0

16.4

14.6

13.0

13.3

13.0

13.0

X19

26.6

25.9

29.8

30.0

30.9

311

34.6

35.8

37.3

38.9

38.8

38.0

39.9

38.8

X20

25.6

25.0

28.5

28.4

29.4

29.6

32.8

33.6

34.6

36.0

35.9

35.2

36.8

35.9

X21

X22

-11

-1.2

-1.1

-1.4

-0.8

X23

8.5

8.6

9.6

9.8

9.1

9.4

9.6

9.3

9.8

9.5

10.0

10.4

X24

11.4

12.7

12.3

12.1

12.2

12.1

13.8

12.7

12.7

14.0

14.2

14.6

X25

3.6

3.4

3.7

4.1

4.5

5.3

54

51

4.8

€0T



Brezilya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-3.3

-1.5

-3.2

-2.7

X2

3.2

3.2

3.2

3.7

3.7

3.2

3.2

3.8

1.9

2.3

2.9

2.0

1.8

X3

65.4

70.0

78.7

73.7

70.0

68.5

65.8

63.8

61.9

65.0

63.0

61.2

63.5

62.2

X4

4.3

13

2.7

11

5.7

3.2

4.0

6.1

52

7.5

2.7

1.0

25

X5

14

14

1.4

13

1.2

1.2

11

1.0

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

X6

SI85

0.7

1.7

1.6

12

0.1

-1.7

-1.5

-2.1

X7

13.6

15.6

16.3

20.9

24.0

28.6

44.2

75.6

73.7

84.7

81.9

87.1

84.7

74.4

X8

54.1

53.2

52.6

52.0

50.9

50.3

49.7

49.1

48.5

47.9

47.3

46.8

46.2

X9

36.5

22.6

36.9

39.1

23.3

30.2

19.5

10.8

9.3

7.1

6.1

7.0

4.0

7.6

X10

9.3

9.4

10.7

10.9

8.4

7.3

5.9

4.1

3.5

2.8

2.2

24

21

3.8

X11

85.9

70.7

71.1

67.2

47.9

46.2

38.2

28.1

23.5

235

19.0

19.4

15.5

28.6

X12

38.7

43.0

47.7

44.1

34.3

22.0

18.3

17.8

16.3

17.7

16.7

16.6

19.9

21.9

X13

355.6

324.7

316.8

271.6

196.6

138.3

119.4

121.6

109.2

148.6

146.3

132.5

150.2

165.7

X14

2.7

3.2

3.1

31

2.3

1.6

14

11

1.0

0.9

0.7

0.7

0.7

0.8

X15

25.1

24.3

20.4

18.8

13.1

9.8

9.1

7.4

6.7

7.4

5.8

5.7

5.1

6.3

X16

12.8

123

10.1

10.4

11.4

12.7

10.5

16.5

13.9

14.1

18.6

10.4

7.4

6.9

X17

93.8

78.8

61.8

49.9

47.7

44.6

23.7

21.8

18.9

16.7

22.7

12.0

8.7

9.3

X18

56.8

57.6

62.9

67.1

54.9

55.4

50.8

43.7

47.3

447

40.0

43.9

36.6

27.4

X19

14.0

135

14.7

16.0

18.5

17.3

17.6

18.1

18.8

15.9

17.5

17.2

14.6

13.7

X20

14.4

14.0

15.2

16.5

19.0

17.9

18.0

18.5

19.2

16.2

17.9

17.6

14.9

13.9

X21

38.3

37.6

434

45.0

37.8

36.6

36.4

32.2

33.6

34.9

29.1

32.2

28.6

18.4

X22

-1.8

-1.2

-1.9

-1.2

-3.5

-1.7

X23

311

33.0

34.4

35.8

353

36.2

35.6

34.9

35.9

34.0

36.1

35.1

35.4

35.6

X24

34.4

36.2

38.9

40.9

38.2

39.8

39.2

37.7

37.4

37.2

38.8

37.6

38.0

38.6

X25

55

54

4.2

8.9

6.2

8.7

10.7

10.1

10.3

8.7

8.7

9.3

8.3

v0T



Bulgaristan

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-0.6

0.0

1.6

2.2

3.3

3.1

2.8

-0.9

-3.9

-1.9

-1.8

X2

3.2

3.0

1.2

17

3.0

35

4.2

3.7

2.7

X3

2.7

66.5

53.6

455

38.1

29.0

23.1

17.9

15.0

15.1

14.6

14.8

17.1

17.6

X4

6.0

3.8

45

5.4

6.6

6.0

6.5

6.9

5.8

-5.0

0.7

2.0

0.5

11

X5

X6

-11.5

-17.3

-24.3

-22.4

-1.5

0.1

2.3

X7

29.2

32.3

39.4

47.9

56.2

47.0

42.0

40.0

34.1

334

34.2

36.5

40.5

37.5

X8

47.6

47.1

46.5

45.9

45.4

45.1

45.0

45.0

45.3

45.7

46.3

47.1

48.0

49.2

X9

13.7

151

10.4

7.1

9.8

14.7

515

4.0

3.2

25

1.6

12

12

2.0

X10

10.2

9.7

85

53

9.0

15.2

11.4

153

111

10.0

8.9

8.4

8.9

9.5

X11

18.2

17.4

16.6

10.0

15.3

25.3

17.0

22.6

17.7

20.0

15.1

12.2

12.9

13.0

X12

95.5

81.2

75.4

67.9

65.0

63.9

86.6

112.7

106.9

118.1

108.9

92.5

102.5

104.9

X13

164.0

141.3

145.2

125.7

107.2

104.7

127.5

159.4

165.0

227.1

180.1

128.9

144.9

138.3

X14

4.9

4.2

2.5

24

2.2

2.3

2.5

3.6

3.4

1.9

14

1.7

1.6

1.7

X15

8.5

7.4

4.8

4.4

3.6

3.8

3.6

51

53

3.6

2.4

24

2.3

2.3

X16

121

10.9

15.0

18.7

19.7

24.0

28.7

32.0

34.8

321

30.1

27.2

27.2

25.4

X17

41.4

33.7

38.0

39.0

35.0

68.4

80.0

102.3

96.1

87.9

74.6

67.2

67.6

X18

11.3

111

9.2

8.5

8.9

8.7

8.9

10.0

10.9

11.3

111

10.6

9.7

9.1

X19

133

154

17.9

16.7

17.0

16.9

15.1

9.7

15.0

20.2

21.4

22.5

21.2

234

X20

13.6

154

17.5

16.4

16.8

16.8

155

10.5

15.8

20.9

22.1

23.6

24.2

X21

7.1

6.5

4.9

5.7

6.2

6.4

6.3

6.2

6.8

6.7

8.6

9.4

8.7

X22

0.2

15

3.2

3.2

3.2

3.0

-0.1

-34

-1.9

X23

36.2

35.6

34.6

35.8

36.5

36.9

36.5

36.9

37.0

34.1

321

31.2

33.1

34.5

X24

36.8

36.2

35.2

35.8

34.9

34.7

33.2

33.7

34.2

35.0

36.0

33.1

33.6

36.3

X25

5.2

53

3.9

43

4.5

51

52

55

53

4.7

4.4

4.4

3.9

SOT



Cezayir

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

3.7

1.2

49

5.3

13.6

13.9

6.1

9.1

X2

12.7

5.8

2.8

57

5.2

13.4

13.8

6.0

8.8

-6.0

-0.8

-1.7

X3

62.8

58.3

54.7

445

36.8

27.2

26.9

13.9

8.8

10.8

11.7

9.9

10.0

8.3

X4

2.2

4.6

5.6

7.2

4.3

5.9

1.7

34

2.0

1.6

3.6

2.8

&8

2.8

X5

14

13

13

13

1.4

15

1.6

17

1.8

1.8

1.9

1.9

1.9

1.9

X6

16.7

129

7.7

13.0

13.0

20.5

24.7

22.7

20.1

0.3

7.5

9.9

5.9

0.4

X7

53.2

86.2

109.1

149.1

203.7

346.2

1,378.2

1,874.2

2,370.9

2,094.6

2,352.5

3,165.9

3,650.1

3,850.6

X8

61.5

58.7

56.0

53.6

51.6

49.9

48.6

47.7

47.1

46.8

46.7

46.9

47.2

479

X9

11.4

22.1

11

1.2

0.9

0.6

0.6

0.9

0.4

X10

8.6

8.2

7.6

6.6

7.0

6.1

11.9

1.0

0.7

0.8

0.4

0.3

0.4

0.3

X11

11.9

22.5

2.0

14

2.0

1.0

0.8

11

0.7

X12

48.9

42.8

42.2

36.3

27.4

17.3

52

4.6

3.7

55

4.5

3.1

2.7

25

X13

34.0

9.9

9.1

7.2

14.0

111

75

6.9

7.3

X14

3.2

2.7

22

1.7

13

0.9

0.6

0.2

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.0

X15

1.8

11

0.3

0.2

0.3

0.2

0.1

0.2

0.1

X16

0.9

0.9

0.5

0.6

1.9

3.0

9.1

12.2

20.9

20.2

24.5

18.9

21.9

25.4

X17

1.6

1.0

0.4

0.4

0.9

0.9

0.7

0.7

0.9

1.0

1.0

0.6

0.6

0.7

X18

10.0

9.5

8.6

8.1

8.0

8.0

8.0

8.0

8.0

8.0

8.0

8.0

8.0

8.0

X19

52.3

54.7

57.0

57.4

47.3

50.0

48.4

48.5

45.3

X20

54.8

56.8

57.8

57.9

47.8

50.0

48.8

49.0

46.2

X21

0.5

3.6

5.7

6.5

7.1

7.2

59

7.0

7.7

7.3

1.7

7.8

7.5

7.8

X22

13.2

5.0

9.3

X23

38.3

35.0

35.4

37.1

36.0

40.8

42.8

39.4

47.0

36.9

36.6

39.9

39.7

36.0

X24

28.6

313

343

32.2

30.8

27.1

