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ma yontemlerine uygunluk agisindan incelenerek deger-
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Sosyal Bilimler Dergisi Makaleleri Yazim Kurallari
Instructions to Authors

AMAC VE KAPSAM

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Ekonomi,
Isletme, Maliye, Sosyal Politika ve Caligma iligkileri, Siya-
set Bilimi ve Uluslararasi Hi§ki1er, Muhasebe, Hukuk, Dav-
ranig Bilimleri, Sahne Sanatlar1, Tarih, Sanat Tarihi, Arke-
oloji, Tiirk Dili ve Edebiyati, Egitim Bilimleri, Uzaktan Og-
retim, Hetigim Bilimleri, Yabanci Diller ve Edebiyatlari, Dil
Bilim, Giizel Sanatlar ve Sayisal Yontemler alanlarindaki bi-
limsel yazilar1 yayimlayan ulusal hakemli bir dergidir. Once-
den yayimlanmig, yayimlanmak iizere kabul edilmis ve ya-
yimlanmak i¢in degerlendirilmekte olan yazilar, degerlendir-
meye alinmaz. Derginin dili Tiirkge'dir, ancak Ingilizce, Al-
manca ve Fransizca yazilar da yayima kabul edilebilir. Ya-
ymlanan yaziarin sorumlulugu tiimiiyle yazar(lara) aittir.
Yazardan diizeltme istenilmesi durumunda, diizeltmenin en
gec 3 ay iginde yapilarak Sosyal Bilimler Dergisi sekreterli-
gine ulagtirilmasi gerekmektedir. Anadolu Universitesi Sos-
yal Bilimler Dergisi'nde asagida belirtilen 6zellikleri tagryan
yazilar yayimlanabilir:

1. Derleme: Belli bir konuda yakin zamana kadar yapilmis
bilimsel ¢alismalarin kapsamli derlemesi.

2. Aragtirma Makalesi: Ozgiin aragtirmalar1 tanitan ve
sonuglarini sunan bilimsel formatta yazilmis makale.

3. Editére Mektup: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi nde yayimlanms yazilar ile ilgili yorum, elestiri ve
diizeltmeler.

4. Kitap Tanitimi

YAZIM KURALLARI

1. Oneri yazilar A-4 veya 8.5"x11" boyutundaki kagida bil-
gisayar yazicisi veya daktilo ile en az 1.5 en ¢ok ¢ift aralik-
It olarak yazilmalidir. Yazilar okunabilecek koyulukta basil-
mal1 ve ¢ogaltilmalidir. Sayfa kenar bogluklari en az 2 cm
olmalidir. Sayfalarin altina veya iist sag kosesine sayfa nu-
marast konmalidir. Font biiyiikliigii en az 10 punto olmalidir.

2. Oneri yazimn ilk sayfasinda yazinin baglig1, yazarlarm adla-
r1 ve kurumlari, 6z ve anahtar kelimeler (en az 3, en ¢ok 7) bu-
lunmalidir. Yazi bagligi, 6z ve anahtar kelimeler, hem Tiirkce
hem de Ingilizce olarak verilmelidir. Yazigmalarm yapilacag:
adres dipnot ile belirtilmeli ve yazarin acik posta adresi yanin-
da, varsa faks numarasi ve elektronik posta adresi de verilme-
lidir. Tlk sayfada ayrica, dipnot olarak calismay: destekleyen
kuruluglar, vb. de belirtilebilir.

3. Oz, derleme ve arastirma makaleleri igin 200 ve editore
mektup i¢in 50 kelimeyi asmamalidir. Ozde denklem, atif,
standart dist kisaltmalar, vb. yer almamalidir.

vi

AIM AND SCOPE

Anadolu University Journal of Social Sciences is a refereed
journal which publishes original papers in the field of
Social Sciences.

Manuscripts which have been published previously,
accepted for publication, or currently being considered for
publication elsewhere will not be considered. The language
of the journal is Turkish, however, papers in English,
German and French will also be considered for publication.
All the opinions expressed and statements in the papers are
the responsibility of author(s) and are not to be regarded as
those of Anadolu University. The following manuscripts
can be published in Anadolu University Journal of Social
Sciences.

1. Reviews: An updated comprehensive review of scientific
works on a particular subject.

2. Research Articles: Articles written in scientific format
presenting original research with results and conclusion.

3. Letters to Editor: Comments, critiques and corrections on
the previously published papers in Anadolu University
Journal of Social Sciences.

4. Book Review

INSTRUCTIONS TO AUTHORS

1. Manuscripts should be printed or typewritten on A4 or
8.5x11 papers with a minimum of 1.5 and a maximum of
double line spacing. Margins on the page should be at least
2 cm. Page numbers must be placed at the bottom or in the
upper right corner of the page. Font size should be at least
10 pt.

2. First page of the manuscript should include title, authors’
names and institutions, abstract and keywords(min. 3, max.
7). Title, abstract, and keywords must be provided both in
English and Turkish. Correspondence address should be
indicated by a footnote and if available, authors’ full
mailing address, fax number and e-mail address should also
be provided. In addition, supporting agencies, etc. may also
be indicated by a footnote on the first page.

3. Abstract should not exceed 200 words for reviews and
research articles, and 50 words for letters to editor.
Equations, citations, uncommon abbreviations, etc. should
not be included in the abstract.



4. Yazi, Girig boliimiiyle ikinci sayfadan baglamali ve uy-
gun boliimlere ayrilmalidir. Boliimler, ardigik olarak numa-
ralandirilmalidir. Boliim bagliklari numaralariyla birlikte bii-
yiik harflerle ("1. GIRIS" seklinde) yazilmahdir. Gerekli
durumlarda boliimler alt boliimlere ayrilabilir. Alt boliimler,
her bolim icinde bolim numarasi da kullanilarak "1.1",
"1.2" seklinde numaralandirilmalidir. Alt bolim bagliklart
numaralariyla birlikte her kelimenin ilk harfi biiyiik olacak
sekilde sola dayali olarak yazilmalidir. Son bolim, So-
nug¢(lar)/Tartisma boliimii olmali ve bu bolimii takiben
Kaynakga ile varsa Tegekkiir ve Ekler yer almalidir. Sekil
basliklar, sekiller ve tablolar ayri sayfalara hazirlanarak ya-
zinin sonuna eklenmelidir.

5. Oneri yazilar, sekil ve tablolar dahil, 50 sayfay: ve edi-
tore mektuplar 10 sayfay1 asmamalidir.

6. Notasyon ve kisaltmalar ilgili bilim alaninin standart no-
tasyon ve kisaltmalar1 olmali veya metin icinde ilk gegtigi
yerde tanimlanmalidir. Gerekli durumlarda, notasyon ve ki-
saltmalar Giris boliimiinde veya bu boliimii izleyen ayr1 bir
boliim iginde verilebilir.

7. Tiim c¢izimler, haritalar, grafikler, fotograflar, vb. sekil
olarak degerlendirilmelidir. Her geklin bir 6rnegi 6neri ya-
ztya eklenmelidir. Baskiya hazir 6zgiin sekiller yazi basima
kabul edildikten sonra gonderilmelidir. Sekiller, ardigik ola-
rak numaralandirilmalidir. Bunlara metin icinde "Sekil 1"
seklinde atifta bulunulmalidir. Her bir sekil i¢in uygun bir
baglik kullanilmali ve baglik seklin altina numarasiyla bir-
likte yazilmalidir.

8. Tablolar ardisik olarak numaralandirilmalidir. Tablolara
metin i¢inde numaralariyla "Tablo 1" seklinde atifta bulu-
nulmalidir. Her bir tablo i¢in uygun bir baglk kullanilmal1 ve
bu baglik tablonun iizerine numarasiyla birlikte yazilmalidir.

9. Metin i¢inde bagka eserlere yapilan atiflar, yazar soyadi,
yil ve sayfa numarasi kullanilarak "(Yazar, 1999, s.113)"
seklinde yapilmalidir. 1ki yazarh eserlerde iki yazarin soya-
d1 "(Yazar ve Yazar, 2000, s.120)" seklinde kullanilmalidir.
Daha cok yazarli eserler, yalnizca ilk yazarin soyadi verile-
rek "Yazar vd." seklinde ve yine benzer bigimde yil ve
sayfa numaras: yazilarak kullanilmalidir. Gerektiginde, dip
notlar sayfa sonuna ardigik olarak numaralanarak verilmeli-
dir. Atifta bulunulan eserler Kaynakca boliimiinde ilk yaza-
rin soyadina gore alfabetik liste olarak siralanmalidir. flk ya-
zar1 ayni olan eserlerde siralamayi1 belirlemek icin sirasiyla
ikinci ve daha sonra gelen yazarlarin soyadlart kullanilmali-
dir. Ttim yazarlar1 ayni1 olan eserler yilina gore eskiden yeni-
ye dogru siralanmalidir. Tiim yazarlari ve yillar1 aymi olan
eserler ise yilin sonuna eklenen kiigiik harfler kullanilarak
"1999a" ve "1999b" seklinde birbirlerinden ayrilmalidir. flk
yazart ve yili ayni olan ii¢ ve daha fazla yazarh eserler de
ayni sekilde ayrilmalidir. Kaynakg¢ada tiim yazarlarin
soyadlar1 ve diger adlarmin ilk harfleri yer almalidir.
Kaynaklar agagidaki 6rneklere uygun olarak yazilmalidir.
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4. Text should started with the Introduction on the second
be page, and divided into appropriate sections. Sections
must be numbered consecutively. Section headings must be
written in upper case with their numbers (as
(1.INTRODUCTION) and centered. Sections may be
divided into subsections as necessary. Subsections must
numbered as (1.1),(1.2), etc., using the section number.
Subsection headings must be written left justified with their
numbers and first letter of each word must be capitalized.
Final sections must include Conclusion(s) / Discussion.
References and, if any, Acknowledgements and Appendices
must follow this section. Figure captions, figures, and
tables must be preared on separate pages and attached at the
end of the manuscript.

5. Manuscripts, including figures and tables should not
exceed 50 pages for reviews and research articles and 10
pages for letters to the editor.

6. Non-standart notation and abbreviations must be defined
in the first place

they appear. Alternatively, they may be defined in the
Introduction or in a following section.

7. All drawings, maps, graphics, photographs, etc. should
be regarded as figures. A copy of each figure should be
attached to the manuscript. Original figures which are
ready for reproduction should be sent upon the acceptance
of the manuscript. Figures should be numbered
consecutively. They should be referenced in the text such as
(Figure 1). An appropriate caption should be used for each
figure and typed on a separate page with the figure number.

8. Tables should be numbered consecutively. They should
be referenced in the text such as (Table 1). An appropriate
heading should be used for each table andtyped at the top
of the table with the table number.

9. Citations to other publications should be made in the text
by using surname of the author and year as (Author, 1999,
p.113). For publications with two authors, surnames of both
authors should be used as (Author and Author, 2000,
p.120). Publications having more than two authors should
be cited by giving only the surname of the first author as
(Author et al.), and by typing the year in the same manner.
Cited publications should be sorted alphabetically in the list
of References according to the surnames of the first
authors. To sort publications with the same first author, the
surname of the second and following authors should be
used. Publications with the same authors should be sorted
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ABSTRACT

In this study, economic, social and identity-related reasons of Norway underlying her two
consequent rejections against the European Union membership in 1972 and 1994 will be analyzed. In
the first part, Norway-Europe relations will be examined from historical and economic viewpoints;
then, the findings will be compared with the referendum campaigns handled by the Norwegian public
in the mentioned years. The aim of the paper is to help construct further reference points by analyzing
a factual figure in “No to the European Union” conjuncture.

Keyword: Norway, European Union, national identity.

GONULSUZ NORVEC VE AVRUPA BIiRLIiGi

oz
Bu calismada, Norveg’in Avrupa Birligi iiyeligi firsatini, 1972 ve 1994 yillarinda yapilan referan-
dumlar sonucunda, iki kez reddetmesinin altinda yatan ekonomik, sosyal ve kimlik-temelli nedenler ele
alinacaknir. Baslangicta, Norveg-Avrupa iliskilerinin tarihsel ve ekonomik boyutu incelenecek; ardn-
dan, bulunan sonuglarla bahsedilen yillardaki referandum kampanyalar: karsilastirilacaktir. Calisma-

mn amact, “Avrupa Birligi’ne Haywr” soyleminin tarihsel bir ornegini mercek altina alip, ilerisi icin re-
feranslar ¢cikartilmasina yardimct olmaktir.

Anahtar kelimeler: Norvec, Avrupa Birligi, ulusal kimlik.
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1. INTRODUCTION

The foreign policy of the European Union (EU) compromises two major tools. Deepening, first, dictates
a horizontal (among members) process where member states tie up their relations on stronger grounds
whereas enlargement, second, is associated with a vertical (between the members of the Union and
candidate countries) growth that absorbs new members into the Union creating new markets, new
employment potential, and a wider geographical status. The basic difference between these two
processes is that the latter must also include the satisfaction of an outsider - in that case, the candidate
country -. As strange as it sounds to an average Turkish citizen, some countries are willing to opt out
the so-called ‘opportunity’ of becoming an EU member, notwithstanding the fact that their economic
and scial status correspond the expectations or the membership criteria of the Union.

This paper is in search for an answer why Norway has been reluctant to the idea of EU membership
with respect to her economic, social and identity-related reservations that keeps the country out of the
European integration. The first part of the study will be dealing with the economic dynamics of Norway,
as a successful model of Scandinavian Welfare State. The second part, then, will explore the formation
of Norwegian identity - which aims to unfold the role of the Norwegian society in opt-out process. Next,
the ‘otherization’ of Europe by the Norwegian identity will be analyzed. Finally, a more practical
approach will be employed to examine the conditions, facts and figures in the Norwegian public’s
decision not to join to the club both in 1972 and 1994. In the last part, a comparative method will be
employed to see whether or not one of the economic or identity-related reasons (if there are any?)
surpass one another and some conclusions will be drawn accordingly.

2. NORWEGIAN ECONOMY AND THE WELFARE STATE

The Norwegian economy, as an example of Nordic welfare states, proposes a successful combination
of free market activity and government intervention in some key areas, such as petroleum sector,
agriculture, fishing and sparse resources!. According to 2003 figures, the public sector expenditures
covered more than 50% of the GDP, though it is not the main drive for Norway, since the same data also
demonstrates that the economy is highly dependent upon international trade, making Norway one of the
leading nations in international shipping. Depending both upon the public sector’s efficient role and the
high level of trade, the nation enjoys the welfare environment that makes her one of the richest countries
in per capita terms - with $43.300 per capita 2-.

In a broader sense, the ‘welfare’ state model was the response of the whole Scandinavia to the economic
crisis of the 1930s, whose construction had lasted until 1970s. The main purpose of the Scandinavian
welfare state was to regulate the market economy so that it made sure full employment, growth, social
and economic security. Drawing the difference between Scandinavian and any other welfare state
models, the Scandinavian model had launched well before the World War II and hence cannot be
examined in the post-war context. The mechanisms that the Scandinavian governments carried out on
their heydays were basically divided into two: first, it was sought to manage the economy to limit
cyclical unemployment and to channel the major investments and labor force from the least efficient
firms to the most efficient ones, by sticking into the notion of ‘solidarity’. Second, any dividends gained

1 2003 figures obtained from the CIA World Fact Book from the World Wide Web: http://www.cia.gov/cia/publications/
factbook/geos/no.html

2 2005 figures obtained via the World Bank Report 2005 from the World Wide Web: http://siteresources.worldbank.org/
INTWDR2005/Resources/complete_report.pdf
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through economic growth were obliged to be spread more equally than the existing system distributed
income and wealth; based on the concept of “everyone gains, no one loses” (Einhorn and Logue, p.432).
The well-known phrase ‘capitalism with a human phase’ has been, for a long time, associated frequently
with the Scandinavian welfare system that promises enhanced social networks, full employment, and
equal economic growth within economic regulations that are unwilling to limit the private production
or to delimit the dominance of public sector, rather searching for an achieving combination of these two.

What distinguished Norwegian model from the Scandinavian models, on the other hand, emerged in the
hard times. First, during the 10-year period between 1974 and 1984, in which two oil crises and the
global economic stagflation were witnessed, Norway did not experience neither the expansion of social
expenditures nor the rising unemployment, unlike all the other Scandinavian countries. Second, the
need to reduce welfare programs at the margins (or to reevaluate the tax base, private consumption or
capital investments) was not recognized in Norway while the ‘low-growth economy’ was - even more
than - ordinary during the same period. Finally, whereas virtually all nations in both Continental Europe
and Scandinavia were trying their best to keep the costs and unemployment down and in order to
achieve this aim, were increasing their government spending as well as their taxation; Norway did not
pursue such expansionary policies during troublesome periods. All of these three cases of Norwegian
comfort were due to the petroleum-fueled prosperity of the country. As it will be indicated below, the
exploration of enormous amounts of offshore oil and gas resources in the North Sea was almost a
‘blessing’ for the Norwegian economy and in general for the whole Norway. Since then, as this paper
have also utilized, Norway has been referred as the most successful example of already ‘accomplished’
Nordic welfare states.

3. HISTORICAL VIEW OF NORWEGIAN NATIONAL IDENTITY FORMATION

In order to explore the Norwegian national identity, the Eidsvoll Constitution (enacted by May 17,
1814) must be considered first. The constitution played a significant role in the eighteen-day wars
(June 29 - August 14, 1814), fought between Swedes and Norwegians, to provide the Norwegian side
have its own country, which was free to manage its own affairs, national assembly and taxation
system, and not become a Swedish province. Eidsvoll is important for at least two reasons when it
comes to the formation of national identity. First, it was the first call for resistance against an ‘other’
(in this case, Swedes) by a Norwegian common consciousness. Second, it can be regarded as the
origin of Norwegian sentiments, like the birth of politico-cultural thought of Norwegian ‘people’
(Tanil, p.50). Hence, Eidsvoll was surely the breakthrough for awakening of Norwegian national
identity dynamic when a threat was perceived. The figure Eidsvoll represented still has a crucial
aspect in Norway, since the day of its victory over the Swedish, 17th of May, is being celebrated as
the National Day.

Since a national identity is composed of such elements like, common homeland, common ancestry,
common history, common language and common institutions, it would be helpful to touch these points
one by one in order to understand the Norwegian identity better. Norwegian territory, including all
national surroundings, received its actual meaning, linked to the ‘national possession’ concept, only
after Eindsvoll Constitution, pointed out before. The word ‘Norway’, meaning ‘way to the North’, was
first used to describe all the long rivers, fjords and mountains ranging between the Atlantic Ocean and
Swedish boundaries.
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The well-known ancestors of the nation, the Vikings, have always been regarded as the figures of
“young, fight-seeking men who were extremely skilled as sailors and warriors™ throughout the
continental Europe and general history. Viking civilization, on the other hand, was described as
“vibrant, untamed, and raw, which had a strong and unmistakable impact on much of the rest of Europe
and on lands across seas and oceans” (Logan, p.16). Norwegian people still believe that they inherited
their wild-natured characteristics from their ancestors and the independence of the nation is one of the
virtues of the Vikings. For the common history of the nation, on the other hand, the simple and dour life
of the common men in freedom in the nature started to be nationalized after the independence.

The common language of all Scandinavian people in the 200-700 AD is called ‘Old Norse’ and it is
known that the first break in this common language occurred in Norway in the Viking era. When
Norway lost its independence and become controlled under the Danish rule, the Danish language came
to be the education and politics language of the Norwegian. The Norwegian national language (called,
Folkesprog) has never disappeared but was highly exposed to other languages (this also stands for the
Norwegian culture), and after the independence, instead of forming a new language; a systematic
‘rehabilitation’ program that proposed a rejuvenation/re-introduction of the Folkesprog was followed.
However, this led to different approaches and two main languages appeared in the nation. The
Norwegian literary language (called, Landsmal or Nynorsk- meaning ‘Neo-Norwegian’ and language
of the country) and the middle-class language (called, Riksmal or Bokmal- meaning state-language or
book-language) still persist in Norway and, according to Burgess (1999), give nation a way to being a
bilingual country.

In discussing national institutions, the first concept to consider must be the fact that democracy, as a
tradition, has been playing the most important part of Norwegian institutionalization since the
beginning of the history. Even in the period of kingship, assemblies or their descendants appeared to be
as significant as the kings, and the concept of ‘democratized kingship’ was experienced. Among the
duties of the assembly, such powerful actions like selection and disposition of kings, arbitration of
disputes, condemnation of lawbreakers and legislation, were included. All freemen who could take arms
were also entitled to participate in the assemblies. The history of these organs followed a path beginning
from state-assemblies (including the aristocrats only), to estate assemblies (formed by nobles, clerics,
burghers and farmers) and being ended by National Parliament, Storting, in the 19th century. All three
institutions demonstrated how far the roots of democracy in Norway have been striking.

Lastly, the common culture of the nation has been influenced by other cultures (like Danish and
Swedish ones) considerably. However, the so-called national culture surely started to be formed with
the independence struggle (in the 19th century), affected by the actions of Storting and regional
spokesmen (like ‘Wergeland and sons’). All of the national symbols, songs, heroes (like farmers);
historical events, rituals, traditions, national flag and anthem emerged throughout this period and
formed a basis for the characteristics of Norwegian culture.

4. EUROPE BECOMING ‘THE OTHER’

What makes sense after forming a national identity is surely to pick up an ‘other’, as William Bloom’s
argument states that “in order to achieve psychological security, every individual possesses an inherent
drive to internalize the behavior, mores and attitudes of significant figures in his/her social environment;
i.e. people actively seek identity.” (Bloom, p.23) After finding this identity, individuals start to protect
and to enhance it from ‘others’ who do not fall into similar identifications.

3 From the World Wide Web: http://www.luth.se/luth/present/sweden/history



Reluctant Norway And 5
European Union

Norwegian national ‘identity-dynamic’ was formed during late 18th century until the early 20th century,
creating a worthy scene for the nation’s independence. These dates also witnessed a major event
throughout the Europe, namely the Enlightenment. Hence, both the independence of Norway and the
formation of its national identity were actually influenced by the European Enlightenment ideas. The
main return out of this occurrence was the idea of ‘free peasant’, which was referred as one of the major
contributors to the freedom, as well. The concept of ‘free peasant’ was the critical part of the Norway’s
special mission, representing “to build a people’s democracy and hence fulfill its mission for itself and
for European democracy” (Neumann, p.23). With this perception, the Europe, for the first time, became
an ‘other’ for Norwegian nationalists. Besides, such a separation did not only mean an external one, but
Europe was also seen as an internal other since the nation was politically tied to Sweden while culturally
dominated by Danish culture. Moreover, this point of view did not change after the independence of the
country, but instead continued to shape especially the next century and most of the future decisions for
Norwegian people.

On the other hand, during the independence struggle, Norwegian history made its decisive break from
the continental Europe and other Scandinavians. For the first time in the history, the independence of a
nation became a reality (in real terms, the Swedish parliament agreed to let the Swedish-Norwegian
union dissolved due to the fact that Norwegian people did not favor it) neither without a military power
nor as an act of a policy by the struggling state. According to Neumann, “as a result of the initiative and
leading role taken by the nationalists on the issue of independence, a crucial convocation was
established between the terms ‘people’, ‘democracy’, and ‘independence’” (Nuemann, p.113). He refers
this added touch to the independence as “baptismal exceptionalism”, the exceptionalism that was added
to an already established idea that Norway was different from the ‘European warrior states’!

The process of ‘making the Other’, indeed, was strengthened particularly during the World War II, when
Norway was occupied by the German troops on April 9, 1940 in order to acquire the Norwegian iron
ore and to make use of her territory. Although, the invasion ended up in 1945- corresponding the actual
end of the war-, Norwegian resistance was one of the toughest that German armies ever encountered,
including the national symbols (like, treating Germans as ‘lepers’ in the public, insisting on using
Norwegian made paper clips and red stocking caps, the usages of which were banned by Germans)
worked as bullet-less weapons evidencing the importance of independence and how the national
identity dynamic worked when it was threatened.

As a unique characteristic of the Norwegian national identity, it does not only compose the political
mobilization among the masses and the intellectual nationalistic discourse but also makes this
nationalism connected to some universal values like democracy and intellectual freedom while lacking
the aristocracy which led to a common internalization and strengthening of these nationalist views.

5. NORWAY-EUROPE RELATIONS UNTIL 1972 AND THE FIRST REJECTION

The general perception goes that the first rejection of Norwegian nation against the full European Union
membership is particularly about identity-related issues. Besides, it must not be forgotten that although
the consequences of the Second World War in Norway were varying from the rise of the Labor Party,
to centralization of the language and the classes, the main result was no doubt that Norwegian people,
once again in their near history, ‘otherized’ the Europeans. Hence, the crucial after-war movement for
healing the wounds of the bloodiest war of the history, namely the European integration process, was
none of the Norwegian concerns, especially at the very beginning. To illustrate in a more systematic
way, the period between 1945 and 1972 will be divided with respect to the breakthrough points in the
European integration process.
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5.1.European Coal and Steel Community (ECSC) Period

Norway, being included in the ‘non-six’ part of the divided Western Europe at the beginning of
1950s, has always been a crucial partner in the European trade. Although especially around 1952,
when ECSC was operating, identity-related politics of Norwegian government did not allow much
trade, Norway was still exporting raw materials, like base metal and pulp due to the expectations of
increase in domestic steel output. Fish, moreover, was also among the mostly sold products to the
common market.

5.2.European Economic Community (EEC) and Organization for European Economic
Cooperation (OEEC) Periods

The first example of the Norwegian resistance against the European integration was seen during the
EEC negotiations. Before dealing with the particular reasons, it would be useful to look at the general
economic conditions. In the years of the EEC, Norwegian exports were on average levels. The major
trade partners were Great Britain, and Nordic counterparts-Denmark and Sweden. The sales of base
metals dominated the exports while pulp and paper manufactures reached relatively lower sales-figures.
At these years, the question of membership was not an issue because Norwegian Social Democracy out-
rated the Continental economic and social policies of the Community.

Although the OEEC, which was founded by the original-6 members of the EC, has eventually failed
because of the “supranationality” concept (including long-term political objectives), Norway was of
greater significance for the organization. The main focus in Norwegian exports remained to be
composed of raw materials, in particular base metals, pulp and fish. The export dependence (total
exports/GDP) of the economy reached about 65 percent and the export/GDP ratio reached to 13 percent.
However, these exports kept being met by the medium level tariffs. Hence, the need for non-tariff (free
trade) area was for the first time pronounced by Norwegian authorities (Skaug, p.22-23). This tendency,
coming along with the Britain’s free trade policy that was particularly about establishing “nothing more
than a classical free trade area in industrial goods with purely intergovernmental decision-making
process” (Gsothl (2)), eventually led to the EFTA negotiations in 1960.

5.3.European Free Trade Area (EFTA) Period

By the birth of the EFTA, the foreign trade started to make up a great part of the national product in
Norway, selling about 37% of the total international trade to the EFTA countries and 27% of it to the
EEC. With the agreement, mainly the British market (by 52.1 percent), Swedish market (by 26
percent) and Danish market (16.2 percent) started to receive Norwegian exports*. Despite the fact
that increasing competition was a threat to Norwegian producers of industrial goods, the government
successfully put some arrangements on the agreements, especially about trading fish. Hence, Norway
did neither give up successive international economic activities nor give occasion for exploitation of
its domestic market. By the time of the EFTA, Norway’s exports and of goods and services made up
about 40 percent of GDP, while 75% of the goods were sold to the ECC and the EFTA countries
(Ministry of Foreign Affairs, 1967, p.32-34). Thus, the export dependence of Norway to those
countries was inevitable. However, the first Norwegian resistance seemed to become real in this

4 OECD Statistical Bulletin data, 1961, from the World Wide Web: http://www.ifpri.org/pubs/abstract/117/rr117 .pdf
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particular period. On August 9, 1961, the United Kingdom applied for full-membership of the EEC,
followed by Denmark and Ireland (EFTA countries) immediately. Although both the ordinary
Norwegians and the Storting, resisted the idea, the fear of being kicked out of the European markets
and inability to access to capital made the accession remain as a question. Nevertheless, that question
was decided to be answered not by the people’s representatives; i.e., the Parliament, but by the
people, themselves, in a referendum.

5.4- First Rejection

The statements of Neumann deserve special attention in order to understand the feelings of the
Norwegian people over the Europe as a union or integration on those days.

There was a benign cultural Europe of peoples and a malign Europe of imperialist states. The Common
Market was an institutionalization of the latter, and it was on its way to becoming a ‘union’.... There
was the united Norwegian people, who followed the historical line from 1814, 1905 and 1940 by taking
a stand in favor of the good Europe, against the false European Union. (Neumann, p.113)

Additionally, a subsequently rising question was about what would be gained from the EU membership
for the sake of what would be given by Norwegian side. The opportunity to hunt, fish and produce, and
the rich nature were among the things that Norway, as a nation, could not find any reason to give up for.
Moreover, such a referendum did not take place at all, since French president de Gaulle vetoed against
Britain after which the EEC relations disappeared from the Norwegian political agenda.

Only 6 years later, however, not only the name of the EEC altered into European Communities (EC) or
Britain renewed its application, but also Norwegian political structure changed. The Labor Party
government (a social democratic tradition committed to liberal democratic ideas) was replaced by a
conservative coalition, composed of Liberal, Central and Christian Democratic parties. The new
government, resembling its predecessor, was suspicious about the membership, as well. The British
accession and serious safeguards for the primary sectors were only the pre-entry conditions. The
tradition of putting ‘people’ into the center of the decision-making process remained unchanged; the
voice of the referendum was crucial, once again.

On 25 June 1972, the Storting approved the application by 132-17, and applied to the EC. Declaration
made by the Foreign Ministry implied that the government saw the European cooperation as an
economic and a political tool to increase international peace and security. (Miljan,p.212) The bilateral
negotiations started on 22 September 1970.

The main concerns of the Norwegian side were structural decisions over agricultural and fisheries
policy of the EC. Coming along with other factors, the Norwegian community divided into two basic
groups composed of people saying ‘Yes’ to the EC membership, and others saying ‘No’. The Yes-side,
including big businesses, industries (Norwegian Union of Industrialists), the Banking Union, civil
servants and bureaucrats, argued that Europe and Norway were of the same; Norway was another
cultural nation of the Europe with a better social policy. Hence, with couple of structural changes,
accession to the EC would be beneficial. On the other hand, the No-side, including the youth, veterans,
agricultural and fishery organizations, students, professors, peasants and leftists, believed that Europe
and Norway differed significantly. According to them, Europe was hierarchical, centralized, caring
about the strong whereas Norway was egalitarian, dispersed and caring about the weak. Besides, about
the religion (Norway having an anti-Catholic religion, mostly Protestants) and colonial past (some
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Norwegians saw EC having a neo-colonial policy), the two sides were differing sharply. Finally, the No-
side insisted on the argument stating that Norway without the people only living in its territory, would
not be a ‘way to the North’ (what Norway meant as a word) anymore. Before the details of the
referendum, one must note that it would be unfair to divide the Yes and No sides solely upon the
‘nationalism’ category, claiming those in the first group are less nationalistic that those in the second
group. It would rather be better to understand that individual perceptions of nationalism may not be
‘exactly’ reflected upon the decision of one’s country’s membership to the EU. It is much of a social
reflection, being composed of several factors ranging from economics and politics to structural as well
as nationalist dimensions.

The referendum was held on 25 September 1972. Out of the voters, 53.5% said ‘No’ and 46.5% said
“Yes’ (Gsothl, 2002). Although the numbers seem to be on the margin, the Norwegian Parliament indeed
sought for 4/5 of the majority as required, hence the Parliament did not ratify the Treaty and Norway
refused to be a member of the EC. Since the ruling politicians had agreed upon many struggling points
of the accession process and demanded favor for the membership; after the results, Labor Government
resigned, the conservative coalition came into the force; and several bilateral agreements were made
between -former and present -EFTA countries and Norway. The basic economic reasons of the first
rejection can be listed as follows:

e Norwegian agricultural organizations demanded a national agricultural policy within the EC
without adapting to the Common Agricultural Policy (CAP) and maintained import controls,
regional arrangements confined to disadvantaged areas, national powers of the producer
organizations and the system of price subsidies,

* The current CAP conditions would have fallen down the Norwegian producers’ living standards
and the efficiency of the Norwegian natural sources,

¢ The Common Fishery Policy (CFP) was adopted just before the negotiations with Norway began
(June 1970); thus, the largest fishing nation of the Continent (contributing 6 % of total exports)
would be ignored and would have no control over its own fishing resources,

* Norwegian fishermen demanded the permanent retention of an exclusive 12-mile fishing limit
around the coast, the extensive rights of their organizations to continue, including compulsory
membership, sales rights to the entire catch, and price-regulation rights whereas CFP was not
prepared to give a legal guarantee for none of their demands; further it did not recognize
Norway’s interests as vital and proposed to divide the Norwegian coast in two (which was
regarded as a ‘capitulation’ by the anti-EC protestors in Norway),

* On January 17, 1972, after the signing of the EC-Norwegian fisheries protocol, the fishermen’s
national organization unanimously rejected it,

* The authorities were confused whether influence on decision-making or self-government mattered
more, mainly because of the campaign run by fishing and agriculture sector authorities,

e and rural area people (anti-EC movement including, the youth, veterans, student, professors,
peasants and leftists), speaking Landsmal, were not convinced about the negotiations, at all.

Nelson describes the No-movement as “an emotional appeal to the hearts of the Norwegian people.
Europe was depicted as a menace... good was struggling against evil.” (Matlary, 45) According to the
results, the ‘good’ won over the ‘evil’. However, the game had not yet ended.
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6. EUROPEAN COMMUNITIES AND THE SECOND REJECTION

After the end of the EC membership discussions, a new excitement was experienced in the Norwegian
society. The era of explored petroleum and resurrection of EU talks occurred in European Economic
Area period.

6.1. European Economic Area (EEA) Period

As EC-EFTA relations enhanced throughout the years (until 1984) and the notion of ‘Single European
Market’ merged; a crucial occasion took place on the fields of North Sea, where Norwegian fishermen
had discovered incredibly large amounts of oil beds. Not only the Norwegian export dependence
increased from 47.4 percent in 1973 to 70 percent in 1984; but also the export materials of the country
were altered to mainly oil and gas related products. In this particular year, Norwegian export
contribution to the GDP was 21.8 percent, while EC average was only 12.8 percent (Gstohl, p.137). In
addition to the fact that almost all tariffs and quotas were removed in 1984, Norway began to enjoy oil
revenues as well as other products exported. The foundation of the oil did not only bring Norway the
opportunity to open up a brand new sector in the country, but also made the dependence on both
agriculture and fishery sectors decreased. After Luxembourg process and the introduction of the White
Paper, Norwegian government was persuaded that being part of a large Single Market in Europe would
be beneficial to Norwegian economy. However, before making another application to full EC
membership, Norway first decided to take part in the EEA.

Until 1992 (and later on, as well) Norwegian exports are composed of large amount of oil, gas and
nonferrous materials, almost 80% of which go to the EEA market (Haaland, p.394). What must be
stressed here is, because of the nature of the products exported, that Norway faced very low trade
barriers and hence, the necessity of joining in an internal market, with those countries that already
charged negligible restrictions, remained as a question. Nonetheless, the real income effect after the
EEA turned out to be 3.5 percent for trade in goods and services in Norway while the average for whole
EFTA was only 2.7 percent (Ministry of Foreign Affairs, 1992, p.357). Moreover, the EEA was
expected to reduce both the uncertainty of investments in Norway and the differences between export-
oriented and domestically oriented sectors of the Norwegian economy.

6.2. Second Rejection

During the negotiations upon the EEA, Norwegian government decided to make another request for the
full EC membership mainly because of that other Nordic EFTA countries (Finland and Sweden) had
applied for full EC membership, that the end of the Cold War was recognized and that the collapse of
the USSR increased the dominance of the EC in the continent, and leaving political concerns behind,
the economic side of joining an internal market would surely be beneficial for Norwegian investors and
the country’s economic-diversification.

When the accession negotiations began, Norway did not show any political nor major economic
problems, at all. The country had already established its own ‘free trade for industrial products’ policy

5 The so-called ‘Dutch Disease’, an economic problem that represents a serious decline (disappearance) in manufacturing
(or ‘traded goods’) sectors due to the increase in revenues from natural resources, did not surprisingly occur in Norway
after the exploration of oil resources. For a comprehensive study to show why and how Norway escaped from the
‘disease’, see Larsen, E. R. (2004) “Escaping the Resource Curse and the Dutch Disease?” in Statistics Norway, Research
Department Discussion Papers, no. 337, May 2004. Taken from the World Wide Web: http://www.ssb.no/publikasjoner/
DP/pdt/dp377.pdf
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and with the EEA Agreement, free movement of goods, services, capital and persons (and the acquis
communautaire) were accepted. Norway was even likely to strengthen such areas, like democratic
control, currency, low inflation and environment policies, in the EC. However, some problematic issues
did not only cause hard time in the negotiation process but also in Norway’s internal debate about the
membership. Among the chapter headings of the negotiations, the major ones were as follows:

6.2.a) Fisheries:

Since Norway supplied almost a quarter of fish for the EU in 1992, the Norwegian fisheries minister
Jan Henry T. Olsen thought it was his right to declare that Norway ‘had no fish to give away’ until
current CFP was adjusted according to their wishes (Archer, p.357). Among those wishes were to keep
Norway’s existing quota regime and catching regulations, not to give any new fishing rights in
Norwegian waters, and to get a guarantee to preserve its 12-mile exclusive fisheries zone at least until
2002. On the other hand, the EU Commission and especially French and Spanish ministers were
insisting on excluding the Norwegian fish imported under EEA agreements and demanding additional
annual quotas.

The negotiations on fisheries ended in March 1994 with Norway keeping its 12-mile zone and obtaining
duty-free access to EU markets in return of exchanging the ultimate control over the regulation of its
off-shore fisheries and a few extra cod.

6.2.b) Petroleum:

After the exploration of the petroleum in the Norwegian Sea (late, p.1970), Norwegian oil and gas
exports increased sharply and Norway became the major energy supplier to the Western Europe (nearly
90% of the whole petroleum (Sogner and Archer, p.59). Since then, the public sector has been employing
the sovereignty and national rights over oil resources; in other words, the Norwegian oil has become an
issue of ‘national guidance and control’, meaning that the Norwegian government was in charge of every
single right over the natural resources. The state oil company, Statoil, held a 50% share of all licenses
(Sogner and Archer, p.65). However, although the situation was as such; just like the EEC had suddenly
passed the fisheries policy only before the Norwegian 1972-membership occasion; in autumn 1991, the
EC proposed a directive stating that EC companies, regardless of nationality and whether they were state-
owned or private, could bid for off-shore resources in a non-discriminatory basis.

Surely, the directive was hugely criticized by Norway, referring to the 1972 fishery occasion,
particularly. This heavy reaction actually paid off and the final version of the directive was shaped
according to the demands of Norwegian side, too. Most importantly, the Protocol 4 of the Accession
Treaty guaranteed Norwegian jurisdiction over its petroleum resources and noticed the right of state
participation.

6.2.c) Agriculture:

Due to the arctic conditions of the country, Norwegian farmers no doubt needed special support; hence,
the main demand of the Norwegian side was to get a guarantee that their farmers should be compensated
to reach the level of similar farmers elsewhere in the EU. However, the CAP representatives of the EU
stated that they could only give Norway a five-year privilege about subsidies, national support and
prevention of market disruption.
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6.2.d) Regional Policy:

Norwegian government requested EU-support, as state aids continuing, for some of the underdeveloped
areas (namely, Finnmark, Troms, Nordland, Nord Trondelag), which were sparsely populated, and
having sub-arctic weather conditions. However, the EU Regional Policy makers claimed that even in
those areas, the GDP per capita was not too low to attract aid and only very small portion of state-aid
could be given (about Nkr 0.5 bn yearly from EU funds).