28.9

33.3

37.9

42.3

37.0

40.3

43.8

36.8

X25

4.3

6.0

6.6

3.3

2.2

2.6

90T



Cin

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

0.1

0.0

-1.8

-1.2

0.6

0.0

X2

-1.7

-1.0

-1.0

0.5

0.4

-1.3

-0.8

11

0.5

X3

37.4

37.7

37.7

37.2

35.2

33.8

S5

34.8

31.7

35.8

36.6

36.5

37.3

394

X4

8.4

8.3

9.1

10.0

10.1

113

12.7

14.2

9.6

9.2

10.4

9.3

7.7

7.7

X5

0.8

0.7

0.7

0.6

0.6

0.6

0.6

0.5

0.5

0.5

0.5

0.5

0.5

0.5

X6

1.7

13

2.4

2.6

35

5.8

8.3

10.1

9.2

4.8

4.0

1.9

2.6

1.9

X7

117.9

119.6

160.8

201.5

254.7

295.8

336.9

416.0

519.5

550.0

520.5

458.3

451.2

443.7

X8

48.1

46.3

44.4

425

40.7

39.2

38.1

37.2

36.6

36.2

36.0

36.1

36.4

36.8

X9

4.9

4.3

3.5

2.8

1.2

11

0.9

0.6

0.6

0.6

0.6

0.7

0.4

0.3

X10

2.2

1.9

2.2

2.3

1.2

1.2

1.0

0.9

0.7

0.8

1.0

1.0

0.9

0.4

X11

9.1

8.1

8.3

7.5

3.4

3.4

2.7

24

21

2.9

34

3.5

3.2

15

X12

12.3

141

12.9

12.7

12.7

12.5

11.8

10.6

8.3

9.0

9.5

9.8

9.2

9.5

X13

49.9

59.6

49.6

41.2

36.0

34.7

31.2

27.8

23.6

32.6

313

33.3

31.9

343

X14

0.6

0.6

0.4

0.4

0.4

0.3

0.3

0.3

0.2

0.1

0.6

0.5

0.5

0.1

X15

25

2.6

1.7

1.4

1.0

0.8

0.9

0.8

0.6

0.5

1.9

1.8

1.7

0.2

X16

9.0

30.6

35.5

42.7

47.3

52.7

54.0

54.8

49.5

53.9

62.1

67.1

67.9

71.4

X17

7.6

25.6

22.1

21.2

18.6

17.8

16.0

13.2

9.5

9.8

11.9

14.7

15.0

16.1

X18

5.9

5.9

53

53

5.6

5.6

6.1

75

53

5.3

5.8

6.6

6.0

6.0

X19

36.8

37.6

40.3

43.8

46.8

48.0

53.4

53.1

52.2

50.1

X20

37.3

38.1

40.7

441

47.0

48.3

51.6

51.7

53.0

53.2

52.5

50.6

51.4

51.5

X21

X22

X23

13.6

15.0

15.7

15.9

16.4

16.9

17.0

18.5

22.6

23.8

25.1

21.7

28.4

28.2

X24

16.4

17.7

18.6

18.3

17.9

18.3

18.1

18.4

22.7

25.6

26.3

271

28.3

29.3

X25

13

11

1.0

11

L0T



Endonezya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-1.9

-1.8

-1.1

0.4

0.4

0.1

-1.6

-1.2

X2

14

3.1

3.8

1.9

2.2

2.6

2.6

0.9

1.7

0.0

0.6

X3

87.4

73.7

62.3

55.6

51.3

42.6

35.8

32.3

30.3

26.5

24.5

23.1

23.0

24.9

X4

4.9

3.6

45

48

5.0

5.7

55

6.3

6.0

4.6

6.2

6.5

6.3

5.8

X5

14

14

1.4

1.4

1.4

1.4

1.4

1.4

1.4

1.4

1.3

13

12

12

X6

4.5

4.0

3.7

3.2

1.9

0.5

24

14

0.0

1.8

0.7

0.2

X7

20.4

25.0

27.1

26.4

24.5

38.5

32.7

36.9

48.5

50.1

45.9

38.4

X8

54.6

54.0

53¥7

53.6

5815

53.5

53.6

53.7

53.8

53.7

5815

53.0

52.4

51.8

X9

13.7

13.6

12.7

13.6

9.9

155

8.5

6.1

7.7

5.8

45

4.6

4.7

X10

111

10.8

9.8

8.2

8.4

7.4

8.1

58

43

4.8

43

3.8

4.2

4.8

X11

22.8

23.9

25.1

24.2

20.8

25.2

18.8

14.1

19.4

17.4

14.4

16.8

19.4

X12

95.6

92.3

74.3

59.3

56.1

52.1

39.0

35.7

32.1

345

28.8

26.7

28.9

30.8

X13

196.6

204.0

190.8

189.9

162.1

1454

120.9

116.1

104.4

139.7

117.6

101.9

115.1

124.8

X14

4.9

4.1

2.3

1.9

2.0

1.2

11

1.2

0.9

0.9

0.8

0.7

0.7

1.0

X15

10.1

9.1

519

6.0

5.8

35

3.4

4.0

3.1

35

3.2

2.7

3.0

4.0

X16

151

15.1

13.8

14.6

16.0

7.8

9.0

12.6

13.0

13.4

16.7

17.4

18.0

18.3

X17

73.9

55.0

53.7

60.7

28.7

32.8

39.7

36.4

343

34.7

39.2

47.7

X18

18.5

18.5

18.9

16.9

141

14.1

16.0

13.9

13.6

14.5

133

12.4

11.8

11.7

X19

25.0

16.7

29.9

24.6

26.0

27.9

26.0

26.4

311

30.7

29.0

X20

27.4

23.7

18.9

311

25.8

27.4

29.1

27.1

27.3

323

32.8

32.8

31.6

29.9

X21

X22

-1.7

-1.0

-1.7

X23

13.4

17.7

16.4

17.1

17.6

17.9

18.9

17.8

19.4

15.4

15.6

17.1

17.2

17.1

X24

15.3

19.5

16.9

18.2

17.8

17.4

18.5

18.7

19.4

17.0

16.9

17.7

18.8

19.1

X25

6.6

5.4

4.9

45

5.9

5.6

5.4

5.9

80T



Fas

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

0.7

-1.8

X2

25

0.1

-1.1

1.2

3.0

3.3

0.6

-2.1

X3

73.7

68.4

67.1

64.4

61.7

64.6

59.4

54.6

47.3

47.1

50.3

53.7

59.7

63.4

X4

1.6

7.6

3.3

6.3

48

3.0

7.8

2.7

5.6

48

3.6

5.0

2.7

4.4

X5

1.2

11

1.0

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

1.0

1.2

13

14

15

X6

-1.3

4.3

3.7

3.2

17

1.8

2.2

-5.4

X7

24.1

45.9

57.3

77.2

97.8

101.6

115.9

119.5

108.4

95.6

86.6

68.9

49.1

X8

63.2

60.0

58.6

57.1

55.7

54.2

52.8

50.4

49.6

49.1

48.9

48.9

X9

23.1

21.7

24.0

25.7

15.2

13.8

10.1

9.7

7.8

7.0

7.5

6.8

7.0

8.2

X10

7.5

7.3

9.4

8.8

54

4.7

58

54

4.8

3.9

3.7

3.4

3.9

5.0

X11

25.3

23.2

29.6

29.4

17.5

15.8

16.9

16.2

13.3

13.7

9.9

10.9

15.3

X12

57.7

51.4

45.9

37.6

30.4

271.7

21.7

27.9

24.0

27.9

30.8

311

36.5

38.7

X13

193.8

164.4

144.0

125.4

99.3

94.3

89.0

83.0

66.3

98.9

97.6

91.6

102.6

118.7

X14

3.0

2.8

2.8

2.7

11

1.0

1.0

0.9

0.9

0.8

1.0

0.8

0.9

11

X15

10.1

8.8

8.9

9.1

3.6

3.4

3.1

2.8

24

2.8

3.1

24

2.5

3.2

X16

7.6

8.9

9.4

6.8

11

4.2

9.7

9.3

7.8

9.0

10.1

12.8

12.3

13.6

X17

31.4

19.5

16.4

8.9

11

4.1

8.3

7.8

7.2

9.4

11.6

18.6

23.8

27.8

X18

133

133

13.1

12.6

115

115

X19

24.3

30.4

29.7

30.7

31.0

30.9

32.2

32.3

32.9

30.2

30.5

27.9

25.2

26.6

X20

24.9

31.2

30.4

31.3

315

313

32.6

32.7

33.5

31.0

313

28.8

26.1

27.4

X21

X22

0.6

2.5

2.0

1.0

-2.3

X23

23.6

22.5

24.3

23.0

24.0

26.3

274

29.9

32.5

29.3

27.5

27.8

28.7

28.6

X24

25.8

26.8

29.2

27.3

21.7

325

29.4

30.1

31.8

311

31.9

34.5

36.1

33.9

X25

5.7

5.6

5.7

3.6

2.9

3.6

2.9

2.2

24

2.0

2.3

60T



Filipinler

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-3.4

-1.7

0.0

0.0

-2.7

-2.4

X2

0.9

1.2

0.6

1.4

2.2

3.6

48

3.4

3.4

0.6

0.7

2.2

2.0

2.3

X3

58.8

58.8

63.3

68.0

65.8

59.2

51.6

44.6

442

44.3

435

414

40.6

39.1

X4

44

2.9

3.6

5.0

6.7

4.8

52

6.6

4.2

11

7.6

3.7

6.8

7.2

X5

2.1

2.1

2.1

2.0

2.0

1.9

1.8

17

1.7

1.7

1.7

17

1.7

17

X6

0.3

1.8

1.9

5.7

5.4

0.1

5.0

3.6

2.5

2.8

4.2

X7

25.8

26.9

27.2

21.2

26.5

315

39.9

57.1

64.4

79.3

102.6

123.1

136.5

137.2

X8

7.7

71.0

70.3

69.6

68.8

68.1

67.3

66.5

65.6

64.8

63.9

63.1

62.2

61.4

X9

10.2

14.7

14.6

14.9

15.8

15.9

18.6

9.5

11.8

135

16.0

11.9

7.3

7.2

X10

7.4

10.4

10.6

9.9

10.2

7.3

8.6

4.4

4.7

4.0

43

3.5

1.9

1.8

X11

16.0

24.7

24.8

24.3

24.7

24.7

27.6

155

19.0

18.1

18.7

14.7

7.6

7.7

X12

61.6

64.8

62.3

61.1

54.3

45.2

37.4

31.6

26.5

24.9

22.9

22.8

20.6

18.6

X13

132.7

153.9

146.0

149.2

131.3

152.4

120.1

110.1

106.3

112.2

99.2

94.2

81.8

80.3

X14

3.2

3.8

3.3

2.8

34

2.5

1.9

15

15

1.2

1.2

1.0

0.9

X15

6.8

9.0

7.6

6.8

8.1

9.0

8.0

6.6

6.2

6.7

51

49

4.0

3.9

X16

9.4

10.3

9.3

9.8

8.3

10.9

8.7

12.0

12.0

7.2

10.4

115

13.8

18.5

X17

36.5

38.3

34.1

36.2

311

34.6

21.8

21.0

18.7

9.1

10.1

9.3

10.1

135

X18

10.9

12.4

9.1

9.5

10.1

10.2

9.8

8.7

8.8

8.6

7.7

6.7

5.7

5.8

X19

40.5

424

43.6

479

49.3

52.9

52.7

52.0

52.5

58.0

60.8

449

42.3

43.2

X20

34.6

35.9

36.7

39.1

40.0

42.0

41.9

41.5

41.5

43.7

45.6

37.5

35.4

36.1

X21

1.0

2.7

3.6

3.6

2.8

4.1

45

53

3.6

4.4

42

53

4.2

55

X22

X23

18.1

18.1

17.5

17.6

17.2

17.8

19.0

18.7

18.7

17.4

16.8

17.6

18.3

18.5

X24

215

21.7

21.3

21.2

20.1

19.5

19.1

19.0

18.6

20.1

19.2

18.0

18.9

18.6

X25

6.7

7.6

7.6

7.8

8.3

9.4

10.0

9.0

8.3

8.1

1.7

7.0

74

01T



Giiney Afiika

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

-1.5

-1.1

-1.1

-1.8

-1.2

0.7

12

X2

3.3

3.4

2.8

17

2.1

2.7

3.5

3.7

2.0

-2.4

-2.2

X3

42.2

42.4

35.5

354

344

318

29.8

27.1

25.9

30.3

344

37.6

40.5

43.3

X4

4.2

2.7

3.7

2.9

4.6

5.3

5.6

54

3.2

-1.5

3.0

3.2

2.2

2.2

X5

25

2.0

1.4

13

1.3

13

13

14

14

14

15

15

15

15

X6

0.3

0.9

-2.7

-1.5

X7

30.3

31.0

23.2

22.0

34.5

46.1

431

45.2

48.2

48.7

40.9

42.0

35.0

355

X8

57.3

56.3

55.6

55.0

54.6

54.3

54.1

53.9

53.8

53.7

53.7

53.7

53.8

53.9

X9

5.6

6.7

4.7

44

3.1

55

5.0

2.2

34

3.1

2.6

25

44

41

X10

2.9

3.7

45

2.5

1.7

1.8

2.8

13

2.6

1.6

1.6

15

2.5

2.7

X11

9.9

114

13.1

8.4

6.4

6.5

8.8

3.9

6.8

5.6

515

4.6

8.1

8.3

X12

19.6

21.4

31.1

22.7

20.1

18.5

23.2

26.3

26.8

29.3

29.9

29.4

38.8

40.7

X13

64.4

64.1

86.6

74.3

70.4

62.0

70.6

75.0

67.4

98.6

98.6

90.1

120.3

120.7

X14

1.0

1.0

1.2

0.8

0.6

0.7

1.0

0.9

1.0

0.9

0.9

0.9

12

1.2

X15

3.2

3.1

3.4

2.5

2.1

25

3.0

2.6

2.5

3.0

2.8

2.8

3.7

3.5

X16

37.6

34.0

23.9

22.1

25.9

31.9

34.6

33.0

36.0

26.2

20.3

17.7

19.2

19.5

X17

124.0

109.5

103.0

100.8

75.2

69.2

80.4

73.0

74.7

53.7

49.6

421

55.0

54.8

X18

14.5

13.8

15.8

15.0

11.3

10.6

11.2

13.2

15.1

11.7

9.8

9.0

8.8

8.5

X19

16.2

16.0

17.2

16.3

15.7

15.2

15.7

15.6

17.5

18.0

18.0

17.0

15.1

14.4

X20

16.6

16.5

17.6

16.7

16.0

15.5

16.0

16.1

18.0

18.4

18.4

17.4

15.6

14.7

X21

4.4

4.1

4.6

43

3.8

3.7

3.8

4.1

43

3.9

3.4

35

3.5

3.4

X22

0.9

1.0

X23

23.7

24.1

23.8

23.6

24.2

254

27.8

28.4

28.2

27.0

26.7

27.0

27.2

27.6

X24

25.2

25.2

24.8

25.4

25.4

25.8

27.1

27.2

28.7

31.7

315

30.9

31.3

317

X25

11.7

10.7

10.8

9.9

9.6

9.8

9.6

9.3

8.9

7.6

7.1

6.9

6.7

17T



Hirvatistan

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-5.9

-6.0

X2

-1.8

-1.1

-1.2

-3.9

-3.8

-1.9

X3

35.1

36.4

38.3

38.6

36.1

34.4

36.0

445

52.8

59.9

64.4

75.7

X4

3.8

3.4

52

5.6

4.1

42

48

52

2.1

-1.4

-1.7

X5

0.3

0.0

0.0

0.0

0.1

0.0

X6

-5.1

-1.1

0.8

X7

X8

48.6

48.9

49.1

49.3

49.3

494

49.3

49.2

49.0

48.9

48.9

49.0

49.2

49.6

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

121

9.5

12.8

11.6

11.7

11.2

9.9

9.3

10.1

11.6

10.4

9.7

9.5

9.2

X19

19.3

235

23.0

23.5

22.8

22.9

20.3

20.5

20.0

19.4

19.3

X20

19.6

21.4

20.8

221

23.9

234

241

23.3

23.5

21.1

20.6

20.0

19.8

X21

X22

X23

43.3

422

41.6

41.3

41.6

422

41.6

41.2

40.8

40.6

41.3

41.8

X24

47.8

46.7

46.6

45.0

44.9

447

44.3

47.2

46.8

48.2

46.9

47.0

X25

49

4.7

4.5

4.8

51

49

3.9

3.7

3.8

3.7

4.1

¢T1



Hindistan

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-7.3

X2

X3

73.6

78.7

82.9

84.2

83.3

80.9

77.1

74.0

74.5

72.5

67.5

68.1

67.5

65.5

X4

3.8

4.8

3.8

79

7.9

9.3

9.3

9.8

3.9

8.5

10.3

6.6

51

6.9

X5

1.7

1.6

1.6

1.6

15

15

1.4

1.4

13

13

1.3

13

13

12

X6

0.7

1.2

2.3

-1.2

-1.0

-1.3

-2.8

-2.8

-1.7

X7

40.6

49.3

67.7

87.3

106.5

113.7

111.6

1355

113.3

1111

103.0

88.7

76.0

69.7

X8

62.8

62.0

60.3

59.4

58.6

57.7

56.9

56.0

55.2

54.4

53.7

53.0

52.4

X9

15.8

12.8

16.1

20.4

7.7

9.7

3.0

4.1

4.7

24

1.7

1.8

1.8

3.1

X10

2.3

2.4

3.0

4.2

2.4

2.9

1.8

3.2

2.5

1.2

14

1.6

17

2.2

X11

175

17.9

20.9

14.5

14.9

8.6

15.6

9.7

6.0

6.8

6.4

6.8

8.6

X12

21.4

20.3

20.3

19.4

17.3

14.6

16.9

16.5

18.7

18.9

17.3

18.1

23.0

X13

161.9

151.6

143.3

134.7

102.3

75.6

79.2

80.7

70.8

93.3

81.5

73.8

87.1

89.3

X14

0.9

0.9

0.8

0.9

0.6

0.5

0.5

0.6

0.6

0.4

0.3

0.4

0.5

0.5

X15

6.8

6.8

5.7

6.3

3.7

2.8

2.5

2.9

2.3

2.0

15

1.6

2.1

21

X16

3.4

2.8

3.9

53

5.6

7.3

15.7

17.7

19.3

18.2

19.4

23.2

23.6

21.7

X17

8.4

5.6

&1

6.1

5.2

6.4

141

13.0

17.0

16.4

18.8

26.1

311

311

X18

123

121

11.9

115

10.9

10.8

11.2

13.0

13.3

12.2

8.3

10.2

10.6

10.3

X19

25.0

26.8

26.4

28.3

32.8

33.7

35.0

36.6

33.9

33.9

34.2

34.9

32.0

31.8

X20

25.3

27.1

26.6

28.5

33.0

33.9

35.2

36.8

34.1

341

345

35.2

324

32.2

X21

X22

-5.4

-34

X23

17.4

16.9

17.7

18.2

18.9

19.1

20.3

22.0

19.7

18.5

18.8

19.1

19.7

19.8

X24

24.7

26.8

27.5

28.5

27.2

26.2

26.5

26.4

29.7

28.3

27.2

27.2

27.2

27.0

X25

6.1

5.7

55

5.0

4.6

43

4.4

45

45

4.4

4.4

3.8

4.6

et



Iran

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

6.8

1.0

0.5

1.2

3.5

2.8

2.0

6.7

0.6

0.8

2.8

0.2

X2

0.6

13

3.6

2.9

2.0

6.8

0.7

0.8

2.7