These problems had huge impact on the referendum campaigns, as well. The “Nei til EU” (‘No to the
EU’ in Norwegian) side of the campaigns had absolute victory over the pro-EU side, once again. Led
by the ‘Information Committee on Norway and the EC’, the scope of the no-campaign was ‘being
national’, ‘cross-party’ and ‘anti-racist’. The number of active participants was above 140,000 in 1994,
making it Norway’s largest political organization in her history (Seierstad, p.19), including members of
political parties, such as Socialist Left Party, Red Electoral Alliance, Center Party, Liberal Party and
Christian Democratic Party, trade union members, the Farmers’ Association members, members of
youth, environmental and fisheries organizations. The main arguments of the no-side were that the
membership to the EU would result in decrease in the country’s democracy, subsidiary and control,
would rise the regional differences in terms of solidarity and redistribution of income (hence, hurting
the welfare system), and that supranationality would make it hard to secure Norwegian sovereignty
especially over the natural resources that the country owned.

In the yes side, the Labor Party was the most significant actor, being followed by Conservative Party,
Progress Party, some organizations called ‘The European Movement’ (led by the rector of Oslo
University), ‘From No to Yes’, ‘European Youth’, and business groups in the industrial sector. The very
first task of the supporters of the EU was to make sure Norwegian society about that the EU would not
be a ‘threat’ to Norwegian values or identity. In these assurance trials, the main argument was that the
high values of Norwegian society had been formed with the cooperation of the European states;
therefore, the more collaboration with Europe was claimed to be a safeguard to Norwegian values.
Besides, the yes-side spent most of the campaign by referring not only to the benefits of the EU
membership, but also to the costs of non-membership, such as insisting on possible weakened position
of Norway in NATO, possible economic costs, and the idea that through the EEA Treaty, “Norway

[would be] forced to adopt EU rules without having any voice in shaping them”°.

After the campaigns, Norway once again voted on the question of accession to the EU on 27 and 28
November 1994 and rejected it with 52.3% No-votes (over 88.8% total participation). The similarity
between the results of 1972 and 1994 referendums was crucial, bearing in mind that almost half of the
voters in 1994 did not vote in 1972. This pointed out that although there had been significant changes
in both Europe and the Norwegian society (and the economy), the voting pattern and the perception of
the EU did not change. Once again, the countryside, the North, the urban left/radicals, rural voters, the
users of Nynorsk, and a majority of blue-collar workers and women said ‘no’. Another evident result
was that almost all of the arguments that the Yes-side made use of in the referendum campaign turned
out to be wrong in the upcoming years, like the economic situation after the rejection became even more
prosperous.

6  Quote taken from the World Wide Web: http://www.csmonitor.com/2004/0428/p07s01-woeu.html (The Lands that Opted
Out, by Mark Rice-Oxley; 28 April 2004)
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The economic reasons of the second rejection might be listed as follows;

* Although the fish breeding industry was in favor of the EU membership since they believed this
would create more than 10,000 new job opportunities, both fishermen’s organization and the
Fisheries Ministry had already rejected the conditions of the EU. Both of the latest organizations
were heavily involved in the ‘no’ side of the referendum campaign. The public opinion was
influenced by these fishery-representatives significantly

* Even though the final version of the EU’s petroleum directive included Norwegian demands and
gave Norway some privileges, the Norwegian society were upset about being excluded from the
beginning of a ‘truly related’ policy issue, once again. Hence, the off-shore petroleum problem
was not ever considered ‘as positively completed’ by Norwegian people

e Norway wanted to keep its full jurisdiction over its natural oil and gas resources. However, the
negotiations over this issue were inconsequential. Besides, Norway had the largest petroleum
resources all over the Europe and was already charged very few restrictions due to the need of
other nations

e Because of the harsh Arctic conditions, subsidies to Norwegian agriculture were necessary;
however, considerably exceeded the Community levels, at the same time. Moreover, producer
prices in Norway were almost doubled the ones given in the Community. The response of the EU
to Norway’s needs was warm, but not as amiable as the country wanted to be. Agriculture, in the
words of Farmers’ Association, was ‘a part of Norwegian history and cultural heritage’; thus,
needed more privileges to maintain its current condition

¢ The level Norwegian regional state-aid actually illustrated how the welfare system of the country
worked well within itself. Hence, although an amount of EU-aid was guaranteed, how little this
amount was brought a question mark in the minds of Norwegian society about what the EU could
bring to their nation’s already high living standards

* Since Norway’s social structure was characterized by strong and centralized labor unions, and
those concerns listed above were not concluded in favorable terms; the working side of Norway
couldn’t get convinced in favor of EU-membership, at all.

7. CONCLUSION

Since the study makes use of a two-level division between ‘economics’ and ‘society/identity’ related
concepts, it would be better to draw the conclusions accordingly. In the economics side, it can be
concluded that Norway has traditionally been an export-oriented free trader where domestic
organizations play a central role in the decision-making process. The other European states have long
been partners with the country while at the same time, Norway plays one of the major roles in the EFTA.
The EEA Treaty between EU members and EFTA members, on the other hand, not only describes the
procedures how to implement the European Common Market’s rules to Norway, but also it provides
Norwegian economy high-level integration with EU sectors; except for agriculture, energy and fish
sectors. For these mostly state-owned sectors, Norwegian governments have been pushing for a
political dialogue within the EEA, and seeking for bilateral contacts with other members. The reason
underlying the significance of agriculture, energy and fish sectors might also be found in the very
economic factors for both opt-outs of Norwegian society in 1972 and 1994. Moving away from the
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membership disputes today, Norway, thanks to the Nordic passport union, has participated in Schengen
agreement (enacted by December 19, 19967) eliminating border controls and in association with the
Western European Union (WEU), which leads her citizens to share the same advantages of free trade
area just like any other EU members’ citizens. In a nutshell, due to her demographic and resource-based
advantages (very few population, rich natural resources including high amount of oil reservoir) as well
as the long tradition of Norwegian welfare state, Norway enjoys a very efficient and promising
economy, highly integrated into the European Common Market, without giving up national control over
sensitive sectors to the EU.

On the society side, this paper reserved considerable amount of research into the formation of
Norwegian national identity. In order to find the connection between a nation’s national identity and her
foreign policy, one must first deal with whether Norwegian identity formation has yet ended up with a
solid national identity. A. D. Smith distinguishes two models of the ‘nation’ (civic and territorial vs.
ethnic and genealogical), yet he outlines fundamental features of a ‘national identity’ as such: a historic
territory (homeland); common myths and historical memories; a common mass public culture including
vernacular languages and shared customs/traditions; common legal rights and duties for all members;
and a common economy with territorial mobility for members (Smith, 1991). As pointed out throughout
the text, Norway has accomplished all of these criteria, except for the bilingual culture, which still
reflects a dialectical difference between countryside and urban areas.

“To speak of a collective social identity”, Yurdusev continues, however, “besides shared characteristics,
the members of the collectivity should have some sort of subjective consciousness of belonging to that
collectivity.” (Yurdusev, 2003) For that matter, ‘making an other’ is critical for a national identity. In at
least four points, Norway ‘achieves’ to make Europe her very other. First, in a temporal sense, the
history of Norway proves a certain tension with not only the other Scandinavian countries but also with
the Continental Europeans. Accordingly, an average Norwegian perception draws the ‘Europeanness’
on the line upon which military invasions, imperialism and warship prevail. This non-colonial
perspective, for instance, even led the Norwegian Minister of Energy to unreservedly declare that “EU
was an answer to the attempt of the rich countries to increase the competition between them”
(Neumann, 2002). In a spatial view, secondly, the geographic location of the country (meaning ‘a way
to the North’) does not only place Norway away from Europe to the furthest place within the Continent,
but also differentiate ‘Europeannes’ from ‘Norwegiannes’ from a geographical point of view. Thirdly,
linked closely to the history, the experience of Norwegian society sharing - or being imposed by - other
cultures (especially, Danes and Swedes) in her own territory also sets out a feeling distance from
Europeans. Fourthly, the religion factor poses a significant difference, as well, since being Norwegian
is associated with ‘Protestantism’ and ‘cultural Puritanism’ whereas the EU is partly open to serve
Catholic values, which have been drawn off since the Reformation took place in Norway from mid 18th
century.

Internalizing the Smith’s features of national identity as well as making Europe ‘the other’, Norwegian
society has come up with an accomplished national identity without question. However, the degree of
cohesion of a national identity to influence her foreign policy is not always high. Bloom outlines a four-
dimensional list for how national identity dynamic works on foreign policy. Accordingly, first, a threat
must be perceived against national identity in order for mass national public to mobilize; second, within
a nation-state, the mobilization of the mass national public is no doubt the largest possible movement;

7 The main reason of Norway’s participation ot the Schengen Agreement as a non-EU member state, shared also by Iceland,
was to maintain the open borders agreement among Nordic countries, effective since 1952.



14 Anadolu Universitesi
o|[ID [I Sosyal Bilimler Dergisi

[

third, domestic politics have a feature that there is competition to appropriate national identity dynamic;

and last, a mobilized national identity dynamic surely influences governmental decisions (Bloom,

1993). Apposing the Norwegian national identity side by side with Bloom’s list of national identity’s

influence upon foreign policy, in that case membership to the EU, some conclusions might be drawn.

As demonstrated in the 4th section, ‘Europe’, and therefore the EU, have already become and posed as
a ‘threat’ to Norwegian national identity due to historical, geographical, cultural and religious reasons.
One might argue that the perception of such threat must have been more effective and influential in the
results of especially the 1972 referendum and the pre-referendum campaigns, whereas only 53.5 % of
the participants (being hardly considered as a ‘mass public mobilization’) voted against the EU
membership. However, recalling the fact that acceptance of the EU membership did require 80 % of
votes in favor of membership, it should be evaluated that the ‘No’ votes were not simply 3.5 % above
the required; instead, that the ‘Yes’ votes were (80 % - 46.5 %=) 33.5 % short of what was actually
needed. Hence, there was a certain mass public ‘immobilization’ in favor of EU membership in Norway
and such a dynamic in national-identity did not only legally but also socially worked against the
common ‘threat’, namely Europe, in 1972 referendum. Pointing out the national identity factor,
however, does not mean to underestimate the other factors - especially, economics -, considering that a
foreign policy as well as human perception has different layers in decision-making process.
Nevertheless, it seems fair to associate the main drive of the rejection in 1972 referendum largely with
national-identity relations because of two main reasons: first, it was still too early (only a thirty years
period) to overcome the near experience of German invasion of Norway during the World War II,
strengthening the level of ‘European threat’; and, second, the possible economic advantage of becoming
an EC member in 1972 was even less promising than joining in 19948 for a government that had been
elected by a population with sensitivities in certain economic sectors.

When it comes to the 1994 referendum, on the other hand, the things are getting more complicated and
way far from reducing the explanation into one major factor. Except for twenty more years passed from
the latest ‘bad’ experience with Europe, no decisive national identity forming factor disappeared for
Norway in Smith’s list. There were serious changes occurred in both sides, though. In Norway,
enormous offshore oil and gas resources were developed, increasing the level of Norwegian exports and
adding one more sensitive sector to the Norwegian negotiation agenda with the EU. In the EU, a more
ambitious direction was employed both to harmonize economic regulations of the members in order to
create a common market and economic union, and also to create a political union with common foreign
policy. The impact of these changes upon two sides went on opposite directions, making the distance
between Norway and the Union extended. Recent political considerations, including loss of sovereignty
in critical decision-making areas, were joined by long standing economic reservations and strengthened
the trump card at the hands of those representing the ‘No’ side in pre-referendum campaigns.
Nevertheless, the results of the 1994 referendum reported a slight reduction (-1.2 %) in the ‘No’ side in
comparison with the one in 1972. However, this reduction did not reflect a major direction change in
Norwegian society with respect to their perception over the EU membership. To sum up, for the 1994
referendum, a major reference to national-identity dynamics can not be done; instead, a combination of
economic, political as well as identity-related reasons should be noted to find an explanation behind the
motive of Norwegian rejection to the EU membership.

8 Even though the argument is questionable, from a developmental/evolutionary perspective, this paper regards the
European transition from the EC to the EU as a progress in European economic integration with respect to the stages from
the customs union, the common market and economic union (with monetary union). To follow the stages theory, refer to
Hitiris, Theo (2003) European Union Economics, UK: Prentice Hall, pg. 49-52.
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In a strictly economic basis, there are benefits and costs of the membership to the EU. The layers of
each individual society will be affected differently from the membership process both in the short-run
and in the long-run due to the fact that new regulations, policies and sanctions, which will be imposed
by the EU, will eventually change the distribution of income over the various parts of member
societies. Those who are more exposed to the negative impact of the integration, such as Norwegian
farmers, fishermen and workers, are expectedly located in the ‘No’ side of the campaigns held in the
society for the membership referenda. Reducing the European integration solely into economic
process, however, is surely naive. Especially after the end of the Cold War, it is undeniable that
European integration devoted more emphasis upon politics that it had ever before. Since then, the EU
agenda has not only been filled with economic, fiscal or monetary transformations, but it has also born
a thick volume of political harmonization among member states. The certain impacts of the
membership upon different layers of society are no longer restricted in economic terms, but politics
must also be considered seriously. The complexity of individual perception of politics, a remarkable
part of which is identified by ‘national identity dynamics’, further, makes the analysis of membership
discussions even more complicated.

Norwegian case represents quite a challenge for researchers in all these respects. An efficiently
working economy with sensitive sectors of agriculture, fishery and energy, which have been handled
well by the welfare state tradition, needs serious attention in search for a reason of Norwegian opt-
out. Norwegian identity, on the other hand, seems not only unique to the EU motivation of forming
a union, but it also distinguishes from individual uniqueness of other members of the EU with its
formation, being shaped and developed around by ‘making Europe its very other’. Therefore, an
analysis of the reasons of Norwegian opt-out to the EU membership must evaluate both economic
and identity-related sides, weights of which might vary according to the viewpoint of the researcher
or to temporal period under discussion.

Lastly, it should be noted that it is considerably difficult making a comparison between Norwegian and
Turkish cases. From the economic point of view, Norwegian and Turkish positions both in the world-
wide and Europe-wide scales differ significantly; ranging from Norway representing a strong, export-
oriented economy with a full and small market to Turkey with a weak, dependent, import-oriented
economy offering a huge market and workforce to be exploited. The attitude of the EU towards both
countries will be sharply different. For the national-identity, on the other hand, an irony might be
caught, regarding that whereas Europe was made ‘other’ by the Norwegian identity, Turks were made
‘other’ by the Europeans®. Therefore, the direction of reluctance, no matter which reason caused
Norwegians to take stand against the EU membership, is likely to be turning backwards when it comes
to Turkish-EU relations. Yet, this paper tends not to go any further claim upon this issue since it is
beyond its aim and boundaries.
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PARA KRIZLERININ SINYAL YAKLASIMI iLE
ONGORULEBILIRLIGI: TURKIYE UYGULAMASI
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Para krizleri ekonomilerde biiyiik maliyetlere yol acmaktadir. Para krizlerinden etkilenen iilkeler-
de doviz rezervlerinde azalma, asiri bir resesyon ve negatif biiyiime oranlari gozlenmektedir. Bu neden-
le para krizlerinin ongoriilmesini saglayacak giivenilir erken uyart gostergelerinin tanumlanmasi biiyiik
yarar saglayacaktir. Boylece politika yapicilari da iilkenin doviz kuru sistemi iizerinde ortaya cikabile-
cek baskiyr erken uyari gostergelerini kullanarak onleyebilecektir. Para krizlerini ongormek icin Ka-
minsky ve Reinhart tarafindan onerilen sinyal yaklagimi, erken uyar: sisteminin temelini olusturmakta-
dwr. Bu yaklasim, kriz oncesi donemde farkli seyir gosteren veya normal davranis gdstermeyen cok sa-
yvidaki degiskenin izlenmesini icermektedir. Her gosterge icin belirli bir esik deger belirlenmekte ve esik
degeri agan gostergeler belirli bir donemde ortaya ¢ikabilecek bir krizin sinyali sayilmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye’de 1994 ve 2001 para krizlerinin sinyal yaklasimiyla ongormeyi amaclamak-
tadir. Ampirik analiz, incelenen gostergelerin yaklasik yiizde 67 sinin para krizlerinin ortaya citkmasin-
da sinyal verdigini gostermektedir. Giiriiltii sinyal orani esas alinarak yapilan sinyal yaklasuminda 15
gostergeden 9’u oncii gosterge olarak belirlenmis ve anlamli bulunmusg, 6 ’stmin ise krizi 6ngdrme giicii-
niin yetersiz oldugu sonucuna varimugtir.

Anahtar kelimeler: Para Krizleri, Sinyal Yaklagsimi, Erken Uyart Sistemi

PREDICTING CURRENCY CRISES WITH SIGNAL APPROACH:
THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

Currency crises creates extremely high costs in economies. The depletion of foreign exchange
reserves, a severe recession and negative GDP growth rates are observe in the countries where the
currency crises are occurred. There seems to be great benefits from identifying reliable early warning
indicators helping to predict currency crisis. Thus, policy makers would enable to forestall impending
pressure on their countries currency system by using early warning indicators. The “signal approach”
to proposed by Kaminsky ve Reinhart (1998) to predict currency crisis is commonly employed in
empirical studies as an early warning system. It involves monitoring a number of variables that tend to
behave differently or to exhibit an unusual behavior in the periods preceding a crisis. A certain
threshold is determined for each indicator, which, when exceeded, issues a warning signal that a crisis
may occur within a period of time.

This study aims to predict the 1994 and 2001 currency crises in Turkey by using signal approach.
Empirical analysis reveals that almost 67 percent of the indicators examined signal the occurrence of
currency crises. It is concluded that 9 of 15 indicators are determined as leading indicators and are
found to be significant in signal approach based on their noise to signal ratio and six of indicators
lacked predictive power from list of potential indicators.

Keyword: Currency Crises, Signal Approach, Early Warning System
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1. GIRIS

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan dort kriz 1992-1993 Avrupa Para Sistemi krizi (ERM Krizi), 1994-1995
Meksika Krizi, 1997-1998 Asya finansal krizi ve 1998 Rusya Krizi uluslararasi sermaye piyasalarini
olumsuz etkilemistir. Finansal krizler, ekonomistleri ve piyasa katilimcilarini finansal krizlerin mekaniz-
malar1 ve nedenleri konusunda diisiinmeye yoneltmistir. Ayrica finansal krizlerin bankalar ve kurumsal
firmalar1 kapanmaya zorlayarak ekonomik faaliyetlerde ani daralma ve igsizlik artig1 gibi yikici etkileri,
finansal krizler konusunda oncii gostergelerin belirlenmesini ve bu gostergelerden hangilerinin olasi
krizler i¢in giivenilir erken uyar1 sinyali tagtyabilecegini giindeme getirmistir (Rabe, 2000, s.1; Lestano
ve Kuper, 2003, s.2).

Finansal krizlerin belirleyicileri ve oncii gostergeleri krizlerin ekonomik etkileri ve politika yaklagim-
lar1 konusunda teorik ve ampirik literatiirde ¢ok sayida calismaya rastlanmaktadir. Bu ¢aligmalarda fi-
nansal krizlerin neden oldugu ekonomik maliyetler dikkate alinarak gelecekteki krizlerin nasil dngorii-
lecegi arastirilmis ve erken uyari sistemi olarak bilinen kriz modelleri gelistirilmistir. Bu modellerde
global finansal piyasalardaki gelismeler yaninda iilkenin ekonomik temellerini temsil eden ¢ok sayida
ekonomik faktor kullanilarak belirli tipteki krizlerin ortaya ¢ikma olasiliklarinin 6ngoriilmesi amaclan-
mustir. Modeller 1990’11 yillart ortalarinda tiiretilmeye baglanmasina ragmen krizin tanimlanmasi ve 6n-
goriilmek istenen kriz donemleri arasinda dnemli farkliliklar ortaya ¢ikmistir IMF, 2002, s.48).

Literatiirde para ve bankacilik krizleri i¢in finansal kriz terimi kullanilmaktadir. Para krizleri i¢in birkag
farkli tanim yapilmaktadir. Bunlardan birisi, doviz kurunun korunmasi amactyla faiz oranlarinda énemli
bir artig veya rezervlerin tilkenmesi tehlikesi kargisinda devaliiasyonun ortaya ¢ikabilecegi diisiincesinden
hareketle ani ve beklenmeyen bir sekilde yabanci paraya yonelik spekiilatif saldiridir. Digeri ise; nominal
doviz kuru, uluslararasi rezervler ve faiz oranlarinin agirlikli degisimlerinden olusturulan doviz kuru en-
deksinin belirli bir esik degeri agsmasidir (PDD, 2000, s.157; Lestano ve Kuper, 2003, s.4).

Erken uyart sistemi, bir iilkenin para veya bankacilik krizini agabilme veya krizde olabilme durumunu
gozetlemede yardimci olabilecek etkin ve giivenilir bir sistemin olusturulmasi diisiincesinden dogmus-
tur. Ancak erken uyart sistemi uygulamada yeterli verilerin bulunamamasi ve verilerin kalitesi konusun-
da 6nemli sinirlamalara da sahiptir. Buna ragmen erken uyar1 gostergelerinin politika yapicilarina bir fi-
nansal krizin zamanim 6ngoriilebilme veya ortaya cikabilmesi riskine karg1 gerekli 6nlemleri alabilme
konusunda kolaylik saglayacagi acgiktir.

Calisma, Tiirkiye’de ortaya cikan Nisan 1994 ve Subat 2001 para krizlerinin Kaminsky vd.(1998) tara-
findan gelistirilen sinyal yaklagimi1 yontemiyle 6ngoriilmesini amaglamaktadir. Calismanin ikinci bolii-
miinde erken uyar1 gostergelerinin altyapisini olugturan para krizleri konusundaki teorik yaklagimlar an-
latilmaktadir. Ugiincii boliimde para krizleri konusunda yapilan ampirik uygulamalara yer verilirken uy-
gulamalarda kullanilan gostergelerin topluca degerlendirilmesi yapilmaktadir. Dordiincii béliimde para
krizlerini dngérmede sinyal yaklagimi, besinci boliimde ise Tiirkiye’de para krizlerinin sinyal yaklagi-
mi1 yontemiyle 6ngoriisii yapilmaktadir.

2. ERKEN UYARI GOSTERGELERININ BELIRLENMESINDE PARA KRIiZINE TEORIK
YAKLASIMLAR

Krize iligkin oncii gosterge modelleri veya erken uyari sistemleri, modele alinacak gostergelerin belir-
lenmesinde yol gosterici olarak ekonomik teoriyi kullanmaktadirlar. Literatiirde para krizlerinin neden-
leri konusundaki teorik yaklagimlar genellikle birinci nesil ve ikinci nesil seklinde ikiye ayrilarak ince-
lenmektedir (PDD, 2000, s.165).
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2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Adini Krugman’in (1979) 6ncii ¢alismasindan alan birinci nesil kriz modelleri, para veya 6demeler bi-
lancosu krizlerinin agiklanmasinda yapisal ekonomik sorunlara dnem vermektedir. Krugman’a gore
(1979) para krizleri sabit doviz kuru sistemini siirdiirmeyi amaglayan hiikiimet girisimleri ile ekonomik
temellerdeki tutarsizliklarin sonucudur. Krugman modelinde dovizdeki istikrarsizligin kaynagi, zayif
bankacilik sistemini desteklemek veya kamu aciklarini finanse etmede kullanilan yurtici kredilerin agiri
genislemesine baglanmaktadir. Burada sermaye piyasalarina asir1 baski yapildigindan dolayi finansman
ihtiyacinin hiikiimet tarafindan karsilanamadigi ve bu nedenle agiklarin monetizasyonuna gidildigi var-
sayimu yapilmaktadir. Dolayisiyla biitce acigini para basmakla finanse eden bir hiikiimet, ayn1 zamanda
sabit doviz kuru rejimini de siirdiirmeye caligmaktadir. Para arzinin geniglemesi de yurtici faiz oranlari
izerinde asagiya dogru baskiya, sermaye ¢ikisina ve resmi rezervlerin tilkkenmesine yol agcmaktadir. So-
nucta iki politika arasindaki tutarsizlik doviz kuru rejiminin terk edilmesine neden olmaktadir. Modelde
spekiilatorlerin davraniglar para krizlerinin kaynagi olarak goriilmemekte sadece krizi hizlandiran bir
unsur sayilmaktadir (Burkart ve Coudert, 2002, s.108; Shardax, 2002, s.109).

Kaminsky vd.(1998, s.4) birinci nesil modellerin genisletilmesiyle cari acik gibi dis ticaret dengesinde
ortaya cikabilecek bozulmalarin para krizlerinden once goriilebilecegini vurgulanmaktadir. Burada alti
cizilen mekanizma, geniglemeci maliye ve parasal uygulamalarin ticareti yapilan mallara yonelik talep
artigina yol agmasidir. Diger taraftan artan nominal iicretler ve esnek olmayan fiyatlarin, kredi politika-
sindaki belirsizlik ve rezerv kayiplarinin, yiiksek oranli devaliiasyon beklentisiyle reel iicretlerde ve yur-
tici faiz oranlarinda artiga neden olabilecegi bildirilmektedir. Boylece karmagik birinci nesil modellerin-
de de gosterildigi gibi, ekonominin bir krize dogru siiriiklenmesi konusunda isaretler ortaya ¢ikmakta-
dir (Rabe, 2000, s.10).

Birinci nesil kriz modellerini genisleten ¢alismalarda, reel doviz kuru artiginin ve dig ticaret dengesin-
deki kotiilesmenin genellikle spekiilatif ataklardan 6nce ortaya cikabilecegi gosterilmektedir. Calisma-
lar, kredi politikasinda ve otoritelerin pariteyi siirdiirme istekleri nedeniyle rezerv kayiplari diizeyinde-
ki belirsizliklerin krizin diger bileseni olarak kabul edilmesini saglayacagini ve yurti¢i faiz oranlarinda-
ki artisin da bir krizin ortaya ¢ikma olasiligini yiikseltebilecegini ifade etmektedir. Modellerde, 6zellik-
le kamu sektoriine agilan kredilerin gelisimi, uluslararas: rezervler, dis ticaret dengesi ve yurtici faiz
oranlari krizlerin oncii gostergeleri olarak kullanilmustir (El-Shazly, 2002, s.3).

Birinci nesil modeller, sabit doviz kuru rejimi altinda asir1 genislemeci politikalarin ekonomiyi krize na-
sl siiriikleyebilecegi tizerine yogunlagsmaktadir. Birinci nesil kriz modellerinin 1980°lerdeki Latin Ame-
rika ve 1998 Rusya krizlerini iyi agikladig1 goriisii genel olarak kabul gormektedir. Ornegin Rusya’da
biitce ac1g1 ve hiikiimetin borg yiikii, gelecekte parasal genislemenin olacagini ve Ruble’nin deger kay-
bedecegi beklentisine yol actig1 i¢in Rusya krizinin 6nemli nedenleri arasinda goriilmiistiir. Ayni neden-
ler Brezilya, Arjantin ve Tiirkiye krizleri icin de gecerli sayilmistir (Selimov, 2002, s.4).

Birinci nesil kriz modelleri, giiclii ekonomik temelleri olan iilkelerde 6demeler bildngosu krizlerinin or-
taya cikmasint ve krizin bulagma etkilerini yeterince aciklayamamustir. (Schardax, 2002, s.109). Ayn za-
manda modellerde hiikiimetlerin ekonominin dig dengesini dikkate almadan para basmaya ve rezervle-
ri eritmeye devam ettigi kabul edilmistir. Uygulamada ise d6viz kurunu korumanin bir maliyetinin bu-
lunabilecegi ve hiikiimetin daraltici para politikalar1 gibi diger alternatifleri diisiinebilecegi dikkate alin-
mamaktadir. Bu nedenle birinci nesil kriz modelleri, krizlerin bulagsma etkilerini ve ekonomik yapilari
giiclii olan iilkelerdeki 6demeler bilangosu krizlerinin olusumunu agiklamada eksik yonlerinden dolay1
ikinci nesil modellerin gelismesine yol agcmustir.
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2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Bu modeller 1992-1993 Avrupa Para Sistemi ve 1994-1995 Meksika’daki spekiilatif saldirilar sonucu
olusan para krizlerinden sonra tiiretilmistir. Modeller otoritelerin doviz kurunu siirdiirme segenegi ile
bu politikayla iligkili olarak ortaya ¢ikabilecek maliyetleri aciklamaktadir. Modellerde ekonomi politi-
kalar1, ekonomik degismelere tepki vermekte ve ekonomik birimler beklentilerle olusan siirecteki bil-
gileri krizlerin olusumunda kullanmaktadir.

Ikinci nesil modeller kendi kendini besleyen spekiilatif saldirilar baglatan ve ¢coklu dengeye neden olan
ekonomi politikalariin yapistyla iligkilendirilmektedir (Uger vd., 1998, s.7). Modellerde hiikiimetler
icin kur rejimini korumanin maliyeti, spekiilatif saldirinin giicii arttik¢a biiytimektedir. Spekiilatif saldi-
riin giiclinii piyasadaki devaliiasyon beklentisi belirlemektedir. Bu beklenti, hiikiimetin spekiilatif sal-
dirtya verecegi tepkiye bagl olarak piyasa algistyla olugmaktadir. Piyasalar, saldirinin devaliiasyona yol
acacagina inaniyorsa kendi kendini besleyen saldir1 olusacak ve doviz kurunu koruma hiikiimetler icin
katlanilamayacak maliyetlere neden olacaktir (Selimov, 2000, s.6).

Flood ve Marion (1998, s.13) ikinci nesil kriz modellerini hiikiimetin rollerine yonelik istisnalar iceren
politika kurallar1 (lineer olmayan davranis) benimsemesi gercegine dayandirmaktadir. Modellerde hiikii-
metlerin 6zel sektor davraniglarina karsi politika tepkisi olusturdugu veya sabit doviz kuru sistemini siir-
diirme- igsizligi diisiirme seklindeki tutarsiz politika amaclarina ulagsmada bir degis-tokus (trade-off)
ikilemiyle karsilasabilecekleri kabul edilmektedir.

Obsteld (1994, s.38-49) yatirimcilarin rasyonel beklentilerinin etkilerini ikinci nesil modele katmustir.
Modelde, hiikiimetin negatif iiretim soklarin1 ortadan kaldirma ve issizligi hos géormeme istegine bagh
olarak devaliiasyonlarin baglayabilecegi; ancak bu uygulamalarin piyasa beklentilerinde ani bir degi-
simle kendini besleyen siirece doniisebilecegi ifade edilmektedir. Kendini besleyen siirecte piyasa du-
yarliliginin degismesi ekonomik yapidaki kotiilesmenin algilanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
yapidaki kotiilesmeye reel licretlerdeki artig, rekabet¢i yapidaki gerileme ve artan igsizlik neden olmak-
tadir. Hiikiimet, {iretim ve enflasyondaki dalgalanmalar1 azaltmaya tesebbiis etmek istemekte ise de re-
el iicretlerdeki artiglar, azalan rekabetci yap1 ve artan igsizlik piyasa duyarliligini kotiilestirerek negatif
soklara neden olmaktadir. Bu yap1 icerisinde issizlik ve enflasyondaki dalgalanmay1 azaltmak ve reka-
betci yapiy1 giiclendirmek isteyen hiikiimet devaliiasyona karar vermektedir. Bu gelismelerden hareket-
le igsizlik oraninin, reel iicret artig1 ve verimlilik azaliginin para krizinin dncii gostergeleri olabilecegini
sOyleyebiliriz (Heun ve Schlink, 2004, s.13; Rabe, 2000, s.19).

Bu modeller uluslararasi rezervlerin tiilkenecegi beklentisinden dolay1 para otoritesinin sabit kur siste-
mini terk edecegi diislincesini desteklemektedir. Para otoritesinin sabit kur sistemini siirdiirmeyi gerek-
li kilan politikalarinin makro ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu konusunda-
ki endiseleri, kur sisteminin terk edilmesini saglamaktadir. Ornegin Ozkan ve Sutherland (1993), eko-
nomide toplam issizligin daha fazla kétiilesebilecegi gerceginden dolayi, para otoritesinin faiz oranla-
rin1 artirarak spekiilatif ataklara karsi kur rejimini koruma politikasini siirdiirmede daha az istekli olabi-
lecegini ifade etmiglerdir. Obsteld (1994), kamu borcu veya igsizlik oranindaki bir artigin sabit kur reji-
mini savunan bir hiikiimete 6nemli bir maliyet yiikleyecegini ve dolayisiyla kura yonelik spekiilatif sal-
dirmin ortaya ¢ikma olasiligimin artabilecegini ileri siirmiiglerdir. Diger taraftan faiz oranlarini artirarak
kur rejimini siirdiirme politikasi, bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligiyla ve banka kurtarma ope-
rasyonlarinin finansal maliyetleriyle iligkilendirileceginden dolay1, hiikiimetler bu tiir politikalar1 uygu-
lamada isteksiz davranacaktir. Bu modellerin en 6nemli karakteristik 6zelligi ekonomik temellerin para
krizlerini aciklamada gerekli ancak yetersiz olmasidir (Khusaini, 2002, s.6-7).
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Calvo (1995) ise bankacilik sektoriindeki sorunlart para krizleriyle iligkilendirmigtir. Artan faiz oranla-
rinin yeniden finansman sorununu artirmasindan dolay: yurtici bankalarin pozisyonlarini kétiilestirmek-
tedir. Bankacilik sistemi yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek derecede kirilgansa, artan faiz oranlari
bankalar i¢in onarilmaz sonuglar iiretebilir. Bu durumda hiikiimet bankalar iizerindeki ilave baskilar1 ya-
tistirmak yerine, bilingli sekilde devaliiasyon karar1 alabilir. Bu degerlendirmeye gore bankacilik sekto-
rli devaliiasyon riskini artiracagindan dolay1 bankacilik sektoriiniin kurumsal yapisina iligkin degisken-
ler para krizleri i¢in giiclii agiklayict gostergeleri olarak dikkate alinabilmektedir. Bankalarin finansal gii-
clinii yansitan olas1 gostergeler arasinda sorunlu kredilerin orani, varlik fiyatlar1 ve yerli bankalarin yurt-
digindan aldiklar1 kisa vadeli kredilerin orani sayilabilir (Rabe, 2000, s.18).

Kaminsky (1998, s.8), ikinci nesil modellere iligkin olarak artan faiz oranlarimin sadece iilke i¢i tiretimi
olumsuz yonde etkilemeyecegini, ayn1 zamanda hiikiimetin bor¢lanma maliyetini artiracagindan biitce
pozisyonunun da olumsuz etkilenecegini ifade etmektedir. Yiiksek kamu borcuna sahip olan bir hiikii-
met, artan faiz oranlari baskisindan korunmak amaciyla fazla zaman kaybetmeden sabit kur rejimini terk
edecektir. Bu degerlendirme 1s18inda, kamu borg¢ stoku yerli paranin deger kaybetmesi seklinde ifade
edebilecegimiz para krizlerinin 6nemli bir erken uyar1 gostergesi olabilmektedir.

Flood ve Marion (1998, s.23), birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin ortak noktalarinin bulunup bu-
lunmadigini, hangi noktalarda uzlagma saglayamadiklarini aragtirmis ve bu iki yaklagimi biitiinlesik ne-
sil yapisi (cross genereation framework) adi altinda birlestirmistir. Yazarlar, birinci ve ikinci nesil mo-
dellerin 6nemli bir 6zellik tarafindan birbirlerinden ayrildigini ileri siirmektedirler. Birinci nesil model-
ler, hiikiimetin sabit doviz kuru taahhiidiiniin degismedigi varsayimina gore diizenlenirken ikinci nesil
modellerde bu 6zellik mevcut degildir. Bu durum, geleneksel modellerde sabit pariteye bagli olan hii-
kiimetin ekonomik gelismelerden etkilenmedigini ve uluslararasi rezervler tiikeninceye kadar sabit do-
viz kurunu siirdiirmeye devam edecegi anlamina gelmektedir. Boyle bir davranis tarzinda issizlik ve
tiretim artig oran1 gibi degiskenlerin bagimsiz degiskenler oldugu varsayimi yapilmaktadir. Aksine ikin-
ci nesil modellerde hiikiimetin her donem optimal bir taahhiide sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir.
Burada hiikiimetin rezerv taahhiidii, fayda-maliyet degerlendirmesinin bir sonucu olarak ekonomik ya-
pidaki degisemeye bagli olmaktadir. Sabit déviz kurunun siirdiiriilmesinin maliyetleri, kurun maliyetini
asarsa hiikiimet taahhiidiinii geri cekebilmektedir.

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri 1997-1998 Asya krizini agiklamada yetersiz kalmiglardir. 1990’la-
rin ortalarinda bu iilkelerin hiikiimetleri hemen hemen biit¢e dengesine sahiptiler. Endonezya ve Malez-
ya haricinde diger iilkeler asir1 para politikalar1 izlemekten kacinmiglardi. Diger taraftan kriz etkisini
gosterene kadar bu iilkelerdeki diisiik enflasyon ve igsizlik oranlari ile yiiksek biiylime oranlari, ikinci
nesil kriz modellerinin bu iilkelerde uygulanabilirligini de tartismali hale getirmistir. Dolayisiyla hiikii-
metler, ikinci kusak modellerin 6ngordiigii yiiksek issizlik, diisiik biiyiime gibi sabit doviz kuru reji-
miyle celisen politika tercihlerine sahip degillerdi. Ulkelerin hemen hemen hepsinde bankacilik siste-
mindeki zayifliklardan kaynaklanan kirilgan bir finansal yap1 mevcuttu (Mundaca, 2003, s.2-3). Tiim bu
faktorlerden dolay: tiglincii nesil modeller, finansal sistemi krizlerin merkezine yerlestiren bir anlayis-
tan dogmusgtur.

2.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Uciincii nesil kriz modelleri, Asya krizinden sonra gelistirilmistir. Bu modellerde 6zellikle bilango et-
kileri ve bankacilik sektoriindeki sorunlara dikkat ¢ekilmis ve onceki modellerin aksine para ve banka-
cilik krizleri birlikte aciklanmaya baglanmistir. Bu modeller ahlaki tehlike (moral hazard), vade (matu-
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rity mismach) ve para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) modelleri olarak 3 grup altinda toplan-
maktadir (Selimov, 2002).

Moral hazard modellerinde hiikiimetler, 6zel finans kuruluglarinin (bankalarin) mevduat sahiplerine agik
olmasa da gizli mevduat garantileri saglamaktadir. Finansal kuruluglara saglanan bu tiir garantiler, za-
yif diizenleme ve denetleme ile birlikte gézetim ve kontrolde eksikliklere neden olarak ahlaki tehlike
sorununa yol agmaktadir. Ornegin Dooley (2000), Krugman (1998), Corsetti vd. (1999), Mishkin (1999)
ve Chinn ve Kletzer (2000) caligmalarinda bu iligkiyi analiz etmiglerdir. Bu modellerde Asya krizinde
oldugu gibi, zayif bankacilik sisteminin 6zellikle gayrimenkul gibi alanlarda agir1 yatirimi tegvik ederek
varlik fiyatlarinda siskinlige neden olacagi ve bu yapinin da krizleri baglatabilecegi ileri siiriilmektedir.
Mevduata saglanan yiizde yiiz sigorta sistemiyle finansal kuruluglarin beklenmeyen basarisizliklarinin
parasal artigla finanse edilen kamu aciklarin1 daha da biiyiitecegi beklentisi olusacaktir. Bu beklentiler
ise para krizine doniisecektir. Modelde zayif bankacilik yapisi birinci nesil modellerle iligkilendirilse de
mikro ekonomik zayifliklar makroekonomik istikrara zarar verebilmektedir (Opiela, 2004, s.520).

Diger taraftan sinirsiz mevduat garantisi, eksik diizenlenmis finansal sistemde bankalarin yiiksek faiz
odeyerek sagladiklart mevduatlarini riskli yatirimlara kanalize etmesiyle sistemde sorunlu kredileri arti-
racaktir. Krugman (1998)’a gére bu durum Asya iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerde yatirimlarla ilig-
kili risklerin diisiik fiyatlandirilmasina neden olan asimetrik bilgi veya moral hazard sorunlarin1 daha da
biiyiitmiistiir (Kibritcioglu vd. 1999, s.5).