0.3

X3

12.2

19.6

16.7

13.6

12.5

12.0

9.3

10.4

12.2

8.9

X4

51

3.7

7.5

7.1

51

4.6

59

7.8

0.6

3.9

5.9

3.0

3.0

X5

1.6

14

13

1.2

1.2

1.2

1.2

1.2

1.2

1.2

1.2

13

13

13

X6

12.0

4.7

2.8

05

0.5

7.1

8.0

9.7

5.8

2.4

5.9

10.5

6.3

7.4

X7

X8

63.6

59.1

54.6

50.5

47.0

44.4

42.6

414

40.8

40.5

40.4

40.5

40.7

41.0

X9

9.1

3.6

4.8

4.6

4.5

43

3.2

31

24

2.1

1.8

12

0.3

0.4

X10

2.9

1.0

1.2

1.2

13

15

13

1.0

0.8

0.7

0.1

0.1

X11

9.7

3.9

51

4.8

5.3

55

4.0

35

2.6

2.2

1.9

13

0.4

0.4

X12

7.9

6.6

7.9

10.6

12.9

9.4

7.6

4.7

5.6

15

2.1

X13

26.6

25.0

33.0

42.4

51.2

424

29.0

25.5

14.6

16.2

20.4

125

4.8

7.1

X14

0.6

0.3

0.4

0.3

0.4

0.6

0.5

0.3

0.2

0.1

0.0

0.0

X15

1.9

13

1.5

1.2

1.7

2.1

1.6

11

0.6

0.3

0.3

0.2

0.1

0.0

X16

375

26.5

23.0

34.0

49.7

49.6

44.2

46.1

42.0

48.2

58.0

54.7

12.7

20.9

X17

X18

16.7

16.0

14.0

12.0

12.0

12.0

12.0

X19

38.8

X20

38.7

X21

X22

18

1.0

0.7

1.6

4.1

6.0

3.2

79

2.7

0.5

X23

235

18.1

20.6

21.2

22.3

25.6

25.8

26.5

22.7

21.4

21.9

19.2

14.2

14.1

X24

16.7

17.0

20.2

20.0

18.8

22.8

23.8

19.7

221

20.6

19.1

18.9

14.5

15.0

X25

0.0

0.0

0.8

0.9

1.0

1.6

1.8

21

2.3

1.4

viT



Kazakistan

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

1.9

4.0

2.6

6.0

7.7

5.1

12

-1.3

15

6.0

4.5

5.0

X2

2.2

3.7

2.0

55

7.2

4.2

15

-1.4

1.8

5.8

3.9

45

X3

17.6

15.0

11.4

8.1

6.7

59

6.8

10.2

10.7

10.4

12.4

12.9

X4

9.8

135

9.8

9.3

9.6

9.7

10.7

8.9

3.3

1.2

7.3

7.5

5.0

6.0

X5

0.0

0.3

0.7

0.9

11

11

1.2

2.6

1.4

14

14

14

X6

2.0

4.7

0.9

5.4

0.5

0.5

X7

16.3

16.3

17.0

214

27.9

16.1

25.7

18.3

18.6

21.1

23.7

23.5

20.9

16.6

X8

52.6

514

50.3

49.3

48.5

47.7

47.1

46.5

46.2

46.0

46.1

46.5

47.1

48.0

X9

8.8

4.9

7.5

3.1

3.9

4.0

0.8

14

0.3

0.4

0.5

0.2

0.4

0.6

X10

19.9

16.1

17.5

18.2

21.8

25.4

20.2

29.6

29.3

25.0

30.7

20.2

13.2

15.0

X11

32.4

32.4

34.9

34.8

38.0

419

335

48.9

41.7

50.2

57.9

35.4

24.7

34.0

X12

75.7

733

78.4

79.9

82.5

85.0

103.9

104.7

93.5

106.9

92.6

775

77.3

74.6

X13

123.0

147.3

156.2

152.8

144.3

139.8

172.2

173.1

133.4

214.3

174.7

1355

1444

163.1

X14

4.7

35

3.1

2.8

2.3

3.4

3.2

3.9

3.8

55

3.8

3.9

1.3

13

X15

7.6

7.1

6.2

53

4.0

55

5.4

6.5

55

7.1

6.8

2.5

2.8

X16

7.5

8.7

10.0

12.1

11.9

18.5

16.7

12.0

8.9

6.4

7.4

7.0

6.7

6.3

X17

45.8

53.6

58.6

56.7

425

114.6

65.1

65.4

47.7

30.1

31.4

30.0

32.1

38.1

X18

X19

20.1

231

24.9

27.1

29.5

27.6

32.2

25.7

26.3

27.9

25.0

239

X20

22.6

24.2

26.4

29.1

325

35.4

37.7

28.9

30.3

32.7

29.1

26.8

X21

X22

0.1

0.1

0.3

0.2

X23

25.7

22.5

25.4

24.6

28.1

27.5

28.8

28.3

221

23.9

271.7

26.9

253

X24

20.5

22.0

22.1

19.8

23.7

27.1

235

22.5

224

20.2

X25

5.8

5.0

51

G1T



Kolombiya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-2.9

-2.9

=13

0.0

-1.0

-2.8

-3.3

X2

0.8

13

0.3

13

1.4

2.1

1.7

1.8

1.9

-11

-1.6

1.6

12

X3

37.7

34.8

37.6

44.8

41.4

38.3

35.7

32.3

31.9

35.2

37.0

35.7

32.0

35.8

X4

4.4

17

2.5

3.9

5.3

4.7

6.7

6.9

3.5

1.7

4.0

6.6

4.0

4.7

X5

1.7

1.6

1.6

1.6

1.6

15

15

15

15

1.4

1.4

14

13

13

X6

0.7

-1.3

-1.6

-1.2

-1.4

-1.9

-2.2

-3.2

X7

27.2

28.9

33.4

30.2

36.4

40.2

41.0

48.3

47.1

44.0

415

46.3

46.9

X8

60.2

59.3

58.4

57.5

56.7

55.9

55.1

54.3

53.6

53.0

52.4

51.9

51.5

51.2

X9

20.1

26.9

32.1

33.6

17.7

255

17.5

12.7

9.1

9.0

9.1

6.4

6.9

59

X10

51

6.5

7.1

9.3

6.7

7.1

6.5

4.2

&3

3.8

35

3.2

44

2.8

X11

29.7

38.9

451

52.4

37.4

39.7

33.3

23.0

17.2

20.3

151

14.1

X12

34.0

37.1

34.1

39.7

33.0

19.8

23.6

23.2

24.1

22.5

X13

196.8

2222

216.9

2224

184.7

147.0

123.3

119.0

102.7

132.2

134.2

1154

1111

129.9

X14

2.2

2.7

2.3

2.6

2.1

2.0

1.6

15

1.3

13

1.2

1.2

12

11

X15

12.6

16.3

14.3

14.5

11.7

11.0

8.3

8.1

6.6

7.2

6.7

55

5.7

55

X16

8.7

9.3

11.3

9.8

13.8

16.6

12.7

11.9

12.2

7.6

12.4

13.8

12.9

13.0

X17

31.9

321

33.7

32.6

37.8

41.3

30.9

24.6

23.8

16.1

28.2

33.2

27.9

27.7

X18

18.8

20.7

16.3

15.2

15.1

14.6

12.9

15.4

17.2

13.0

9.4

X19

13.6

12.8

14.0

15.4

16.8

17.5

18.9

18.6

19.3

18.6

17.9

19.5

19.4

19.7

X20

13.9

13.2

14.4

15.9

17.4

18.1

19.6

19.3

20.1

19.3

18.7

20.4

20.3

20.5

X21

X22

2.8

X23

235

24.6

24.5

25.1

25.2

25.7

27.3

271.2

26.4

26.7

26.1

26.7

28.3

28.3

X24

26.4

275

27.9

27.8

26.4

25.7

28.3

28.0

26.6

29.5

29.4

28.6

28.3

29.2

X25

10.7

9.8

9.2

7.5

7.3

7.6

oTT



Macaristan

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-4.3

X2

1.6

1.9

X3

54.8

51.8

54.9

57.7

58.7

60.8

64.9

65.8

71.9

78.1

80.9

81.0

78.5

77.3

X4

4.2

3.7

45

3.8

48

43

4.0

0.5

0.9

-6.6

0.8

1.8

15

X5

X6

0.3

0.8

1.9

4.1

X7

36.5

34.1

24.8

16.2

13.8

15.2

18.4

20.8

23.2

22.2

23.6

X8

47.0

46.7

46.3

459

45.6

45.4

453

452

453

45.5

45.7

46.0

46.3

46.8

X9

6.9

3.0

24

7.7

6.3

3.9

7.5

7.6

10.1

X10

17.8

27.0

23.2

19.1

18.0

23.0

28.6

25.7

51.6

90.0

84.5

90.7

88.4

99.0

X11

32.9

33.2

2715

52.4

95.1

82.6

86.9

84.3

95.5

X12

69.8

62.9

66.6

72.2

86.1

82.6

125.1

137.9

154.4

198.1

177.8

161.9

170.8

X13

116.0

142.8

1443

154.2

205.6

170.9

152.2

158.1

146.5

X14

3.5

3.0

2.0

21

2.3

25

Si5

4.0

6.4

77

8.4

7.2

6.6

X15

35

4.0

4.2

6.4

8.0

8.1

6.8

6.2

6.3

X16

135

14.7

11.4

14.6

20.6

21.6

17.0

19.1

12.6

12.0

15.2

15.0

11.3

11.7

X17

37.0

43.0

45.8

65.6

107.4

100.1

104.9

138.6

83.0

65.0

72.9

64.8

50.9

49.3

X18

12.6

121

10.2

9.6

12.8

10.2

11.0

7.6

8.3

9.0

6.3

X19

20.6

21.0

19.4

17.0

17.9

17.7

19.2

17.8

17.7

19.5

20.9

21.2

20.9

23.9

X20

21.6

22.1

20.5

17.8

18.8

18.6

20.2

19.1

18.8

20.4

22.0