Dooley (2000) modelinde mevduat garantileriyle para krizleri arasinda iligki kurmustur. O’na gére mer-
kez bankasinin (MB) bir taraftan olasi bir krizden kendini korumak amaciyla rezervlerini artirmasi, di-
ger taraftan sistemik krizlerin 6nlenmesi amaciyla mevduat garantisi saglamasi iilkeye sermaye girigini
hizlandiracak ve rezervlerin daha da artmasini saglayacaktir. Ancak MB’nin rezervlerinin yiikiimliiliik-
lerine esit olmastyla, bankalarin yiikiimliiliiklerine 6dedikleri getiriler piyasa faiz oraninin altina diige-
cek ve yabancilarin ellerindeki varliklarini satmastyla MB’nin rezervleri tiikenebilecektir. Bu modelde
spekiilatif saldir1 beklenen bir durum olarak kabul edilmekte ve yerli paraya kars: spekiilatif saldir1 sira-
sinda makro temellerde ve beklentilerde bir degisiklik olmadig1 varsayilmaktadir.

Vade ve para birimi uyumsuzlugu modelleri, bankalarin yabanci doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimlii-
liiklere ve yerli para cinsinden uzun vadeli varliklara sahip olmasiyla ortaya ¢ikan likidite sorunlari et-
rafinda gelistirilen modellerdir. Bu modelleri inceleyen ¢aligmalarda [(Radelet ve Sachs (1998), Mars-
hall (1998), Chang ve Velasco (2001)] bankalar kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden ajanlar ola-
rak kabul edilmektedir. Modeller, Diamond and Dybvig’in klasik koordinasyon hatast modelinin ulus-
lararasi piyasalara uyarlanmasiyla genisletilmis ve modellerde vade uyumsuzluklarinin herhangi bir sok
kargisinda bankalarda vadeden 6nce para ¢ekme istegine ve sermaye ¢ikiglarina yol acarak para krizle-
rine neden olacag1 vurgulanmustir.

Bu modellerde sorunlar, firmalarin bilancolarindaki kotiilesmeden hareketle aciklanmaktadir. Yabanci
doviz cinsinden bor¢lanmanin bir sonucu olarak kur riskine maruz kalan firmalarin net degerlerinde yer-
li paranin deger kaybetmesiyle kdtiilesme ortaya c¢ikacak ve bilangolarr olumsuz etkilenecektir. Bilango
etkisi, ticiincii nesil krizlerin yiikiimliiliik tarafina 6nem vermesiyle islerlik kazansa da Krugman, var-
liklar tarafina da dikkat cekmistir. Ozellikle bilingonun varliklarini olusturan kalemlerin degerinin, var-
lik fiyatlar1 ve onlarla ilgili beklentilere bagh olarak degisebilecegini; ekonomideki giiven eksikliginin
yatirimlarda azalmaya neden olarak varlik fiyatlarinda gerilemeyi hizlandiracagina isaret etmistir (Help-
man ve Sadka, 2003, s.2-3).
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3. PARA KRIZLERINDE AMPIiRIK LITERATUR VE ERKEN UYARI GOSTERGELERI

Para krizlerinin 6ngoriilmesine yonelik ampirik ¢aligmalar, 6zellikle 1990’1 yillarda ortaya ¢ikan finan-
sal krizler sonras1 artig gdstermistir. Yapilan ¢aligmalarin bazilar bir iilkenin ekonomik degiskenlerini
kullanarak para krizlerini ngérmeyi amaglarken, bazilar1 ¢ok sayida iilkeyi icine alarak para krizlerini
aciklamada anlamli olabilecek degigkenleri aragtirmistir. Caligmalarda kriz tanimlamasi, kullanilan mo-
deller ve agiklayici degiskenler farkliliklar gostermistir. Asagida para krizlerini ongérmeye yonelik ya-
pilan ampirik caligmalar ve erken uyar1 gostergelerinin genel bir degerlendirmesi yer almaktadir.

3.1 Ampirik Calismalar

Kaminsky ve Reinhart (1996, s.11-12) 1970-1995 dénemini esas alarak 15 gelismekte ve 5 sanayiles-
mis lilkede goriilen 76 para krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olabilecek 9 makro ekonomik ve finansal
gostergenin hareketlerini incelemistir. Para krizlerinden 6nceki aylarda reel doviz kurunun degerlendi-
§i, M2/uluslararasi rezervlerin artig gosterdigi, M1 artisinin biiyiidiigii, ihracat ve dis ticaret hadlerinin
zayifladigi, iiretimin diistiigii, uluslararasi rezervlerin ve ithalatin geriledigi gozlenmistir.

Frankel ve Rose (1996, s.351) 1971-1992 donemi i¢in para krizlerini tanimlamak i¢in 105 gelismekte
olan iilkenin yillik verilerini kullanmigtir. Para krizlerinin iiretim artiginin diistiigii, yurtici kredi artisinin
yiikseldigi, yurtdisi faiz oranlarimin artti1, dogrudan yabanci sermaye girigi/toplam bor¢ oraninin azaldi-
81 donemlerde artis olasiligr gosterdigi, buna karsilik cari iglemler ve kamu dengesi gostergelerinin para
krizleri ile anlaml iligki i¢inde olmadigini ifade etmislerdir.

Ucger vd., (1998, s.15-18) Tiirkiye’deki 1994 para krizini incelemisler ve krizin sadece ekonomik ya-
pilardaki kétiilesmenin degil ayn1 zamanda kotii makroekonomik yonetimin bir sonucu oldugunu ile-
ri stirmiiglerdir. Yazarlar krizi 6ngérmede Kaminsky vd.’nin (1998) 3 aylik 12 degiskene ilave olarak
yedi degisken (ihracat/ithalat, reel doviz kuru, kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, borg¢ vadesi, rezerv-
ler/M2Y+borg stoku, kamu ac1g1/GSYIH, hazineye kisa vadeli avanslar/GSYIH) kullanmiglardir. Bu
degiskenlerden ihracat/ithalat, kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, hazineye kisa vadeli avanslar/GSYIH, re-
zervler/M2Y+borg stoku, reel M1 degiskenlerinin 1994 para krizini 6ngdérmede en iyi anlamli degis-
kenler oldugunu vurgulamistir.

Kruger vd. (1998, 5.16), 1977-1993 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkenin yillik 10 degisik verile-
rini kullandiklar1 aragtirmalarinda, kredi artisinin, kur uyumsuzlugunun ve diisiik sermaye yeterliliginin
spekiilatif saldirt olasiligini yiikseltebilecegini, ayn1 zamanda Asya lilkelerinde para krizlerinin bolgesel
yayilma etkisinin anlamli ve giiclii oldugunu ifade etmislerdir.

Kibritcioglu, vd. (1999, 5.19-24) 1994 finansal krizini 1986-1998 donemi aras1 51 degiskenin aylik ve-
rilerini kullanarak 6ncii ekonomik gostergeler metodu ile incelemisler ve sinyal veren gostergeleri bul-
mak icin doviz kuru piyasa baski endeksi olugturmuslardir. 51 gosterge arasinda dig ticaret haddinin, pi-
yasanin resmi kurun iizerinde belirledigi doviz kurunun, ihracat piyasasindan alinan yeni siparis miktar-
larinin, ihracata iligkin beklenti degiskeninin para krizleri i¢in dncii ekonomik gostergeler olabilecegi
sonucuna ulagmiglardir.

Berg ve Pattillo (1999, s.109-128) 1997 oncesinde Onerilen ii¢ farkli para krizi tahmin modellerini
[(KLR) (1998), Frankel ve Rose (FR) (1996) ve Sach, Tornell ve Valesco (STV) (1996)] degerlendir-
migler ve bu modellerin Asya krizinin tahmininde ne 6l¢iide giiclii olabilecekleri sorusuna yanit aramig-
lardir. Yazarlar, FR hem de KLR modellerinde yiiksek cari islem aciginin énemli bir risk faktorii oldu-
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gunu, iic modelin degerlendirilmesi sonucunda ise yurtici kredilerin yiiksek oldugu, reel doviz kurunun
trend degerine gore degerli ve M2/rezervler oraninin artti§1 durumlarda para krizlerinin goriilme olasili-
ginin artig gosterebilecegini belirtmiglerdir.

Edison (2000, s.36), KLR nin (1998) sinyal metoduyla 1970-1995 dénemi arasinda Latin Amerika,
Asya ve Avrupa tilkelerinden toplam 20 iilkenin cari islemler, sermaye hesabi, reel sektor ve finansal
sektor gostergelerini kullanmig ve déviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon gibi degiskenleri modele ilave
ederek para krizlerinde sinyal verebilecek degiskenleri belirlemistir. Aragtirmada reel doviz kurunun
deger kazanmasinin, M2/rezervler oraninin artmasinin, uluslararasi rezervlerde kayiplarin ve hisse se-
nedi fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para krizleri i¢in 6nemli sinyal gostergeleri olabilecegi so-
nucuna ulagilmistir.

Goldstein vd.(2000, s.56) 1970-1995 donemi i¢in Kaminsky ve Reinhart’in (1999) bankacilik ve para
krizlerini tahmin etmede kullandig1 25 iilkenin aylik bazdaki gostergelerini daha da genisleterek para ve
banka krizlerini sinyal yaklagimiyla tahmin etmiglerdir. Bankacilik krizleri i¢in reel doviz kuru, hisse se-
nedi fiyatlari, para ¢arpani, iiretim artig1 ve ihracat gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde
ise reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat, M2/rezervler ve iiretim artiginin kriz sinyali veren di-
ger gostergeler oldugunu belirlemiglerdir.

Tudela (2001, 5.26), 1970-1997 donemi icin 12 OECD iilkesinin ii¢ aylik bazda 11 degiskenini kullan-
mig ve para krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligini aragtirmigtir. Modelde reel efektif doviz kuru endeksinin
azalmasinin, portfdy yatirimlan seklinde kisa vadeli sermaye girislerinin ve kamu bor¢larindaki artigla-
rin para krizlerinin ortaya ¢ikmasindaki 6ngoriileri anlaml bir sekilde artirdigi sonucuna ulagilmigtir.

Kamin vd. (2001), 1988-1999 donemi icin yillik bazda 26 gelismekte olan iilkenin para krizlerini 6n-
gordiikleri caligmalarinda, digsal degiskenlerin yurtici degiskenlerden krize daha biiyiik katk: saglaya-
bilecegini ortaya koymuslardir.

Lau ve Yan (2002, 5.24-29), 1981 ve 2001 yillar1 arasinda 16 iilke i¢in para krizlerini logit model kulla-
narak tahmin edilmislerdir. Modelde, kisa vadeli yabanci yiikiimliiliikler/toplam uluslararas: rezervler,
kamu agiklar1 ve reel doviz kuru degerlenme degiskenlerinin spekiilatif ataklar icin anlamli tahminciler
oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Khusaini (2002, s.18), 1990 sonras1 Endonezya’da para krizlerini agiklamada ekonomik temelleri tem-
sil eden 8 degisken kullanmistir. Dogrusal modelde M2/rezervler, bankalarin 6zel sektérden alacakla-
r/GSYIH, cari islem ag1§1/GSYIH, GSYIH artis1, rezervler/ithalat degiskenlerinin Endonezya para bi-
rimi Rupiah’in degisimini ylizde 95 oraninda agikladig1 sonucuna ulagilmigtr.

Zhuang ve Dowling (2002, s.16-19) 6 Giineydogu Asya iilkesinin (Endonezya, Kore, Malezya, Filipin-
ler, Singapur ve Tayland) 1970-1995 doneme ait 38 degiskenin aylik verilerini kullanarak erken uyari
modeli tahmin etmisler ve modeli test etmek i¢in verileri 1996-1997 yillar1 icin uygulamiglardir. Calis-
mada yerli paranin deger kazanmasi, cari iglemlerde kotiilesme, bankalarin agirt dig bor¢lanmasi ve kur
uyumsuzlugu, yurti¢i kredi patlamasi, biilyiimede yavaslama ve varlik fiyatlarinda agirt sigkinlik gibi
gostergeler erken uyari sinyalleri veren degiskenler olarak belirlenmistir.

Burkart ve Coudert (2002, s.121-131) 1980-1998 donemii igin 15 gelismekte olan iilkenin ii¢ aylik verile-
rini kullanarak diskriminant analizi yontemiyle erken uyar sistemi modeli olusturmuglardir. Modelde yer-
li paranin agir1 deger kazanmast, kisa vadeli bor¢clanma ve enflasyon artisi ile uluslararasi rezervlerdeki ka-
yiplarin para krizleri i¢in 6ncii gostergeler oldugu; bu sonuglarin Krugman’in modelindeki ifade ettigi spe-
kiilatif ataklar ve kendi-kendini besleyen krizler icin uygunluk gosterdigi ifade edilmisgtir.
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Oka (2003, s.11-32) Calismasinda KLR (1997) ile Berg ve Pattillo (1998) tarafindan gelistirilen alter-
natif modelleri genisletmis ve 1980-1997 dénemi i¢in 118 iilke verilerini kullanarak para krizlerini
aragtirmugtir. Sinyal ve probit modellerde IMF’e yiiksek borcu bulunan, bor¢ servisinin ihracata orani
yiiksek olan, rezervlerin ithalata orani diisiik olan ve ihracat artis1 yavaglayan iilkelerin para krizlerine
yakalanma risklerinin artabilecegini sonucuna ulagilmisgtir.

Krznar (2004, s.20-34), Hirvatistan’da 1998 Eyliil ve 2001 Agustos’ta ortaya ¢ikan iki para krizinin er-
ken uyan gostergelerini belirlemek icin 39 gosterge kullanmistir. Calismada reel déviz kuru, kamu fi-
nansman dengesi/GSYIH, cari islemler dengesi/GSYIH, enflasyon ve dis bor¢ gostergelerinin iki para
krizi i¢cin anlamli 6ncii gostergeler oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozkan (2005, s.3), Tiirkiye’deki para ve finansal krizleri inceledigi calismasinda yurtici bor¢lanma-
ya bagl olarak faiz 6demesinden dolay1 zayif mali yapinin, sik1 doviz kuru taahhiidii politikasindan
kaynaklanan rekabet¢i yapinin zayiflamasinin, hedeflenen devaliiasyonun iizerinde seyreden enflas-
yon oranlarinin ve dzellikle finansal ve bankacilik sektoriiniin zayifliklarinin para krizlerinin nedeni
olabilecegi sonuna varmistir.

Giirler ve Kaplan (2005, s.16) Tiirkiye’de Temmuz 1996-Aralik 2004 donemi arasinda iki farkli yontem
kullanarak para krizi modelleri olusturmustur. Oncii gostergeler yaklasimina gore reel kur endeksi, sinai
tiretim, M2/uluslararasi rezervler, dis ticaret dengesi ve cari denge/GSMH degiskenlerinin para krizi
icin anlamli olduguna isaret edilmistir.

Gerni vd. (2005, s.43-50), oncii gosterge yaklagimiyla 1990-2004 donemi icin aylik veriler kullana-
rak Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarindaki para krizlerinin belirleyicilerini aragtirilmislardir. Aragtir-
mada ¢ok sayida degisken kullanilmig ve ulusal paranin degerlenmis olmasi, rezervlerin azalmasi, fa-
iz orani farkliliklarinin biiytimesi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilama oraninin diismesi, sa-
nayi iiretim endeksinin diisiis kaydetmesi ve enflasyon farkliliginin artmasi istatistiksel acidan krize
sinyal vermede anlamli bulunmustur.

Kaya ve Yilmaz (2005, s.92-96) Tiirkiye’de para krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligint 1990-2002 dénemi
arasinda 31 agiklayict degisken kullanarak logistik regresyon yontemiyle analiz etmiglerdir. Arastirma-
da makro, finansal, dis ekonomik, bekleyisler ve iilke riskini iceren bes ayri modelle para krizlerinin
goriilme olasilig arastirilmigtir. Finansal kiiresellesme olgusunun para krizlerinin yiizde 10 6nem sevi-
yesinde Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmstir.

Erkekoglu ve Bilgili (2005, s.32 ) 1979-2002 donemini kapsayan 21 gelismekte olan iilkenin para kriz-
lerinin Ongoriilmesini saglayabilecek erken uyar1 gostergelerini, ayirma (discriminat) analizi yaklagi-
miyla incelemistir. Modelin agiklama giicii diisiik olsa da toplam rezervlerin borg servislerine orani, top-
lam rezervlerin ithalata orani, biiylime orani, toplam bor¢ servisinin GSMH’ya ve mal ve hizmet ihra-
catina orani kriz yillari ile kriz olmayan yillart birbirinden ayiran gostergeler olarak one ¢ikmustir.

3.2. Para Krizi Modellerinde Erken Uyar1 Gostergeleri

Teoride para krizlerinin nedenlerine belirli bir ¢6ziim ortaya konmasa da uygulamada ortaya ¢ikabilecek
krizlerin olasi belirtilerine yukaridaki uygulamali ¢calismalardan da anlasilacagi gibi ¢ok sayida farkli de-
giskene yer verilmektedir. Bu belirtiler, resesyona bagl olarak kredi piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunlar
yaninda, yurtici ve yurtdisi kaynakli ekonomik giicliikleri temsil eden ¢ok sayidaki degiskenler kiimesini
kapsamaktadir. Ancak para krizleri konusunda gelistirilen teorik ve uygulamali ¢alismalarda genellikle
erken uyar1 gostergeleri olarak kabul goren degiskenler asagidaki Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Para Krizlerini Ongormede Kullanilan Degiskenler ve Yorumu
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81

Gosterge

Yorum

isaret*

Reel D6viz Kuru

Uluslararasi rekabetteki degisim yaninda kurun degerlenmesine veya deger
kaybetmesine yonelik bir gostergesidir. Asir1 degerlenmis reel doviz
kurunun finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligmi yiikseltmesi
beklenmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda rekabet kaybinin bir gostergesidir. Thracat

ihracat Artisi artisindaki azalma yerli paranin asir1 degerlenmesinden kaynaklanabilir ve
déviz  varliklart  yiikiimliiliklerini  karsilayamayan  bankalar risk
olusturabilmektedir.
Dis sektoriin zayifligi ve yerli paranin asir1 degerlenmesi para krizlerinin
ithalat Artisn nedenleri arasindadir. Her iki unsur rekabet¢i yapmin kaybolmasindan

dolay1 bankacilik sektériinde kirilganlig artirabilmektedir.

Dis ticaret
Hadleri

Ticaret hadlerindeki yiikselme, tilkenin ddemeler bilangosu pozisyonunu
gii¢lendirerek kriz olasiligini azaltmaktadir.

Cari islemler/
GSYiH

Ulkenin dis bor¢ ve sermaye cikisindaki artis, borcu siirdiiriilebilirligi
sorunlarna bagl olarak cari islem sorunlarini derinlestirebilmektedir. Bu
yap1 devaliiasyon beklentisini artirarak bankacilik sisteminde kriz
olasiligini giiclendirmektedir.

M2/Uluslararasi
Rezervler

Oran, bankacilik sisteminin yiikiimliiliikklerinin ne o6l¢iide yabanci
rezervlerle desteklendigini gostermektedir. Kriz sirasinda yerli paranin
yabanci paraya doniisiimii artacaktir. Bu nedenle bu oran MB’nin doviz
taleplerini karsilamasinin bir gostergesidir.

Doviz
Rezervinde Artis

Doviz  rezervindeki azalma kurun devalilasyon baskisi altinda
olabileceginin giivenilir bir gostergesidir. MB’nin sabit kuruyla doviz
satarak kuru korumaya c¢alismasi rezervlerini azaltabilir ve devaliiasyon
gergeklesmeyebilir. Ancak kur sisteminin ¢dkmesi, kurun korundugu
dénemden 6nce ortaya ¢ikabilir ve rezervlerde azalmanin isareti sayilir.

M1 ve M2 Artisi

Likidite 6lgiitii olan bu gostergelerdeki artislar kura yoénelik spekiilatif
artiglarin  olabilecegini ve bankacilik krizlerini baslatabilecegini
gostermektedir.

M2 Para Gosterge finansal liberalizasyonla iliskilendirilmektedir. Para ¢arpanindaki

Carpam biiyiik  artiy, mevduat zorunlu karsiliklarinda  sert azalmayla
agiklanmaktadir.

Yurti¢i Kredi Yurti¢i kredilerdeki asir1 yiikselme bankacilik sisteminin kirilganliginin en

/GSYIH

onemli gostergesi sayilmaktadir. Oran, bankacilik krizleri 6ncesinde artis
gostermektedir. MB’nin bankalara finansal durumlarini iyilestirmek igin
para enjekte edebildigi durumlarda kriz derinlesebilmektedir.

Yurt ici Reel faiz
oranlari

Reel faiz oranlari, liberalizasyon siirecinde artma egilimi gosterdiginden
finansal liberalizasyonun bir gostergesi olarak diisiiniilmektedir. Artan reel
faizler likiditeye ulagsmada sorunlar olabilecegini gosterirken spekiilatif
ataklarin uzaklastirilmasia yonelik egilimin artmasiin bir isaretidir

Kredi ve
Mevduat Faiz
oram Farki

Gostergenin belirli bir esik degerin iizerinde artmasi, bankalarda kredi
kalitesini azaltarak kredi riskinde kotiilesmeye ve sonugta bankalar1 kredi
vermede isteksizlige yoneltmektedir.

Kamu .
Borcu/GSYIH

Artan bor¢lanma gereksinimi yabanci sermaye girislerini tersine ¢evirerek
kirilganlig: artirmakta ve boylece kriz olasiligi giiglenmektedir.

Sanayi Uretim
Artis1

Sanayi iretim artisindaki gerilemeler finansal krizlerden once ortaya
¢ikmaktadir.

Hisse Senedi
Fiyati Degisme

Hisse senedi gibi varlik fiyatlarindaki asir1 artis finansal krizlerden once
goriilmektedir

Diinya Petrol

Yiiksek petrol fiyatlari resesyona neden olarak krizleri

Fiyatlar1 Artis1 tetikleyebilmektedir.

ABD Faiz Uluslar arasi faiz oranlari iilkelerden sermaye ¢ikismni artiran énemli bir
Oranlari faktordiir.

OECD Ulkeleri Yabanci tilke iretim artigi ihracati artirabilmekte ve kriz olasiligmi
Biiyiime Artis1 azaltabilmektedir.

Pozitif isaret, gosterge ile bankacilik krizi ¢cikma olasilig1 arasinda dogru yonlii, negatif isaret ise ters
yonlii iligkinin bulundugunu gostermektedir.

Kaynak: J. J. LESTANO ve G. H. KUPER (2003), Indicators of Financial Crises Do Work! An

Early-Warning

System for Six Asian

Countries.

(http://129.3.20.41/eps/if/papers/0409/0409001 .pdf)

(Erisim  Tarihi

26.06.2006)
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Yukaridaki tablonun birinci siitununda para krizlerinin belirtileri icin kullanilan oncii gostergeler,
ikinci siitununda bu gostergelerin soklar karsisinda artmasi veya diismesi durumunda para krizle-
riyle iliskisinin teorik agiklamasi, ligiincii siitunda gostergenin para kriziyle olan iligkisinin isareti
gosterilmektedir.

Erken uyar1 sisteminde bircok mekanizma kullanilmaktadir. Bu mekanizmalardan en 6nemlileri Frankel
ve Rose (1996)’un para krizlerini, Demirgii¢-Kunt ve Detragiache (1997, 2000)’nin bankacilik krizle-
rini aragtiran niteliksel tepki (logit ve probit) modelleridir. Bu modellerin diginda Sachs vd.(1996) tara-
findan 6nerilen ve birgok iilkeyi kapsayan kukla degiskenli panel regresyon modelleri ile Eichengreen
vd. (1995) tarafindan gelistirilen grafiksel olay yaklagimlari mevcuttur. Ayrica Kaminsky ve Reinhart
(1996)’1n sinyal yaklasimi da literatiirde en fazla kullanilan alternatif diger bir modeldir. Bu yontemde
gostergelerin degerleri kriz donemleri ile normal donemlerdeki degerleriyle karsilastirilmakta ve goster-
gelerin degerlerinin esik degerleri agmasi halinde, gosterge olasi krizlerin sinyali sayilmaktadir

Yukaridaki uygulamalarda goriildiigii gibi para krizlerinin 6ngoriilmesinde tek bir yontem kullanilmadi-
81 gibi ayn1 gostergelerden de yararlanilmamaktadir. Asagidaki boliimde Tiirkiye’de para krizlerinin on-
goriilmesinde Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimi metodu kullanila-
caktir. Bu yontemin secilmesinin nedeni, IMF’in yakin izleme faaliyetlerinin bir parcas1 olarak kullanil-
masi ve diger modellerin (logit ve probit modeller) aksine, degiskenlerin krize iligkin bireysel etkinlik-
lerinin anlamli bir sekilde siralanabilmesi, yani bir gosterge hakkinda niteliksel bir degerlendirme yapi-
labilmesine izin vermesidir. Ayrica bu yontemin diger bir iistiinliigli de bireysel bir gostergenin normal
seviyesinden sapma derecesi hakkinda bilgi verebilmesidir (IMF, 2002, s.49; Rabe, 2000, s.40).

4. PARA KRIiZLERINIi ONGORMEDE SINYAL YAKLASIMI METODU

Ekonomide kirilganligin sayisal olarak ifade edilmesine yonelik bir yaklasim da kirillganlik isaretlerinin
sayilarini hesaplamaktir. Yeterince siddetli sayilabilecek kirilganlik isaretleri, bir iilkenin krizden korun-
masini saglayabilecektir. Ancak burada kirilganliga iligskin kritik sinirin nasil belirlenecegi sorunu 6nem
kazanmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1996), 1970-95 yillar1 arasinda 15 gelismekte ve 5 sanayilesmis
tilkede ortaya ¢ikan para krizlerini incelemis ve sinyal yaklagimi ile gostergelerin krizi ne dl¢iide 6ngo-
rebilecegini arastirmiglardir. Kaminsky (1999, s.12), para krizlerine yonelik sinyal yaklagimini asagida-
ki sekilde aciklamaktadir:

n ; finansal krizlerin olas1 gostergelerini temsil ettigi varsayilan degisken sayisi,

xl , sinyali gostermekte ve doneminde gosterge, kritik smiri xtl ‘yi astyorsa, bu dénemde kriz sin-
yali oldugu soylenebilir.

Boylece; {Si 1= {S{, x{‘ >‘X{‘ } N

Denklem 1°de degiskenlerden bazilarinin krize yakin donemde agsir1 derecede diismesi veya biiylime
gostermesi, kriz sinyali olarak diisiiniilebileceginden dolay1 mutlak deger olarak ifade edilmistir. Mut-
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mi

lak deger, degiskenlerdeki farkli dalgalanmalar1 dikkate almamiza olanak vermektedir. Burada olasi bir

kriz sinyali yoksa {St = 0} degerini almakta ve denklem (2)’deki gibi gosterilmektedir.

’§=d—Ltgk x! \

\P¢ | =\t
N

Zaman serilerindeki dalgalanmay1 sinyale doniistiiren kritik sinirin seciminde birbiriyle celisen deger-
lendirmelerin ortadan kaldirilmasi da gerekmektedir. Eger kritik deger, yanlis sinyallerin sayisini azalt-
mak amaciyla cok kat1 belirlenmisse, sinyal gozden kacabilecek ve siddetli bir krizle kargsilagilabilecek-
tir (I. tip hata). Bu durum I. tip hatanin oldukga biiyiik olabilecegini gdstermektedir. Aksine kritik sinir
cok genis bir deger olarak belirlenmis ve normal degerine ¢ok yakinsa tiim krizler 6ngoriilebilse de as-
la kriz ortaya ¢ikmayacak bircok kriz sinyalinin alinmasi olasilik dahilinde olacaktir. Boylece birgok
yanlig sinyaller gonderilecektir (II. tip hata). Bu durumda II. tip hata biiyiliyecektir.

Sinyal yaklagiminda kritik bolgenin biiyiikliigiiniin secimi konusunda genel bir yaklagim mevcut degil-
dir. Ancak Kaminsky ve Reinhart (1999) her iki gosterge i¢in optimal kritik esik degerin biiyiikliigiinii
(yani diizensiz hareket ettigi diisiiniilen bir géstergenin gdzlem sayilarinin yiizdesini) kritik bélgenin ge-
nig bir aralik boyunca hareketlerini aragtirarak se¢mis ve yanlig sinyallerin dogru sinyallere oranini mi-
nimize eden degerini belirlemigtir. Bu oran (optimal esik deger) w ile gosterilirse;

Bl
(1-0@) 3)

Seklinde hesaplanmaktadir. Burada o, I. tip hata biiyiikliigiidiir ve 3 ‘ )?t] ‘ esik degerin fonksiyonudur
ve O ‘x{ >0.

I. tip hata sifir hipotezin yanliglikla reddedilmesi, II. tip hata ise sifir hipotezin yanliglikla kabul edil-
mesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sifir hipotez bir kriz olabilecegini ifade eden denklem 1’in mi-
nimize edilmesidir.

Bir gosterge kritik esik degeri asiyorsa gelecekte bir krizin sinyali alinabilmektedir. Bu durumda iki se-
naryo ortaya ¢ikmaktadir: i) Kriz sinyali alindiktan kisa siire icinde (kriz penceresinde) kriz ortaya ¢ik-
makta (dogru sinyal) veya ii) Kriz sinyali alindiktan kisa siire i¢inde kriz ortaya ¢ikmamaktadir (yanlis
sinyal). Her gosterge i¢in yanlis sinyallerin dogru sinyallere oranini tahmin etmek icin iyi ve kotii sin-
yalleri tamimlamak gerekmektedir.

Sinyal yaklagiminda, gostergelerin krizleri ongérme kabiliyetine sahip olmasinda beklenen donem (kriz
penceresi) esas alinmaktadir ve 24 veya 12 aylik pencere iizerinden degerlendirmeler yapilmaktadir.
Esik degerler, bir¢ok yanlis sinyale sahip olma riskleri ile ortaya ¢ikabilen krizleri kaybetme riskleri ara-
sindaki dengeyi korumak amaciyla belirlenmektedir. Ampirik uygulamalarda her gosterge icin optimal
esik degerler kiimesi elde edilmektedir. Esik degerler gisterge gozlemlerinin dagilimlarinin yiizdelerine
iliskin olarak tanimlanmaktadir.

Sinyallerin etkinligi aragtirilirken, hem tek tek gostergeler diizeyinde bir gostergenin, hem de gdsterge-
ler kiimesi diizeyinde tiim gostergelerin krizleri dngérmede ne 6l¢iide faydali oldugu incelenmektedir.
Kaminsky ve Reinhart (1996) sinyallerin siirekliligi ve dncii zamanlarini inceleyerek gostergelerin on-
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gorii kabiliyetlerine gore siralamasini yapmustir. Her gostergenin etkinliginin belirlenmesinde agagidaki
2x2 matrisine gore performans analizi yapilmaktadir.

Kriz Var (24 Ay Icinde) Kriz Yok (24 Ay Icinde)
Sinyal Alind1 A B
Sinyal Alinmadi C D

Yukaridaki matriste A, gostergenin iyi sinyal verdigi aylarin sayisini; B, gostergenin kotii (veya yanlis)
sinyal (noise) verdigi aylarin sayisini; C, gostergenin iyi sinyal vermede basarisiz oldugu aylarin sayisi-
ni; D ise, gostergenin kotii bir sinyal olabilecek bir sinyali vermedigi aylarin sayisini gostermektedir.
Miikemmel bir gdstergenin, sadece bu matrisin kuzey bati ve giiney dogu hiicrelerine (A ve D) ait olan
gozlemleri liretmesi gerektigi agiktir. Izleyen 24 ay iginde bir krizle sonuglanan her ayda gostergenin bir
sinyal vermesi durumunda A>0 ve C=0 ve yine izleyen 24 ay icinde bir krizle sonu¢lanmayan her ay-
da gostergenin bir sinyal vermemesi halinde B=0 ve D>0’dir. Uygulamada gostergelerin hepsinin mii-
kemmel bir gosterge profiline uymayacagi aciktir. Ancak matris, her gostergenin bu profile ne dl¢giide
yakin veya uzak oldugunun degerlendirilmesinde faydali bir referans olacaktir. Burada her gosterge icin
kotii sinyallerin iyi sinyallere oran1 [B/(B+D)]/[A/(A+C)] seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran, giiriiltii
sinyal oran1 seklinde de ifade edilmektedir. Formiilde, B[B/(B+D)] yanlis sinyallerin tiim olas1 kotii sin-
yallere oranini, [A/(A+C)] ise iyi sinyallerin tiim olasi iyi sinyallere oranini temsil etmektedir (Ka-
minsky vd, 1998, s.18-19). Literatiirde sifira yakin veya 1’den kiiciik degeri veren gostergenin kriz sin-
yali vermede bagarili oldugu ifade edilmektedir (Schardaux, 2002, s.114).

5. PARA KRIZLERININ SINYAL YAKLASIMI YONTEMIYLE ONGORULEBILIRLIGI:
TURKIYE UYGULAMASI

Bu calismada Kaminsky vd. (KLR) (1998) tarafindan yapilan sinyal yaklagimi yonteminde izlenen asa-
malara bagli kalinarak éncelikle kriz tanim1 ve donemi belirlenmekte, gostergeler secilmekte, esik de-
ger hesaplamalar1 yapilmakta ve ardindan ampirik uygulama sonuglar1 incelenmektedir.

5.1. Esik Deger ve Kriz Doneminin Belirlenmesi

Literatiirde kriz doneminin belirlenmesi konusunda tam bir goriig birligi yoktur. KLR para krizi done-
mini, doviz kuru baski endeksi seklinde tanimlamis ve endeksi doviz kurunda ve uluslararasi rezervler-
de agirlikli aylik yiizde degismeler seklinde olusturmus ve endeksin ortalamasinin 3 standart sapmasin-
dan daha fazla oldugu donemleri kriz donemleri olarak tanimlamigstir (Kaminsky vd. 1998, 5.16). Fran-
kel ve Rose ise para krizi donemini nominal doviz kurunun en az yiizde 25 deger kaybettigi donemler
olarak belirlemistir. Diger bir tanimda doviz kurunda bir 6nceki yillik degisimin en az yiizde 10’u asti-
81 donem olarak ifade etmistir (Berg ve Pattillo (1999, s.1189. Edison (2000, s.2) ise kura yonelik spe-
kiilatif atak karsisinda yerli paranin asir1 deger kaybettigi donemler ile uluslararasi rezervlerde biiyiik
azalmalarin birlikte goriildiigii donemler, para krizleri olarak tanimlamustir.

Uygulamalardan da anlagilacagi gibi kriz doneminin belirlenmesinde siklikla déviz kuru ve uluslararasi
rezerv degisimlerinin dagilimlarindan yararlanilmaktadir. Dagilim olusturulurken hem déviz kuru hem
de ilgili donem kuruyla TL’ye doniistiiriilen uluslararasi rezervlerin bir yil 6ncesi doneme gore yiizde
artig veya azaliglarinin farklart alinmigtir. Ardindan bu dagilimin ortalamasi ( x =-20,35) ve standart sapma-
st (s=29,02) hesaplanarak asagidaki formiil yardimiyla esik deger (21,15) bulunmustur.

Esik Deger= x+ 1,43s
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Burada x dagilimin ortalamasini ve s ise dagilimin standart sapmasini gostermektedir. Esik degerin tize-
rinde kalan donemlerin kriz donemleri oldugu kabul edilmistir. Asagidaki Sekil 1’den de goriilecegi
tizere 1994Q2 ve 2001Q1 para krizleri ortalama art1 1,43 standart sapma degeri olan esik degerin agil-
di1g1 noktalarda ortaya ¢cikmustir. Literatiirde esik degerin belirlenmesinde sabit sayinin standart sapma ile
carpilmasi gerektigi konusunda kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir.
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Sekil 1. Para Krizine Ait Donemlerin Belirlenmesi

5.2. Kullanilan Gostergeler

Literatiirde para krizlerinin ongoriilmesinde ¢ok sayida farkli gostergelerin kullanildigi yukaridaki
Tablo 1’de goriilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan gostergeler uygulamalarda ¢ogunlukla tercih edi-
len ve donemsel olarak mevcut olabilenler arasindan secilmistir. Gostergelerin bir kismina bir takim
nedenlerden dolay1 ulagilamadigindan (frekans uyumsuzlugu vb.) arastirma kapsami disinda tutulma-
st uygun goriilmiistir.

Bu calismada verilerin elde edilebilirligi ol¢iisiinde 1990 ve 2005 yillar1 arasinda gostergelere ait 3 aylik
degerler kullanilmis ve veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmugtir. Verilerin
mevsimsellik ve trend etkisinden armdirilmasi amaciyla bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore yiizde artig
veya azaliglar1 hesaplanmigtir. Asagidaki Tabloda ¢alismada kullanilan gostergeler verilmektedir.

Tablo 2. Analize Konu Olan Degiskenler

1. Sermaye Cikis1

2. Sanayi Uretim Endeksi

3. M2/ Uluslar arast Rezervler
4. GSMH (1987 Sabit Fiyatlarla)
5. M1

6. Uretim Artis1 Sabit (Sabit Fiyat Fiyatlarla)
7. IMKB100 Endeksi

8.3 Aylik Mevduat Faizi

9. Reel Efektif Doviz Kuru

10. Thracat

11.Banka Mevduatt

12. ithalat

13. M2

14. MB Déviz Rezervi

15. M2Y / Baz Para

16.Yurti¢i Krediler/GSYIH
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Gostergelerden bazilari (sermaye cikisi, uluslararasi rezervler gibi) dolar cinsinden verildiginden bu de-
gerler ilgili donemdeki ortalama doviz kuru ile ¢arpilarak TL ye doniistiirtilmiigtiir.

5.3. Esik Degerlerin Belirlenmesi

Bu calismada yiizde 10 ve 20’lik dilimler arasinda yiizde1’lik artiglarla 11 farkl yilizde seviyeye ait esik
degerler belirlenmis ve bu esik degerlerden hareketle her bir gostergeye ait giiriiltii sinyal oranlar1 (ko-
tii sinyallerin iyi sinyallere orani) bulunmugur. Her gosterge icin giiriiltii sinyal oranint minimum yapan
yiizdelik dilim esik deger olarak alinmistir. Tablo 3’de gostergelerin esik degerlerinin yon ve yiizdelik
dilimlerine iligkin bilgiler gosterilmektedir.

Tablo 3. Esik Degerlerin Yonii ve Yiizde Seviyeleri

Degisken Adi Esik Deger (Thresholds)

Yon Yizde Diizey (Percentile)
Sermaye Cikisi Yukar1 0,11
Sanayi Uretim Endeksi Asag 0,10
M2 / Uluslararas: Rezervler Yukar1 0,10
GSMH 1987 (Sabit Fiyatlarla) Asagi 0,10
M1 Yukari 0,20
Uretim Artisi (Sabit Fiyatlarla) Asag 0,10
IMKB100 Endeksi Asagi 0,20
3 Aylik Mevduat Faizi Yukari 0,10
Reel Efektif Doviz Kuru Asagi 017
Ihracat Asagi 0,19
Banka Mevduati Yukar1 0,20
[thalat Yukari 0,14
M2 Yukari 0,17
MB Déviz Rezervi Asagi 0,19
M2Y / Baz Para Yukari 0,14

Yukaridaki tabloda birinci siitunda degiskenlerin kriz sinyali verme durumlarina ait yonleri verilmistir.
Buradan asag1 yon veren bir degisken i¢in esik deger belirlerken alt yiizdelik dilimler yukar1 olanlarda
ise iist yiizdelik dilimler dikkate alinmigtir.