22.3

21.9

24.6

X21

1.6

13

13

1.4

15

1.6

1.2

14

13

2.6

2.2

2.3

2.1

21

X22

X23

44.0

43.0

41.9

41.8

42.1

41.6

422

44.7

44.9

459

45.2

44.4

46.4

47.3

X24

48.3

46.9

50.6

48.9

48.5

49.3

49.7

48.5

50.4

49.8

49.7

48.7

49.7

X25

9.7

9.0

7.2

6.9

7.3

6.6

5.9

6.0

515

5.6

5.0

5.0

5.8

LTT



Malezya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-6.6

X2

-1.5

-1.7

-5.1

-3.0

X3

353

41.4

431

451

45.7

42.7

415

41.2

41.2

52.8

53.5

54.2

56.2

57.7

X4

8.9

0.5

54

5.8

6.8

5.3

5.6

6.3

4.8

-1.5

7.4

52

5.6

4.7

X5

2.3

2.1

2.0

1.9

1.9

1.9

1.9

1.8

1.8

1.8

1.7

17

1.7

1.6

X6

9.1

7.9

7.1

12.1

12.1

14.4

16.1

15.4

17.1

15.5

10.9

11.6

5.8

4.0

X7

68.3

66.1

69.8

87.3

109.7

108.5

118.3

1211

86.2

80.8

78.4

90.9

71.6

63.3

X8

59.1

57.9

56.6

55.3

54.1

52.9

51.9

50.9

49.9

49.0

48.2

47.4

46.7

459

X9

2.8

3.6

5.0

4.7

3.6

3.6

1.9

2.2

11

3.2

1.2

1.6

1.6

11

X10

7.5

7.2

8.4

9.2

7.8

6.8

4.6

4.4

2.6

51

2.3

2.3

22

3.2

X11

5.6

6.0

7.2

79

6.2

5.6

3.8

3.9

24

51

2.3

2.3

2.3

3.5

X12

48.7

52.5

51.3

48.7

51.1

47.3

44.3

44.4

47.7

60.3

56.7

52.1

66.5

70.7

X13

36.7

43.3

43.8

41.6

40.8

38.9

36.7

38.8

442

60.5

55.8

52.1

69.9

77.8

X14

2.7

25

21

21

1.8

1.6

15

14

12

1.2

0.8

0.7

0.8

1.0

X15

2.0

2.0

1.8

1.8

1.4

13

1.2

1.2

11

1.2

0.8

0.7

0.9

1.0

X16

10.9

15.0

17.3

17.0

18.9

20.3

16.8

274

36.3

36.5

37.8

44.0

47.6

48.7

X17

16.0

22.6

24.8

19.5

17.2

18.7

14.2

22.6

42.1

45.2

48.1

48.4

66.4

77.0

X18

7.7

7.1

6.5

6.3

6.0

6.0

6.5

6.4

6.1

51

5.0

49

4.8

4.6

X19

35.9

32.3

32.7

34.9

35.1

36.8

38.8

38.8

38.5

33.4

34.2

34.8

31.7

30.4

X20

39.1

34.8

35.0

36.8

37.0

385

40.0

39.6

39.7

34.0

35.4

35.7

33.0

315

X21

4.8

4.3

3.8

3.5

3.7

35

3.3

3.0

2.7

3.0

2.4

2.0

1.7

1.6

X22

X23

213

26.0

253

25.6

24.5

22.7

241

24.4

24.6

25.6

23.1

24.6

25.8

24.9

X24

27.9

30.7

29.6

30.6

28.2

25.7

26.8

271

28.2

32.4

27.8

28.3

29.7

29.3

X25

7.2

6.6

5.9

5.6

5.0

5.0

5.0

4.7

4.0

3.8

3.7

3.7

3.7

81T



Meksika

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-3.0

X2

1.0

1.0

0.8

1.6

1.6

1.8

15

15

-2.4

-1.7

-1.0

-1.1

-1.3

X3

41.9

41.1

435

44.7

40.8

39.0

37.8

37.5

42.8

43.9

42.2

43.2

43.2

46.3

X4

53

0.1

14

4.3

3.0

5.0

3.1

14

51

4.0

4.0

11

X5

12

1.2

1.2

12

13

13

13

1.2

12

12

12

-1.2

-1.4

-1.8

-0.9

-0.5

-1.1

=il.3}

X7

23.4

27.0

36.0

37.9

421

44.0

43.8

46.2

495

46.0

49.4

445

40.7

X8

63.9

63.2

62.5

61.8

61.0

60.2

59.5

58.7

58.0

57.2

56.3

55.4

54.5

53.6

X9

16.1

13.7

10.8

12.2

12.1

9.9

14.3

7.2

6.9

7.1

6.1

52

9.3

55

X10

8.8

6.7

51

4.6

5.2

43

5.8

3.7

3.3

3.6

3.2

3.7

6.1

3.4

X11

31.6

26.9

211

17.8

19.1

155

20.1

12.8

111

12.7

10.4

114

17.9

10.3

X12

22.8

23.3

234

22.3

20.7

18.3

19.5

19.1

22.8

25.1

26.2

32.2

35.9

X13

81.9

93.8

89.6

90.6

81.6

74.8

63.8

67.0

64.8

80.3

80.6

80.3

93.8

107.5

X14

2.1

1.8

1.4

1.4

1.4

13

13

13

1.0

11

11

12

3.1

1.8

X15

7.7

7.2

5.8

53

5.0

4.8

45

4.6

3.4

3.8

3.7

3.8

9.0

54

X16

12.4

8.8

15.0

13.9

12.0

12.6

151

13.7

135

14.7

21.9

221

24.8

24.3

X17

53.2

325

47.2

38.8

31.6

30.0

34.4

31.4

29.2

29.7

47.6

44.7

55.8

59.8

X18

16.9

12.8

8.2

7.0

7.4

9.7

7.5

7.6

8.7

7.1

5.8

49

4.7

4.2

X19

20.8

19.1

18.2

20.9

22.0

21.6

22.8

222

22.8

22.6

22.0

21.5

22.3

20.6

X20

21.2

194

18.5

21.3

22.3

22.0

23.3

22.7

23.2

22.8

22.2

21.8

22.7

21.0

X21

1.7

15

11

0.8

0.6

0.5

0.3

0.4

1.0

1.6

0.9

0.7

0.5

0.5

X22

-1.0

X23

17.9

18.2

18.8

19.7

19.8

20.5

21.9

222

25.0

22.1

22.6

23.6

23.8

24.2

X24

20.9

21.2

221

22.0

21.0

21.7

22.9

23.3

25.9

27.1

26.9

27.0

27.5

28.1

X25

4.2

6TT



Misir

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-11.3

-10.5

-14.1

X2

-3.7

-3.8

X3

90.2

102.1

101.5

103.3

90.3

80.2

70.2

73.0

73.2

76.6

78.9

89.0

X4

5.4

35

2.4

3.2

4.1

4.5

6.8

7.1

7.2

4.7

51

1.8

2.2

2.1

X5

1.6

1.6

1.6

1.6

1.7

1.7

1.7

17

1.7

1.7

1.7

17

1.7

1.6

X6

-1.2

0.0

0.7

24

43

3.3

1.6

2.1

0.5

-2.3

-2.0

X7

47.2

49.8

48.8

48.8

49.9

73.0

84.9

94.1

102.3

99.5

101.3

53.0

39.2

37.2

X8

68.8

67.2

65.5

63.8

62.4

60.3

59.7

59.3

59.0

58.7

58.6

58.5

58.5

X9

8.5

9.3

10.5

10.8

7.0

6.7

5.9

5.6

5.4

6.2

5.8

71

6.0

X10

18

2.0

2.3

3.2

2.7

25

2.3

2.2

2.0

1.6

14

15

13

1.3

X11

9.8

111

11.6

12.7

7.8

6.9

6.2

6.0

5.6

6.4

6.1

7.5

6.6

X12

29.0

27.6

32.8

36.1

39.1

33.5

27.5

25.8

20.3

18.3

16.8

15.3

15.6

16.7

X13

155.7

155.6

168.5

144.9

113.6

93.2

78.1

71.8

58.1

76.9

74.0

74.2

81.9

X14

0.7

0.8

0.8

0.7

0.9

0.7

0.7

0.7

0.6

0.5

0.4

0.4

0.4

0.3

X15

3.9

4.7

4.2

3.0

2.6

2.0

21

1.9

1.6

1.9

1.8

1.9

2.0

X16

141

8.1

7.4

6.2

5.6

55

5.6

6.5

8.5

7.3

8.6

8.6

16.6

6.3

X17

29.8

16.2

15.3

12.8

11.2

7.6

6.6

6.9

8.3

7.3

8.5

16.2

425

17.0

X18

13.2

133

13.8

135

13.4

13.1

12.6

12.5

12.3

12.0

11.0

11.0

12.0

12.3

X19

18.0

18.6

18.3

18.5

21.1

21.8

23.0

23.6

23.6

16.8

17.8

16.9

13.0

X20

17.9

18.4

18.2

18.5

21.2

21.9

22.9

233

234

16.8

18.2

17.3

13.4

X21

4.1

6.1

8.3

6.6

3.5

4.6

3.1

57

1.0

2.1

1.7

-1.0

13

X22

-6.6

-1.7

-10.1

-10.6

X23

25.4

26.2

25.6

24.8

28.6

271.7

28.0

27.7

25.1

22.0

221

23.0

X24

36.7

35.2

33.9

33.2

37.8

35.3

36.0

34.6

334

31.8

32.7

37.1

X25

59

5.6

5.6

54

6.2

6.4

6.5

5.7

7.0

7.3

7.5

0¢t



Nijerya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

5.7

51

8.9

5.8

-6.0

0.4

0.3

X2

9.0

1.0

3.7

2.1

7.1

7.0

9.6

6.5

-5.2

-3.6

13

12

-1.3

X3

63.7

65.1

49.8

45.3

36.6

19.5

7.9

8.4

7.4

9.6

9.6

10.2

10.4

10.5

X4

53

44

3.8

10.4

33.7

34

8.2

6.8

6.3

6.9