Ikinci siitundaki yiizdelik dilimler, gostergelere iliskin giiriiltii-sinyal oranin1 minimum yapan esik de-
gerleri vermektedir. Ornegin yonii asag1 olan sanayi iiretim endeksi icin yiizde 10, yonii yukari olan ban-
ka mevduati icin ise yiizde 20’lik dilime ait esik deger giiriiltii sinyal oranin1t minimum yapmaktadir.
Gostergelerden yurtici kredilerin GSYIH’ya orani yiizde 10 ve 20 yiizdelik dilimlerinde kriz éncesi do-
nemde sinyal alinamamasi nedeniyle uygun bir esik deger bulunamamis ve bu gosterge analiz asama-
sinda dikkate alinmamugtir.

5.4. Ampirik Sonuclar

Elde edilen bulgularin incelenmesinde oncelikle her bir gosterge tarafindan agiklanan kriz yiizdelerine
bakilmistir. Tablo 4’de ilk iki siitunda gostergelerin 1994 ve 2001 krizlerinde kriz 6ncesi iki yillik pen-
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cerede iirettikleri sinyal sayilar1 gosterilmektedir. Son siitunda ise ayni donemde en az bir sinyal alinan
kriz sayis1 toplam kriz sayisina boliinerek aciklanan kriz yiizdeleri hesaplanmustir.

Tablo 4. Kriz Donemlerinde Alinan Sinyal Sayilar: ve Krizlerin Aciklanma Yiizdeleri

Degisken Adi Sinyal Sayisi Aciklanan Kriz
1994 2001 b
Sermaye Cikis 2 2 100
Sanayi Uretim Endeksi 2 2 100
M2 /Rezerv 0 3 50
GSMH 1987 SabitFiyat 2 0 50
Ml 1 3 100
Uretim Artis1 SabitFiyat 2 0 50
Imkb100 Endeksi 2 2 100
3 Aylik Mevduat Faizi 0 2 50
Reel Efektif Doviz Kuru 3 0 50
Ihracat 3 0 50
Banka Mevduati 0 3 50
ithalat 1 1 100
M2 0 2 50
MB Déviz Rezervi 2 0 50
M2y / Baz Para 1 0 50
Ortalama = 66,6

Tablodan da goriilecegi gibi her bir gosterge krizlerin ez az yiizde 50’sini dogru olarak agiklamigtir. Or-
talama olarak ise gostergelerin krizleri dogru aciklama yiizdesi 66,6 olmusgtur.

Her bir gostergenin performansina iligkin bilgiler asagida Tablo 4’de gosterilmektedir. Bu tablodaki de-
gerler Ek 1°de verilen Sekil 3’°deki grafiklerden yararlanilarak hesaplanmustir.
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Tablo 5. Degiskenlerin Onem Swralarimn Giiriiltii-Sinyal Oranlar Yardimiyla Belirlenmesi

Degisken Adi A/(A+C) | B/(B+D) (B/(B+D))/ A/(A+B) (A/(A+B))-
(A/(A+C)) P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
1 2 (Giiriiltii / Sinyal) 4 P(Kriz/Sinyal)-
3 P(Kriz)

3
Sanayi Uretim Endeksi 0,19 0,07 0,36 50,00 23,77
Sermaye Cikist 0,19 0,09 0,47 50,00 18
M2 / Rezerv 0,19 0,10 0,52 42,86 14,79
GSMH 1987 Sabit Fiyatl 0,13 0,09 0,71 40,00 8
Uretim Artis1 SabitFiyat 0,13 0,10 0,76 33,33 5,75
M1 0,25 0,20 0,80 30,77 4,54
IMKB100 Endeksi 0,25 0,20 0,80 30,77 4,54
3 Aylik Mevduat Faizi 0,13 0,11 0,89 28,57 2,34
Reel Efektif Doviz Kuru 0,19 0,18 0,95 27,27 1,04
Thracat 0,19 0,20 1,07 25,00 -1,23
Banka Mevduati 0,19 0,22 1,19 23,08 -3,15
Ithalat 0,13 0,16 1,24 22,22 -4,04
M2 0,13 0,20 1,60 18,18 -8,05
MB Déviz Rezervi 0,13 0,22 1,78 16,67 -9,56
M2Y / Baz Para 0,06 0,18 2,84 11,11 -15,12

1 Olast iyi sinyallerin bir yiizdesi olarak iyi sinyaller
2 Olas: kotii sinyallerin bir yiizdesi olarak kotii sinyaller

3 Kotii sinyallerin (kotii sinyallerin alinmis olabildigi aylarin bir oran1 olarak 6l¢tilmiistiir) iyi sinyallere (iyi
sinyallerin alinmig olabildigi aylarin bir oran1 olarak ‘6l¢iilmiistiir) orani.

4 izleyen 8 ii¢ aylik donem igerisinde en az bir krizle sonuclanan gosterge tarafindan alinan sinyallerin yiizde-
si.”Sinyal alinmas1 durumunda bir krizin ¢ikmasi sarth olasiligini gosterir.

S Bir krizin ¢ikmast gartli olasiligi ile bir kriz ¢ikma olasilig1 arasindaki fark.

Tablonun ilk siitunu her bir géstergenin iyi sinyalleri alma egiliminin bir dl¢iisiinii gostermektedir. Ola-
st iyi sinyallerin bir oran1 olarak (A/(A+C)), gosterge tarafindan alinan iyi sinyallerin sayisin1 géstermek-
tedir. 1 (yiizde 100) puanina sahip olabilmek icin her bir kriz 6ncesi 2 y1l boyunca her ii¢ ayda bir sinyal
alinmasi gerekmektedir. Tablonun ikinci siitunu gostergelerin performanslarini kotii sinyal gondermeleri
yoniiyle 6lgmektedir. Olas1 kotii sinyallerin bir oran1 olarak (B/(B+D)) gosterge tarafindan alinan kotii
sinyallerin sayisin1 gostermektedir. Siitundaki degerler ne kadar diisiikse gdsterge o kadar iyidir.

Tablonun tiglincii siitunu gostergelerin iyi sinyal tiretme ve kotii sinyallerden kaginma yetenekleri hak-
kinda bilgilerini gostergelerin giiriiltiiliiliigiiniin bir 6l¢iisii olarak giirtiltii- sinyal oran1 adiyla birlestir-
mektedir. Bu siitundaki degerler ne kadar kiiciikse gosterge o kadar iyidir. Bu oran hangi gostergenin
potansiyel gostergeler listesinden atilmasina karar vermede bir 6lgiit olarak kullanilabilir. Tesadiifi za-
manlarda sinyal alan bir sinyal cihazinin 1’e esit bir giiriiltii sinyal oran iiretmesi beklenir. Buradan ha-
reketle giiriiltii sinyal orani bire esit ya da biiyiik olan gostergelerin asir1 giiriiltii iirettigi ve boylece ana-
lizden cikarilmasi gerektigi sonucuna varilabilir. Buradan hareketle sinyal yaklagimi cercevesinde para
krizlerinin belirlenmesinde dikkate alinan gostergelerden altisinin listeden ¢ikarilmasi gerekecektir. Bu
gostergeler ihracat, banka mevduat, ithalat, M2, Merkez Bankas1 doviz rezervi ve M2Y/Baz para’dir.
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Gostergelerin giiriiltiiliiliigiinii belirlemenin diger bir yolu sinyal alinmasi durumunda kriz ¢ikma
sartlt olasiliginin (A/(A+B)) kriz ¢ikma olasilig1 ((B/(B+D)/(A+B+C+D)) ile karsilastirilmasidir. Tab-
lonun son iki siitununda bu bilgilere yer verilmektedir. Gostergenin iyi olmasinin bir sarti da onun
sartli olasiliginin sartli olmayan olasigindan biiyiik olmasina baglhidir. Son siitunda her iki olasilik ara-
sindaki fark goriilmektedir. Buradaki tahminlerden negatif degerli gostergelerin, giiriiltii sinyal ora-
n1 1’in iizerinde olan gostergelerle ayni oldugu aciktir. Buradan da her iki yaklagimin ayni bilgiyi ver-
dikleri anlagilmaktadir.

5.4.1. Oncii Gostergelerin Ne Derecede Oncii Oldugu Sorunu

Bir 6nceki boliimde gostergeler daha az yanlis sinyal verme yonleriyle krizleri ngdérme yeteneklerine
gore siralanmuglardi. Ancak boyle bir yaklasim sinyallerin dncii zamanini dikkate almamaktadir. Bu du-
rumda 6nceden tedbir almak isteyen politika yapicilar, kriz patlak verdigi sirada iyi sinyal veren bir gos-
terge ile kriz patlak vermeden 6nceki bir zamanda iyi sinyal veren bir gosterge arasinda kayitsiz kalabi-
lecektir. Yukaridaki Tablo 5, kriz gerceklesmeden 6nceki iki yillik pencere dikkate alindiginda krizden
12 ay Once sinyal veren bir gosterge ile krizden 3 ay once sinyal veren bir gostergeyi biribirinden ay1-
ramayacaktir.

Buradan hareketle kriz gerceklesmeden onceki ilk sinyal alinan ortalama ay sayilari her bir gosterge icin
asagidaki Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Ortalama Oncii Zaman (Average Lead Time)

Degisken Ad1 Kriz Oncesi Ik Sinyalin
Alindig1 U¢ aylik Sayisi

Sanayi Uretim Endeksi
GSMH 1987 Sabit Fiyat
Sermaye Cikis
IMKB100 Endeksi
M2/ Rezerv
M2Y / Baz Para
MB Déviz Rezervi
Thracat
Reel Efektif Doviz Kuru
Banka Mevduati
M1
M2
Uretim Artis1 Sabit Fiyat
3 Aylik Mevduat Faizi
ithalat
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Yukaridaki tablo incelendiginde segilen gostergelerin yaridan fazlasi ilk sinyallerini kriz ortaya ¢ikma-
dan 3 ile 8 ii¢ aylik donem arasinda gondermektedir. Buradan hareketle gostergelerin, politika yapicila-
rina Onleyici tedbirler almasi i¢in uygun bir 6ncili zaman sunabilecegini soylemek yanlig olmayacaktir.
Ancak burada, 3 aylik mevduat faizi, Tablo 6’da yer almas1 uygun goriilen degiskenlerden biri olsa da,
giiriiltii sinyal orani 1’in lizerindedir ve en diisiik 6ncii zamana sahiptir. Bunun diginda gostergelerden
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cogunun kriz i¢in tesadiifi olmaktan ziyade oncii degiskenler olabilecegi ve bu sonucun erken uyart sis-
temiyle tutarli oldugu sdylenebilir.

5.4.2 Sinyallerin Israrcihigina (Persistence) Bakis

Potansiyel bir 6ncii gostergede aranilan diger bir 6zellik sinyallerin kriz 6ncesi iki yillik dénem boyun-
ca diger zamanlara gore daha 1srarc1 olmalart durumudur. Normal zamanlara gore kriz 6ncesi donem bo-
yunca sinyallerin 1srarcilif1, donem bagina ortalama sinyal sayist olarak dlciilmektedir. Sinyallerin Israr-
cilik durumlart Tablo 6’da gosterilmektedir. Israrcilik kavrami gostergelerin giiriiltiiliiliigiine bakmanin
diger bir yoludur. Tablodaki 6l¢ii giiriiltii sinyal oraninin tersidir. Burada da gostergeler performanslari-
na gore siralanmislardir. Ornegin sanayi iiretim endeksi igin sinyaller kriz 6ncesinde normal zamanlar-
dan yaklasik 3 kat ve sermaye ¢ikisi icin yaklasik 2 kat daha 1srarcidir.

Tablo 7. Sinyallerin Israrcilik (Persistence) Durumlarinin Belirlenmesi

Degisken Adi Normal Zamanlara Gore
Kriz Esnasindaki Israr

Sanayi Uretim Endeksi 2,8
Sermaye Cikis 2,1

M2 / Ulus. Rezerv 1,9
GSMH (1987 SabitFiyatl) 1,4
Uretim Artist SabitFiyat 1,3
M1 1,25
IMKB100 Endeksi 1,25
3 Aylik Mevduat Faizi 1,12
Reel Efektif Doviz Kuru 1,06
fhracat 0,94
Banka Mevduati 0,84
ithalat 0,81

M2 0,63
MB Doviz Rezervi 0,56
M2Y / Baz Para 0,35

5.4.3. Kirillganlik Endeksinin Hazirlanmasi

Tiim gostergeler tarafindan saglanan bilgiler, gelecekte ortaya cikabilecek bir krizin degerlendirilmesi
amaciyla birlikte kullanilabilir. Bu amagla bazi bilesik endeks hesaplama yontemlerine bagvurulmakta-
dir. Bu yontemlerde kriz agamasinda olan bir ekonominin kirilganlig: tespit edilirken incelenen donem-
de alinan sinyallerin say1si1 her bir gésterge i¢in hesaplanmaktadir. Buna goére sinyal sayisi arttik¢a finan-
sal bir kriz olasilig1 da artacaktir.

Bilesik endeks hesaplamada farkli yonemler kullanilmaktadir. Burada bunlardan ikisi incelenecektir.

n gostergeler vektorii X olsun. Herhangi bir donemde sinyal sayisi 0 ve n arasinda bir yerde olabilir. Bu-
radan ilk bilesik endeks asagidaki gibi tanimlanir;
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n
L=) Bf
t kz=1 t @)
Eger k degiskeni ( sz ) t doneminde esik degeri agarsa (B,k) 1’e aksi takdirde O’a esit olur.

Goriildiigii gibi bu endeks hesaplanirken gostergelerin tahmin giigleri dikkate alinmamaktadir. Asagida-
ki formiil 5’de her bir gostergeye ait sinyaller, kendi giiriiltii sinyal oranlarimin tersi ile agirhiklandirildi-
gindan formiil 4’e gore daha giivenilir bir bilesik endeks elde edilebilmektedir.

n
L=y L Bf
t kzl ok 5)
)
Burada , of k degiskenine ait giiriiltii sinyal oranidir.
Asagidaki sekilde kriz donemleri i¢in agirlikli bir bilesik endeksin performansi gosterilmektedir. Bu en-
deks ayni zamanda ekonominin kirilganlik derecesini yansitmaktadir.

9,00 4
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Agirlikli Bilesik Endeks Kriz Dénemi

Sekil 2. Anlaml Oncii Gostergelerden Tiiretilen Agwrlikl Bilesik Endeks

Yukaridaki sekilde bilesik endeks hesaplanirken giiriiltii sinyal oran1 1’in altinda olan ve bu nedenle kri-
zi agiklamakta anlamli olduklart kabul edilen gostergeler dikkate alinmustir.

1994 krizi i¢in endekse bakildiginda inig ¢ikish bir dalgalanma yaganmustir. Ancak 1992Q1 ve 1994Q1
donemleri arasinda genel olarak endeksin artis egiliminde oldugunu soyleyebiliriz. 2001 krizi 6ncesin-
de ise bilegik endeksin 1999 yil1 boyunca azalmaya bagladigi 2000 yilindan itibaren ise bu siirecin tersi-
ne dondiigii goriilmektedir. Subat 2001 krizi 6ncesi 6 ay dikkate alindi§inda endeks oldukga yiiksek dii-
zeydedir. Kriz 6ncesi donemler diginda endeks bazi donemlerde keskin artiglar gosterse de genel olarak
diisiik diizeyli dalgalanmalar gdstermistir.
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6. SONUC

Para krizlerinin biiylik maliyetlere yol agmasi, kriz ortaya ¢ikmadan once iilkelerin erken uyari sistem-
leri gelistirmesini gerekli kilmaktadir. Gelistirilen erken uyar1 sistemlerinde ortak 6zellik, yurtigi ve
yurtdigr sektorlere iligkin agiklayici degiskenlerin kullanilmasidir. Uygulamada ¢ok sayida farkli erken
uyar1 modelleri kullanilmaktadir. Bu modellerden en fazla kullanilanlardan biri de Kaminsky vd. (1998)
tarafindan gelistirilen sinyal yaklagimi modelidir.

Bu yaklasimda sinyallerin etkinligi arastirilmakta; hem tek tek gostergeler diizeyinde bir gdstergenin,
hem de gostergeler kiimesi diizeyinde tiim gostergelerin krizleri ngérmede ne ol¢giide faydali oldugu
incelenmektedir. Sinyallerin 1srarcilig1 ve oncii zamanlar incelenerek gostergelerin 6ngorii kabiliyetle-
rine gore siralamasi yapilmaktadir. Bu siralamada gostergelerin belirli yiizdelik dilimleri icin esik deger-
ler belirlenmekte ve her gosterge icin giiriiltii sinyal oranin1 minimum yapan yiizdelik dilim o gosterge-
nin egik degeri olarak alinmaktadir. Giiriiltii sinyal oran1 1 degerinin altinda olan gostergelerin krizleri
aciklamada anlamli olduklar1 kabul edilmektedir.

Bu ¢alismada para krizlerini sinyal yaklagimiyla 6ngormede faydali oldugu diisiiniilen ve literatiirde
cogunlukla tercih edilen 15 gosterge kullanilmistir. Her bir gostergenin krizlerin en az yiizde 50’sini
dogru olarak acikladigi ve ortalama olarak ise gostergelerin krizleri dogru ag¢iklama yiizdesinin yiiz-
de 66.6 oldugu hesaplanmistir. Aragtirma sonucunda 15 gostergeden 9 unun para krizini aciklamada
anlamli oldugu bulunmustur. Bu gostergeler 6nem sirasina gore; sanayi iiretim endeksi, sermaye ciki-
s1, M2/ rezervler, GSMH (1987 sabit fiyatlarla), iiretim artisi (sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endek-
si, 3 aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz kurudur. Bu calismada gostergelerden reel efektif doviz
kurunun birinci; tiretim artiginin ikinci ve 3 aylik mevduat faizinin de birinci ve ikinci model i¢in an-
laml1 aciklayict degigken olabilecegi sonucuna varilmugtir.

Gostergelerin yaridan fazlasinda ilk sinyaller, kriz ortaya ¢ikmadan 3 ile 8 {i¢ aylik dénem arasinda
alinmaktadir. Buna gore gostergelerin politika yapicilarina 6nleyici tedbirler almast i¢in uygun bir 6n-
cli zaman arali§1 sunabilecegini sOylemek yanlig olmayacaktir. Ayrica sinyallerin 1srarciligi da goster-
gelerin performanslarini degerlendirmede giiriiltii sinyal oranina benzer sonuglar vermistir. Buna go-
re en Onemli gosterge olan sanayi iiretim endeksi i¢in sinyallerin kriz éncesinde normal zamanlardan
yaklasik 3 kat ve ikinci onemli gosterge olan sermaye cikisi i¢in yaklasik 2 kat daha 1srarci oldugu be-
lirlenmistir.
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MALI iISTIKRARIN KAMUSAL NITELIGI VE MALI PiYASA
BASARISIZLIKLARI

Dog. Dr. M. Mustafa Erdogdu®
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Bir ekonomi ancak, istikrar ortaminda yiiksek etkinlikle ¢alisabilir. Istikrar, ekonomide kaynaklarin etkin da-
guumina olanak saglayarak sosyal refahin artmasinda kritik bir rol oynar. Mali kiiresellesme ve Ozellikle de kisa
vadeli sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, bir taraftan krizlerin artan siklikta yasanmasina, diger taraftan da
mali istikrarin bir ekonomi icin éneminin daha iyi anlasiimasina yol agnustir. Istikrar, kamusal mallarin iki temel
ozelligi olan tiiketimde diglanamazlik ve rakip olmama ozelliklerine sahiptir. Ancak tam da bu nedenle, istikrar
icin piyasada talep olusmaz ve istikrarsizigin ortaya ¢ikmasi kolaylasir. Istikrarsizligi, bedeli cok agir sosyal ve
ekonomik sonuglara zemin hazirladigy icin, bir “kamusal kotiiliik” olarak degerlendirmek gerekir. Ekonomide is-
tikrar icin kritik onem tasryan mali piyasalarda, ciddi asimetrik bilgi ve bununla baglantili olarak ters secim, ah-
laki tehlike ve ¢coklu denge problemleri soz konusudur. Mali piyasalarda bilgi asimetrisinin olumsuz etkileri, di-
ger piyasalarda oldugundan daha agirdir. Bu piyasada aktif varliklar, gelecekte elde edilecek getiri karsiliginda
el degistirirler ve bu siirecte diger piyasa kanlimcilarimn nasi davranacag kritik énem tagir. Iste bu noktada, ma-
li kriz olusumunu tetikleyen ortak karar alma problemi ortaya ¢ctkmaktadir. Giiniimiizde krizlerin temel iktisadi
gostergeleri saglam iilkelerde bile ortaya ¢ikabildigi noktasindan hareketle bu ¢alisma, mali piyasa basarisizlik-
laruin bir krizin kendi kendini mesrulastiran bir bicimde gelismesindeki roliine odaklanmaktadir.

Anahtar kelimeler: Mali krizler, mali istikrar, mali piyasa basarisizliklari, kamusal mallar

PUBLIC GOOD QUALITY OF FINANCIAL STABILITY AND
FINANCIAL MARKET FAILURES

ABSTRACT

An economy can only perform effectively, when there is a stable environment. Stability plays a critical role
in raising social welfare, providing an environment for effective allocation of resources in an economy. Financial
globalization, particularly liberalization of short-term capital flows, has given rise to both crises occurring more
often and helping people to understand the importance of financial stability. Stability possesses two basic
properties of public goods, non-rivalry and non-excludability in consumption. However, there would not be any
demand in the markets for stability exactly for this reason and that makes instability easier to develop. Instability
needs to be seen as a “public bad” since it causes heavy social and economic costs. Financial markets are
critically important for economic stability, but they suffer serious asymmetric information problems that lead to
problems of adverse selection, moral hazard and multiple equilibrium. The negative effects of asymmetric
information problems are more intense in financial markets than other markets. Securities, equities and so on are
exchanged in this market according to future return expectations and during this process behaviours of other
market participants are critically important. Exactly in this point, a collective action problem that may trigger
formation of a crisis appears. From the starting point that nowadays crises may strike even economies with strong
fundamentals, this study focuses on the role of financial market failures in the process of a crisis development in
a self-fulfilling manner.

Keyword: Financial crises, financial stability, financial market failures, public goods
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1. GIRIS

Gecmiste cografi mesafe giiclii bir yalitkanlik etkisi yaratirken, durum bugiin ¢ok farklidir. Bugiin artik
yatirimlar i¢in cografi sinirlarin 6nemi biiyiik 6lciide kaybolmus ve ekonomik faaliyetler artan olciide
kiiresel bazda anlam ifade etmeye baglamistir. Yabanci varlik ve yiikiimliiliikler 1960’lar boyunca ulu-
sal ticari bankalarin bilan¢olarinda ihmal edilebilir bir diizeyde iken, 6zellikle 1970°1i yillarda Bretton
Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan giderek dnem kazanmigtir. Mali kiiresellesmenin (globalization)
ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin bir sonucu olarak bugiin diinya doviz piyasasi islem hacmi,
1977 yilindaki diizeyinin en az 100 kat tlizerindedir. Teorik olarak mali serbestlesmenin (liberalization)
sermaye kullanim maliyetlerini asag1 ¢cekerek kolaylagtirmasi, bunun da sermayenin etkin kullanimini
saglayarak hem ulusal hem de kiiresel diizeyde refahi artirmast beklenir. Bununla birlikte Mishkin’in
(2005, 5.28) vurguladig iizere, “...eger bir iilke mali serbestlesme siirecini iyi yonetemez ve gerekenle-
ri yapmazsa sonug ¢ok olumsuz da olabilir.”

Mal ve hizmet ticaretinin kiiresellesmesinin yarar1 konusunda iktisat¢ilar bugiin biiyiik 6l¢iide goriis bir-
ligi icindedir. Ancak mali kiiresellesme icin ayn1 seyi sdylemek zordur. Ornegin Nobel iktisat 6diillii Jo-
seph Stiglitz, 2002 yilinda yayinlanan Kiiresellesme: Biiyiik hayal Kirikligi isimli kitabinda mali kiire-
sellesmeye cok elestirel bir sekilde yaklasmakta ve gelismekte olan iilkelerin (GOU’lerin) mali piya-
salarinin serbestlestirilmesinin “...bir¢ok insan i¢in yoksulluk, bir¢ok iilke icin de toplumsal ve politik
kaos...” sonucunu dogurdugunu ifade etmektedir. Kiiresellesmeyi savunan en énde gelen iktisatcilardan
birisi olan Jagdish Bhagwati bile, 2004 yilinda yayinlanan Kiiresellesmenin Savunusu isimli kitabinda,
“...sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle ortaya c¢ikacagi iddia edilen muazzam yararlar, ikna edici
degildir’ demektedir. Diger taraftan 2003 yilinda yayinlanan Kiiresellesme Uzerine isimli kitabinda ma-
li piyasalarla iligkili olarak iinlii spekiilator George Soros, “...sahit olunan volatilite ve istikrarsizlik sis-
temseldir ve kiiresel mali mimarinin yapisindan kaynaklanmaktadir” yorumunu yapmaktadir.

Mali serbestiden beklenen yararlarin gerceklesebilmesi, ancak tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu ve
ozellikle de asimetrik bilgi (asymmetric information) sorununun yasanmadig1 durumlarda s6z konusu-
dur.! Oysa bilindigi gibi GOU’lerde rekabet, gelismis iilkelerde (GU’lerde) oldugundan daha sinirhdir.
GOU’lerin ¢ogunun kurumsal yapilarmin oturmadigi ve bankacilik sistemlerinin yeterince gelismedigi
bilinmektedir. Dogal olarak bu iilkelerin mali piyasalar1 da olduk¢a sigdir. Ayrica belirtmek gerekir ki,
GOU’lere 6zel bu sorunlara ek olarak, gelismis olsun olmasin biitiin iilkelerin mali piyasalarinda énem-
li piyasa basarisizliklarina yol agan asimetrik bilgi sorunu vardir. Dolayistyla, Bank for International
Settlements (2005) verilerine gére 2004 yilinda giinliik 1,88 trilyon ABD dolarina ulasan ve yaklasik
%80’1 bir hafta i¢inde geldigi ulusal piyasay1 terk eden sermaye akimlari, asimetrik bilginin de etkisiy-
le mali piyasalarda asir1 oynakliga (volatility) yol agmakta ve biiyiik 6l¢ekli spekiilasyonlarin etkisini ar-
tirmaktadir.

Son yillarin 6nemli derslerinden birisi, piyasalarin “kendi kendilerini dogrulayan” (self-fulfilling) keha-
netler biciminde davranma egilimi tasimasi ve toplu spekiilasyonlarin fiilen durdurulamamasidir. Ingil-
tere ve Italya’nin 1992’de ERM’den (Exchange Rate Mechanism) gikarilmalari, 1995°de Meksika peso-
sunun carpici diisiisii ve yenin yiikselisi, cesitli Asya iilkesi paralarinin ve Rus rublesinin 1997-98 deki
¢okiisii ve Arjantin pesosunun 2002 baslarindaki ¢okiisii bunu acgik¢a gostermektedir. “Her giin doviz
islemleri piyasasinda dolasan kisa vadeli mali akimlarin miktarinin yaninda merkez bankalariin

1 Lee ve Jayadev’in (2005) bugiine kadar yapilmig bir¢ok ¢alismanin sonuglaria iliskin yaptiklari bir degerlendirmeye gore,
tipik bazi 6n kosullarin yerine getirilmesi durumunda bile mali serbestisinin ekonomik biiyiimeyi artirdigina iligkin kanit
bulunmazken, gelir dagilimini olumsuz yonde etkiledigine iliskin olduk¢a saglam kanitlar bulunmaktadir.
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rezervleri kiiciik ve 6nemsiz kalmaktadir” (Sloman, 2004, s.498). Cok yiiksek hacimlere ulagmig olan
sermaye akimlarinin spekiilatif dogasi, hiikiimetlerin manevra yapma olanagini ciddi bir gsekilde siirlan-
dirmaktadir. Perraton vd. (2006, s.17) tarafindan alt1 ¢izildigi gibi, “hiikiimetlerin kars1 karsiya oldugu
sey acik politika kurallart degil, piyasanin reaksiyonuna gore degisen bir belirsizliktir.” Sermaye akim-
lar1 6ngoriilemez bir sekilde bir ililkeden digerine ani bir sekilde yon degistirmekte, bu da krizlere yol
acabilmektedir. Nitekim giderek artan sayidaki ¢aligsma, 1990’11 ve 2000°1i yillarda ardi ardina yaganan
krizlerde mali serbesti sonucu kolaylagsmis olan spekiilatif saldirilarin ve ani sermaye hareketlerinin bii-
yiik rolii oldugunu ortaya koymaktadir.2

Pes pese yasanan mali calkantilarin birgogu bazi ortak 6zellikler gdstermekle birlikte, gayet farkli ko-
sullarda ve hatta hi¢ beklenmedik dénemlerde patlak vererek o ana kadar gecer akce olan parasal kriz
teorilerini adeta alt iist etmistir. Oyle ki, artik parasal kriz teorilerini degisik “nesil”lere ayirarak smif-
landirmak olagan bir hal almustir (Ertiirk, 2003, s.225). Latin Amerika’da 1980’li yillarda yaganan bir
dizi krize dayanarak genellestirilen birinci nesil kriz teorilerine gore, krizlerin temelinde makroekono-
mik kirllganliklar yatmaktadir ve krizler ongoriilebilir. Bu teoriler, 6zellikle doviz darligi ¢ceken bir eko-
nomide hizla artan devlet harcamalarinin yol actig1 kamu kesimi aciklarina ve bu aciklarin para basarak
finanse edilmesine vurgu yapmakta ve bu arada para politikasindaki disiplinsizlik, asir1 degerlenmis do-
viz kuru ve 6nemli ticaret ortaklarindan bulasan kriz gibi bir dizi faktorii de goz ardi etmemektedir
(Wyplosz, 2006). Ancak birinci nesil teorilerin 6zellikle 1997-98 yillarinda Uzakdogu Asya’da yasanan
krizlere yeterince 151k tutamadigi aciktir. Zira krizden etkilenen higbir Asya iilkesinde ciddi bir kamu ke-
simi biitce ac181 ve asir1 diizeyde devlet harcamasi soz konusu degildir.3 Dolayisiyla da bu teoriler, As-
ya’da ortaya ¢ikan krizleri ongérmede son derece bagarisiz olmuglardir.

Asya krizi oncesinde sekillenmeye baglayan ikinci nesil modeller 6zellikle, mali olmayan kogullarin
beklenmedik sekilde kotiileserek ekonomi yonetimince basa ¢ikilamayacak duruma gelmesini vurgula-
maktadir. Boyle bir durumda krizler, kendi kendilerini dogrulayan (kendi kendilerini mesrulastiran) ke-
hanetler tarzinda gerceklesmektedir. Bu modelde kirilganligin belirlenmesindeki zorluk nedeniyle stan-
dart bir hata listesi yoktur. Genis kamu borcu, diisiik biiylime orani ve yiiksek igsizlik oranlarinin Avru-
pa ve Arjantin krizlerinde énemli oldugu diisiiniilmektedir. Uciincii nesil modeller Asya krizinin ardin-
dan gelistirilmistir ve ikincilerin bir tiirii olarak da diisiiniilebilir. Ugiincii nesil modellerde de ikinciler-
de oldugu gibi, ekonomideki kirilganliklarin bir krize yol a¢ip agmayacagi hususu piyasalarin risk algi-
lamasina baglidir. Dolayisiyla ikinci ve iiciincii nesil krizlerin ortak paydasi, bu krizlerin kendi kendile-
rini dogrulayici nitelikleridir. Ugiincii nesil modelleri ikincilerden ayiran fark, kirllganligim mali kesim-
den kaynaklaniyor olmasidir. Bu kirilganliklarin kdkeninde ise, ister mali, isterse mali olmayan kesimde
olsun, ister kamu kesiminde, isterse 6zel kesimde olsun, varliklar ve yiikiimliikler arasindaki uyumsuz-
luklar yatmaktadir. Bu uyumsuzluklar, doviz kompozisyonuyla, vade yapisiyla, ya da varlik ve yiikiim-
lillik durumuyla baglantili olabilir (Wyplosz, 2006).

Bugiine degin Asya krizinin temel nedenine iligkin, birbiriyle rekabet halinde olan iki farkl tezin ikti-
sat¢ilar arasinda yayginlik kazandig1 sdylenebilir. Bunlardan “ahlaki tehlike” (moral hazard) olarak ad-
landirilan birinci teze gore Asya’da hiikiimetler her ne kadar kendi harcamalarinda 6l¢iiyii kagirmamis
olsalar da, 6zel sektore verdikleri agir1 tesvik ve garantilerle sirket yoneticilerini pervasiz bir yatirim fur-
yasina 6zendirmislerdir. Bu durum ekonominin uzun dénemde kaldiramayacagi bir toplam talep artigi-

2 Bukonuda bkz. Radelet ve Sachs (1998), Mishkin (1999, 2005), Wyplosz (1999, 2006), Rogoft (1999), Eatwell ve Taylor
(2000), Krugman (2001), Yeldan (2001), Jomo (2001, 2004), Stiglitz (2002), Griffith-Jones, (2003), Yentiirk (2003),
Ertiirk (2003), Taylor (2003), Boratav (2003), Eichengreen (2004), Lim (2004), Aktan ve Vural (2004), Goldstein (2005),
Eichengreen ve Adalet (2005), Onis (2006), Dogruel ve Dogruel (2006).

3 Bu konuda bkz. Sachs (1997), Ertiirk (2003) ve Jomo (2004).
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nin sonucu olarak mali varlik ve emlak fiyatlarinda kopiik olugsmasina yol agmustir. Dolayisiyla krize ne-
den olan esas 0ge, hiikiimetlerin piyasalarin dogal seyrini bozan uygulamalaridir. Yayginlik kazanan
ikinci teze gore ise Asya krizinin temel nedeni, uluslararasi piyasalarda akildig1 davranan mali yatirim-
cilarin bir siirii gibi birbirlerini taklit ederek durup dururken bir panigin icine siiriiklenmeleridir. Bu go-
rlise gore, kriz ne reel ekonomideki sorunlarla, ne de s6z konusu iilkelerde uygulanan ekonomik politi-
kalarin i¢ celigkileriyle iligkilidir. Esas neden, tamamen serbestlestirilmis mali piyasalarin dogasindan
ileri gelen yapisal bir sorundur. Diinyanin degisik yerlerinde pes pese yasanan parasal krizlerin “bula-
sict” bir icerik tagidigina dair belirtilerin giderek artmasiyla birlikte, beklentilerin belirleyiciligini vurgu-
layan “mali panik™ tezi, “ahlaki tehlike” tezine gore son yillarda gittikce daha fazla agirlik kazanmustir.
Oyle ki, serbest piyasa ekonomisinin genel olarak sahip oldugu varsayilan nimetlerin gecerliligini sor-
gulamaksizin kabul eden bir¢ok iktisat¢i dahi artik, mali piyasalarin kendine 6zgii kosullarindan otiirii
farkli oldugunu, bu tiir piyasalarin kendi hallerine birakildiklarinda istenmeyen sonuglarin dogabilecegi-
ni kabul etmeye baglamistir (Ertiirk, 2003, 5.227-228).

Mali istikrar ile reel ekonomi arasinda yakin ve karsilikli olarak birbirini etkileyen bir iligki bulunmak-
tadir. Mali kesim bir iilkedeki kaynak dagiliminin beyni gibi iglev gordiigiinden, buradaki istikrarsizlik-
lar siiratle reel sektor iizerine yayilmaktadir. Mali istikrarsizligin derinlesmesi durumunda ise, olumsuz-
luklar reel kesimi de etkisi altina almakta ve sonucta iilke kendisini ekonomik bir krizin i¢inde bulmak-
tadir. Krizler yalnizca mali ve ekonomik olumsuz sonuglar dogurmakla da kalmamaktadir. Ayni zaman-
da gelir ve servetin yeniden dagilimi dahil olmak iizere, yillarca olumsuz etkileri olan sosyal maliyetle-
re yol agcmaktadir. Bunun 6tesinde mali kiiresellesmenin bir sonucu olarak giiniimiizde krizler, yalnizca
krizin gerceklestigi iilkeyle sinirlt kalmayarak diger iilkelere de bulagmaktadir. Mali sistemlerde ortaya
cikan krizlerin agir maliyetlerinin olmasi, mali istikrar1 saglamanin ve korumanin ne kadar énemli oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Bu istikrarsizliklara yol agan hususlarin tespit edilmesi, ¢oziim gelistirilebil-
mesi agisindan kritik oneme sahiptir. Bu makale bu amaca hizmet etmek iizere mali piyasa basarisizlik-
larini ele alacak ve bu basarisizliklar ile son yillarda ardi ardina yaganmakta olan mali krizler arasinda
bir bag olup olmadigini tespit etmeye caligacaktir. Takip eden boliimde kamusal nitelige sahip unsurla-
rin 6zellikleri ele alinacak, tiglincii boliimde mali istikrara kamusal nitelik kazandiran 6zellikler ortaya
konacaktir. Dérdiincii boliimde once mali piyasalar: diger piyasalardan farklilastiran unsurlar ele alin-
diktan sonra mali piyasa basarisizliklarinin neler oldugu, krizler ile iligkileri cercevesinde detayli olarak
aciklanacaktir. Besinci boliimde mali piyasa basarisizliklarini en aza indirebilecek ulusal ve uluslararasi
diizeyde uygulanabilecek politikalarin neler olabilecegi yoniinde kisa bir degerlendirme yapilacak, ar-
dindan son boliimde ¢aligmada ulagilan sonuglar 6zetlenecektir.

2. KAMUSAL NIiTELIGE SAHIP UNSURLARIN TEMEL OZELLIKLERI

Kamusal mallar4 6zel mallardan iki temel noktada ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, bu tiir mallarin
tiikketiminde rekabetin olmamasi (non-rivalry), ikincisi ise, bu mallardan yararlanmada diglamanin (exc-
lusion) olmamasidir (Stiglitz, 2000, s.128). Kamusal mal ve hizmetlerin iiretimi bir kez gerceklestikten
sonra, ayrimsiz olarak herkes bu mal ve hizmetlerden yararlanabilir. Ornegin deniz fenerinin 1s1ldag1
yandiktan sonra, bir geminin daha fenerin hizmetinden yararlanmasi maliyeti artirmaz (Akalin, 2000,
s.52). Bu ozellige ek olarak, belirli bireyleri kamu malini tiilketmekten veya kullanmaktan diglamak ¢ok
maliyetli, ya da kimi zaman olanaksizdir. Yine deniz feneri 6rnek verilecek olursa, deniz fenerinin 1s1l-
dag1 yandiktan sonra kimse o hizmetten dislanamaz. Saf kamusal 6zellik gosteren ulusal savunma hiz-

4 Kamusal mal kavrami bu makalede, saf kamusal mallar (tam kamusal mallar) ve yar1 kamusal mallar1 (karma mallar) i¢ine
alan bir iist baglik olarak kullanilmaktadur.
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metlerinde yurt i¢inde yasayanlarin savunma dis1 birakilmalar1 olanaksizken, televizyon hizmetlerinden
diglamak teknolojik olarak miimkiin olmakla birlikte, maliyetin yiiksek olmasi nedeni ile nadiren uygu-
lanmaktadir. Goriildiigii gibi kamusal mal ve hizmetler, 6zel mallar gibi boliinemezler ve pazarlanamaz-
lar. Pazarlanamayan bir mala ya da hizmete ise, 6zel mallardakine benzer tiirden talep dogmaz. Talep
dogmayinca fiyat da olugmaz. Fiyat: belirlenemeyen bir mal ve hizmetten kar elde edilemeyeceginden,
kéar amacuyla faaliyette bulunan 6zel firmalarin kamusal mal ve hizmet liretmeleri miimkiin olmaz (Stig-
litz, 2000, s.150).

Kamusal mallarda tiiketimden diglamanin miimkiin olmamasi nedeniyle fiyat olusturulamamakta ve bir
bedel 6denmesi zorunlulugu olmadan herkes bu mal ve hizmetlerden yararlanabilmektedir. Literatiirde
“bedavacilik sorunu” (free rider) olarak tanimlanan bu durum nedeniyle kamusal mallarin en yiiksek
sosyal yarar1 saglayacak diizeyde iiretilmesi piyasa mekanizmasi aracilifiyla gerceklestirilememektedir.
Ciinkii Musgrave’in (1958, s.9) isaret ettigi gibi, “bir kimsenin yaptig1 6demenin diizeyinden bagimsiz
bir sekilde yarar sagladigi bir durumda, piyasa mekanizmasi iglememektedir.” Bedavacilik sorununun
bir sonucu olarak kamusal mallardan yararlandiklar1 halde bazilar1 finansmanina katilmamakta ve dola-
yisiyla da eksik sunum ortaya ¢ikmaktadir. Kamusal mallarin varligi, kamu kesiminin piyasaya miidaha-
lesi icin en gecerli nedenlerden birisini olugturmaktadir. Kamu mallarinin piyasa fiyat mekanizmasinin
calismasini engelleyen 6zellikleri nedeniyle devlet, bu mal ve hizmetlerin ya iiretimini iistlenir ve kay-
naklar kendisi kullanir, ya da siibvansiyon, vergi ve diizenleme (regulation) mekanizmalar1 araciligiyla
liretimin optimum diizeyde gerceklesmesi i¢in miidahalede bulunur.

3. MALI iSTIKRARA KAMUSAL NITELIK KAZANDIRAN OZELLIKLER

Iktisat politikalarmin en genel amaci iktisadi refah1 en ¢oklastirmaktir. Kisa donemde temel amag ise ik-
tisadi istikrart saglamaktir (Piar, 2006, s.23). Klasik iktisat¢ilar iktisadi istikrardan yalnizca fiyat istik-
rarin1 anlamaktaydilar. Giintimiizde ise, iktisadi istikrarla genelde iki sey kastedilmektedir. Bunlardan
birincisi fiyat istikrarinin gerceklestirilmesi, ikincisi ise ekonominin tam ¢aligma diizeyinde devamli
olarak dengede bulunmasidir (Tiirk, 2004, s.79; Atac, 2006, s.37). Bir ekonomide denge, genel olarak
toplam arz toplam talep esitligi veya yatirim tasarruf esitligi olarak ifade edilir. Bu biiyiikliiklerin birbi-
rine esit olmamasi halinde ekonomide istikrarsizlik var demektir. Ekonomide istikrarsizligin mevcut ol-
mast, fiyat istikrarinin bozulmasi ve ekonominin tam istihdam denge diizeyinden sapmasit anlamina gel-
mektedir (Aktan, 2005, s.28).

1929 yilinda yaganan biiyiik buhrandan piyasa mekanizmasinin kendi kendine ¢ikamamasi, devletin eko-
nomide istikrar1 saglayabilecegi ve bunun da bir gorev oldugu seklindeki Keynezyen yaklagimin prestij
kazanmasim saglayan en oénemli neden olmustur. Her ne kadar 1970’li yillarda yasanan stagflasyond
Keynezyen yaklagimin 6nemli dl¢iide gézden diismesi sonucunu dogurmusgsa da, Krugman’mn (2001,
s.110) vurguladig: gibi, bu devletin bir durgunluk ortaya ¢ikmasi durumunda igsizligi azaltacak talep ge-
nigletici politikalar uygulamasinin dogal bir beklenti haline gelmesinden vazgecilmesi anlamina gelme-
mistir. Zira ekonomik istikrarsizliklar yol actiklari etkilerle yalniz iktisadi israf olugturmakla kalmamak-
ta, ayrica ¢ok cesitli yollardan toplum yagsaminda tahribatta bulunmaktadir. Bu nedenlerden 6tiirii, Ulua-
tam’in (2005, s.40) da isaret ettigi lizere son yillarda devlet miidahalelerinin olabildigince azaltiimasi
yoniindeki neo-liberal cabalara ragmen, devletin igsizlik ve enflasyonu onlemesi gerektigi seklindeki
anlayis giincelligini korumaktadir. Hatta ¢cagimizda iktisadi dalgalanmalarin iilkeleri asan etkileri dola-
yistyla ekonomik istikrarin, devletlerin bireysel sorumlulugunun 6tesinde, devletlerarasi bir sorumluluk
olarak algilanmaya bagladig1 bile sdylenebilir.

5 Stagflation ve inflation kelimelerinin birlestirilmesinden tiiretilmis olan stagflasyon (stagflation), durgunluk i¢inde
enflasyon olarak tanimlanabilir.
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Enflasyon bugiin, yaygin bir sekilde makroekonomik dengesizliklerin temel gostergesi olarak degerlen-
dirilmektedir. Bununla birlikte, 1990’11 yillarin ikinci yarisinin ortalarinda Asya iilkelerinde ve 2000°li
yillarda Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de enflasyon diiserken yasanan krizler gz 6niine alindiginda, ca-
ri transferlerdeki artigin giderek, makroekonomik istikrarsizliklar1 enflasyondan daha iyi yansitan bir
gosterge olmaya basladig1 soylenebilir. Bugiin ulusal iktisat politikalariin etkisini biiylik ol¢iide azal-
tan uluslararasi sermaye hareketleri, iktisadi istikrarsizlig1 artiran en énemli etkenlerden biri haline gel-
mistir (Ozer, 1999, s.165-166). Artik yiiksek oynaklik gosteren ve hizla geri donebilen sermaye akimla-
r1, GOU’lerde gerceklesen para ve banka krizlerinin giderek temel belirleyicisi olarak goriilmeye bas-
lanmustir (Griffith-Jones ve Gottschalk, 2004, s.2; Dogruel ve Dogruel, 2006, s.171-173).

Daha once de ifade edildigi gibi, kiiresel diizeyde mali serbestinin artmasi ile son yillarda artan siklikta
yasanmakta olan krizler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Mali serbesti, bir taraftan yapisal sorun-
larin olumsuz sonuglar dogurmasint hizlandirmakta, diger taraftan da ¢éziimlenmesi zor sorunlarla yiiz-
lesmenin ertelenmesini tesvik etmektedir.® I¢ tasarruf oranindaki, vergi gelirlerindeki diisiikliik vb.
problemlerin olumsuz sonuglari, cari transferler ve kisa vadeli dis bor¢lar gibi sermaye hareketleri ile
ertelenebilir. Dogruel ve Dogruel’in (2006) isaret ettikleri gibi, kisa donemli sermaye hareketleri uzun-
ca bir siire bu aciklar1 finanse etmek i¢in kullanilinca iki sonugla karsilagilir:

e Kamu yatirim ve tiiketim harcamalari ile 6zel tiiketim ve yatirim alanlarinda reel olarak piyasa
dengelerinin olugmasini saglayacak intibak mekanizmalarinin devreye girmesi ertelenmis olur.

¢ Bu siirec icinde birikmis borg¢ stoku, bu stokun faizlerinin finanse edilmesi ve cari agigin finans-
mani i¢in dig kaynak ihtiyaci hizla genigler. Bu durum, borcun geri 6denebilme riskini artirdigin-
dan dis kaynak kullanim maliyetleri yiikselir. Boylece ekonomi, artan dis kaynak ihtiyaci - yiik-
selen dig kaynak kullanim maliyeti sarmal1 igine girer.

Mali istikrarin neden bir kamu politikas1 arac1 oldugunu agiklamaya gegmeden Once, mali istikrarin ta-
nimlanmasi anlamlidir. Bunun i¢in 6ncelikle birbirleriyle ¢ok yakin bir iligki icerisinde bulunmakla bir-
likte farkli olan, parasal istikrar ile mali istikrar arasindaki ayrima deginmekte yarar vardir. Parasal is-
tikrar denildigi zaman, bir tilkedeki genel fiyat istikrar1 kastedilmektedir. Parasal istikrar1 saglamada
ozellikle merkez bankalarinin 6nemli rolii oldugu ve bunun da bir kamu politikas1 oldugu genel olarak
kabul gormektedir. Ancak heniiz ayn1 genel kabuliin mali istikrar i¢in de var oldugunu séylemek zor-
dur. Ciinkii her seyden once mali istikrardan ne anlagilmasi gerektigi konusunda belirgin bir uzlagma
yoktur. Bununla birlikte bu konuda agirlik tagiyan goriise gore, eger bir iilkede mali sistem icinde yer
alan 6nemli bazi kurumlar ile anahtar piyasalar istikrarli ise, mali istikrarin varligindan s6z edilebilir. Bir
bagka deyisle, disardan hi¢bir miidahale gerekmeksizin mali kurumlarin yiikiimliiliiklerini yerine geti-
rebildigi ve piyasada olugan fiyatlarin 6nemli dalgalanmalar gostermeksizin ekonominin esaslarini yan-
sittig1 bir durumda, mali istikrar saglanmis demektir.” Bu anlamda mali sistem icerisinde yer alan kiigiik
kuruluglarin ara sira basarisiz olmasi veya yine ara sira biiyiik kuruluglarda 6nemli kayiplarin olugmasi,
mali sistemin normal isleyisinin bir pargasi olarak degerlendirilir (Ozer, 1999, s.167-168).

6 Ciinkii oy kaygistyla hiikiimetler, bir an 6nce kapatilmasi sosyal agidan tercih edilir olan kamu agiklarini bile, hos olmayan
etkileri genis bir toplum kesimi tarafindan hemen hissedilerek olumsuz bir algilama olusabilecegi icin ertelemeyi tercih
edebilirler. Burada bir asil-vekil problemi (principal-agent problem) s6z konusudur ve politikacilarin kigisel ¢ikari, kamu
¢ikarmin oniine gecmektedir.

7 Kregel (2002) mali istikrari, “mali varliklarin degerinin istikrarli olmasi” geklinde tanimlamakta ve bu istikrar1 saglama
gorevinin merkez bankasina ait oldugunu ifade etmektedir
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Iktisadi istikrar, mali istikrar1 da igine almakla birlikte, daha ¢ok enflasyonla iliskilendirilen bir iist kav-
ramdir. Ancak, giinlimiizde mali istikrar giderek enflasyondan bile daha 6nemli bir istikrar unsuru hali-
ne gelmistir. Ekonomiyi canli bir varlik gibi diisiinecek olursak mali sistem o canlinin bedeni, piyasalar
ise o bedenin yasamasi icin gerekli olan kani saglayan mekanizmalardir. Nasil bir canlinin damarlarin-
daki kanin dolagimi sirasinda kan basincinda asirt degisiklikler olmasi, kimi zaman hafif, kimi zaman da
cok ciddi saglik problemlerine yol acabiliyorsa (6rn. tansiyon diismesi nedeniyle bayilma, ya da ¢ok
yiikselen tansiyon nedeniyle kalp krizi gecirme, fel¢ olma gibi), benzer bir durum mali istikrarsizlik ha-
linde ortaya c¢ikar. Mali istikrari, bir anlamda soludugumuz havaya benzetebiliriz. Nasil soludugumuz
havanin ne kadar 6nemli oldugunu en iyi soluyacak hava olmadiginda anlarsak, mali istikrarin ne kadar
onemli oldugunu da en iyi, istikrarsizlikla kars1 karsiya kaldigimiz zaman anlariz.

Glinlimiizde kamu finansman ag¢i181 yasayan bircok {ilke, yiiksek reel faiz politikasi izleyerek bu agikla-
r1 bor¢clanma ile karsilama egilimindedir. Yiiksek reel faizler, kisa vadeli yabanci fonlarin iilkeye girigi-
ni 6zendirmektedir. Boylece, yiiksek faiz oranlarimin cekici etkisi ile ililkeye giren yabanci fonlar, tilke-
nin doviz ve biitce acigini azaltarak iilkeye gegcici bir rahatlik saglamaktadir. Fakat kisa vadeli fonlar her
an lilkeyi terk edebilme yetenegine sahiptir. Ekonomide ve siyasette bazi1 olumsuz gelismelerin ortaya
cikmasi ve gelecege yonelik beklentilerin bozulmasi durumunda, yabanci fonlar ani bir sekilde ve kitle-
ler halinde iilkeyi terk edebilir. Mali kiiresellesmenin bugiin geldigi asamada kisa vadeli fonlarin bir iil-
keyi terk etmeye baslamalari i¢in ev sahibi iilkede olumsuz yonde bir gelisme olmasinin sart olmadigi-
n1 da belirtmek gerekir. Diinyanin herhangi bir yerinde aniden daha yiiksek kazang elde etme firsatlari-
nin ortaya ¢ikmasi veya yalnizca bu yonde bir algilama degisimi bile, giiniimiizde bir iilkeden 6nemli
miktarda sermaye ¢ikisina yol agabilir.

Goldstein’in (2005, s.2) isaret ettigi gibi, “hangi nedenle olursa olsun yabanci fonlarin bir iilkeden ani
ve yiiklii miktarda ¢ikmasi ve o iilkede yeterli déviz rezervi olmamasi durumunda, bir déviz krizi8 orta-
ya ¢ikabilir. Doviz piyasasinda baglayan panigin mali piyasalara olan giiveni sarsmasi ve yatirimcilarin
bankalardaki mevduatlarin1 geri ¢cekmeye ve ellerindeki menkul degerleri satmaya baglamalart duru-
munda kriz, bankalar1 ve diger sermaye piyasasi kurumlarini da i¢ine alarak bir bankacilik krizine donii-
sebilir. Ulkenin borglarmi 6deyememesi durumunda ise, bir borg krizi kaginilmazdir. Kimi zaman bu iig
krizden yalnizca biri ortaya ¢ikarken, kimi zaman iki kriz bir arada (ikiz kriz) ¢ikabilir. Bazi ender du-
rumlarda bu ii¢ krizin bir arada ortaya ¢ikmas1 da miimkiindiir. Istikrarsizlig1, cok olumsuz ekonomik ve
sosyal sonuclar doguran bir krize veya krizlere yol acabildigi i¢in bir “kamusal kotii” (public bad) ola-
rak degerlendirmek gerekir.

Normal mali oynaklik, Griffith-Jones’un (2003) isaret ettigi gibi, yliksek risk primi veya yiiksek getiri
yoluyla fiyatlandirildigindan kamu miidahalesi gerektirmez. Bununla birlikte, krizlere yol acabilen agir1
oynaklik uygun bir sekilde fiyatlandirilamaz. Yabanci yatirimeilar bir GOU’de yasanan problem nede-
niyle biitiin GOU’lerden hizla ¢ikmaya bagladiklarinda, bulasicilik (contagion) bir kamusal kétiiye (pub-
lic bad), bir bolgesel kamusal kotiiye (regional public bad) ve nihayetinde de kiiresel bir kamusal kotii-
ye (global public bad) doniisebilir. Eger agir1 oynaklik bir kamusal kétiiyse, buna karsilik gelecek kamu-
sal iyinin ne oldugu konusuna iligkin literatiiriin genis bir kismi, 6zellikle kriz engelleme ve kriz yone-
timi olmak {izere mali istikrara odaklanmaktadir. Ancak Griffith-Jones’un (2003, s.436) dikkat cektigi
gibi, “...uluslararas1 mali etkinlik, piyasa istikrar1 olmadan saglanamazken, etkinligin olmadig1 durumda
istikrar anlamsizdir.” Dolayisiyla ancak ikisi birlikte saglandiginda sosyal fayda en ¢oklastirilabilir. Bir
kez saglandiktan sonra uluslararast mali istikrar ve piyasa etkinliginin tiiketiminde rekabet ve diglama

8 Goldstein’e (2005, s.2) gore tipik bir doviz krizi, nominal doviz kurlari ve uluslararas: rezervlerdeki degisimin agirliklt
ortalamas: seklindeki doviz iglemleri piyasas: endeksinde ortaya ¢ikan biiyiik sapmadir.
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s0z konusu degildir. Bu nedenle mali istikrar ve etkinlik kamusal mal 6zellikleri gosterirler. Griffith-Jo-
nes ve Gottschalk (2004, s.2) tarafindan dile getirilen ve bugiine kadar iizerinde fazla durulmamisg bir
husus da, birgok GOU’nin ¢ogu zaman hem 6zel hem de kamusal fon akimlarina yeterince ulasamama-
lar1 ve bu nedenle de potansiyellerinin altinda biiyiimeleridir. Dolayisiyla eger uluslararasi mali sistem
piyasa etkinligini artiracak sekilde diizenlenebilirse, hem ulusal hem de kiiresel bir kamu hizmetinin su-
nulmasi s6z konusu olabilir.

GU’ler de mali istikrar ve etkinlikten, 6rnegin GOU’lerde gergeklestirdikleri yatirimlardan yiiksek ge-
tiri elde etme yoluyla yarar saglarlar. Bunun yam sira GOU’lerde istikrarli biiyiime, GU ihrag iiriinleri-
ne yeni pazarlar ve bu iilkelerin yatinmcilara ve 6zellikle de ¢ok uluslu sirketlere karlh firsatlar suna-
bilir. Daha da 6nemlisi, mali istikrar ve etkinlik, GOU’lerdeki fakir insanlarmn refahinin artmasini sag8la-
yabilir. 1990’11 yillarda yasanan krizlerin ortaya koydugu gibi, olusumunda hi¢ yer almamalarina rag-
men mali krizlerin yol actig1 maliyetlerden en ¢ok krize giren iilkenin fakirleri etkilenmektedir. Ciinkii
ekonomideki daralma, igsizligin artmasina ve biiylime oraninin diismesine yol agmaktadir. Bu geligme-
ler kamu kesiminin gelirlerini azalmakta ve bu durumdan da en ¢ok sosyal harcamalar, dolayisiyla da
fakirler olumsuz yonde etkilenmektedir (Griffith-Jones, 2003, s.436).

Mali istikrar biitiin yurttaglara yayilan bir yarar saglar ve kimsenin istikrarin sagladig1 sosyal yararin di-
sinda tutulmast miimkiin degildir. Mali istikrar, kamusal mallarin tiiketimde diglanamazlik ve rakip olma-
ma seklindeki iki temel 6zellige de agik bir sekilde sahiptir. Fakat tam da bu nedenle piyasa aracilifiyla
istikrara yonelik gercek talep ortaya ¢cikmaz. Dolayisiyla istikrarin saglanmasi, mali piyasalarda ortaya ¢i-
kabilen agir1 dalgalanmalarin olugmasini engelleyecek denetleyici ve diizenleyici uygulamalari gerektirir.
Ancak piyasa mekanizmasi bagarisizliklarinin kamu politikasint davet etmesi, Akalin’mn (2000, s.14) dik-
kat ¢ektigi gibi, “...devletin miidahalesinin de kétii yonetilirse bir istikrarsizlik unsuru olabilecegi ihtima-
lini ortadan kaldirmaz.” Dolayistyla, bu miidahalelerin kalitesini yiikseltmek kritik 6nem tasir.

4. MALI PiYASALARIN DIGER PiYASALARDAN FARKLILIKLARI VE MALI PiYASA
BASARISIZLIKLARI

Mali piyasalarin temel islevi ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimina yardimci olmaktir. Ma-
li sistem ise, adeta bir ekonomide fabrikalara, evlere ve yollara harcanacak sermayeyi dagitan bir koor-
dinasyon mekanizmasi seklinde caligsan bir beyindir. Eger ekonomideki fonlar iiretken yatirim firsatlari
olan birey ve firmalara yonelmez ya da kotii sekilde kullanilirsa, ekonomide etkinsizlige yol agar ve
ekonomik biiylime performansinda diisme olur. Nasil ki beyin adaleden daha 6nemli ise, etkin bir mali
sistem de bir ekonominin basarisi i¢in ¢ok calismaktan daha 6nemlidir (Mishkin, 2005, s.3). Her ne ka-
dar mali piyasalar bir¢ok agidan diger piyasalara benzerlerse de, diger piyasalardan ¢ok énemli farkli-
liklar gosteren bazi 6zelliklere sahiptirler. Bunlar asagida ayrintili olarak ele alinacaktir.

4. 1 Mali Piyasalar1 Diger Piyasalardan Farklilastiran Unsurlar

Mal piyasalarinda reel bir mal, tespit edilmis bir bedel iizerinden el degistirir. Mal piyasalarindan fark-
I1 olarak mali piyasalarda bir mali varlik, gelecekte elde edilecek bir getiri kargiliginda el degistirir. Bu
islem, iki cok onemli riske sahiptir. Bunlardan birincisi, verilen kredinin ve faizinin ¢esitli nedenlerle
geri 6denmemesi s6z konusu olabilir. Ikincisi ise, verilen kredi geri dondiigiinde alim giicii farklilagmis-
tir. Clinkii mali varliklarin degerleri, yeni bilgiler ve gelecege yonelik beklentilere bagh olarak siirekli
degisir. Bilginin miikemmel olmamasi nedeniyle bor¢ veren, bor¢ alanin borcunu ddemesini garanti al-
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tina alacak biitiin adimlar1 atamadig1 gibi, bir kredi sdzlesmesini de bor¢ alanin projesini basartyla so-
nuglamasini saglayacak sekilde formiile edemez. Dolayistyla mali piyasalarda islemler, bir acik artirma-
daki gibi en yiiksek faizi verene talep edilen paranin teslim edilmesi seklinde gerceklesmez. Mali piya-
salarin etkin igleyebilmesi icin, bor¢ verenin borcun kullanilacagi proje hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmasi ve borg alanin aldig1 fonu, projesinin bagarili olmas yoniinde kullanacagindan emin olmasi gere-
kir. Bu iki kosul gerceklesmedigi takdirde bor¢ veren, gelecekte elde etmeyi umdugu faiz getirisini ve
daha da 6nemli olarak verdigi anaparay1 kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalir.

Bir kredi iglemindeki karlilik, s6z konusu kredinin zamaninda ve faizi ile birlikte ddenmesine baglidir.
Bu konuda ortaya ¢ikabilecek aksakliklarin dogurabilecegi sorunlar, mali kesimde reel kesimde oldu-
gundan daha vahim sonuglara yol acabilir. Ciinkii mali kesimde reel kesimden farkli olarak, paranin
kendisi bir meta olarak iglem gérmektedir. Dolayisiyla, zamaninda geri donmeyen bir kredi yalnizca soz
konusu iste bir aksama anlamina gelmez. Bu ayn1 zamanda, yeni verilmesi planlanan bir kredi iglemi-
nin gerceklesmesinin de aksayabilmesi anlamina gelir. Kaldi ki, mali piyasalar giiven iizerine kurulur.
Eger bir aksama olusacak olursa mali bir kurumun giivenilirliligi konusunda siipheler ortaya ¢ikabilir.
Daha sonra ayrintili olarak agiklanacagi gibi, sirf bu siipheler nedeniyle varliklar bor¢larindan daha faz-
la olan bir mali kurum bile iflasa siiriiklenebilir. Biitiin bu nedenlerden otiirii mali kurumlar, kredi ve-
rirken segici ve ihtiyatli olmak durumundadirlar. Mali kurum ile miisterisi arasindaki iligkinin etkin so-
nug verebilmesi, mali kurumun ve miisterisinin birbirleri hakkindaki bilgilerinin gercekleri yansitir ol-
masina baglidir. Ancak asagida ayrintili olarak ele alinacagi gibi, mali piyasalarda ciddi bir asimetrik bil-
gi (asymmetric information) problemi vardir. Asimetrik bilgi ise, mali piyasalarda ters secim (adverse
selection) ve ahldki tehlike (moral hazard) problemlerine yol agmaktadir. Ayrica mali piyasalar iki te-
mel koordinasyon problemiyle karsi karsiyadirlar. Bunlardan birincisi, varlik fiyatlarindaki coklu den-
geden (multiple equilibrium) kaynaklanir. Menkul kiymet ve varlik fiyatlari, piyasa beklentilerine gore
olugmaktadir. Piyasa beklentileri ise, yeni bilgiler dogrultusunda varlik degerlerine yonelik algilamalar-
daki degisim sonucunda olusur. Bu dairesellik, bir¢ok kendi kendini mesrulastiran duruma, dolayisiyla
da istikrarsizlik ve etkinsizlige yol agar. Ikinci koordinasyon problemi, bor¢lularin mali sikint: i¢indey-
ken bireysel ¢ikarlarinin agir basmasinin ortak hareket etme problemine (collective action problem) yol
acmasidir. Ortak hareket etme durumu ortaya ¢ikti§inda piyasa dengededir, ancak etkin degildir (Sachs,
1995, 5.3).

Mali piyasalari diger piyasalardan ayiran bir bagka 6zellik, mali piyasalarin siirii psikolojisine ve vola-
tiliteye diger piyasalara kiyasla daha fazla konu olmalaridir. Mali piyasalarda islem yapanlar ekonomi-
de uygulanan belli politikalar veya belli varliklarin gercek degerlerini esas alarak degil, ortalama diisiin-
celere gore hareket ederler. Bu ortalama diisiince ve giiven duygular1 bir sdylenti ortaminda aniden de-
giserek, bir siirii psikolojisi olusturabilir. Boyle bir durumda ekonomi, kolaylikla bir dengeden diger bir
dengeye gecebilir. Dengenin bu sekilde gerceklesmesi, krizlerin de kendi kendini mesrulastirabilecegi
anlamma gelmektedir. Ornegin, ekonominin temel degiskenlerine bakildiginda dogru olmayan bir soy-
lenti, ekonomiye yonelik bir spekiilatif saldirty1 baglatabilir ve bu da bir krize yol agabilir.” Béylece eko-
nomi politikalari, kendi kendini megrulagtiran spekiilatif bir saldir1 sonucunda siirdiiriilemez hale gele-
bilir (Ozer, 1999, 5.147).

9 Spekiilasyonlarin bir krizle sonuglanmasina iligkin en 6nemli 6rnek, ingiltere’nin1992 yilinda yasadigi ERM krizidir. Bu
krizi spekiilator George Soros’un manipiilasyonlarmin tetikledigi, bugiin kendisi tarafindan da kabul edilmektedir.
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4. 1.1 Mali Piyasalarda Bilginin Onemi

Mali piyasalarin en temel iglevi, tasarruf sahipleri ve yatirimeilara iligkin bilgileri elde ederek ekonomi-
deki kaynaklarim etkin bir sekilde dagilimina yardime1 olmaktir. Iktisat kuramui, kendi ¢ikarmi en goklag-
tiran rasyonel insan varsayimi iizerine inga edilmistir. Ancak bir insanin ¢ikarini en ¢oklagtirabilmesinin
ilk sart1, neyin ¢ikarini en ¢oklagtiracagini biliyor olmasidir. Bir insanin neyin ¢ikarini en coklastiracagini
bilebilmesi, ¢ikarim etkileyebilecek tiim konulara iligkin gerekli bilgilere ulasabilmesinin yani sira, bu
bilgileri degerlendirebilecek durumda olmasina baglidir. Bu ise, pratikte ancak belli dlciilerde gergekle-
sebilir. Ekonomik ajanlar piyasalarda ¢ogu zaman eksik ve asimetrik bilgiyle hareket ederler. Boyle bir
durumun piyasa basarisizhigma yol agacagi ise agiktir. Iletisim teknolojilerindeki gelismelerin bir sonu-
cu olarak bugiin mali piyasalarda iglem maliyetleri, reel sektérde oldugundan ¢ok daha diisiiktiir. Mali
piyasalar mobil tiretim faktorleriyle islem gordiiklerinden, yeni bir bilgiden yararlanma hizlar1 da reel
kesime kiyasla ¢ok daha yiiksektir. Reel kesimin piyasaya siirdiigii tirlinlerin fiyatlar1 oldukg¢a yavag de-
gisir. Ancak, yeni bilgiler dogrultusunda gelecekte ortaya ¢ikabilecek deger degisimlerini hemen bugiin
fiyatlara yansitma cabasinda olan mali piyasalarda, fiyatlar siiratle degisebilir. Bu 6zellikler, mali ke-
simde yeni bir bilginin reel kesimde oldugundan daha 6nemli bir girdi oldugu ve yeni bir bilgiden elde
edilebilecek kazancin da daha yiiksek olabilecegi anlamina gelmektedir.

Bilgi, ortak tiiketim ve diglanamazlik 6zellikleri nedeniyle kamusal bir nitelige sahiptir. Kamusal bir ni-
telige sahip olmasi, bilginin 6zel kullanima tahsis edilmesinin zor, bedavaciligin ise yaygin olmasi anla-
mina gelir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak rekabetci piyasalarda bilgi yeterli diizeyde arz edilemez.
Ayrica bilgi elde etmek amaciyla yapilan harcamalar sabit maliyet olarak degerlendirilir. Biitiin bu 6zel-
liklerden dolay1, bilgi yogunluklu piyasalarin, eksik rekabet kosullarinda ¢alisma egilimi vardir (Ozer,
1999, 5.150). Mali piyasalarda iki tiir temel bilgiye gereksinim duyulur. Bunlardan birincisi, kredi tale-
binde bulunanlarin alacaklar1 krediyi geri 6deme konusunda giivenilir olup olmadiklarmna iligkindir.
Ikinci tiir bilgi ise, kredi talebinde bulunulan yatirim projesinin risklerinin neler oldugu ve proje sahip-
lerinin bu projeyi basartya ulastirabilecek bilgi ve beceriye sahip olup olmadiklarina iligkindir.

Herhangi bir piyasada katilimcilar arasinda bilgi farki varsa, o piyasada tam rekabet gerceklesmez. Ma-
li piyasalar, asimetrik bilginin en yogun oldugu piyasalardir. Bu nedenle de bir¢ok iilkede ¢ok sayida
banka olmasina ragmen rekabet oldukga sinirlidir. Mevduat sahiplerinin tasarruflarini arzuladiklari ban-
kaya yatirma konusunda bir sorun yoktur. Ancak bir kredi miigterisi i¢in durum farklidir. Bir kredi miis-
terisinin istedigi kosullarda kredi verecek baska bir banka bulabilmesi hi¢ kolay olmadigi gibi, miigte-
risi oldugu bir bankadan bir digerine gecebilmesi bile, bir siirii zorlugu pesi sira getirir. Ciinkii uzun sii-
re bir banka ile ¢alisan miigteri, o banka tarafindan her yoniiyle taninabilir ve bu da o banka i¢in riskle-
rin daha iyi tahmin edilebilmesi anlamina gelir. Boyle bir durumda s6z konusu banka, miisterisine ol-
dukc¢a uygun kosullarda kredi saglayabilir. Oysa ayn1 miisteri, bir bagka banka tarafindan yeterince ta-
minmadig1 igin riskli bir miisteri olarak degerlendirilir ve kredi verilse bile kosullar1 daha agir olur (Ozer,
1999, 5.161).

Piyasa katilimcilarimin bilgi sahibi olmalarmin yani sira, bu bilgiyi dogru bir bi¢imde kullanmay1 da bili-
yor olmalar1 gerekir. Ornegin kredi veren bir banka, kredi kosullarmin tamamini agik¢a sézlesmeye ya-
zabilir. Ancak Ozer’in (1999, s.162) isaret ettigi gibi, eger kredi alan Kisi basit ile bilesik faiz farkin
bilmiyorsa, tiim kogsullarin kredi s6zlesmesine yazilmis olmasi fazla bir anlam ifade etmez.
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4. 1.2 Mali Piyasalarda Giivenin Onemi

Ekonomik ajanlarin hangi durumda ne yapacaklarinin bilinmedigi durumda belirsizlik, belirsizligin ol-
dugu durumda ise giivensizlik s6z konusudur. Bir ekonomi ancak giiven ortaminda etkinlikle ¢alisabi-
lir. Giiven olmayan bir ekonomide kirilganliklar yiliksektir. Boyle bir ortam, her tiirlii islem maliyetini
artirdigr gibi, yatirnmlari da caydirict bir etkide bulunur. Mali piyasalarin etkinlikle caligabilmesinde gii-
ven, diger piyasalarda oldugundan cok daha biiyiik bir 6neme sahiptir. Mali piyasalarda giivenin ne ka-
dar 6nemli oldugu, bu piyasalarin en 6nemli kurumu olan bankalarin isleyis prensibinin aciklanmasiyla
ortaya konulabilir. Bilindigi gibi bankalar, tasarruflarini degerlendirmek isteyen sermaye sahipleri ile
odiing paraya gereksinimi olanlar arasinda giivenilen bir araci olarak faaliyet gosterirler. Bankalar genel
olarak cok sayida tasarruf sahibinden kisa vadeli olarak topladiklar1 fonlari, ¢ogu kez uzun vadeli kredi-
ler seklinde yatirimcilara 6diing verirler. Bankalarin karliliklarini artirabilmeleri i¢in kasalarinda olabil-
digince az bir paray1 bosta birakmalar1 gerekir. Eger her sey olagan akisi icinde ilerler ve tasarruf sahip-
leri tasarruflarimi bankada tutmaya devam ederlerse, bankalar kisa vadeli olarak topladiklari tasarruflar
ile uzun vadeli yatirimlar1 finanse etme konusunda ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugunu ayarlamakta faz-
la bir zorluk ¢cekmezler. Ne zaman talep edilecegi belli olmayan ufak captaki para taleplerini de, rahat-
likla karsilayabilirler. Bununla birlikte olaganiistii baz1 gelismeler, temelde iki nedenden &tiirii bankala-
rin aniden likidite sikintist i¢ine diismesine yol agabilir. Bunlardan birincisi, ¢cok sayida tasarruf sahibi-
nin aniden para gereksinimlerinin ortaya ¢ikmasi ve ayni anda paralarin1 bankadan ¢cekmek istemeleri-
dir. Ikincisi ise, vadesi gelmis olan bazi kredilerin olaganiistii baz1 durumlardan etkilenmesi ve 6deme-
lerin gerceklesmemesidir. Alacaklari1 bor¢larindan yiiksek olan bir bankada bile boyle bir durum, likidi-
te krizine yol acabilir. Gereken likiditenin saglanamamasi ise, bankay1 iflasa siiriikler. Bu durum dogru-
dan olaganiistii bir gelisme ile ilgilidir. Ancak aslinda temel bir problemi olmayan bir bankanin bile if-
las etmesinin miimkiin olmasi, tasarruf sahiplerinin giiven algilamasinda toplu bir degismenin de ban-
kayi iflasa siiriikleyebilecegini gosterir. Bu durum, piyasa mekanizmasinin etkin bir sekilde ¢alisabilme-
sinde giivenin ¢ok kritik bir rolii oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasa mekanizmasi giiveni kendi basi-
na saglayamadigindan, mali piyasalarin kendi hallerine birakildiklarinda tam etkinlikle calismalarinin
miimkiin olamayacagi iddia edilebilir. Kaldi ki asagida goriilecegi gibi, mali piyasalarda giiven proble-
mi diginda da bir¢ok piyasa basarisizligi s6z konusudur.

4.2 Mali Piyasa Basarisizliklari

Neo-liberal iktisat anlayisinin yayginlik kazanmasinin bir sonucu olarak bugiin sermaye hareketleri, az
sayida lilke diginda biitiin diinyada serbestlestirilmis bulunmaktadir. Teorik olarak fon saglamada ¢ok
onemli bir igsleve sahip olan mali serbestlesmenin, sermaye kullanim maliyetlerini asagi ¢ekerek biitiin
diinya iizerinde kaynak dagiliminin iyilesmesine hizmet etmesi ve bunun da kiiresel refahi artirmasi bek-
lenir. Ancak aralarinda Nobel iktisat 6diilii sahibi Joseph Stiglitz’in de bulundugu bazi iktisat¢ilar, neo-
liberal beklentilerin gerceklesmesinin ancak tam rekabetin oldugu ve bilgi asimetrisinin olmadigi du-
rumda s6z konusu olabilecegine dikkat cekmektedirler. Bilindigi gibi bir piyasa isleminin etkin sonug
verebilmesi, hem alic1 hem de saticinin iglemle iligkili her konuda eksiksiz ve ayni diizeyde bilgiye sa-
hip olmalarma baghdir. Eger alic1 ve satici arasinda bilgi farki varsa her iki tarafa da fayda saglayacak
miibadele gerceklesemez ve s6z konusu piyasa basarisiz olur. Ozellikle GOU’lerde rekabet smirlidir ve
ciddi bilgi asimetrisi sorunlari vardir. Cogu kez GOU’lerde mali serbestlesmeden beklenen yararlar,
Mishkin’in (2005, s.3) altin1 ¢izdigi gibi, bu iilkelerin mali sistemlerinin asimetrik bilgi sorununu ¢6z-
me konusunda karg1 karsiya kaldiklar1 engellerin bir sonucu olarak gerceklesmemektedir.
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Bilgi asimetrisi 6zellikle mali piyasalarda yaygindir ve bunun mali piyasalardaki olumsuz etkisi, diger
piyasalarda oldugundan daha vahim sonuclara yol agar. Mali piyasada varliklarin degeri yalnizca gele-
cekte elde edilmesi umulan getiriye degil, diger piyasa katilimcilarinin nasil davranacagina da baghdir.
Mali piyasalarin etkin igleyebilmesi i¢in, kredi alanlarin kredi verenleri yaniltmamas: gerekir. Ancak
kredi alis - verisinde ciddi bir asimetrik bilgi problemi séz konusudur ve mali kurumlarin, sahip olduk-
lar1 bilginin gergegi yansitip yansitmadigini kesin olarak bilebilme olanaklar1 yoktur. Bu nedenle mali ku-
rumlar yeterince bilgi sahibi olmadiklari miisterilerin sayisim artirdikga, risklerini de artirmus olurlar. Or-
negin bankalar, Stiglitz ve Weiss’in (1981) dikkat cektikleri gibi, faiz oranlarin1 degistirme yoluyla ma-
li kaynak dagilimini iyilestirme olanagina sahip degildirler. Ciinkii eger faiz oranlarini yiikseltirlerse,
verdikleri kredilerin geri donmeme olasilig1 da yiikselir.

Bir iilkenin mali piyasalarinda bilgi asimetrisi ve bununla baglantili olarak ters secim ve ahlaki tehlike-
nin yol agtig1 problemler, uluslararast mali piyasalarda ¢ok daha yogundur. Uluslararas1 mali kurumlar,
farkli iilkelerde olugmus tasarruflari bir araya getirme konugunda oldukc¢a bagarilidir. Ancak bu tasarruf-
lar icin beklenebilecek en yiiksek getiriyi saglayabilecek miisterileri segme ve denetleme konusunda ol-
dukca bagarisizlardir. Bu basarisizligin temel nedenlerinden birisi, krediyi acanlarin gerekli dlciide ted-
bir ve titizlikle davranmamalarina yol agan asil-vekil problemidir (principal-agent problem). Bu tiir du-
rumlarda mali piyasalarin basarisizlik olasilig1 ¢ok yiiksektir (Sengupta, 1999). Belirtmek gerekir ki, eger
ters secim nedeniyle bir bor¢luya agilan krediler bagka bor¢ verenler tarafindan bor¢lunun aldigi borcu
ve faizini odeyebilirligine yonelik aragtirma yapmanin maliyetine katlanmak yerine bir referans olarak
almacak olursa, s6z konusu ters secim kendi kendini dogrulayan bir nitelik kazanabilir. Boyle bir du-
rumda ise, risklerin dramatik 06l¢tide artmasi kacinilmazdir. Dolayisiyla bilgiye iligkin problemler Blec-
ker’in (2004, s.4) ifade ettigi gibi, “...yalnizca serbest isleyen piyasalardan beklenen yarar1 azaltan ma-
liyetlerin (6rn. daha biiyiik oynaklik) olugsmasi degildir. Daha 6nemlisi, bu problemlerin uluslararasi
sermaye hareketleri serbestisinden umulan net verimlilik kazanclarmn tiimiiyle altint oymasidr” (vur-
gu orijinal).