7.8

4.9

43

54

X5

25

25

2.5

2.5

2.6

2.6

2.6

2.7

2.7

2.7

2.7

2.8

2.8

2.8

X6

121

4.2

1.8

3.6

133

16.8

10.7

9.0

51

3.9

3.0

4.4

3.9

X7

32.0

35.5

253

21.7

47.0

139.8

1,078.0

1,385.0

1,325.8

672.7

497.9

404.6

472.7

X8

86.2

86.0

85.9

85.9

86.0

86.2

86.4

86.7

87.1

87.4

87.8

88.2

88.5

89.0

X9

8.2

125

7.8

59

4.5

15.4

11.0

14

0.5

0.7

0.4

0.3

0.3

0.4

X10

4.6

6.3

2.8

2.7

2.2

8.9

4.8

0.7

0.2

0.3

0.1

0.1

0.1

0.1

X11

8.8

12.7

8.1

59

4.5

15.4

11.0

14

0.5

0.7

0.4

0.3

0.3

0.5

X12

78.5

56.4

56.9

47.0

20.7

2.8

24

21

4.4

2.1

2.3

2.3

2.8

X13

149.1

151.3

163.3

124.0

95.9

35.8

6.5

5.4

45

11.4

8.8

8.9

10.2

14.0

X14

0.6

0.7

0.7

5.0

0.2

0.1

0.0

0.1

0.0

0.0

0.0

0.1

X15

3.6

4.1

1.8

15

14

8.7

0.4

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.3

X16

3.5

14

49

7.6

10.6

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

X17

111

3.9

19.5

35.2

22.6

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

X18

213

234

24.8

20.7

19.2

17.9

16.9

16.9

15.5

18.4

17.6

16.0

16.8

16.7

X19

29.4

10.5

7.6

4.5

10.6

19.6

38.9

16.3

25.6

14.7

25.5

25.8

33.3

X20

33.9

11.6

8.5

51

12.0

22.3

40.2

175

21.7

16.0

26.9

27.3

35.0

X21

5.8

5.9

5.7

5.9

4.8

10.3

6.9

10.1

7.3

14.6

13.7

6.3

3.2

5.9

X22

X23

31.9

33.9

23.9

22.7

24.6

24.7

21.6

17.6

20.6

11.2

12.4

17.7

14.3

11.0

X24

27.4

37.8

22.3

25.1

18.9

19.7

12.7

18.7

14.7

17.2

16.7

17.3

14.1

13.4

X25

6.6

6.2

9.3

8.0

13.4

6.6

7.8

8.1

9.0

T¢T



Pakistan

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-4.0

X2

1.9

21

1.8

3.8

1.6

0.2

X3

77.0

79.0

73.6

68.2

61.5

58.9

54.4

52.6

57.9

59.1

61.5

59.5

64.0

64.3

X4

4.3

2.0

3.2

48

7.4

7.7

6.2

48

1.7

2.8

1.6

2.7

3.5

4.4

X5

2.3

21

1.9

1.8

1.8

1.8

1.8

1.9

1.9

1.8

1.8

17

1.7

17

X6

0.4

3.6

45

1.7

-1.3

-5.5

-2.2

0.1

-1.1

X7

6.3

13.2

26.0

324

29.5

32.7

34.6

37.6

18.2

24.2

27.8

21.7

22.5

13.6

X8

83.2

79.2

77.1

75.1

73.3

70.2

68.8

67.4

66.0

64.6

63.1

X9

20.8

211

19.6

17.2

22.9

10.1

9.1

9.2

8.9

12.0

115

7.9

14.0

20.3

X10

3.9

4.2

4.0

3.6

43

2.2

1.7

1.7

1.7

2.0

2.3

13

2.0

3.3

X11

28.0

28.0

23.4

20.5

26.4

12.4

10.9

115

11.3

15.2

14.9

9.1

14.8

26.3

X12

45.1

44.7

46.5

425

36.3

30.4

26.6

27.1

28.6

32.7

33.7

28.7

25.8

22.8

X13

321.9

298.2

272.9

242.8

223.5

172.2

173.7

180.3

185.1

2458

215.6

198.9

190.7

184.7

X14

14

1.2

1.2

1.0

0.8

0.7

0.6

0.7

0.6

0.6

0.5

0.4

0.4

0.4

X15

9.7

8.1

6.8

57

4.7

3.8

4.1

49

4.0

4.4

35

31

2.9

3.3

X16

4.6

4.1

4.6

3.4

3.4

3.6

3.6

53

2.8

2.6

3.7

4.0

43

3.4

X17

72.8

311

17.5

10.5

11.6

111

10.3

14.1

15.2

10.8

133

14.3

19.0

25.1

X18

7.3

9.1

11.0

11.8

12.9

14.5

14.0

14.4

135

12.0

X19

20.4

22.2

26.1

28.0

271.5

25.6

21.7

21.2

16.9

20.3

21.6

21.3

20.5

21.0

X20

20.6

22.5

259

271

26.9

25.0

20.8

16.6

19.8

20.8

20.4

19.5

20.0

X21

4.8

1.9

24

2.8

1.6

2.0

15

13

2.5

2.7

X22

X23

13.2

13.1

14.7

16.0

13.6

131

13.6

14.4

14.4

14.2

14.3

12.6

13.2

13.3

X24

17.3

16.1

18.1

16.1

15.2

15.9

17.1

19.5

19.2

20.2

19.5

21.4

X25

7.5

8.7

9.0

7.2

8.5

6.7

8.1

7.7

7.9

9.6

8.9

79

7.6

79

¢cl



Polonya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-3.0

-7.2

-7.6

X2

0.0

X3

36.8

37.6

421

46.9

45.6

47.0

475

44.6

47.0

50.3

53.6

54.8

54.4

55.7

X4

4.3

1.2

1.4

3.6

51

35

6.2

7.2

3.9

2.6

3.7

4.8

1.8

17

X5

0.0

0.0

0.0

0.1

0.1

0.9

0.0

X6

-5.5

X7

X8

46.3

45.3

445

43.7

42.9

42.2

415

40.8

40.3

40.0

39.9

40.2

40.8

41.6

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

20.0

18.4

12.0

7.3

7.6

6.8

55

X19

19.9

18.8

17.0

17.6

16.6

18.7

19.1

19.6

19.5

16.7

16.2

18.0

17.9

18.3

X20

19.7

18.6

16.8

175

16.9

18.8

19.4

20.2

19.6

17.3

16.9

18.6

18.6

19.0

X21

2.6

3.6

3.8

1.9

1.0

1.9

13

X22

-6.1

-6.7

X23

38.1

38.5

39.2

38.4

37.1

40.7

41.2

411

40.8

37.9

38.2

39.0

39.1

38.2

X24

41.1

43.8

441

445

425

44.8

45.2

43.3

44.3

45.1

459

43.9

429

42.2

X25

7.5

6.8

6.1

5.8

57

49

43

4.8

49

4.5

43

45

ecl



Romanya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-4.0

-7.1

-6.3

X2

0.8

0.6

0.4

-6.1

-5.0

X3

29.4

27.2

27.3

24.0

21.0

175

12.5

12.7

13.4

233

30.5

33.9

37.5

38.8

X4

21

5.7

5.0

52

9.1

43

8.7

6.3

7.9

-6.8

2.3

0.4

35

X5

X6

-10.4

-135

X7

30.2

38.2

435

41.6

54.7

55.9

56.2

475

38.9

37.0

38.7

37.1

35.8

36.4

X8

47.1

46.5

45.7

44.8

44.0

434

43.0

42.7

425

425

42.6

427

429

433

X9

12.4

131

10.0

8.4

9.8

7.2

51

5.7

4.7

5.6

3.6

8.3

X10

6.8

6.4

7.0

6.1

6.5

7.2

7.3

7.0

9.1

10.1

11.5

10.6

13.4

16.6

X11

20.1

18.5

19.2

17.0

17.1

26.8

26.8

24.9

30.3

34.6

33.8

274

33.7

39.7

X12

30.4

31.6

36.8

38.6

40.5

40.1

453

51.0

51.4

74.1

76.5

78.8

72.9

X13

90.5

917

100.7

108.0

106.8

150.3

166.6

180.9

171.3

254.2

225.9

186.0

198.3

174.2

X14

1.9

17

15

15

1.6

1.6

1.8

2.0

1.8

2.0

17

1.9

2.6

2.6

X15

5.6

4.8

4.0

4.1

4.2

6.2

6.8

7.0

6.1

6.7

51

4.8

6.5

6.2

X16

6.8

7.8

7.8

11.0

14.9

19.2

30.8

34.9

28.0

18.7

21.0

23.0

20.0

19.3

X17

225

20.4

17.9

26.5

27.2

343

54.8

73.4

72.1

50.6

54.4

61.9

55.7

52.9

X18

53.9

454

35.4

25.4

25.6

19.6

14.0

13.3

15.0

17.3

14.1

12.1

11.3

10.5

X19

15.6

16.7

18.7

16.4

15.4

14.7

16.1

17.6

19.9

21.2

21.2

22.5

222

21.8

X20

15.7

16.8

18.9

16.6

16.1

15.1

16.7

18.3

20.5

215

21.5

22.8

22.7

22.5

X21

2.0

3.2

8.4

10.4

6.2

4.6

6.4

6.9

4.8

5.1

5.6

X22

-8.2

-6.7

X23

30.9

29.7

29.4

28.5

29.8

32.1

32.1

32.1

324

31.4

X24

34.9

32.9

32.0

30.7

33.1

31.9

33.4

35.2

36.3

37.8

37.9

36.3

34.8

33.8

X25

7.9

6.5

6.3

5.8

5.7

52

45

54

42

45

4.4

144"