Bir kurum kredi agarken ters secimde bulunmus ve kredinin geri ddenmesi olanaksiz hale gelmis ola-
bilir. Ancak zararin kaginilmaz oldugu bir durumda bile bir nevi sigorta sisteminden yararlanarak dnem-
li bir zarara ugramaktan kaginabilen bir kurum, kredi karar1 alirken fazla ihtiyatl davranma zorunlulu-
§u hissetmez. Boyle bir durum, ahlaki tehlike i¢in cok uygun bir zemin hazirlar. Asya krizi yasanirken
bu iilkelere daha once kredi vermis olan kurumlar agisindan IMF’nin gérdiigii islev, yukarida bahsedi-
len “bir nevi sigorta sistemi” tanimina ¢ok uymaktadir. Kriz gecirmekte olan iilkelerin gecici de olsa ser-
maye kontrolii uygulamalarin tesvik etmek bir yana, verdigi mali destegi bu iilkelerin daha fazla mali
serbesti uygulama kosuluna baglayarak IMF, bor¢ verenlerin zarar gormemelerini saglayan bir sigorta
islevi gormiistiir.10 IMF nin kriz gegirmekte olan iilkelere dayattigi mali serbestiden taviz vermeme
seklindeki politikalarin ima ettigi mesaj, bu iilkelere kredi acarken gereken ihtiyati gostermeyen kurum-
larin bile zarar gérmeden paralarini geri ¢ekebilecekleri olmugtur. Boyle bir durum, bor¢ veren ulusla-
rarast kurumlara kredi agarken ihtiyatli olma zahmetine katlanmaya gerek olmadigi anlamina gelmig ve
uluslararas1 mali kurumlari kredi faaliyetlerinde ahlaki zafiyet gostermeye tegvik etmistir.

Mali sistemin etkin bir bicimde islemesinde engel teskil eden bir bagka sorun da bedavacilik (free ri-
der) sorunudur. Bedavacilik sorunu, firmalar1 kisitlayici sozlesme yapmaktan ve bu sézlesmelerin uy-
gulanmasini izlemekten caydirarak mali piyasalarda ahlaki tehlikeye yol acan nedenlerin azaltilmasi
yoniindeki girisimleri sinirlandirici bir etkiye yol agar. Boyle bir durumda ise mali kesimde riskler ar-

10 Bu konuda Asya krizi ¢ercevesinde genel bir degerlendirme icin bkz Radelet ve Sachs (1998) ve Stiglitz (2002).
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tar(Ozer, 1999, 5.154-155). Cogu kez mali serbestlesmeden beklenen yararlar, mali sistemdeki asimet-
rik bilgi, bedavacilik ve agagida ele alinacak olan digsalliklara (externalities) iligkin sorunlar nedeniyle,
gerceklesmemektedir.

4. 2.1 Mali Piyasalarda Asimetrik Bilgi, Bedavacilik ve Digsalliklar

Mali sistemin etkin bir bicimde islemesinin Oniinde, bilgi asimetrisinden kaynaklanan tersine secim, ah-
laki tehlike ve ¢oklu denge ile bedavacilik ve digsalliklar ciddi engeller olusturmaktadir. Asagida bun-
lar tek tek ele alinacaktr.

4. 2.1.1 Mali Piyasalarda Asimetrik Bilgi

Mali sistemin etkin bir bi¢imde islevlerini yerine getirememesinin 6niindeki en 6nemli engellerden bi-
risi asimetrik bilgidir ve bu sistemin en 6nemli kurumlari olan bankalar ile miisterileri arasindaki ilis-
kiler, asimetrik bilgiye dayanmaktadir. Asimetrik bilgi, herhangi bir s6zlesmede taraflardan birisinin di-
ger tarafa gore daha fazla bilgi sahibi olmasidir. Ornegin, belirli bir yatirimi finanse etmek amaciyla kre-
di alan bir kisi, finanse etmek istedigi yatirimin potansiyel risk ve getirisi konularinda kredi verene ki-
yasla daha fazla bilgi sahibidir (Mishkin, 1996). Iste taraflar arasindaki bu bilgi farklilig1 nedeniyle ma-
li kurumlar, piyasadaki hangi isletmelerin gercekten giivenilir oldugu ve aldiklar1 krediyi basarili bir
projeye doniistiirebilecekleri konusunda saglikli bir karar veremeyebilirler. Ayrica asimetrik bilginin bir
sonucu olarak, piyasada iyi durumda olan firmalar bile az sayida hisse senedi ihra¢ etmek zorunda ka-
lir ve ekonomideki yatirim diizeyi potansiyellerine ulasamaz. Asimetrik bilgiden kaynaklanan biitiin bu
nedenlerle mali piyasalarda, etkin bir miibadele gerceklesme olasilig1 zayiflar ve piyasa basarisiz olur.
Asimetrik bilgi mali sistemde ii¢ temel soruna neden olur. Bunlar: ters secim, ahlaki tehlike ve ¢oklu
dengedir.

4.2.1. 1.1 Mali Piyasalarda Ters Secim

Ters secim, bir kredi isleminin gerceklesmesinden once kredi talebinde bulunan kisi ya da kurumlarin
gerceklestirmeyi planladiklari projenin potansiyel risk ve getirisi konularinda, kredi verene kiyasla da-
ha fazla bilgi sahibi olmalarindan kaynaklanir. S6z konusu bu asimetrik bilgi nedeniyle mali piyasalar-
da borg¢ verenler, kredi geri doniiglerini tehlikeye sokacak yiiksek risk tasiyan miisteriler ile giivenilir
olanlar1 birbirlerinden ayirt edemeyebilirler. Olasi riskler gerceklestiginde karliligi koruyabilmek umu-
duyla kredi faizlerini artirmak ise, bir ¢oziim degildir. Mishkin’in (2005, s.5) isaret etti gibi, “cogu kez
bir krediyi en ¢ok almak isteyen, onu geri 6deme ihtimali en diigiik olandir.” Stiglitz ve Weiss’in (1981)
dikkat cektikleri gibi, bunun iki nedeni vardir. Birincisi, faiz yiikseldikce kredi i¢in talepte bulunanlar
arasinda aldig1 krediyi geri 6deme niyetinde olmayanlarmn paymin artmasidir. Ikincisi ise, faiz yiikseldi-
&i zaman kredi talebinde bulunanlarin daha yiiksek riskli projeleri tercih etme egiliminde olmalaridir.
Boyle bir egilimde olmalarinin agik nedeni yiiksek faiz nedeniyle diisiik riskli projelerden elde edilebi-
lecek kar nispetinin diigmesidir. Bu durum bir taraftan kredi taleplerini azaltici etkide bulunur, diger ta-
raftan da kredi taleplerinin daha yiiksek risk icermesine neden olur. Asimetrik bilgi nedeniyle borg¢ ve-
renin projenin riskleri hakkinda tam bilgiye sahip olmamasi ve projenin basarisiz olmasi durumunda or-
taya cikacak maliyetlerin biiyiik kismimin krediyi verenin iizerinde kalacak olmasi, kredi talep edenlerin
risk algilamasini azaltan diger hususlardir. Bu tiir ahlaki zaaf gosterenlerin olmasi ise ters se¢im olasili-
& artirir.
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Proje hakkinda tam bilgiye sahip olmadik¢a kredi veren mali kurumlar, daha yiiksek faiz 6demeye razi
miisterilerinin basarili olma olasiliklarinin diisiik oldugu bir proje i¢in kredi bagvurusunda bulunup bu-
lunmadiklarini bilemezler (Sengupta, 1999). Projenin basarisiz olmasi durumunda kredi geri 6ddenemez
ve mali kurum bundan biiylik zarar goriir. Dolayisiyla, yliksek risk tagiyan kredilerin hi¢ acilmamais ol-
masi, mali kurum agisindan tercih edilir bir durumdur. Projenin yiiksek risk tagidigini bilmeden kredi
acan, ters secimde bulunmus demektir. Ters secimde bulunan bir mali kurum, verdigi krediyi ve faizi-
ni geri alamama riskiyle karg1 karsiya kalir. Ayrica ters secim yapma riskini almak istemeyen mali ku-
rumlar, piyasada giivenilir miisteriler olmasina ragmen kredi vermekten kaginabilirler. Bu ise, mali pi-
yasalar1 etkin islemekten alikoyar (Ozer, 1999).

4.2.1.1.2 Mali Piyasalarda Ahlaki Tehlike

Kredi islemi gerceklestikten sonra kredi alanin aldig: krediyi geri 6deme olasiligini azaltacak faaliyetler-
de bulunmasi, ahldki tehlike olarak adlandirilmaktadir. Ters se¢cimde oldugu gibi bu riskin kaynaginda
da asimetrik bilgi yatmaktadir. Ahlaki tehlikenin olugmasinin nedeni, bor¢lunun projesi bagarili oldu-
gunda aslan payini almasi, ancak basarisiz oldugunda ortaya cikan zararin biiyiik kismini kredi verenin
listlenmek zorunda kalmasidir. Kimi borg¢lular krediyi aldiktan sonra, aldiklar1 krediyi kisisel amaglari
icin kullanabilirler, ya da projelerinin bagarili olmasi icin yeterince ¢aba gostermeyebilirler. Kredi alan
kimi borglular ise, aldiklar1 krediyi prestij artiran ancak karsiz projelere yatirabilirler. Kredi verenler ile
kredi alanlar arasindaki ahlaki tehlikeden dogan cikar catigmasi, bir¢ok kredi kurulugunun kredi ver-
mekten vazge¢mesine ve verilen kredilerin ve dolayisiyla da yatirimlarin optimum diizeyin altinda kal-
masina neden olur (Mishkin, 1996, s.3).

Ahlaki tehlike riskini en aza indirebilmek icin kredi veren kisi ya da kuruluslar, kisitlayici bir s6zlesme
karsiliginda kredi verebilir ve bor¢lunun faaliyetlerini denetleyebilirler. Eger kredi alan anlagsma kosul-
larin1 yerine getirmezse borg veren sozlesmeyi fesh eder ve cezai kosullar uygulanir. Boylece kredi ve-
renlerin riskleri en aza indirilebilir. Ahlaki tehlike riskini en aza indirebilmenin emin yolu, kredinin bir
ipotek karsiliginda verilmesidir. Ancak bu konuda 6zellikle az gelismis iilkeler (AGU’ler) ile iliskili
olarak De Soto’nun (2000) giindeme getirdigi 6nemli bir problem s6z konusudur. S6z konusu iilkeler-
de insanlarm kendilerine ait olan miilkleri yasal hale getirmeleri, oldukga pahali ve zaman alicidir.1l An-
cak bir miilk, yasal olarak sahip olunmadiginda, ipotek yapilamamakta ve sonucta da aslinda ekonomik
olarak anlamli oldugu halde kredi verilememektedir. Bir miilke yasal olarak sahip olunmasiyla ilgili so-
runun agilip ipotek mekanizmasinin isletilebildigi durumlarda bile, bircok AGU’deki hukuki siirecin asi-
r1 yavashgt ve krediyi alan1 koruma egilimi, sorun yaratmaktadir. Biitiin bu 6zel durumlar nedeniyle
ozellikle AGU’lerin ve GOU’lerin mali sistemlerinde ipotek mekanizmasindan etkinlikle yararlanilama-
maktadir. Bu da, s6z konusu iilkelerde ters se¢im probleminin daha da siddetli bir sekilde yagsanmasina
yol agmaktadir.

Ahlaki tehlike sorununun 6zel bir durumu, asi/-vekil problemidir (principal-agent problem). Teoride,
politikacilarin ve biirokratlarin (vekil), kamu (asil) yararini en ¢oklastiracak faaliyetlerde bulunacagi var-
sayilir. Bununla birlikte, politikacilarin kamu yararindan farklilagan, hatta kimi zaman tamamiyla kamu
yararinin karsisinda yer alan kisisel ¢ikarlarr ve bu ¢ikarlarin pesinde kogmak icin nedenleri vardir.

11 Ornegin Filipinler’de sehir igindeki bir konuta kanunen sahip olabilmek icin 53 kurumda 168 biirokratik islemin
yapilmasi gerekmekte ve bu islemler de 13 ila 25 yil alabilmektedir. Misir’da ¢6ldeki bir arazinin kanuni olarak miilkiyete
gecirilebilmesi igin ise 31 kurumda 77 biirokratik islemin yapilmasi gerekmektedir. Islemlerin tamamlanmasi ise, 5 ila 14
yil almaktadir (De Soto, 2000, s.35).
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Iktidardaki hiikiimet ve politikacilar, halkin kendi kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettiklerini tes-
pit edemedikleri durumlarda (yani asimetrik bilgi sorunu olduk¢a) kamu yararma aykiri faaliyetlerini
devam ettirebilirler. Kimi zaman halk, hiikiimetin ve politikacilarin faaliyetlerinin kamu yararina olup
olmadig1 konusunda tam bilgiye sahip olabilir. Ancak bdyle bir durumda bile, demokratik GU’lerdeki
gibi politikacilarin kamu yararimi gdzetmelerini giivence altina alacak mekanizmalar igletilemiyor olabi-
lir. Ornegin bircok AGU’de ve GOU’de devlet baskicidir, basin 6zgiir degildir, hukuk sistemi yozlagmis-
tir, riigvet yaygindir vb. Boyle bir durumda, ahlaki tehlike yoluyla olusan piyasa basarisizligr mali piya-
salarda daha da derinlesir ve etkinlikten uzaklagilir (Mishkin, 2005, s.11).

4.2.1. 1.3 Mali Piyasalarda Coklu Denge

Coklu denge pratikte neredeyse yalnizca mali piyasalara 6zgii bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bi-
lindigi gibi mali piyasalarda fiyatlar, bugiinkii gelismelerden etkilenen beklentilerle sekillenmektedir.
Gelecekteki getiri, bugiinkii gelismelerden etkilenir. Ornegin bugiin bir kriz yasanacak olsa, bu durum
gelecekteki biiylime oranini olumsuz etkileyeceginden hisse senedi fiyatlar ve tilke parasi bundan he-
men olumsuz yonde etkilenir. Diger taraftan, beklentilerde kotiilesme olmasi bir krize zemin hazirlar.
Bir krizin ortaya ¢ikmasi ise, kriz beklentisinin hakli oldugunu kanitlar. Bu, “kotii” bir dengedir. Piya-
salarin iyimser oldugu bir durumda ise, gelecekteki biiylime beklentileri iyilestigi i¢in varlik fiyatlari
yiikselir ve “iyi” bir denge olusabilir. Coklu dengenin varli8i, belirsizlikle yakindan iligkilidir. Bu ayni
zamanda, mantik dig1 ekonomik sonuglara yol acan mantikli siirii davranisi sonucu mali piyasalarin ken-
dilerinin bir kriz kaynag1 olabilece8i anlamina gelir (Wyplosz, 1999, s.158).

Coklu dengeye yol acan klasik 6rnek bankalara hiicumdur. Daha 6nce bahsedilmis oldugu gibi banka-
lar, tasarruf sahipleri ile 6diing para gereksinimi olanlar arasinda giivenilen bir aract olarak faaliyet gos-
terirler. Olagan durumlarda bankalar, ¢cok sayida tasarruf sahibinden kisa vadeli olarak topladiklar tasar-
ruflar ile uzun vadeli yatirimlar1 kolaylikla finanse edebilir ve ne zaman talep edilecegi belirsiz olan ufak
captaki para taleplerini de rahatlikla karsilayabilirler. Bununla birlikte, eger 6nemli sayida tasarruf sahi-
bi diger tasarruf sahiplerinin ¢ok yakin bir tarihte paralarini bankadan geri ¢ekeceklerini ve bunun da
bankay1 bir likidite krizine siiriikleyecegi konusunda siipheye kapilacak olurlarsa, durum tamamen de-
gisir. S0z konusu bankaya yonelik olarak ortaya ¢ikan bdyle bir giiven bunalimi, tasarruf sahipleri ara-
sinda paralarin1 digerlerinden daha 6nce bankadan cekme rekabeti yasanmasi sonucuna yol acabilir.
Boyle bir durum, alacaklari bor¢larindan ¢ok daha fazla olan bir bankay: bile bir likidite krizine siiriik-

leyebilir ve banka sonugta iflas edebilir.12

Makroekonomik temellere ve mali degiskenlere yonelik piyasa katilimcilarini ¢cevreleyen psikoloji ve al-
gilamalar, coklu denge olugsmasinin temelinde yatmaktadir. Asya’da 1997-98 yillarinda yagsanan krizler,
Lim’e (2004, 5.66) gore, ¢coklu dengeye iliskin iyi birer 6rnektir. Bu lilkelerde ge¢cmiste bazi ekonomik
olumsuzluklara ragmen, yatirnmcilarin agir1 iyimser beklentileri nedeniyle “iyi” dengeler olusmustur.
Ancak 1997’ye gelindiginde olumsuz olmakla beraber bir krizi hakli géstermeyecek baz1 gelismeler,!3
iyimser beklentilerin agir1 kotii beklentilerle yer degistirmesine yol agcmustir. Sonucta ise bu ekonomiler
kendilerini “kotii” bir denge i¢inde bulmuslardir.

12 Tarihteki en biiyiik bankacilik panigi 1866 yilinda Ingiltere’de meydana gelmistir. Genis ¢apli bir diger bankacilik panigi
ise 1932 yilinda ABD’de yasanmustir.

13 Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya 1997-1998 yillarinda krizle kars1 karsiya kaldiklarinda, 6zellikle enflasyon
ve igsizlik verileri acisindan imrenilecek durumdaydilar. Ancak 6zellikle dig borg diizeyi ve bu borcun vade yapisina iligkin
bazi olumsuzluklar s6z konusuydu. Bu konuda bkz Jomo (2004) ve Lim (2004).
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4.2.1.2 Mali Piyasalarda Bedavacilik

Mali piyasalarin etkin bir bigimde islemesine engel teskil eden bir bagka sorun da bedavacilik sorunu-
dur. Mali piyasalarda bedavacilik sorunu, piyasa katilimcilarinin bilgi toplamanin maliyetlerine katlan-
maksizin, bagkalar tarafindan toplanan bilgileri kullanmasi seklinde olusmaktadir. Bu sorun &zellikle
menkul degerler piyasasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bazi yatirimcilar hangi hisse senedinin gercek de-
gerinin altinda oldugu ve bu nedenle alinmasi gerektigi bigiminde bir bilgiye sahip olabilirler. Bedava-
cilik, boyle bir bilgiyi elde etmek icin higbir bedel 6demeyen bagka yatirimcilarin bu bilgiyi kullanarak
yatirim yapmalar1 durumunda ortaya cikar (Ozer, 1999, s.154).

Bedavacilik sorunu, menkul degerler piyasasinda ahlaki tehlikeye yol acan nedenlerin azaltilmasi yoniin-
deki girigsimleri de sinirlar. Bilindigi gibi ahlaki tehlike sorununu azaltmak i¢in kisitlayici sézlesmenin ya-
pilmasi ve bu sdzlesme hiikiimlerine uyulup uyulmadiginin denetlenmesi gerekir. Bu sekilde kredi veren,
bor¢lunun kredi anlagmasindaki yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda yaptig1 kisitlayict s6z-
lesmeyi uygulamaya koyarak, bor¢luyu kendisini zarara ugratacak sekilde risk almaktan ali1 koyar. Bu-
nunla birlikte, kisitlayici sdzlesmelerin uygulanmasi ve izlenmesi maliyetlidir. Ayrica, bu tiir faaliyetler
sonucu elde edilen bilgilerden bir bedel 6demedigi halde bagkalarinin yararlanmalarini engellemek de her
zaman miimkiin degildir. S6z konusu kisitlayici s6zlesmelerinin denetleme sonuclarina maliyetlerine ka-
tilmaksizin ulagilmasi, menkul kiymetler ve 6zellikle de hisse senedi piyasalarinda ciddi bir sorun haline
gelebilir. Ciinkii bu tiir faaliyette bulunanlarin maliyetleri arttigindan, rekabet giicleri zayiflar. Bu da s6z
konusu firmalari, kisitlayici sézlesme yapmaktan ve bu sézlesmelerin uygulanmasini izlemekten caydira-
bilir (Ozer, 1999, s.154-155). Boyle bir durumda ise mali kesimdeki risklerin artmas1 kaginilmazdr.

4. 2. 1.3 Mali Piyasalarda Digsallik

Dussallik kavramiyla kastedilen, toplumun belirli bir iiyesi tarafindan gerceklestirilen bir liretim veya tii-
ketim faaliyetinin sonucu olarak ortaya c¢ikan yarar ve maliyetlerin toplumun diger iiyelerine tagmasi-
dir. Mali piyasalarda digsalliklar pek cok sekilde ortaya ¢ikabilir. Ornegin mali bir kurum tarafindan bir
miisteriye kredi verilmesi, diger mali kurumlarin da bu miisteriyi potansiyel miisteri olarak gdrmeleri-
ne neden olabilir. Boyle bir durumda ilk mali kurumun yaptig1 degerlendirme bagka mali kurumlar icin
olumlu bir digsallik saglamis demektir. Benzer bi¢cimde bir kredi miisterisinin aldig1 borcu 6deyememe
olasilig1 kredinin miktarinin bir fonksiyonu oldugundan, ikinci bor¢ veren kurum ilk bor¢ veren kurum
iizerinde olumsuz bir digsalliga yol acar. Bazi digsalliklar ise piyasalar arasinda sz konusu olabilir. Or-
negin kredi piyasalarindaki faaliyetler, hisse senedi piyasasini veya hisse senedi piyasasindaki faaliyet-
ler de kredi piyasasini etkileyebilir (Ozer, 1999, 5.159).

Bir diger digsallik ise, mali kiiresellesmenin bir sonucu olarak diinya piyasalarinin biiyiik 6l¢iide birbir-
leriyle biitiinlesmeleri ile ilgilidir. Ulkelerin ticaret ve sermaye akimlari ile ekonomilerinin birbirleriyle
baglantili olmalar1 nedeniyle bir iilkede yasanan istikrarsizlik, diger iilkeler tizerinde de ka¢inilmaz ola-
rak olumsuz digsalliklara yol acar. Sonucta bir lilkede yasanan kriz, diinyanin uzak koselerindeki tilke-
lerinin mali piyasalarinda bile olumsuz etkilerini hissettirebilir ve kimi ender durumlarda ise bagka {il-
kelere bulasabilir.

4. 2. 2 Mali Piyasalarda Giiven Algilamasinda Ani Degisim

Daha once belirtildigi gibi mali piyasalarda fiyatlar, beklentiler dogrultusunda olusur. Beklentiler ise,
piyasa katilimcilarinin yeni bilgilerin gelecekte nasil degisimlere yol acacagina iliskin yorumlarinin bir
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sonucudur. Dogal olarak yeni bilginin niteligi ve yorumun kalitesi, beklentilerin sekillenmesinde biiyiik
onem tagir. Beklentilerin olugmasi i¢in bilgi kritik oneme sahip olmakla birlikte, yeni bir bilgi her za-
man saglikli kanallardan elde edilmez ve yanlis olabilir. Buna ragmen ilk davranan avantajindan yarar-
lanmak isteyen bazi piyasa katilimcilart bu bilgileri dogrulamadan islem yapabilir ve gerceklestirdikle-
ri islem hacmiyle baglantili olarak fiyat degisimlerine neden olabilirler. Bazi ender durumlarda ise yeni
bir bilgi, piyasalara istenen yonii vermek iizere manipiilasyon amagcli yanlis bir bilgi olabilir. Kaginilmaz
olarak boyle bir durumda piyasalarda olusan fiyat, gecici de olsa gercek durumu yansitmayan bir fiyat-
tir. Diger taraftan, gercegi yansitan bir bilgi de piyasa katilimcilar tarafindan yanlig yorumlandiginda, pi-
yasada olugan fiyat yanlis olacaktir. Kald1 ki, piyasalar hemen her zaman gercegi yansitan ve dogru yo-
rumlanmuis bilgilere bile, kendi dogalarindan kaynaklanan nedenlerle agir1 tepki vermeye egilimlidir. Ay-
rica kimi zaman mali piyasalarda alinmis olan biiyiik pozisyonlar, bazen bilgilerin fiyatlar lizerindeki et-
kisini azaltirken bazen de tam tersine dramatik bir bi¢im almasina neden olabilir. Biitiin bunlarin yani si-
ra, piyasa katilimcilarmin psikolojik durumlari da kaginilmaz olarak fiyatlari etkiler. Ozellikle beklenme-
dik kotii haberler geldiginde, piyasalarda giiven aniden kaybolup bir panik olusabilir. Boyle bir durum
stirli davranigina yol agabilir ve sonugta da kendi kendini mesrulagtiran bir kriz siirecine girilebilir.

Piyasalardaki giivenin kaybolmasinin ekonomik krize yol acabileceginin ilke olarak kabulii, Krug-
man’in (2001, s.118) altin1 ¢izdigi gibi, bir iilkede giivenin kaybolmasinin gerekgesi de olabilir. Ciinkii
kendi kendisini mesrulastiran siireclerin bir krizle sonuclanabilmesi nedeniyle piyasa psikolojisi ¢cok
biiyiik 6nem kazanir. Oylesine énem kazanir ki, belli limitlerde de olsa beklentiler ve hatta yatirimcila-
rin dnyargilar: ekonomik temeller haline gelir. Ciinkii piyasa psikolojisinin ¢ok 6nemli olduguna inanil-
maktadir. Bazi iktisat¢ilarin kendi kendisini mesrulagtiran spekiilatif ataklara kugkuyla yaklagsmalarina
kargin, 1990°larda Latin Amerika ve Asya’da olup bitenler bu siipheleri en azindan pratikte dagitmistir.
Sloman’in (2004, s.498) isaret ettigi gibi, doviz piyasasinda bir giinde islem goéren kisa vadeli mali
akimlarin miktarinin yaninda merkez bankalarmin rezervleri kiiciik ve dnemsiz kalmaktadir.!4 Spekiila-
tif ataklarin kendi kendilerini megsrulastiran karakterleri nedeniyle, ekonominin temelleriyle uyumlu po-
litikalar tiretmek, piyasalarin gilivenini kazanmak icin yeterli olmayabilir. Aslinda piyasalarin giivenini
kazanma ihtiyaci, Krugman’in (2001, s.121) isaret ettigi gibi, “bir iilkeyi mantikl1 gibi gériinen politika-
lar1 izlemek yerine tam tersi politikalari takip etmek zorunda bile birakabilir.”

Krugman (2001, s.110), ABD’nde ve daha bircok GU’de bir krizle karsilasildiginda uygulanan iktisat
politikalarmin 1929’daki biiyiik bunalimdan cikista uygulananlarla benzer olduguna dikkat cekmekte ve
ABD’de Federal Reserve’in 1975, 1982 ve 1991°de faiz oranlarin1 ekonomiyi ayaga kaldiracak ol¢iide
diisiirmesi ve hiikiimetlerin vergileri azaltip, harcamalari artirmasini 6rnek olarak vermektedir. Oysa ma-
li kriz Asya’y1 vurdugunda IMF’nin sagladigi mali destek karsiliginda bu iilkelerden uygulanmasini ta-
lep ettigi politikalar, faiz oranlarini yiikseltmeleri, harcamalar1 kismalar1 ve vergileri artirmalar1 olmus-
tur.!5> Krugman’a (2001, s.111) gére, Washington’un yeni gelisen piyasa ekonomilerine neden kendi iil-
kelerinde uygulanan politikalarin tam tersi olarak degerlendirilebilecek politikalar 6nerdigi sorusunun
kisa cevabi “spekiilator korkusu”dur.

14 Eger bir paranin deger kaybedecegi kanist biitiin piyasalarda hakimse, merkez bankasinin yapabilecegi fazlaca bir sey
yoktur. Sozgelimi, eger gelecek hafta paranin yiizde 10 deger kaybetme olasilig1 yiizde 50 ise, bu paray1 simdi satmanin
“beklenen” getirisi haftada yiizde 5’in biraz iizerindedir (yani yiizde 10’un yiizde 50’si). Bu ise, yilda yiizde 5000’den
fazladir (Sloman, 2004, 5.498).

15 Kriz zamanindaki gereksinimleri ¢ok acik bir sekilde IMF tarafindan dayatilan bu politikalardan farkli olan Giiney Kore
ornegi icin bkz Erdogdu (2004).
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4. 3 Mali Piyasa Basarisizliklarinin Yol Actigi Kamusal Katiiliikler

Mali istikrarin neden kamusal bir mal oldugunun daha iyi anlagilabilmesi i¢in, mali istikrarsizliklarin ne-
den oldugu kamusal kotiiliiklerin (public bads) analiz edilmesinde yarar vardir. Uluslararas: mali piya-
salarda yasanan istikrarsizliklar yalnizca bir veya birkag lilkede yasayanlar1 degil, hemen her diinya va-
tandagini herhangi bir sekilde olumsuz olarak etkiler. Yiiksek bir hacme sahip olan ve siiratle gercekle-
sen sermaye giris ve ¢ikislari, 6zellikle yeterli kurumsal diizenlemeye sahip olmayan GOU’lerin mali
sistemlerini istikrarsizlagtirmaktadir. Ani ve yiiksek hacimli sermaye ¢ikiglarinin ardindan bir tilkede hem
mali hem de reel sektor ciddi yaralar almakta, kimi zaman ise iilke ekonomisi agir bir krize siiriiklene-
bilmektedir. Yasanan bir mali kriz, ilk dnce tilkenin mali piyasalarinin altiist olmasina yol agmaktadir.
Yerli para hizla deger kaybederken, cogu zaman merkez bankalar1 sermaye ¢ikisinin hizini kesmek i¢in
faiz oranlarini agir1 yiikseltmektedir. Bu durum, bir yandan dig bor¢ stokunun yerli para cinsinden dege-
rini artirmakta, diger yandan da dovizde yiiksek agik pozisyonu olan bankalari iflasa siiriiklemektedir.
Ekonomik iklimdeki bu olumsuz doniigiim, igletmelerin yatirimlarini askiya almalarina, faaliyetlerini si-
nirlandirmalarina, dolayisiyla da ekonominin daralmasina yol agmaktadir. Bu daralmaya igsizligin art-
masl, kisi bagina diigsen gelirin azalmasi ve cogu zaman da sosyal harcamalarin kisilmasiyla da yakindan
baglantili olarak yoksullugun artmasi eslik etmektedir. Yaganan bir krizin etkisi tilkeler i¢cin 6nemli fark-
Iiliklar gésterebilir ve her iilke icin olumsuz olmak zorunda da degildir. Bununla birlikte, kiiresel olarak
bakildiginda bu etkilenmenin biiyiik dl¢iide olumsuz oldugu agiktr.

Son yillarda kriz yasayan sekiz iilke (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Kore,
Tayland ve Tiirkiye) iizerine Griffith-Jones ve Gottschalk (2004) tarafinda yapilan bir tahmine gore,
1995-2002 déneminde bu iilkelerin maruz kaldiklar1 ¢cikti azalmasinin degeri, 1,25 trilyon Amerikan do-
laridir. Oldukca yiiksek olmasina ragmen bu rakam, bu iilkelerin yasadiklart mali krizlerin yol actig1 ka-
yiplarin ancak bir kismina karsilik gelmektedir. S6z konusu tutar, ne genel olarak mali kanallardan orta-
ya c¢ikan bulagma etkisi nedeniyle diisiik biiyiime oranlarini, ne de ihracat fiyatlar1 ve hacminde kiigiil-
me seklinde ticaret kanallariyla ortaya ¢ikan diisiik biiylime oranlarin1 géz 6niine almaktadir. Dahasi bu
tahminler, GU’lerin kriz nedeniyle ortaya ¢ikan talep daralmasinin bir sonucu olarak ticaretlerinin da-
ralmasi ve krizden etkilenmis iilkelerde kazangl olabilecek yatirimlarin ger¢eklesmemis olmasini da géz
Oniine almamaktadir. Eichengreen (2004) tarafindan yapilan bagka bir tahmine gore, yasanan doviz kriz-
lerinin GOU’lere maliyeti yilda 107 milyar dolardir. Bu tutar sdz konusu iilkelerin GSMH’larinin yiiz-
de 0,7’sine karsilik gelmektedir. Bu hesaba gore, geride kalan ¢eyrek yiizyilda yasanan doviz ve banka-
cilik krizleri GOU’lerin gelirlerini yaklagik yiizde 25 azaltmustir.

Bir 6rnek olarak Tiirkiye nin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda art arda yasadig iki kriz sonucunda
ortaya ¢ikan hasarin bilangosu su bagliklar altinda toplanabilir:

* Ekonomide %9,5 oraninda gerceklesen kiigiilme sonucu milli gelirde ortaya ¢ikan kayiplar,

IMF’den ek dis bor¢lanmayla artan borg yiikii,

* ¢ borg faizindeki ek yiik,

o Igsizlik artisi,

 Ucret diisiisleri, iflaslar, ulusal rekabet giiciinde azalma.

Tiirkiye’nin 2000 yilinda 200 milyar dolar olan GSMH’s1, 2001 yilinda yasadig1 %9,5’luk kiiciilme ile
148 milyar dolara diigmiistiir. 2000 yilina gore 2001 yilinda 54 milyar dolarlik milli gelir kaybina ugra-
yan Tiirkiye’nin kisi basina geliri ise, 2000 yilinda ulastigi 3.095 dolardan 2.160 dolara gerilemistir.
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GSMH’daki 54 milyar dolarlik kayba 25 milyar dolar ek dis bor¢clanma eklenirse, sadece bu iki kalem-
den 79 milyar dolarlik bir kayip oldugu goriiliir. Krizler, i¢ bor¢ stokunu ve i¢ borg faizini dnemli 6l¢ii-
de etkilemistir. 2000 yili sonunda yillik ortalama faiz oran1 %38 ve ortalama vade 410 giindiir. Ancak
Kasim krizinden sonra 2001 Ocak ayinda yapilan ilk bor¢lanmada faiz oran1 %65’e yiikselmis, ortala-
ma vade ise 155 giine diigmiistiir. Daha sonra yaganan Subat krizinin bir sonucu olarak faiz daha da
yiikselmig ve 2001 yilindaki faiz ortalamast %105’e ulagmistir. Ortalama vade ise neredeyse 3 kat kisa-
larak 144 giin olarak gerceklesmistir. Sonug olarak bu krizlerin getirdigi ek mali yiik toplam olarak 109
milyar dolar1 bulmugtur. Bu yiikiin 54 milyar dolar1 ulusal gelirde olusan kayiptan, 25 milyar dolar1 ek
dis bor¢lanmadan, 30 milyar dolar1 ek i¢ bor¢lanmadan kaynaklanmigtir (S6nmez, 2002).

Belirtmek gerekir ki, mali istikrarsizliklar GOU’ler kadar olmasa da GU’leri de olumsuz yonde etkile-
mektedir. Bunun birinci nedeni, GOU’lerde yasanan krizlerin GU mallarina olan talebi en azindan kisa
vadede diisiirmesidir. Tkinci neden, GOU’lerde yasanan krizlerin yol agtig1 igsizligin uzun siirmesi du-
rumunda GU’lere dogru bir go¢ baskisina yol agcmasidir (Unsal ve Caskurlu, 2006, s.7). Giiniimiizde
emegin serbest dolagimi ¢ok smirli olmakla birlikte bu durum, gesitli yollarla GU’lerde isci olarak ¢a-
lisma ya da miilteci olma c¢abalarini artirabilir ve bu da s6z konusu iilkelerde kaginilmaz olarak bazi si-
kintilara yol agabilir. Her ne kadar Unsal ve Caskurlu, GU’lerdeki fazla fonlarin GOU’lerde elde edile-
bilecek potansiyel yiiksek reel faiz gelirlerinden yoksun kalacaklari seklinde bir neden daha ileri siirii-
yorlarsa da, aslinda gercek durum bundan ¢ok farkli olabilir. IMKB Teftis Kurulu basmiifettisi Giilte-
kin Bayar’1n kisisel bir iletisim esnasinda dikkat ¢ektigi gibi, kisa vadeli islem yapan yabanci fonlarin
onemli bir kismi kriz daha tam olarak olugsmadan ve 6nemli bir maliyetle karsilagmadan iilkeyi terk ede-
rek krizin olumsuz ortamindan kendilerini koruyabilmektedir. Kald1 ki bu fonlar iilkede risklerin azal-
maya basladigi, ancak doviz fiyatlarinin 6nceki seviyelerinden ¢ok daha yiiksek oldugu bir noktada iil-
keye geri donebilmekte ve yiikselmis olan reel faizden nemalanabilmektedir. Dolayisiyla, krizin gel-
mekte oldugunu zamaninda fark ederek iilkeyi erken terk edebilen kisa vadeli fonlar, aslinda kriz dola-
yistyla karhliklarini artirmaktadir. Bu durum, kisa ve uzun vadeli fonlarin bir iilkeye yararlarinin ne ka-
dar farkli olabildigine yonelik 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.

5. MALI PIYASA BASARSIZLIKLARINI EN AZA INDIREBILECEK POLITIKALAR

Mishkin’in (1999, s.2-4) isaret ettigi gibi, “...mali piyasalarin temel islevi, fonlari, iiretime yonelik ya-
tirmmlar yapma istek ve kapasitesi olan birey veya kurumlara aktarmaktir. Eger mali piyasalar bu temel
amagctan farkl bir sekilde hareket edecek olurlarsa, ekonomi etkin bir sekilde faaliyet gosteremez.” Ma-
li piyasalarin bu iglevlerini yerine getirememeleri, ekonominin etkin bir gsekilde faaliyette bulunmasini
engeller ve ekonomik biiyiime ciddi bir bicimde kesintiye ugrar. Tiim piyasalar bagarisiz olabilir. Ancak
mali piyasalarin basarisizligi, ekonomide oynadiklart kritik roller ve mali piyasalarda ortaya ¢ikan olum-
suzluklarin bulagici etkileri nedeniyle biiyiik nem tagir (Ozer, 1999, s.144).

Yukarida ele alinan mali piyasa basarisizliklari, bu piyasalarin iglevlerini etkinlikle yerine getirmelerine
engel olusturmakta ve bir¢ok ekonomik ve sosyal olumsuzluga zemin hazirlamaktadir. Uzakdogu Asya
krizinde ve sonrasinda Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de mali sistemlerde ortaya ¢ikan piyasa basarisiz-
liklarinin ne kadar olumsuz makroekonomik sonuclari oldugu goriilmiistiir. Bu piyasa basarisizliklari,
devletin neden mali piyasalara miidahale etmesi gerektiginin en 6nemli gerekcesini olusturur. Mali sis-
temde yer alan tek bir kurulusun bile iflas etmesi, ekonominin geneline yayilan ciddi olumsuz etkiler
dogurabilir.!® Banka iflaslar1 bir iilkede mali panige yol agmasa bile, bazi tasarruf sahiplerinin diger ma-
li kuruluslardaki fonlarin1 ¢cekmelerine yol agarak, soz konusu kurumlar iizerinde olumsuz digsallik
olugmasina neden olabilir.

16 Aymi gerekgeyle 1998 yilinda Federal Rezerv Bank’mn o zamanki bagkan: Alan Greenspan, Long Capital Management
Fund’1 batmaktan kurtarmgtir.
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Ozellikle asimetrik bilginin yol actig1 sorunlarm varligi, devletin mali sistemi diizenlemek ve denetle-
mek icin onemli roller iistlenmesi gerektigini gostermektedir. Ters se¢im, ahlaki tehlike ve coklu denge
sorunlari, gercegi yansitan bilgi {iretiminin ve kullanima sunumunun nemini ortaya koymaktadir. Dev-
letin mali sistem icerisinde gerekli bilgilerin iiretilmesini ve bu bilginin paylasilmasini tegvik edecek dii-
zenlemelere gitmesi, bu piyasa basarisizliklarinin giderilmesine yardimct olabilir. GOU piyasalari, 6zel-
likle muhasebe ve raporlama sistemlerindeki yetersizliklerin neden oldugu eksik bilgiden dolay1 6nem-
li dalgalanmalara ve piyasay1 algilamalarda 6nemli degisikliklere yol agabilir. Devlet, mali piyasalarda-
ki bilgi kalitesinin ve seffafligin artmasini saglayacak diizenlemeler yoluyla bu dalgalanmalarin azalma-
sin1 saglayabilir.

Krugman, serbest piyasa ilkelerini bagnazca savunmanin ne kadar olumsuz sonuglara yol agabilecegine
ve mali serbestinin hangi anlama gelmemesi gerektigine iligkin olarak soyle demektedir, “nasil ki ko-
nugma Ozgiirliigii kalabalik bir tiyatroda ‘Yangin var!’ diye bagirmak anlamina gelmezse, serbest piyasa
ilkesi de yatirimcilarin birbirleri {izerinde tepinerek panik yaratmalarina izin verilmesi gerektigi anlami-
na gelmez. Bir krizden kacarken yapilan sey budur” (Krugman, 2001, s.175-6). Krizlerin giderek ken-
di kendini dogrulayan bir karakter kazandiginin ve bunda da denetimsiz kisa vadeli sermaye hareketle-
rinin biiyiik bir rolii oldugunun saygin iktisat¢ilar arasinda genel kabul gormeye basladig1 giintimiizde,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol agtig1 olumsuzluklart sinirlandiracak 6nlemlere gereksinim oldu-
gu aciktir. Bu 6nlemler, ulusal ve uluslararasi olmak iizere farkli diizeylerde yagama gecirilebilir.

Ulusal diizeyde yapilabileceklerin basinda dogal olarak, ekonomideki yapisal problemlerin ve asimetrik
bilgiye yol acan eksikliklerin giderilmesi gelmektedir. Kriz riskini azaltmada rezervleri artirmanin bir
yarar1 oldugu da aciktir. Bununla birlikte, Rodrik (2006) tarafindan yapilan yakin tarihli bir ¢calismanin
ortaya koydugu iizere, yiiksek reel faiz sonucu elde edilen bu rezervler icin kars1 karsiya kalinan mali-
yet ¢ok yiiksektir.!7 Rodrik, kisa donem yiikiimliiliiklerin azaltilmasi yoluyla daha diisiik maliyetle ay-
ni1 likiditenin saglanabilecegine dikkat cekmektedir. Krugman ise kriz riskini azaltmak icin hiikiimetle-
re, yerli sirketlerin dovizle bor¢lanma cesaretlerini etkin bir bicimde kirmalarini ve 6diing fonlarin “kal-
dirag etkisi’ni azaltmalarin1 6nermektedir. Ona gére bunu yapmanin en iyi yolu, ddvizle bor¢lanan sir-
ketlerin vergi yiiklerini artirmaktir (Krugman, 2001, s.176-177). Boyle bir uygulama, déviz krizi riski-
ni azaltabilirse de, bir iilkenin kriz riskini azaltacak en onemli faktoriin tilkenin digsattimini digaliminin
listiine ¢ikartabilecek yapisal degisimi saglamak oldugu unutulmamalidir. GOU’lerin en biiyiik agmaz-
larindan birisinin sermaye yetersizligi oldugu goz oniine alindiginda, Krugman’in 6nerisini doviz borg-
lanmasinin kullanilacag: yere gore farklilastirarak uygulamak daha anlamli olabilir. Ornegin alman do-
viz borcu dogrudan yatirim amaciyla kullanilacak olursa, doviz bor¢lanmasi dolayisiyla giindeme gelen
ek vergi alinmayabilir.

Arjantin, Brezilya, Meksika, Israil ve Tiirkiye iizerine yapilan yeni bir ¢alismanin bulgularina gére, or-
talama biiylime oranindaki artis enflasyonu diigiiriicii bir etkide bulunmaktadir (Dogruel ve Dogruel,
2006, s.180). Bu bulgu, 6zellikle orta-iist gelir grubuna giren iilkelerin makroekonomik dengesizlikle-
rinin giderilmesinde kararl biiylimeyi hedefleyen politika uygulamalarina 6ncelik vermelerinin, istikrar
acisindan da 6nem tasiyabilecegi anlamina gelmektedir.

17 Rodrik (2006), GOU’lerin merkez bankasi rezervlerinin milli gelirlere oranimin %30’una ulastigina ve bu rezervler icin
kars1 kargiya kalinan maliyetin (6denen faiz — elde edilen faiz geliri) s6z konusu iilkelerin milli gelirlerinin yaklagik yiizde
biri seviyesinde olduguna dikkat cekmektedir.
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Mali serbestinin kaynak dagiliminda saglayabilecegi faydalardan vazgecmeden ulusal diizeyde uygula-
nabilecek politikalarin bazilar1 ana hatlariyla su sekilde siralanabilir:

¢ Ekonominin yapisal problemlerinin giderilmesi.

* Kisa vadeli sermaye akimlarini azaltacak ve dogrudan yabanci yatinnmlari artiracak politikalar uy-
gulanmasi (6rn: sermaye girislerinin belli bir oraninin zorunlu mevduata tabi tutulmasi,!® iki

adimli bir Tobin vergisil® uygulanmasi, menkul kiymet ve sermaye piyasasi islemleri {izerinden
vergi alinmast).

e Mali kurumlarin risklerini artirabilecek yeniliklerin yakindan izlenmesi, uygulanmakta olan dii-
zenlemelerin yeni bilgiler 1s181nda siirekli olarak iyilestirilmesi ve mali kurum faaliyetlerinin dii-
zenli olarak denetlenmesi.

+ Ulke digindan saglanan kamu borglarinda vade ve doviz uyumsuzlugu olusmamasi.
 Doviz kurlarinda hem yukar1 hem de asag1 yonde asir1 sapma olusmasinin engellenmesi 20
* Yerli sirketlerin yatirrm amaci disindaki doviz bor¢lanmalarim simirlandiracak politikalar uygulanmasi.

* Ekonomide saydamlig artiracak ve asimetrik bilgiye yol acan problemleri azaltacak yaklasimla-
rin uygulanmasi.

* Kararlh ve yliksek oranli biiylimeyi hedefleyen politikalar uygulanmasi.

Eatwell ve Taylor’a (2000) gore, mali piyasalarda iglem yapan temel aktorler, kararlarini digerlerinin ne
yapacagini tahmin etme yoluyla verdiklerinden, mali piyasalar kirilganlig1 6ziinde tasir. Bunun bir sonu-
cu olarak mali kiiresellesme, birgok GOU’de ekonomik biiyiimeyi bask1 altina alip deflasyona yol agan
ve bir kriz ortaya ¢iktiginda da hi¢ gerekmeyen maliyetlere yol acan siki para politikalar1 uygulanmasi-
na yol acmugtir. Diger taraftan Alexander vd. (2005), mali kurumlarin (6zellikle de bankalarin) gozeti-
mine dayanan mevcut uluslararast mali yapinin, belli mali kurumlarin mali bagarisizliklarindan kaynak-
lanan olumsuz makroekonomik etkileri goz oniine almada basarisiz olduguna dikkat cekmektedirler.
Onlara gore daha da kotiisii, ¢oziim olarak ortaya atilan Basel II gibi en az banka sermayesinin ne ol-
mas1 gerektigi seklindeki sinirlandirmalar, mali kurumlar davranislarinda daha homojen hale getirir. Bu
ise, aslinda kirillgan oldugu halde goriiniirde istikrarli bir donemin ardindan, beklenmedik mali krizlere
zemin hazirlar.

Tam mali serbesti etkin degildir ve kacinilmalidir. Yapilmasi gereken, mali piyasalarin serbest piyasala-
rin saglayacagi yararlar1 engellemeyecek bir sekilde diizenlenmesidir. Bunun da biitiin iilkeleri bagla-
yic1 bir sekilde yapilmasi gerekir. Bu gercevede Eatwell ve Taylor (2000), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)
gibi biitiin iilkelere yonelik baglayici kararlar alabilecek ve yaptirim uygulayabilecek bir Diinya Mali

18 Bu konuda dogrudan bir 6nlem, Sili’nin uyguladig: tarzda giriste sermaye kontrolii uygulamaktir. Sloman’in (2004, s.499)
isaret ettigi gibi, 1998 Eyliiliinde, IMF 6zellikle spekiilatif ataklara kars: kirilgan iilkelerde iceriye dogru gerceklesen mali
akimlarin kontroliiniin yararli olabilecegini ifade etmistir. Sili’nin giriste uyguladigi ve Malezya’nin ¢ikista uyguladigi
sermaye kontrollere iligkin bkz. Balseven ve Erdogdu (2004).

19 iki adimh Tobin vergisi, kisa vadeli sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini azaltmak iizere Paul Bern Spahn tarafindan
gelistirilen dolayli bir 6nlemdir. Bu konuda 6zellikle bkz. Spahn (2002) ve Erdogdu ve Balseven (2006).

20 Goldstein (2005, 5.67), bu konuda bir diizeltmeyi piyasanin eninde sonunda yapacagina, ancak bunun kriz riskini artirmak
pahasina olabilecegine dikkat cekmektedir.
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Otoritesi (World Finance Authority) kurulmasini 6nermektedir. Bu organizasyon halen The Bank for In-
ternational Settlements (BIS) ve The International Organisation of Securities Commissions (I0SCO)
tarafindan yiiriitiilmekte olan islevleri istlenmelidir. Bu kurum, her bir diizenleme ve kontrol problemi-
ne yonelik sistematik ¢oziimler gelistirmelidir. Ayrica bu kurumun yapacagi diizenlemelere iligkin bil-
gilere biitlin diinya iizerinde kolayca ulasilmasi saglanmalidir. Kurum, ulusal diizenleme ve risk yonet-
me Onceliklerini, baglayici bir sekilde koordine etmeli ve gerektiginde biitiin iilkeler i¢in kullanilabile-
cek bir kredi fonu olusturmay1 amaglamalidir. Ulkeler bu kurumdan onay almak suretiyle sermaye giris
ve cikiglarimi kisitlayabilmelidir. IMF bu kuruma bagli bir son kredi mercii olarak caligmalidir. Mali ser-
bestinin kiiresel diizeyde kaynak dagiliminda saglayabilecegi faydalardan vazge¢gmeden uluslararasi dii-
zeyde uygulanabilecek temel onerilerden bazilari su sekilde sayilabilir:

e Ulusal mali sistemlerin zayifliklarim1 ve bu zayifliklarin yol agabilecegi bulagici etkileri azaltma
dogrultusunda IMF’in yerine gecerek BIS ve IOSCO’nun iglevlerini iislenecek, gerektiginde hiz-
I1 bir sekilde hareket etme yetenegine, biitiin tilkelere yonelik baglayici kararlar alma ve yaptirim
uygulama yetkisine, megsruiyetine ve ¢ikar gruplarindan goreli 6zerklige sahip bir Diinya Mali
Otoritesi (DMO) kurulmasi.

* Bilgi asimetrilerini en aza indirmek iizere, DMO tarafindan biitiin iilkelerin mali sistemlerine ilig-
kin temel bilgilerin diizenli bir sekilde toplanmasinin ve ilgili herkesin kolayca bu bilgilere ula-
sabilmesinin saglanmasi.

* Ulkelerin 6zellikle mali kesimlerinde ortaya ¢ikabilecek riskleri en aza indirmek iizere, DMO ta-
rafindan Basel II ve benzeri kistaslarin yeni bilgiler 1s1ginda siirekli bir sekilde iyilestirilmesi ve
biitiin iilkelerde uygulanmasinin zorunlu kilinmasi.

* Belli kistaslar ¢ercevesinde ve DMO’nun onayz1 ile iilkelerin gerekli oldugunda sermaye girisle-
rinin belli bir oranin1 zorunlu mevduata (rezerv) tabi tutabilmeleri ve sermaye ¢ikiglarini kisitlaya-
bilmeleri.

» Kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlandirmak iizere bir Tobin vergisinin, uluslararasi diizeyde
uygulamaya konulmasi ve WTO, WB, DMO gibi ¢ok uluslu kurumlarin faaliyetlerinden yararla-
nilabilmesinin bu vergiyi uygulama kosuluna baglanmasi.

e DMO’nun aktif bir rol iistlenerek kendi kendini megrulagtiran krizlerin ortaya ¢ikmasini engelle-
yebilecek sekilde gerektiginde ve hizli bir sekilde bir son kredi mercii rolii iistlenerek piyasalara
giiven vermesi.

6. SONUC

Bugiin makroekonomik istikrarin temel gostergesinin enflasyon oldugu genel kabul gérmektedir. Bu-
nunla birlikte, mali kiiresellesmenin bir sonucu olarak sermaye akimlarinin ekonomiler iizerinde olaga-
niistli diizeye ulagan etkileri goz 6niine alindiginda, makroekonomik istikrarin artik en énemli bileseni-
nin mali istikrar olmaya bagladig1 goriilmektedir. Son on yi1lda Uzakdogu Asya iilkeleri ile Brezilya, Tiir-
kiye ve Arjantin’de enflasyon diiserken yasanan krizler, bu yeni durumu sergileyen o6rneklerdir. Teorik
acidan fon saglamada ¢ok 6nemli bir igleve sahip olan mali kiiresellesmenin, sermaye kullanim maliye-
tini agag1 cekerek biitiin diinya iizerinde kaynak dagiliminin iyilegsmesine hizmet etmesi ve bunun da kii-
resel refahi artirmasi miimkiin goriinmektedir. Ancak mali serbestlesme, pek ¢ok GOU igin ekonomik
istikrarsizlik, igsizligin artmasi ve biiyiime ortalamalarinin diigmesi anlamina gelmistir. Yiiksek oynak-
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Iik gosteren ve hizla geri donebilen sermaye akimlari, beklentilerin aksine kaynak dagiliminda etkinligi
zayiflatabilmekte ve maliyeti agir krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu ¢caligmada ortaya
konuldugu gibi, mali kiiresellesme ve 6zellikle de kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
son yillarda artan siklikta yasanan olan krizler arasinda yakin bir iligki vardir. Kisa vadeli olup da her an
geri donebilecek sermaye, uzun vadeli yatirimlarda kullanilamamaktadir. Bu tiir sermaye, girdigi iilke-
ye gecici bir rahatlik saglamakta ve daha ¢ok digalimin artmasina yol agarak siirdiiriilemez nitelik tagi-
yan bir biiyiimeyi finanse etmektedir. Bu durum ayni zamanda, asil-vekil problemiyle yakindan baglan-
tili olarak, ev sahibi iilke hiikiimetlerine, yapisal sorunlarin agirlagmasi pahasina zor sorunlarla yiizles-
menin yol agabilecegi oy kayiplarindan kaginma olanagi saglamaktadir. Bu sekilde yiizlesmekten kaci-
nilan sorunlar ise, zamanla giderek agirlagsmaktadir.

Mali piyasalarin etkin bir sekilde iglev gorebilmeleri, biitiin piyasa katilimcilarinin gerekli bilgilere sa-
hip olmalar1 ve eylemlerinin rasyonaliteye dayanmasina baglidir. Oysa mali piyasalarda, ciddi asimetrik
bilgi problemi ve bununla baglantili olarak ters se¢im, ahlaki tehlike ve ¢oklu denge problemleri bulun-
maktadir. Bilgi asimetrisinin bu piyasalardaki olumsuz etkisi ise, diger piyasalarda oldugundan daha
agirdir. Ciinkii diger piyasalardan farkli olarak mali piyasadaki aktif varliklar, yukarda da anildig1 gibi
gelecekte elde edilecek getiri karsiliginda el degistirirler. Bu ise yalnizca gelecekte ne olacagina yone-
lik beklentilere degil, diger piyasa katilimcilarinin nasil davranacagina da baglidir. Iste bu noktada, mali
piyasa basarisizligina yol acan ortak karar alma problemi ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde ihmal edilmek-
le birlikte piyasalarin etkin ¢alisabilmesinde olmazsa olmaz nitelige sahip olan bir kosul, kisisel ¢ikar-
lar pesinde kogmanin toplum iizerinde biiyiik bir olumsuz digsallik olusturmamasidir. Ancak piyasalarin
dogasinda, bireysel fayda en ¢oklastirilmasi ve olast olumsuzluklarin bireysel bakimdan en azlastirilma-
st vardir. Ayrica etik kaygilarla kendini bagli hissetmeyen rasyonel bireyler, yasal veya ekonomik engel-
ler olmadikca cogunluk iizerinde olumsuz digsalliklara yol agmaktan da kaginmaya gerek duymazlar. Bi-
reysel ¢ikarin en coklagtirmasinin en emin yollarindan birisi, ilk hareket eden avantajindan yararlanmak-
tir. Ancak, mali piyasalarda katilimcisi ¢ok olup da bagarili olabilecek kisi sayisinin az oldugu bazi 6zel
durumlarda, katilimcilarin ilk hareket eden olma yoniindeki rekabetleri krizlere yol agabilen bir siirii ha-
reketini tetikleyebilir. Bu ¢alismada ortaya konuldugu iizere giiniimiizde krizler, mali piyasa basarisiz-
liklariin bir sonucu olarak kendi kendini mesrulastiran bir bi¢imde gelisebilmekte ve temel iktisadi
gostergeleri saglam iilkelerde bile ortaya ¢ikabilmektedir.

Mali kiiresellesme, sinir 6tesi fon akiglarini hizlandirmak suretiyle gerek fon kullanmak isteyen 6zel is-
letmeler ve hiikiimet kuruluslari, gerekse elindeki tasarruflari en iyi bi¢imde degerlendirme amacinda
olan yatirimcilar i¢in yeni firsat ve kolayliklar yaratmigtir. Boylece mali fonlarin en ¢ok gereksinim du-
yulan ve en verimli olabilecekleri alanlarda kullanilma olanagi artmigtir. Ancak son derece mobil olan
ve kisa donemli beklentilerle hareket eden kisa vadeli sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi, doviz ku-
runda, aktif fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve yurt ici kredi arzinda dalgalanmalara da zemin hazirlamak-
tadir. Ekonomide ve siyasette bazi olumsuz gelismelerin ortaya ¢cikmasi ve gelecege yonelik beklentile-
rin bozulmasi durumunda, kisa vadeli fonlar, ani bir sekilde ve kitleler halinde iilkeyi terk etmektedir.
Mali kiiresellesmenin bugiin geldigi asamada kisa vadeli fonlarin bir iilkeyi terk etmeye baglamasi icin
ev sahibi iilkede olumsuz yonde bir gelisme olmasinin sart olmadigini da belirtmek gerekir. Diinyanin
herhangi bir yerinde daha yiiksek kazang elde etme firsatlarinin ortaya ¢ikmasi veya yalnizca bu yonde
bir algilama degisimi bile, bu fonlarin iilkeyi terk etmesini tetikleyebilmektedir. Ani doviz cikislar ya-
sayan bir iilke, doviz rezervlerini koruyabilmek icin olaganiistii yiiksek faizler 6demek durumunda ka-
labilir. Bu yolla bir mali krizden kaginilabilse bile, ortaya ¢ikacak maliyet yiiksek olabilir. Kald1 ki, ki-
mi zaman boyle bir krizden kacinmak miimkiin de degildir. Yasanan bir mali panik, 6ncelikle istikrar-
sizlik yasanan iilkede yatirim, tilketim ve tasarruf kararlarini olumsuz yonde etkilemekte ve derinlesme-
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si halinde ise, bir krizle sonug¢lanabilmektedir. Bugiin mali piyasalarin biitiin diinya 6l¢ceginde biitiinles-
mesiyle birlikte krizler, mali piyasalar araciligryla dalga dalga diger iilkelere de yayilan bulagict bir ni-
telik de kazanmigtir. Dolayisiyla bir lilkede ortaya ¢ikan kriz, diger iilkeler lizerinde kiiresel kamusal ko-
tiiliiklere (global public bads) yol agcmaktadir. Biitiin bu agiklanan nedenlerle, iilkelerin kisa ve uzun va-
deli sermaye akimlarini ayni 6lciide serbestlestirmeleri, 6zellikle GOU’ler agisindan yarardan ¢ok zarar
getirmektedir. Dolayisiyla kaynak dagiliminda etkinligi artirabilmek i¢in, sermaye akimlarinin vadeleri-
ne gore farkli uygulamalara tabi tutulmasi ve iilkede kisa vadeli sermaye giris - ¢ikislarindaki dalgalan-
malar1 azaltacak onlemler uygulamasi, hem dogrudan ulusal hem de dolayli olarak kiiresel bir kamusal
karakter tagir.
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1. GIRIS

Her iktisat politikasinin temel amaci ekonomik biiyiime saglamak ve refahr artirmaktir. Kugkusuz bu
amaca ulagmanin en 6nemli yolu da insan ve fiziksel sermaye yatirtmidir (Romer, 1986, s.1002). Yati-
rim ile ilgili yapilmig bircok ¢aligma bu konuda kuramsal ve ampirik 6nemli gelismeler saglamistir. Bu
gelismelerden birisi de belirsizliin yatirim iizerindeki éneminin ortaya konmasidir. Bu calismada da
Tiirkiye’de fiziksel sermaye olusumunun kur belirsizligi ile iligkisi aragtirilmigtir. Bilindigi kadariyla
bu calisma bu konuda Tiirkiye icin yapismis ilk calismadir. Bu konunun bir diger ilgi ¢eken noktasi da
Tiirkiye’de uygulanan dalgali kur rejimi sonucu kur oynakli§inin artmig olmasi, ve bunun yatirim ve bii-
yilime iizerindeki olasi etkisidir.

Yatirim konusunda yapilmis ilk ¢alismalar oncelikle teknoloji, ekonomik biiylime, verimlilik gibi fak-
torlerin yatirim iizerindeki etkisini arastirmigken (bu caligmalar Chirinko (1993, s.1975) tarafindan de-
tayl bir sekilde 6zetlenmistir), son zamanlarda belirsizligin yatirim ile iligkisi incelenmeye baglanmis-
tir. Esasinda yatirimin piyasa kosullari, fiyat ve kar belirsizligine baglh oldugu yeni kesfedilmig bir ko-
nu degildir. Ornegin Lucas (1967, s.321) dolayli yoldan belirsizlik-yatirim iliskisine ilk deginenlerden
birisidir. Fakat Abel (1983, 5.228)’in calismasi bu konuda bir doniim noktasi olmustur. Abel bu kuram-
sal ¢calismasinda bazi kosullar altinda artan belirsizligin sermayenin marjinal karliligin1 ve dolayisiyla ya-
tirimi artirabilecegini gostermistir. Buradaki mantik ekonominin olumlu oldugu durumda yetersiz yati-
rimindan dogan kaybin, ekonominin olumsuz oldugu durumda agsir1 yatirimdan dogan kayiptan fazla ol-
masidir. Dolayisiyla belirsizlik ortaminda iiretici yatirimi artirmayi tercih edecektir. Bu yondeki bir bas-
ka calismada Lee ve Shin (2000, s.668) kurduklar1 modelde emek gibi degisken sermayenin iiretimde-
ki paymin biiyiik oldugu durumda, belirsizlik artiginin yatirimlari artacagini gostermektedir.

Bernanke (1983, 5.85) ise yatirimin geri doniisiiniin olmamasindan dolay1 belirsizligin yatirimlar: azal-
tict etkisi olacagini savunmustur. Bu konudaki bir diger doniim noktas: da Dixit ve Pindyck (1994,
5.100)’1n ¢aligmas1 olmugtur. Bu calismada yatirim kararinin ertelenmesi bir finansal opsiyon seklin-
de modellenerek belirsizligin arttif1 durumda yatirim kararinin ertelenecegi ve daha iyi kosullarin
olugsmas1 durumunda daha karli bir yatirimicin karar verilebilecegini gosterilmistir. Dolayisiyla bu
modele gore belirsizligin artmasi durumunda yatirim azalacaktir. Carruth vd. (2000, s.149) bahsetti-
§i gibi kuramsal olarak belirsizligin yatirim iizerindeki etkisi rekabet yapisi, riskten kaginma derece-
si, belirsizligin kaynag gibi birkag kritik faktore baghidir. Kuramsal ¢aligsmalarin net bir sonuca va-
ramamis olmasindan dolayi belirsizlik ile yatirim arasindaki iligkinin sekli ampirik calismalarla aci1ga
kavusturulmaya caligilmaktadir.

Ampirik caligmalarda belirsizlik 6l¢iisii olarak hisse senedi piyasast, faiz, enflasyon, liretim ve doviz ku-
ru gibi degiskenlerin oynaklig1 kullanilmistir. Fakat bu ¢aligmalarda en sik kullanilan belirsizlik dl¢iisii
kur oynaklig1 olmustur. Nitekim, Byrne ve Davis (2004, s.18) bunlarin hepsini arastirmalarinda kullan-
mis ve sadece doviz kuru oynakliginin istatistiksel olarak yatirim ve biiyiime ile anlamli bir iligki iceri-
sinde oldugunu bulmustur.

Kur oynakliginin bir diger ilgi ¢ekici hususu da ekonomi literatiiriinde hangi kur sisteminin daha fayda-
I1 olduguna dair goriis birliginin saglanamamig olmasidir. Yelpazenin her iki ucunda sabit kur sistemi ile
dalgali kur sistemini savunan saygin ekonomistler mevcuttur. Dalgali kur sisteminde kur oynakliginin
cok daha yiiksek oldugu genel kabul edilmis bir goriistiir. Bir kisim ekonomist sabit kur siteminin be-
lirsizligi azaltarak yatirim ve dolayisiyla siirdiiriilebilir biiylimeyi artirdig1 inancindadir. Avrupa Parasal
Birligi’nin kurulmasinin bir sebebi de kur oynakliginin yok edilmesinin bir avantaj olarak diisiiniilmesi-
dir. Bu yelpazenin diger ucunda bulunan Edwards ve Yeyati (2003, s.4) gibi dalgali kur sistemi savu-



Nominal Kur Oynakligi ve Tiirkiye’de Sermaye 75
Yatirimi Uzerindeki Etkisi

nuculari da bu sistemin iilkeyi digsal soklardan korudugunu ve dolayisiyla daha istikrarli biiylime sagla-
yacagini iddia etmektedirler. Bilindigi gibi Tiirkiye 2001 subatinda dalgali kur politikasina ge¢misgtir.
Eger oynaklik yatirimlari olumsuz yonde etkiliyorsa dalgali kur politikasinin olumsuz bir etkisi de yati-
rimlar1 azaltmasi seklinde olacaktir. Bu durumda dalgali kur politikasinin kur oynakli§ini artirmasindan
dolay1 olumsuz etkileri s6z konusu olabilir.

Ampirik ¢alismalar kullanilan yéntem, degiskenler ve veriler agisindan biiyiik degisiklikler gdstermek-
tedir. Ik calismalarda daha ziyade makro veriler kullanilirken, sonraki ¢alismalarda endiistriyel ve sir-
ket bazli veriler kullanilmigtir. Kur oynakligi genelde GARCH modeli ve kurun standart sapmasi (var-
yansi) seklinde Ol¢iilmiistiir. Daha detayli ayrintt Carruth vd. (2000, s.133-137) ve, Byrne ve Davis
(2004, s.3-6)’te bulunabilinir.

Goldberg (1993, 5.585) ve, Campa ve Goldberg (1995, 5.297) ABD i¢in yaptiklar1 ¢alismada makro dii-
zeyde kur belirsizligi (ARMA modelinin kalintilarinin standart sapmast ile 6l¢iilmiis) ile yatirim arasin-
da anlaml bir iliski bulamanuglardir. Iliski endiistriyel bazda incelendiginde ise sadece imalat sanayi
ile ve pozitif iligki bulunmustur. Darby vd. (1999, 5s.C66) yaptiklar1 regresyon analizinde ABD, Alman-
ya ve Fransa icin kurun standart sapmasi ile toplam yatirim arasinda zit yonlii kalici bir iligki bulmus-
ken, Italya ve Ingiltere icin ise olumsuz etkinin gegici oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica Almanya ha-
ricindeki tilkelerde kurun uzun vadeli trendindeki bir sapmanin yatirim iizerinde etkisi oldugu da bulun-
mustur. Lafrance ve Tessier (2000, s.256) Granger nedensellik sinamasi yaparak Kanada’da yatirimla-
rin kurun standart sapmasi tarafindan etkilenmedigi sonucuna ulagmiglardir. Pradhan vd. (2004, 5.2163)
dort Asya iilkesi icin senelik veriler ile, reel faiz ve toplam 6zel sektor kredisinin de agiklayici degisken
olarak kullanarak yaptiklari calismada toplan 6zel yatirrmin GSYH’ya oran ile kurun GARCH modelin-
den elde edilmis oynaklig1 arasinda Filipinler ve Malezya i¢in pozitif diizeyde anlaml1 bir iligki bulmusg,
ve Tayvan i¢inse bu iligki negatif ¢ikmistir. Pradhan vd. (2004, s.2164) net bir kanaate varilamayacagi
sonucuna ulagmiglardir.

Son zamanlarda cok iilkeli calismalarda ¢apraz kesit ve zaman serilerini birlestiren yontemleri kullanil-
maya baglanmistir. Belke ve Gros (2001, s.239) her iilke i¢in ayr1 denklem tahmin ettiklerinde Avrupa
Birligi'ne iiye 6 iilkede kur oynaklig1 ile yatirim arasinda zit yonlii ve anlamli bir iliski bulmustur. Or-
neklemdeki toplam 10 iilke i¢in ortak denklem tahmin yontemi kullanildiginda zit ve anlamli iligki ¢1-
kan tilke sayist 8 olmustur. Serven (2003, 5.215) 61 gelismekte olan iilkenin makro verilerini kullana-
rak yaptig1 panel veri analizinde GARCH modelinde elde edilen oynaklik serisi ile 6zel sektor yatirim-
lar arasinda zit yonde kuvvetli bir iligki bulmustur. Benzer sekilde Bleaney ve Greenaway (2001, 5.496)
14 Afrika iilkesi icin yaptiklart panel ekonometri calismasinda anlamli ve zit yonlii iligki bulmuglardir.
Byrne ve Davis (2004, s.18) G7 iilkelerinin panel verisi ile kur oynakligint component GARCH yonte-
mini kullanarak kalici ve gegici kisim ayristirmig, ve Avrupali iilkeleri i¢in gegici kismin zit yonde etki-
sinin oldugu ve kalic1 kisstmdan daha 6nemli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sirket bazli ¢alismalar bu konuya daha fazla 151k tutmustur. Atella vd. (2003, 5.820) Italyan sirket
bazli panel veri kullanarak yaptiklar1 analizde kur oynakligi-yatirim iligkisinin sirketin hangi sektor-
de faaliyet gosterdigine bagli oldugu sonucuna ulagmaktadir. Atella vd. (2003, s.811)’e gore piyasa
giicli yiiksek olan sirketler kur belirsizlikten daha az etkilenmektedir. Hallet vd. (2004) 9 OECD iil-
kesinin 13 endiistrisinde fiyat ve kur oynakliginin yatirim iizerindeki etkisini incelemis, ve geri donii-
stimiin daha zor oldugu is kollarinda iliski zit yonlii ¢ikmistir. Bu sonuca gore iligkinin yonii endiis-
triye gore degismektedir.
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Tiirkiye’de kur belirsizligi ile ilgili bilinen iki caligma ihracat iizerindeki etkisini incelemis ve farkli so-
nuglar bulmuslardir. Vergil (2002, s.92) Tiirkiye nin ABD, Almanya, Fransa ve Italya’ya 1990-2000
doneminde reel kur oynakliginda olumsuz etkilendigini bulmugken, Kasman ve Kasman (2005, s.51)
toplam ihracatin 1982-2001 dénemlerinde kur oynakligindan olumlu etkilendigi sonucuna ulagmaktadir.
Fakat kur oynakliginin yatirimlar iizerindeki etkisi inceleyen bilinen bir ¢aligma yoktur. Déviz kuru hem
maliyet hem de satig acisindan 6nemlidir. Tiirkiye’de yatirim ve ara mallarin énemli bir boliimiiniin it-
hal ediliyor olmasi1 boyle bir iligkinin var olabilecegi beklentisi dogurmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de va-
deli iglemler piyasasinin tam olugmadig: diisiiniiliirse yeterli korunma (hedging) saglanamamasindan
dolayi kur oynakliginin olumsuz etkisinin olmasi beklenilebilinir. Nitekim bu ¢caligmanin soncunda cey-
reklik veriler kullanarak standart sapma ile dl¢iilen kur oynakliginin yatirimlar {izerinde olumsuz bir et-
kisinin oldugu bulunmustur. Dolayisiyla esnek kur sisteminin iilkeyi dis soklardan korumasina ragmen
bunun bir bedelinin de belirsizligin artmasi sonucu yatirimlarin olumsuz yonde etkisidir.

2. EKONOMETRIK YONTEM

Ekonometrik yontem iki kistmdan olugmaktadir. Tek denklemli dinamik regresyon modeli ve vektor ar-
disik baglanimi. En basit tek denklemli model iki degisken ve bunlarin gecikmeli degerlerinden olus-
maktadir. Iki degiskenden olusan (y, x) dinamik regresyon modelimiz

Yi = 0By +yx+HOX j+E (1

seklinde ifade edilmis olsun. Modelin tanimlanmasi icin degiskenlerin yani sira gecikme sayisi da be-
lirlenmelidir. Fakat degiskenlerin duragan olmamast durumunda degiskenlerin diizey halinde tahmin
edilmesi test istatistiginin standart olmamasi sorununu doguracaktir. Degiskenlerin farklar1 alinmis hal-
lerinin kullanabilmek i¢in denklemin her iki tarafindan y,_ ; ¢ikartip baz1 diizenlemeler yapilinca ikinci

bir denklem elde edilir.
Ay =YAX¢ - My 1-Bo -Bxe-1)+€¢ 2)

Burada parantez i¢indeki terime hata terimi (EC) ve bu modele de hata diizeltme modeli denir. Hata te-
rimi uzun vadeli iliskiden sapmay1 gostermektedir. Eger x ve y degiskenleri arasinda esbiitiinlesim ilis-
kisi varsa bu durumda hata teriminin modele eklenmesi gerekir. Esgbiitlinlesim iligkisi yoksa hata teri-
mi anlamsiz olur ve modele eklenmez. Hata diizeltme modeli iki asamada tahmin edilebilinir. Once de-
giskenler diizey hallerinde tahmin edilir ve kalintilar almir. Ikinci asamada kalitilar hata terimi (EC)
olarak kullanilarak hata diizeltme modeli tahmin edilir. Birden fazla agiklayici degigskenin olmasi duru-
munda tahmin yine iki agamada gerceklesebilir. Birinci asamada hata teriminin bulunmasi ve ikinci
asama da hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi seklinde gerceklesir.

Ay, =04+AEC_ | +B1AX | +BrAX) +P3AX3+.. +€ 3)
Bu modele degiskenlerin gecikmesi agiklayici degisken olarak eklenebilinir.

Tek denklemli model bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin varligini arastirma igin ye-
terlidir. Fakat degiskenler arasi dinamik etkilesimi daha iyi aragtirmak icin cok denklemli vektor ar-
disik baglanimi (VAR) modelinin tahmin edilmesi uygun olur. Genelde VAR modelinde miimkiin ol-
dugu kadar az yapisal kisitlama konularak tahmin edilmektedir. Yapisal model K adet degiskenin
olusturdugu Y vektori ile
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(DoYt=C+q) 1 Yt- 1 +q)2Yt-2+ .. '+£t (4)

seklinde ifade edilir.®; matrisinin tersinin almip esitligin her iki tarafiyla ¢arpilmasiyla indirgenmis
VAR modeli elde edilir.

Yt=D+F1Yt—1+F2Yt—2+“'+et (5)

Etki tepki analizi i¢in ®(L)Y,=C+¢, seklinde ifade edilen yapisal modelde (L gecikme islemcisi ve
®(L)=P0-®,L-D,L2-.. katsay1 fonksiyonudur) @ matrisini tersi alnip esitligin her iki tarafiyla carpildi-
gida Y =u+¥(L)g, veya acik bir sekilde

Y =ut+e+Y e+, €5 +... (6)

ifadesini elde ederiz ki buradaki W matrislere etki tepki fonksiyonu denir. Bu fonksiyon herhangi bir
degiskende olusan bir sokun biitiin degiskenleri zaman igerisinde nasil etkiledigini, yani bu sokun na-
sil yayildigini gostermesi agisindan yararhidir. Indirgenmis modelden etki-tepki fonksiyonunu tahmin et-
mek icin ¢cok denklemli modelin tanimlanmasi yani K(K-1)/2 adet énceden belirlenmis kisitlamalarin
yapilmasi gerekir. Bu calismada bu kisitlama Cholesky ayristirmasi seklinde yapilmistir. Bu ayrigtirma-
ya gore @, matrisinin diyagonalinin iistiindeki elemanlarmin sifir oldugu varsayilir. Dolayisiyla @, mat-
risi liggen seklindedir.

3.DEGISKENLER

Kullanilan veriler T.C. Merkez bankasi elektronik veri sisteminden elde edilmistir.  Biitiin veriler
1987:1-2005, s.4 donemine aittir. Yatirrm degiskeni sabit fiyatlarla gayri safi sermaye olugumudur
(YTRM). Reel gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) yatirim iizerindeki olasi etkisinden dolay1 agiklayici de-
giskenlerden biridir (Chirinco, 1996, s.915). Diger bir degisen ise tartili efektif reel kurdur (TERK).
Kurun agir1 degerlenmesi durumunda uluslararasi rekabet edebilirligin ve dolayisiyla ihracatin zarar go-
recegi, kurun diisiik diizeyde olmas1 durumunda da ihracatin artacagi diistincesi sebebiyle reel kurun da
yatirim iizerinde etkisi olabilir. Kur belirsizliginin yatirim iizerindeki etkisini inceleyen bircok calisma
reel kur diizeyi veya kurun uzun vadeli seviyesinden sapmasini gosteren bir 6l¢iide kullanmigtir (Darby
1999, 5s.C65, Lafrance ve Tessier 2000, s.259, Bekle ve Gros 2001, s.245, Bleaney ve Greenaway 2001,
5496, Atella vd. 2003, s.816). Ayrica sermaye olusumu maliyetinin gostergesi olarak reel faiz (RLFA-
1Z) agiklayici degisken olarak kullanilmustir. Zaman serisi olarak mevcut olan faiz verisi mevduat faiz-
lerinin olmasindan dolayi, reel faiz alti aylik mevduat faizinin enflasyondan arindirilmasiyla elde edil-
mistir. Degiskenlerden GSYH ve yatirimin dogal logaritmalari alinarak kullanilmigtir. Ayrica GSYH,
YTRM, TERK ve RLFAIZ verileri yiiksek mevsimsel hareket gosterdiklerinden bu degiskenler X12
yontemi ile mevsimsel etkiden arindirilmistir.

Daha 6nceki caligmalarda kur belirsizligi icin GARCH, hareketli pencerenin standart sapmasi gibi de-
gisik olciiler kullanilmistir. Bu ¢caligmada yatirim degiskeninin ceyreklik olmasi, ve giinliik doviz kuru-
nun mevcut olmasi sebebiyle ii¢ aylik dolar kuru verilerinin sartsiz standart sapmasi hesaplanmugtir.
Asagida gosterilen hesaplama sekline gore i ¢ceyreklik donemi, j ise o donem igerisindeki isgiiniinii ve
n ise o donemdeki toplam ig giinii sayisim1 gostermektedir. Tiirkiye nin yiiksek enflasyona sahip olmasi
sebebiyle erken dénemlerde nominal kur diisiik ve sonraki donemlerde ise olduk¢a daha yiiksek ger-
ceklesmistir. Dolayisiyla erken donemlerin standart sapmasi sonraki donemlerden daha diisiik ¢ikacak-
tir. Bu sorunu agmak icin standart sapmanin ortalamaya boliimiinden elde edilen dagilmiglik katsayisi
belirsizlik ol¢iisii olarak kullanilmigtir (OYK).
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n-1 X:

n .
STDi:«/ LS (x;-%)% i DK; =10
J=1 4

Analizde iki tanede kukla degisken kullanilmistir. Bilindigi gibi Tiirkiye 1994iin ikinci ceyreginde ve
2001in ilk ceyreginde iki 6nemli kur ve ekonomik kriz yasamistir. Ayrica 2001 Subatinda dalgali kur
sistemine gecilmistir. KRIZ 1994iin ikinci ¢eyreginde ve 2001in ilk ¢eyreginde bir degerini, diger do-
nemlerde sifir degerini alan kukla degisken, DO1 ise 2001 6ncesi sifir ve daha sonra bir degerini alan
kukla degisken olarak tanimlanmustir.