Rusya

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

3.2

0.7

14

4.9

8.1

8.4

6.0

4.9

-6.3

-34

15

0.4

-1.3

X2

7.6

5.8

2.8

3.0

6.0

8.9

8.9

6.0

51

-6.6

-3.3

1.8

0.7

X3

59.9

47.6

40.3

30.4

22.3

15.9

10.5

8.6

8.0

10.6

11.3

12.7

14.0

X4

10.0

51

4.7

7.3

7.2

6.4

8.2

8.5

52

-7.8

4.5

43

3.4

13

X5

0.0

0.3

0.4

0.2

0.2

X6

18.0

111

8.4

8.2

10.1

111

9.3

55

6.3

4.1

4.4

51

3.5

1.6

X7

X8

44.1

43.2

425

41.9

41.3

40.8

40.2

39.7

39.2

38.9

38.9

39.2

39.7

40.5

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

24.4

17.9

15.7

13.0

11.4

10.7

10.4

10.0

12.2

15.3

10.8

8.5

9.1

9.5

X19

36.2

33.0

28.7

29.1

30.9

31.2

30.8

30.3

31.5

22.7

27.2

30.0

28.1

24.2

X20

37.1

334

29.3

30.0

315

32.0

31.8

31.0

324

234

28.1

31.0

29.1

25.2

X21

123

55

3.0

7.6

X22

7.0

22

5.3

9.9

8.0

6.2

5.6

-1.9

3.3

2.7

X23

36.2

36.9

37.0

36.4

36.6

39.7

39.5

40.2

39.2

35.0

34.6

37.3

37.7

36.9

X24

32.8

33.7

36.3

34.9

34.2

34.3

41.4

38.0

35.7

37.3

38.2

X25

51

5.4

4.9

6.1

6.1

49

4.7

43

3.8

4.2

43

Gct



Suudi Arabistan

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

6.2

3.2

-1.8

5.4

12.1

21.3

24.4

15.0

31.6

5.2

12.0

14.7

8.7

X2

9.9

6.9

15

8.3

14.0

225

253

14.8

31.0

5.6

12.1

14.6

8.4

X3

86.7

93.1

96.4

81.6

62.9

37.3

25.8

12.1

14.0

8.4

5.4

3.6

2.2

X4

4.9

05

0.1

7.7

9.3

7.3

5.6

6.0

8.4

1.8

7.4

8.6

5.8

4.0

X5

2.6

3.6

4.4

4.6

42

35

2.7

21

1.7

1.6

1.7

1.8

1.9

1.9

X6

7.6

51

6.3

13.0

20.1

27.4

26.3

22.5

25.5

49

12.7

23.7

22.4

17.8

X7

X8

72.2

69.8

67.1

64.5

62.0

59.7

57.7

55.7

54.0

52.3

50.8

495

48.4

46.9

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

29.5

26.1

28.5

34.3

42.0

49.6

49.7

48.9

52.8

36.6

434

50.5

47.3

43.6

X20

29.4

26.2

28.5

34.5

41.8

48.7

48.6

48.2

35.9

42.8

49.7

46.6

43.6

X21

X22

X23

415

42.6

36.9

411

47.0

51.8

53.7

46.6

60.5

36.0

41.6

475

50.3

46.7

X24

354

39.4

38.7

35.7

34.9

30.5

29.3

29.0

40.1

36.4

355

35.5

38.0

X25

9ct



Sili

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-1.2

2.0

4.5

7.4

7.9

4.1

-0.4

14

0.7

X2

0.1

2.5

5.0

7.6

7.7

3.8

-0.3

15

0.8

X3

13.2

14.4

15.1

12.6

10.3

7.0

5.0

3.9

4.9

5.8

8.6

11.2

12.0

12.8

X4

4.5

3.3

2.2

4.0

6.0

5.6

44

52

3.3

-1.0

5.8

5.8

54

41

X5

1.2

1.2

11

11

11

1.0

1.0

1.0

1.0

0.9

0.9

0.9

0.9

0.9

X6

-1.2

-1.5

-1.1

2.6

15

4.6

4.1

2.0

1.7

-1.2

X7

X8

53.9

53.0

52.0

51.0

50.0

49.1

48.2

47.4

46.7

46.1

45.6

45.3

451

45.0

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

14.8

11.9

7.8

6.2

51

6.7

8.0

8.7

13.3

7.3

4.8

9.0

10.1

9.3

X19

20.5

19.4

19.3

19.9

21.6

23.1

24.3

241

224

22.3

24.0

22.5

21.7

20.4

X20

20.1

20.1

23.4

25.2

27.6

27.0

241

23.8

25.7

23.8

22.6

X21

X22

-1.2

2.0

4.3

7.3

8.4

4.5

-0.4

13

0.5

X23

22.3

22.8

221

22.0

22.9

24.8

26.2

27.3

25.8

20.6

235

24.7

24.4

23.3

X24

23.0

23.3

23.3

224

20.8

20.2

18.7

19.4

21.7

24.7

23.9

23.3

23.7

23.7

X25

7.4

8.8

9.0

115

13.2

14.8

9.6

9.1

5.3

49

51

LZT



Tayland

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-1.8

21

1.2

15

2.2

0.2

0.1

X2

3.1

2.4

2.7

35

12

1.0

-2.4

0.6

X3

57.8

57.5

55.1

50.7

49.5

47.4

42.0

38.3

37.3

45.2

42.6

41.7

454

459

X4

4.8

2.2

53

7.1

6.3

4.6

51

5.0

2.5

-2.3

7.8

0.1

7.7

1.8

X5

1.2

1.2

11

11

0.9

0.7

0.5

0.3

0.2

0.1

0.2

0.3

0.3

0.3

X6

7.6

4.4

3.7

3.3

17

11

6.3

0.8

8.3

3.1

2.6

X7

40.9

49.1

61.8

721

85.3

88.9

107.3

139.4

166.7

171.3

161.8

159.1

135.2

1235

X8

44.4

44.0

43.8

43.6

434

43.0

42.3

415

40.7

39.9

39.3

38.9

38.7

38.6

X9

5.8

8.2

10.6

8.0

4.2

2.4

2.1

12

14

1.0

0.4

0.5

0.4

0.5

X10

18.1

16.1

8.4

10.8

7.4

9.2

6.5

5.0

3.6

3.1

44

3.6

X11

16.3

25.4

23.2

155

11.0

13.7

9.4

11.8

7.9

6.8

4.7

3.9

5.4

4.4

X12

66.1

59.8

51.4

42.7

37.9

34.9

31.4

26.4

253

31.9

34.8

33.0

38.2

37.2

X13

92.8

84.1

74.1

60.2

49.8

445

40.1

335

31.0

434

46.0

411

47.4

46.4

X14

4.0

2.9

21

15

11

0.9

0.9

0.7

0.6

0.6

0.5

0.5

0.6

0.5

X15

5.6

4.1

3.0

2.2

14

1.2

12

0.9

0.7

0.8

0.7

0.6

0.7

0.6

X16

18.6

19.6

18.9

18.7

19.7

27.3

28.5

29.2

30.7

41.2

47.6

43.0

43.3

44.3

X17

45.6

40.0

30.6

26.0

23.0

30.8

26.6

20.9

18.4

24.0

29.4

27.0

32.1

35.9

X18

7.8

7.3

6.9

59

55

5.8

7.4

7.1

7.0

6.0

5.9

6.9

7.1

7.0

X19

30.4

28.5

27.5

28.3

28.5

27.8

30.0

334

30.6

29.9

30.7

30.2

28.5

X20

30.9

29.3

28.5

29.5

29.8

29.3

31.3

34.7

31.7

311

323

31.9

31.5

30.6

X21

5.0

4.6

4.2

3.1

2.7

3.6

3.9

4.7

45

4.0

4.1

44

X22

15

11

25

1.9

0.1

0.5

-3.0

-0.6

-1.1

X23

17.6

19.1

19.0

21.6

218

22.6

22.3

21.5

214

20.8

22.4

22.6

23.1

241

X24

19.3

20.8

25.7

19.5

20.7

21.2

24.0

23.2

23.2

24.9

24.3

X25

2.3

2.7

2.8

3.5

2.9

2.6

24

3.0

3.0

2.8

8¢1



Tiirkiye

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-14.4

-10.4

X2

3.0

48

4.7

4.6

4.4

2.9

1.7

-1.4

0.3

21

11

14

X3

77.9

74.0

67.7

59.6

52.7

46.5

39.9

40.0

46.0

42.3

39.1

36.2

36.2

X4

6.8

6.2

53

9.4

8.4

6.9

4.7

0.7

9.2

8.8

2.1

41

X5

15

15

1.4

1.4

1.4

13

13

13

1.2

1.2

1.3

13

13

13

X6

-2.0

-6.2

X7

20.1

17.6

21.9

24.9

23.6

30.5

30.2

29.6

25.5

27.0

28.7

28.8

35.4

33.8

X8

57.8

57.0

56.2

55.4

54.7

54.0

53.3

52.7

52.1

51.5

50.9

50.4

49.8

49.3

X9

18.6

24.8

30.1

20.3

18.9

19.2

15.2

115

8.3

8.1

7.9

6.7

5.9

49

X10

7.9

117

12.2

9.5

8.4

8.6

7.8

7.7

7.7

10.3

8.2

7.4

7.1

7.6

X11

38.9

42.4

48.5

38.7

34.5

37.4

32.9

324

30.2

41.6

36.6

30.1

26.3

28.9

X12

44.6

59.3

56.8

47.9

40.9

36.1

40.0

40.4

40.0

45.7

41.3

39.8

431

47.9

X13

219.6

2142

226.2

196.3

168.0

156.5

168.6

170.2

156.3

184.0

184.8

162.9

160.2

181.9

X14

2.6

3.2

2.5

2.2

1.9

1.8

1.9

1.9

1.9

2.0

1.6

1.9

15

1.7

X15

12.9

11.7

9.9

9.1

7.7

7.9

8.0

8.2

7.4

8.2

7.1

8.0

5.7

6.5

X16

24.8

145

12.7

16.1

19.5

22.6

20.4

16.7

18.2

17.7

25.8

26.8

29.8

33.3

X17

123.0

82.1

57.9

64.7

82.7

74.1

67.7

56.4

713

65.4

90.0

93.1

84.4

98.5

X18

X19

17.9

17.9

18.3

151

15.6

15.6

16.2

15.2

16.5

12.9

13.2

14.1

14.2

131

X20

18.2

18.4

18.7

153

15.8

15.8

16.5

153

16.7

131

133

14.2

14.4

13.2

X21

X22

X23

28.8

31.0

31.2

32.4

32.8

31.6

31.8

32.6

333

34.6

35.0

37.2

X24

43.2

414

35.6

33.2

33.5

33.6

34.5

38.6

36.7

35.2

36.6

38,5

X25

12.3

10.5

9.6

8.3

8.8

6¢T



Ukrayna

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

-3.2

X2

X3

43.8

35.3

32.3

28.3

23.9

19.7

341

40.6

36.8

37.5

40.7

X4

5.9

9.2

52

9.4

12.1

2.7

7.3

79

2.3

-14.8

42

5.2

0.2

1.9

X5

X6

4.6

3.6

7.2

5.6

10.3

2.8

-1.4

-1.4

-2.2

X7

10.6

13.9

19.1

27.0

31.7

57.5

42.6

411

32.1

25.4

27.6

23.5

18.1

13.8

X8

454

44.8

44.4

44.2

44.1

43.8

435

43.2

42.8

425

42.2

42.0

41.8

41.9

X9

13.6

6.8

6.0

55

4.5

4.7

4.4

31

1.6

4.6

2.4

45

7.1

15.0

X10

6.6

85

7.8

6.8

6.7

8.6

8.2

9.9

19.6

20.2

18.1

16.3

20.9

X11

18.4

11.6

15.0

133

10.5

13.2

18.4

17.8

20.0

39.7

38.6

32.7

314

42.3

X12

45.8

59.4

56.1

52.0

47.9

39.6

49.5

56.2

55.1

91.0

93.1

84.2

75.2

81.6

X13

70.6

104.4

99.6

88.2

73.6

1.7

105.7

121.4

111.9

184.1

178.0

152.0

145.2

165.1

X14

2.2

2.1

1.6

17

1.6

2.0

2.1

4.0

3.0

3.2

2.6

3.2

X15

3.3

3.7

3.8

2.7

2.6

3.2

4.4

4.7

4.2

8.1

5.8

5.7

51

6.5

X16

3.2

38.6

37.6

35.0

34.0

35.8

29.2

29.0

24.2

25.6

23.6

X17

30.3

277.0

197.5

129.8

107.4

62.2

68.7

70.5

65.4

75.0

78.9

103.0

141.5

170.6

X18

41.5

32.3

253

17.9

17.4

16.2

15.2

13.9

17.5

20.9

15.9

15.9

18.4

16.6

X19

24.4

255

27.6

21.7

31.4

25.6

23.3

221

20.8

15.6

17.5

15.3

15.6

10.4

X20

25.1

25.9

28.0

28.1

25.9

23.6

22.5

15.9

17.7

155

15.2

10.2

X21

X22

-1.4

-1.0

-1.5

-5.6

-6.5

X23

323

324

34.7

36.6

35.8

40.4

41.6

40.2

42.4

40.8

434

429

447

43.3

X24

355

353

36.5

375

40.1

42.6

429

421

45.4

46.8

49.2

45.7

49.0

48.1

X25

5.6

53

3.6

3.2

3.6

4.2

4.2

4.2

2.3

31

3.8

51

49
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Veneziiella

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

4.5

-1.5

0.2

2.5

4.1

-1.6

-8.7

-10.4

-11.6

-16.5

-14.6

X2

75

-1.2

3.7

5.4

6.2

7.1

0.5

-1.2

-1.2

-8.6

-13.8

-11.6

X3

28.2

31.7

55.4

61.4

45.5

45.5

345

30.8

23.3

28.6

36.3

43.3

46.0

55.4

X4

3.7

3.4

18.3

10.3

9.9

8.8

53

-1.5

4.2

5.6

13

X5

1.9

1.9

1.8

1.8

1.8

1.8

1.7

17

1.7

1.6

1.6

1.6

15

15

X6

10.1

1.6

8.0

14.1

13.8

17.8

14.9

7.2

11.0

1.0

3.2

8.2

3.7

24

X7

37.2

31.0

32.6

54.6

59.7

65.7

83.6

59.5

64.4

419

30.6

25.2

24.8

17.1

X8

62.1

61.0

59.9

58.8

57.9

57.0

56.2

55.6

55.0

54.5

54.1

53.7

53.4

53.2

X9

12.4

20.9

20.5

24.9

9.3

6.6

54

51

4.7

5.2

5.8

5.8

4.6

X10

55

6.5

8.3

10.9

5.8

3.7

3.1

3.7

815

35

4.0

6.6

6.1

4.6

X11

16.9

25.5

25.6

29.6

14.6

8.7

7.4

10.5

10.4

18.1

22.0

20.9

22.2

X12

36.9

32.7

41.2

46.9

36.0

241

244

251

25.1

35.8

32.0

27.5

X13

113.2

129.1

126.9

127.7

91.5

74.1

58.3

69.3

62.9

131.2

139.5

1141

117.1

X14

2.5

2.4

2.5

2.8

2.0

2.1

1.8

1.8

13

13

15

21

21

1.8

X15

7.8

9.5

7.8

7.6

5.2

4.8

4.4

51

4.0

6.8

8.1

6.7

7.8

X16

19.1

19.8

19.5

18.5

20.0

22.3

26.2

31.2

30.2

231

213

17.3

16.3

20.3

X17

515

63.8

59.8

33.9

33.5

33.9

31.4

52.4

46.9

55.1

69.6

68.4

65.8

118.9

X18

25.2

225

36.6

25.2

18.5

16.8

155

17.1

224

19.9

18.3

17.2

16.4

15.9

X19

345

29.1

30.3

29.6

35.5

40.6

40.7

37.3

36.5

22.1

31.1

30.8

25.6

X20

34.9

29.6

31.2

30.4

36.7

41.3

40.9

36.9

36.4

22.4

31.6

31.5

26.3

X21

X22

2.2

X23

32.7

27.3

29.5

32.3

34.4

37.6

37.7

33.1

31.4

24.6

21.2

27.9

23.5

23.4

X24

28.3

31.9

31.0

32.2

31.9

335

39.3

35.9

34.9

33.3

31.6

39.5

40.0

38.0

X25

9.0

9.1

8.3

7.6

8.0

6.5
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: Bekar
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