4. AMPIRIK ANALIZ

Bu caligmada, onceki ¢aligmalarin da 1s181nda, fiili yatirrmu etkileyen degiskenler olarak ge¢mis done-
min genel ekonomik faaliyeti (GSYH), uluslararasi rekabet giicii (TERK), sermaye maliyeti (RLFAIZ)
ve kur belirsizligi (OYK) kullamlmigtir. Aciklayic1 degiskenlerin gecmis degerlerinin kullanilmasinin
sebebi yatirrm karar1 alinmig olsa bile bunun aktif olarak gerceklesmesi igin belli bir siirenin gecmesi
gerektiginin diisiiniilmesidir. Hesaplamalarda e-views ekonometri paket programi kullanilmisgtir.

Tablo 1. Degiskenlerin ADF Duraganlhk Sinamast

Diizey Fark
YTRM -2.13 (%52) -3.72 (%0.6)
GSYH -2.35 (%40) -5.83 (%0.0)
RLFAIZ -2.60 (%9.7) -7.25 (%0.0)
TERK -1.57 (%80) -6.86 (%0.0)
OYK -4.93 (%0.001) -

Parantez icerisindeki degerler sitnamanin olasilik degerleridir

Analizin ilk adiminda standart prosediir olan zaman serilerine duraganlik sinamasi yapilmistir. Genisle-
tilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok sinamasi Tablo 1’de sunulmaktadir. Degiskenlerde sadece oynak-
Iik (OYK) duragan ¢ikmistir. Diger degiskenlerde diizey halinde sadece faizde %10 anlamlilik diizeyin-
de birim kok ret edilebilinmektedir. Oynaklik haricindeki diger degiskenlerin farklar1 alindiktan (sira-
styladYTRM, dGSYH, dRLFAIZ ve dTERK) sonra ADF smamasi yapildiginda hepsinde birim kk ¢ok
kuvvetli bir sekilde reddilmektedir.Bu durumda oynaklik I(0), diger degiskenlerin I(1) oldugu sonucu-
na vartmugtir.

Biitiin degiskenlerin duragan olmadig1 ve bir esbiitiinlesim iliskisinin oldugu durumda hata diizeltme
modeli tahmin edilmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesim iliskisinin olmadig1 durumda, hata diizeltme te-
rimi kullanilmadan, farklar1 alinarak duraganlastirilmis seriler ile regresyon analizi yapilabilinir. Fakat
bazi degiskenlerin duragan digerlerinin duragan olmadigi, ve egbiitiinlesim iligkisi oldugu durumda za-
man serisi analizinde net bir yaklagim yoktur. Duragan olmayan degiskenlerin Johansen metoduyla es-
biitiinlesim iligkisi stnama sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir. Oncelikle hicbir egbiitiinlesim denklemi
yoktur sifir hipotezi reddedilmektedir. En fazla bir esbiitiinlesim iligkisinin oldugunu iddia eden sifir hi-
potezi ise reddedilememektedir. Dolayisiyla Johansen sinamasi yatirim, GSYH, reel faiz ve TERK ara-
sinda sadece bir esbiitiinlesim denkleminin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 2, Johansen Esbiitiinlesim Sinamast

Hipotez trace (iz) %S5 esik p degeri Ozdeger %S5 esik p degeri
Hig 74.0 63.9 0.005 36.3 32.1 0.015
En fazla bir 37.7 42.9 0.150 23.6 25.8 0.096
En fazla iki 14.1 25.9 0.645 12.5 19.4 0.361

Degiskenler yatirnm, GSYH, reel faiz ve TERK. Sifir hipotezleri egbiitiinlesim denklemi hi¢ yoktur, en fazla bir
tane vardir, veya en fazla iki tane vardir seklindedir.

Esbiitiinlesim iligkisinin reddedilememesi ve oynaklik degiskeninin de duragan olmasindan dolayi, ya-
tirim ve aciklayict degiskenler arasindaki iligki ti¢ degisik regresyon modeli ile incelenmisgtir. Dinamik
regresyon modellerinde gecikme sayisi icin AIC ve SIC degerlerine, ve ayrica LM otokorelasyon sina-

masina bakilarak dort gecikmenin uygun oldugu sonucuna varilmistir.!

Tablo 3. Regresyon Analizi Katsayilar: ve t-istatistikleri

€)) 2 i A3) _
EC(-1) -0.326 (-1.78) -0.405 (-2.21)
OYK(-1) -0.786 (-2.58)" -0.385 (-1.11)
OYK(-2) 0.165 (0.51) 0.643 (1.64)
OYK(-3) -0.380 (-1.18) -0.448 (-1.22)
OYK(-4) -0.208 (-0.64) -0.782 (-2.25)"
dTERK(-1) -0.001 (-0.46) -0.001 (-1.00)
dTERK(-2) 0.004 (2.54)" 0.002 (1.28)
dTERK(-3) -0.001 (-0.86) -0.002 (-1.07)
dTERK(-4) -0.003 (-1.73)° -0.004 (-2.75)"
dRLFAIZ(-1) -0.003 (-2.68)" -0.002 (-1.22)
dRLFAIZ(-2) -0.003 (-1.82)° -0.002 (-1.15)
dRLFAIZ(-3) -0.002 (-1.07) -0.0003 (-0.16)
dRLFAIZ(-4) -0.001 (-1.00) 0.001 (0.67)
dGSYH(-1) 0.096 (0.21) 0.172 (0.37)
dGSYH(-2) -0.606 (-1.23) -0.108 (-0.22)
dGSYH(-3) 0.305 (0.64) 0.019 (0.04)
dGSYH(-4) 0.154 (0.34) 0.049 (0.11)
Ayarli Rkare 0.26 0.39 0.63
DW 1.72 2.03 223
Logben.kriteri 97.13 108.03 114.41

Bagiml degisken yatirim miktaridir. Bagimli degiskenin gecikmeli katsayilart ve kukla degiskenler sunulmamugtir.
Parantez icindekiler t-istatistikleridir. *, **_ *** girasiyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini isaret etmektedir.

1 Bilgi kriterlerine gore AIC genelde bes gecikme, SIC ise genelde bir gecikmeyi se¢mistir. Herhangi bir gecikme
degerinde sonug hep ayni ¢tkmustir. Dolayisiyla sonuglar genel olarak gecikme sayisindan bagimsizdir.
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Ik model sadece oynakligin aciklayici degisken oldugu basit modeldir. Tablo 3’teki 1 numarali siitiin
bu modelin tahmin edilmis katsayilarint ve t-istatistiklerini vermektedir (Bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri ve kukla degiskenlerin katsayilar1 sunulmamistir). Oynakligin birinci gecikme katsayisi nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Oynaklik katsayilarinin toplami sinandiginda, toplamin sifir oldugu
hipotezi %10 diizeyinde reddedilmistir (F istatistigi 3.43, olasilik degeri %6.9). Bu sonuc¢ kur oynakli-
ginin yatirim {izerinde olumsuz etkisinin olduguna dair bir kanit saglamaktadir. Benzer iki degiskenli
calismada Belke ve Gros (2001, s.239) 10 Avrupa iilkesi igerisinde 4 tanesinde zit yonlii anlaml iligki
bulmugken sadece bir tanesinde pozitif ve anlamli iligki bulmugtur.

Duragan olmayan dort degiskenin esbiitiinlesim sinamasinda istatistiksel anlamli iligki ¢iktigindan hata
diizeltme modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.2 Hata diizeltme modelinde agiklayici degiskenler
hata diizeltme terimi (EC) ve Burada dYTRM, dGSYH, dRLFAIZ ve dTERK degiskenlerinin gecikme-
leri, ve deterministik degiskenler olan KRZ ve D01 kukla degiskenleridir. Gecikme sayis1 sayisal yon-
temler kullanilarak belirlenebilir.

Tiirkiye i¢in hata diizeltme modeli katsayilar1 Tablo 3’te model 2 olarak sunulmugtur. Hata diizeltme
terimi sadece %10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Katsayinin eksi isaretli olmasi diizeltme teriminin sap-
malar1 yok edici yonde calistigini gostermektedir. Reel kur degiskeninin ikinci gecikmesi art1 igaretli ve
anlamli, diger katsayilar eksi isaretli olmasina ragmen anlamsizdir. F sinamasinda katsayilarin toplami-
nin sifir oldugu reddedilememistir. Reel kur ile yatirim arasindaki pozitif iligki Tiirk Liras1 degerlendi-
ginde yatirimin arttig1 anlamina gelmektedir. Reel faizin biitiin katsayilarinin eksi igaretli olmasi beklen-
digi gibi faizdeki bir artigin (azaligin) yatirimi olumsuz (olumlu) etkiledigine isaret etmektedir. Reel fai-
zin birinci gecikmesi %1 ikinci gecikmesi ise %10 diizeyinde anlamlidir. Faiz katsayilarimin toplami si-
nandiginda toplamin sifir oldugunu sdyleyen dnsavinin F istatistigi %10 diizeyinde anlamli olan 3.2 ¢ik-
mustir. GSYH katsayilarmin tamaminin anlamsiz olmasi bu degiskenin yatirim iizerinde bir etkisinin ol-
madigim gostermektedir.

Thomas (1997, s.433)’e gore hata diizeltme modeline egbiitiinlesim iligskisine dahil olmayan bir duragan
degisken dahil edilebilinir. Son regresyon modelinde oynaklik (OYK) degiskenini de dahil ederek yapi-
lan tahminde (siitiin 3) oynakligin sadece dordiincii gecikmesi istatistiksel olarak anlamli ve eksi isaretli
cikmugtir. Fakat oynaklik katsayilarinin toplaminin sifir oldugu reddedilememistir (F istatistigi 2.01, olasi-
lik degeri %16). dGSYH Kkatsayilarinmn yine tamamimin anlamsiz, ayrica bu kez dRLFAIZ katsayilarmin da
tamamu anlamsizdir. dTERK in sadece dordiincii gecikmesi anlamli ve eksi isaretlidir. Bu sonuga gore kur
oynakliginin yatirim iizerinde muhtemel olumsuz etkisi vardir fakat sonug kuvvetli degildir.

Bundan 6nce yapilan tek denklemli hata diizeltme modeli tahmininde Darby vd. (1999, 5s.C66) Almanya,
ABD ve Fransa i¢in kur oynakliginin yatirim iizerinde kalic1 ve olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmis,
ayrica Italya ve Ingiltere’de ise gegici etkinin varligin tespit etmistir. Benzer bir ¢calismada Pradhan vd
(2004, 5.2163) Endonezya ve Tayland i¢in eksi, Filipinler ve Malezya icinse art1 isaretli katsayilar tahmin
etmiglerdir. Goriildiigii gibi bu konuda tilkeler agisindan farkli sonuglar mevcuttur. Tiirkiye i¢inse sonug-
lar, Darby vd. oldugu gibi, oynakligin olumsuz etkisi oldugunu daha cok destekler niteliktedir.

Duruma daha fazla aciklik getirmek amaciyla iligki son olarak VAR modeli tahmin edilerek etki-tepki
fonksiyonlari incelenmigtir. Regresyon analizinde GSYH degiskeninin katsayilarinin anlamsiz ¢ikmasi
ve serbestlik derecesinden kazanmak amaciyla bu degisken VAR analizinde modele dahil edilmemistir.
Degiskenlerin siralamasi dYTRM, OYK, dRLFAIZ ve dTERK seklindedir. Boylece yatirim diger de-

2 Esbiitiinlesim iliskisine trend, digsal degisken olarak KRIiZ ve D01 kukla degiskenleri dahil edilmistir.
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giskenlerde olugsan soka aninda tepki vermedigi varsayilmistir. Benzer sekilde oynaklik ikinci siraya ko-
nularak diger iki degiskenin sokuna aninda tepkisi olmadigr varsayilmaktadir.Gecikme sayisini
belirlemek icin AIC ve SIC kriterlerine bakilmis ve tek denklemli modelde oldugu gibi dort gecikmenin
uygun oldugu sonucuna varilmstir (Ug ve bes gecikme ile yapilan analizde sonug degismektedir).

Etki-tepki fonksiyonlar1 iki standart sapmalik bantlar ile birlikte Sekil 1°de sunulmustur. ilk satirdaki
sekiller yatirimin tepkisini gostermektedir. Goriildiigii gibi yatirim biiyiimesi (dYTRM) oynaklikta ger-
ceklesen soka ilk iki ceyrekte azalarak tepki gostermektedir, daha sonra etki yok olmaktadir. Yatirim
biiyiimesi lizerindeki bu gecici etki yatirim miktari iizerinde kalici bir etkinin oldugu seklinde yorumla-
nabilir. Bilylimenin azalmasi ile yatirim miktarinin trendinden ayrilmaktadir. Yatirimin tekrar bu trende
donmesi i¢in biiylimenin daha da yiiksek olmas1 gerekir. Reel faizde olusan sokun yatirim iizerinde bir
etkisi ctkmamustir. TERK in yatirim {izerindeki etkisi besinci ¢ceyrekte ¢cok zayif bir sekilde kendini gos-
termigstir. Bu eksi etki TLnin deger kazanmasiyla yatirimin olumsuz etkilendigi anlamini tagimaktadir.
Ikinci satirdaki oynakligin tepkimesine baktigimizda diger ii¢ degiskenin kur oynaklig1 iizerinde etkisi-
nin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Ozellikle yatirrmin etkisinin olmamasi nedenselligin oynakliktan
yatirima dogru oldugunu gostermektedir. Son olarak son satirda TERKin oynakliga negatif etkisinin ol-
dugu goriiliiyor. Bu sonuca gore kurda oynaklik artinca TLs1 deger kaybetmektedir. Sonug olarak yati-
rim ii¢ agiklayict degisken arasinda en ¢ok oynaklikta olusan soklara tepki vermektedir.

5. SONUC

Yatirim konusundaki ¢aligmalarin 6nemli bir kismi son zamanlarda belirsizligin yatirim tizerindeki etki-
si lizerinde yogunlagsmaya baglamistir. Kuramsal olarak ortaya atilan iki goriisten birisi yatirimin belir-
sizlikten olumlu etkilenecegini iddia ederken bir diger goriis ise olumsuz etkilenecegini savunmaktadir.
Dolayistyla bu celigkiye ampirik ¢alismalar 151k tutacaktir.

Bu ¢aligmada kur oynakliginin fiziksel yatirim iizerinde etkisi incelenmistir. Kur oynaklig: ii¢ aylik giin-
liik kur verilerinden hesaplanan sartsiz standart sapma olarak olgiilmiistiir. Ayrica reel faiz ve reel ku-
run yatirim iizerinde olasi etkisinden dolay1 bu degiskenler de agiklayict degisken olarak kullanilmugtir.
Regresyon ve VAR analizinden elde edilen sonuglara gére kur oynakliginin yatirim tizerinde olumsuz et-
kisi vardir. Kur oynakliginin artmasiyla yatirimlar azalmakta, oynakligin azalmasiyla da yatirimlar art-
maktadir. Buradan iki 6nemli sonuca ulagilmaktadir. Oncelikle Tiirkiye’de yatirimlar kur belirsizligin-
den olumsuz etkilenmektedir. Ikinci olarak serbest kur politikasinin, muhtemelen kur oynakligini artira-
cagindan, yatirimlar ve dolayisiyla biiyiime iizerinde olumsuz etkisi olabilir.
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ABSTRACT

Banking sector can have important effects on all economic units. Therefore stability of the banking
sector is important for every economy. In the Czech Republic the banking sector has undergone
profound changes after 1989. This study aims to develop a stability model for the banking sector in the
Czech Republic using data for the period from1995 to 2005. According to the model developed in the
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banking sector 17 banks are found to be at a satisfactory level according to the model.
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CEK CUMHURIYETI BANKACILIK SEKTORUNDE AYRISMA VE
KUMELEME ANALIZINE DAYALI STABILITE OLCUMU

oz

Bankacilik sektorii tiim ekonomik birimleri onemli olciide etkileyebilmektedir. Bu nedenle her eko-
nomi icin bankacilik sektoriiniin stabilitesi onemlidir. Cek Cumhuriyeti’nde bankacilik sektorii 1989
sonrast onemli degisikliklere sahne olmugtur. Bu makale 1995-2005 donemi verilerini ele alarak Cek
Cumbhuriyeti’nde bankacilik sektoriinii icin stabilite modeli gelistirmeyi amaclamaktadir. Calismada
ortaya konan modele gore bankalarin stabilitesinin degerlendirilmesi kolaylikla gerceklestirilebilmek-
tedir. Cek Cumhuriyeti bankacilik sektoriinden 38 bankada yapilan uygulamada 17 bankanin modele
gore yeterlilik diizeyinde oldugu belirlenmigtir.
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1.Introduction

The banking sector significantly influences economic subjects and its stability is therefore crucial for
each economy. The Czech banking sector has seen a sharp development since velvet revolution in 1989.
For example, big banks funded manager’s leveraged buy-outs and accepted company’ s shares, usually
over-priced, as collateral for their loans. On related note, small banks were sometimes founded for
financing allied companies or even for financing bank’s managers. For these reasons, the connection
among Czech banks and enterprises was becoming stronger and stronger. Consequently, when a
company went bust as a result of improper actions taken by bank’ s managers, banks posted lower
recovery rates from the loans because of value-Iess collaterals in their portfolios.

Clearly, such conditions did not support company’ s restructuralization [26] and resulted in losses in
bank’ s books. Therefore plenty of banks went under in the Czech Republic in 1990 s and hence the
stability of the banking sector deteriorated and the trust of customers in banks dropped (for example
collapses of Agrobanka, Union Banka, IPB etc.). It is indisputable that the stabilized banking sector has
been built in the Czech Republic in a relatively short period. Despite some pitfalls, the progress towards
a higher stability has been made mainly due to better risk management, new IT technologies, higher-
qualified staff and know-how brought by foreign investors.

The article deals with creating a bank stability model based on the discriminant analysis made on data

obtained by the development of Czech banking sector in the period 1995-2005!. Cluster analysis is used
for veryfing defined hypothesres. Both discriminant and cluster analyses have many applications in
biology, market research, social network analysis and data mining.

2. The Selection of the Financial Indicators

The bank sector has seen fast development in the Czech Republic since1989. During the period some
banks, for various reasons, finished their activities, while some banks are still operating today.
Therefore we can suppose that the insolvent banks will show different values of financial indicators
than the solvent (healthy) ones.

However, there is a slight difference between the term stability and solvency. For instance,
The bank is solvent if:

* it respects the rule of cautious banks entrepreneurships determined by the Czech National Bank
(CNB);

e it has not received any financial or other help neither from the state nor the CNB;

* the value of relevant financial indicators will be moving around the values of the group of stable
banks.

On the other hand, the bank is insolvent if:

* it was forced to finish its activity for reasons such as taking of the lieense or forced control or a
bank which has received any he Ip from the state;

1 The Altman criteria for Czech banks cannot be used under original conditions, because these criteria were used for the
U.S. environment that differs from the Czech one.
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 the value of relevant financial indicators will be moving around the values of the group of the
mean value insolvent banks.

2. 1. .Determination of Financial Indicators for Definition the Bank Stability Model 2

When creating the bank stability model, it was necessary to choose the suitable financial indicators that
are different for values of the solvent and insolvent banks and are uncorrelated at the same time. Using
financial indicators varies both in the Czech (see Babou_ek [1] or Ziegler [27]) and the foreign literature
(Golin [13]). Since data comes from the Czech banking sector, financial indicators have been chosen
regarding the Czech market features, the Czech accounting standards and information disclosure of the
Czech banks, and data availability.

The financial indicators were calculated for every bank in given years. Based on these calculations the
median for each financial indicator was computed in each year, separately for solvent and insolvent
banks (see Tables 2 and 3) This statistic indicator was selected based on its using by rating agencies
such as Moody’s and Standard & Poors when evaluating bank performance (for instance return on
average assets (ROAA), the bad loans volume etc.). The values of these indicators were calculated for
last three years and then compared with the median of the classification group.

The main criteria for creating the bank stability model were the uncorrelated indicators and
simultaneously values of the indicators differ for the group of solvent banks and the group of insolvent
banks (verified by a graph showing time series of the financial indicators).

Based on the above-mentioned criteria the following indicators were selected:
* return on to average level of assets (ROAA);
* equity/liabilities;
* interest margin;
e profit margin;
e equity/total assets ratio.

Table 1 The Financial Indicators for the Solvent Banks in the Period 1995 - 2005 (Median, in %)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
ROAA 069 | 0,79 | 052 | 033 | 002 | 013 | 0,58 | 0,66 1,60 | 1,55 | 1,72
Equity/Liabilities 18,35 | 1841 | 37,10 | 3493 | 1992 | 835 | 1831 | 11,26 | 20,68 | 1932 | 20,50
Profit margin 507 | 8,18 | 480 | 2,84 | 023 | 824 | 6,71 | 1231 | 21,56 | 21,63 | 21,88
Interest margin 354 | 2,89 | 2,00 | 2,52 | 347 | 531 | 234 | 1,97 | 405 | 396 | 412
Equity/Tota! assets 8,65 | 842 | 930 | 1035 | 830 | 583 | 718 | 672 | 205 | 199 | 2,03

Source: own caleulation

2 See Tepla , L. The Evaiuation of Banking Stability on Discriminant Analysis. In Poloucek, S., Stavarek, D. (eds.) Future
of Banking after the Year 2000 in the World and in the Czech Republic (Volume X Finance and Banking). Karvina:
Silesian University, 2005, pp. 97 - 109.
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Table 2 The Values of Selected Financial Indicators Period 1995 - 2000 (Median, in %)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
ROAA 2.02 -1,30 0,91 0,35 0,00 0,13
Equity/Liabilities 9,76 11,28 8,73 7,30 8,62 8,35
Profit margin -16,69 7,26 423 438 0,00 8,24
Interest margin 4,69 4,06 4,84 5,48 3,79 5,31
Equity/Tota! assets 5,66 7,39 5,50 491 6,41 5,83

Source: own caleulation

2. 2. The Determination of Financial Indicators for the Cluster Analysis

We have done the selection of the banks as the first step. We will measure commercial banks because
they substantial sight is to offer all types of commercial or investing products. The existence on a
market of others types of the banks is quite different.

After that we counted an arithmetical average of the indicator when we count the values of conerete
indicator through all the bank in the concrete group of the banks and through all the years and this count
we divide with the number of values of the indicators (number 122 or 46). Than we get an average value
of the indicator that characterizes existing banks in all the years or an average value of the indicator that
characterize all non-existing banks (table 3).

Differences among the averages were counted for existing and non-existing banks in the next step of
our analysis. These differences were divided with total average of concrete indicator for all the banks
for all the years because we did not influence the selection of indicators by the total difference of
solvent or insolvent banks. See the following table.
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Table 3 The Selection of Suitable Financial Indicators for the Cluster Analysis

Profitability and productivity Liquidity Assets quality
Profit per |Operational |Quick Receivables Ba01c_ Provisions Provision
from deposits/ charge/re-
ROAA [ROAE |employee |profit/total |assets/total | .. charge/total |~ .
clients/total |total ceivables
(CZK ths) |assets assets S assets .
assets liabilities from clients
Average (solvent)  [-0.0039 |-0.0083 |416 0.0173 0.1837 0.8053 03691  [0.0254 0.1136
Average (insolvent) |-0.0644 [0.1959 |-916 0.3954 0.1299 0.7571 0.4828  [0.0781 0.1993
bA;fngf"rau -0.01920.0433 [179 0.1129 0.1701 0.7931 0.3978  |0.0387 0.1349
gg:;etnce eXIStNg - 1 6 0605 |-0.2043 | 1332 203781 0.0538 0.0481 20.1137 |-0.0527 0.0857
Sl‘)ffrfgg/ average  1315.6% [471.9% |743.7% |335.1% 31.6% 6.1% 28.6% [136.1%  |63.5%
Market share Income and expense | Activity Structure of liabilities
Market Market Market Expenses Liabilites |Liabilites
share - share - share - Income/ or Turnover to to
balance loans denosits total asset E molovee ratio of loans | banks/total |clients/tota
sheet size P ploy liabilites |1 liabilites
Average (solvent) [0.0416 0.0703 0.0666 0.1300 9430 3876 0.3230 0.4522
Average 0.0189  [0.0279 [0.0321  [0.6641  |35064 20050 0.1780  |0.5607
(insolvent)
bAaVnekr:ge forall 15 0350 |0.0596 [0.0579 [02650 |13995  |7594 02864  |0.4796
Difference 0.0227  [0.0424 [0.0346  |-0.5341 |-25634 |-16174 04830  |-0.1085
existing - solvent
g?llffﬂegg/ AVETage 16349%  |711%  |59.7%  [201.6% |1832% |213% 0.4831 22.0%

Source: own calculation

We chose indicators where we will premise that we can distinguish between existing or bankrupt banks
with he ip of this rate.

The aim of shown analysis was to choose the indicators that characterize differences between insolvent
and solvent banks. We wanted to choose one suitable indicator from the group of all indicators to
preserve the widest view on the bank as is possible:

The following indicators were selected from the group of all indicators:
* return on average assets;
e profit per employee;

* (quick assets/total assets;

receivables to clients/total assets;
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* provisions charge/total assets;
* market share from the point of view of given loans;
e expenses per employee;

¢ liabilities to banks/total liabilities

3. The Creation of the Bank Stability Model

When applying the discriminant analysis, we calculate values Dy, ..., Dy for the random quantity X. The
investigated element belongs to the group that has the biggest value from values of D;. Values Hj and
are usually unknown, hence we have used their estimates. The probability P; is usually chosen as
proportionally to the range of the j-group, if these ranges are unknown, one can choose P; = 1/k. [17].

3.1. The Creation of the Model

Firstly, for building the bank stability model it was necessary to calculate the following values:

« values of medians (X:) and variances (i D, for all indicators for the solvent banks in

the period 1995 - 2005;

* values of medians and variances for all indicators for the insolvent banks in the period 1995 -
2000.

We calculated the determinant of the inverse covariance matrix D;. The value of D; for a particular bank
is calculated as follows:

D, =—-05-In[det(>"  |-0.5-F—4,) -3 ' {F — 1)+ Inp, ()

D, =-0,5-In[det(}" , )J-0,5- G- 1) -3 7 F 11, )+ Inp, @

The final result is to build up a model that enables forecasting the classification of a particular bank to
the concrete group of banks based on provided calculations (either into the first group of the solvent
banks or into the second group of the insolvent banks). A particular bank will belong to the group of
either solvent or insolvent banks in dependence on the value of D; (the bank will be placed to the group

where it reaches the bigger value of D)).

3.2. The Verification of the Model

The bank stability model was verified through 38 banks based in the Czech Republic. It was necessary
to exclude the chosen bank from the observe group for verification. Hence the new covariance of
inverse and transposed matrixes was created for every of 38 researched banks. Furthermore, the
number of measurement P; for every bank was adjusted.
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3.3. The Verification of Results by Monitoring Bank of the Model

The result of the model was verified that for every bank the value s of the testing criterion D; a D, were

found.

Consequently, the bank was classified into the group of either solvent or insolvent banks according to
the value of the testing criterion Dj. As aresult, 17 banks were classified as solvent banks and 24 banks

as insolvent.

Data from the CNB were used for the verification of the bank stability model. The CNB presents in the
publication “The Bank Supervision 2005” the following overview of the Czech banking sector:

¢ banks with the valid bank’ s license;

¢ banks in the forced administration;

* banks in liquidation;

e banks in bankruptcy proceeding;

* banks as stock companies without the bank license;
* banks in bankruptcy without liquidation;

* banks in bankruptcy with liquidation.

Based on obtained results the comparison between the results from the researchedmodel and the real
development of the Czech bank sector was provided.

3.4. The Evaiuation the Bank Stability Model

As it comes from our research, the results from the proposed model completely correspond to the real
development of the Czech banking sector. The model has classified 17 banks to the group of solvent
banks and 21 banks to the group of insolvent banks. In comparison with real data, this classification
fully matches with the real development of the Czech banking sector (see Table 4).

Table 4 The Comparison of the Bank Stability Model with the Real Development of the Czech Banking

Sector
Total number of banks in group
Bank group Bank stability model Real bank development
Solvent banks 17 17
Insolvent banks | 21 21

Source: own caZculation, www.cnb.cz

Based on results oudined above we can claim that the bank stability model is able to predict if the
chosen bank belongs either to the group of the solvent banks or to the group of the insolvent banks.
Since data used in the model is public available, the model can be used by any economical subject for
its decision process when choosing a bank for its financial transactions.
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4. Creation of Methods of the Cluster Analysis

It can be used a multidimensional statistic method of duster analysis for verifing a defined hypothesis.
Sets of objects (group of banks in our case) could be better divide to some inside homogeny groups.
Output is that’ inside the groups are objects (banks) similar and on the contrary of objects of different
dusters are different each other. We can create dusters of solvent banks and dusters of insolvent banks.

Starting values for every bank are the average values of every indicator for a 19952005 period or for a
shorter period based on the existence of their dates. Following step was transformation of part of
indicator by the way all indicators had same tendency. It means their higher value means a negative
development and lower value means a positive development. We used following formula for
transformation.

y; =max{x;, X 5,..., X ,}-x; i=1,..n 3)
We had to make the transformation of indicators to compare modules. We used following formula to
make standardized magnitude.

Xl =2k %k @)

We will use these values in next steps. We can count the distance between single objects at this moment.
We calculate this by force of Euclidean distance; this relation could count it:

n

d(X,,X,)= Z(x,k—x,,()z. &)

k=1

Hence we can get a matrix of distances in this manner. We will make clustering of objects by method
of average distances, distance of objects will be counted by this relation:

1
d(s,,S)=——>Y Y dX,X)) (6)

h'*k x; €S, x;eS;

The diagram of representation of progression of clustering is a graph that represents the clusters of the
banks.

We divided banks into six groups (Diagram n. 1) on the principle of selected indicators and the chosen
distance 2.5. At every group is existing bank or bankrupt but there is one exception in this case (IPB).
We can explain this exception in this manner. We do not have so long-term data, there were same
nonstandard accounting procedures that resulted problems of this bank did not show itself in data of the
bank

It can be said that selected indicators classified well differences between solvent and insolvent bank if
we know that solvent bank is the bank existing and insolvent bank is bankrupt.
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TreeDiagram for 38 Cases Unweighted Pair-group Average Euclidean Distances
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Diagram n. Tree Diagram For 38 Banks

5.Conclusion

The proposed bank stability model was verified on the selected banks doing business in the Czech
Republic in the period 1995 - 2005. However, the verification could not be done on all the banks doing
business in the Czech Republic in this period of time. The reason was data unavailability for an analysis
of all needed financial indicators.

The bank stability model was created on the basis of the discriminant analysis. The discriminant
analysis includes five financial indicators that help to classify a bank either into the group of the solvent
banks or insolvent banks. The model was draw up by using 211 measurements, thereof 145
measurements were connected to the solvent banks and 66 measurements were connected to the
insolvent banks. The classification of a bank to either the solvent or insolvent group fully corresponded
to the facts published by the Czech National Bank

The choice of the financial indicators was partly influenced by its data availability. Our original
intention included 11 financial indicators for providing the discriminant analysis.

However, we had to decrease the number of financial indicators because of correlation of financial
indicators requirement. Therefore the number of indicators was cut from 11 to 5 indicators. The choice
of these five financial indicators was also supported with the results of the financial analysis and
through a graph describing time series of these financial indicators.

The verification of the model shows the practical usage for evaluation of the bank stability. The results
verification was done for 38 banks in total, thereof 17 banks were clarified as the solvent banks and 11
banks as the insolvent banks. The used classification fully matches with the real development of the
Czech banking sector.
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We get to hypotheses during defining differences between solvent and insolvent bank. We confirm these
hypotheses based on the results of the cluster analysis (we can say with respect to some conditions
which influence information capability of the used method. However, the number of banks is not too
extensive (38 banks), time series of indicator’s value vary between 1 and 8 years (depending on period
of data existence of a particular bank). The next reason is that banking went through complicated
evolution during economic transition in the Czech Republic and also that the banks denoted as solvent
had considerable problems in their activities. The Czech government even had to help big banks to hold
their leading position on the market. The next factor is a purchase of banks by new owners and their
financial recovery it means that before this operation the bank faced financial problems and was
insolvent and after this operation the bank is solvent. Another aspect is credibility of accounting
statements - we cannot suppose with a 100 % probability that all of data published in balance sheets and
profit and loss accounts are true and correspond to accounting principles. We hope that this paper
contributes to research in field of stability of banks.

Resume

The aim of this paper is to introduce the evaluation of banking stability based on both discriminant and
cluster analyses. The model is built on the basis of financial indicators analysis of selected banking
institutions in the Czech Republic in the 1995 - 2005period... The banks were divided into two groups
- the group of operating banks and the group of bankrupted banks. Such a division was done according
to the real development of the Czech banking sector based on data provided by the Czech National
Bank. All banks providing services in the Czech Republic in the period of 1995- 2005 were analyzed
in the model except for building societies (due to their different activities compared to commercial
banks) and foreign bank’s subsidiaries (strongly influenced by their foreign owners). Data for
calculation of financial indicators were taken from bank’s financial statements. Conclusions of our re
search correspond to the real development of Czech banks in the examined period...
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YOGUNLASMA VE PiYASA YAPISI ILiSKiSi CERCEVESINDE TURK
CIMENTO SEKTORUNUN YAPISAL ANALIZI

Yard. Dog. Dr. Cetin POLAT *

0z

Serbest piyasa ekonomilerinde ekonomik etkinlik, iiretimde en iyi kaynak bilegimi ve tiiketimde en
iyi mal ve hizmet boliisiimiiyle saglanabilmektedir. Serbest piyasa ekonomilerinde bunu saglayacak me-
kanizma, rekabetci piyasa yapisidir. Diinya ekonomisindeki piyasalar incelendiginde, daha cok tam re-
kabet piyasast ile monopol (tekel) piyasast arasinda olusan monopolcii rekabet ve oligopol piyasa ya-
pilarimin yer aldigi goriilmektedir. Piyasa yapilart belirlenirken en cok kullanilan yontemler M — Firma
Yogunlasma Oram ve Herfindahl — Hirschman Indeksi analizidir. Bu yontemler araciligryla hesaplana-
cak yogunlasma derecesi ile yogunlasma — piyasa yapist iliskisi cercevesinde piyasa yapisi belirlene-
bilmektedir. Calismada, cimento sektorii firmalarimin gelirleri, maliyetleri ve cimento iiretim miktarla-
riverileri ile hesaplanan M — Firma Yogunlasma Orani ve Herfindahl — Hirschman Indeksi analizi yon-
temi kullamilarak, Tiirkiye’de cimento sektoriiniin piyasa yapisi belirlenmeye caligilmistir.

Anahtar kelimeler: Yogunlasma, Piyasa Yapisi, Cimento Sektorii, M — Firma Yogunlagma Oran,
Herfindahl — Hirschman Indeksi

STRUCTURAL ANALYSIS OF TURKISH CEMENT SECTOR WITHIN
CONTEXT OF CONCENTRATION AND MARKET STRUCTURE
RELATION

ABSTRACT

In free market economies, economic efficiency can be provided by best combination of source in
production and by best distribution of goods and services in consumption. In such economies, the
mechanism which provides the aforementioned efficiency is the competitive market structure. When the
markets in the world are examined, it is usually seen that there are monopolistic competition and
oligopolistic market structures, which occur between perfect competitive markets and monopolistic
markets. The most frequent methods of determining market structures are M — Firm Concentration
Ratio and Herfindahl — Hirschman Index. By the help of the mentioned methods, the market structures
are determined by the interaction between concentration degree and market structures. In this study, it
is aimed to determine the market structure of Turkish cement sector, by the help of the M — Firm
Concentration Rate and Herfindahl — Hirschman Index analysis methods which are used to calculate
income, cost and amount of cement production of cement sector firms.

Keyword: Concentration, Market Structure, Cement Sector, M — Firm Concentration Ratio,
Herfindahl — Hirschman Index
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1. GIRIS

Ekonomik sistemlerin temel amaci iilkede refahin maksimum diizeye ulasmasim saglamaktir. Ozellikle
serbest piyasa ekonomilerinde bu amaca, iiretimde optimum kaynak bilesimi ve tiiketimde optimum
mal ve hizmet boliisiimiiniin saglanmasiyla ulagilmaktadir. Eger ekonominin sahip oldugu piyasa yapi-
s1 “tam rekabetci piyasa yapist” ozelliklerini tagiyorsa bu amaca ulagmak kolaylagacaktir.

Tam rekabet piyasa yapisina sahip bir piyasada satici ve alici sayist coktur. Satici sayist cok oldugundan
saticilarin piyasadan aldiklari paylarda diisiik diizeydedir. Dolayisiyla saticilarin tek baglarina piyasadaki
fiyat1 belirleyebilme giicleri yoktur. Bu durumda saticilar, piyasada arz ve talep tarafindan belirlenen fi-
yat1 kabul ederek satiglarini gerceklestireceklerdir. Kisa donemde tam rekabetci piyasada normal iistii
kar s6z konusudur. Bu karin varlig1 piyasaya giriste herhangi bir engelin olmamasindan dolay1, yeni fir-
malarin piyasaya girmelerine neden olacaktir. Yeni firmalarin piyasaya girmeleri ile arz artacak, rekabet
artacak, fiyat daha da diisecek ve uzun donemde bu normal iistii kar ortadan kalkacaktir. Bu durum, fi-
yat1 belirleme giicii olmayan firmalarin, piyasada olusan diisiik fiyattan faaliyetlerini devam ettirmele-
ri i¢in minimum maliyetle {iretimde bulunmalarin1 gerektirmektedir. Bunu yapabilmeleri i¢in de iiretim-
de optimum kaynak bilesimini gerceklestirebilmelidirler. Boylece piyasadaki kaynaklar en verimli se-
kilde kullanilacak ve atil kapasite olmaksizin iiretim gerceklesecektir.

Anlagilmaktadir ki tam rekabetci bir piyasada kaynaklar en verimli sekilde kullanilarak en diisiik mali-
yetle tiretim gergeklestirilirken, rekabetin etkisiyle piyasa hakkinda tam bilgiye sahip olan tiiketiciler de
en diisiik fiyattan mal ve hizmet satin alabileceklerdir. Boylelikle hem tiretimde hem de tiiketimde et-
kinlik (optimizasyon) saglanmis olacaktir.

Ancak giiniimiizde firmalar, piyasa paylarini artirmak, maliyetlerini diigiirmek, gelirlerini ve dolayis1y-
la karlarin1 artirmak amaciyla, mal farklilagmasina gitmek, 6l¢ek ekonomileri saglamak, firmalar arasi
anlagmalar yapmak, cesitli pazarlama teknikleri uygulamak (6zellikle reklam faaliyetleri) gibi faaliyet-
leri gerceklestirme yoluna gidebilmekte ve bu gibi uygulamalar dolayisiyla da s6z konusu piyasalar, tam
rekabetci yapidan uzaklagarak aksak rekabet piyasalarina (monopol, monopolcii rekabet, oligopol piya-
salar1) doniismektedir. Piyasada rekabetin azalmasi firmalara piyasada olusan fiyati belirleme giicii ver-
mektedir. Bu giicii elinde bulunduran firma i¢in de optimum kaynak bilesimi, dolayisiyla maliyet ikin-
ci planda kalmakta ve iiretimde etkinsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda tiiketiciler de yiiksek fiyat-
lardan mal ve hizmet satin almak zorunda kalmaktadirlar.

Bu noktada refah kaybina neden olan etkinsizligin ortadan kaldirilmasina yonelik olarak bir takim kamu
diizenlemeleri (Rekabet Kurumu’nun piyasa arastirmalari ve uygulamalari, devletin fiyat belirleme fa-
aliyetleri buna 6rnek gosterilebilir) uygulamaya dahil olabilmektedir. Bu cabalar belki bir miktar reka-
beti artirabilecek ancak ekonomiyi tam rekabet piyasa yapisina ulastirmakta yetersiz kilacaktir.

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde gelismenin ve kalkinmanin hizli bir sekilde sagla-
nabilmesi i¢in kit olan kaynaklarin etkin kullanilmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Bunun saglanabilme-
si icinde canl1 ve rekabetci piyasalara sahip bir ekonomi sarttir. Gelismis ekonomilerde de hiikiimetler
olusturmus olduklar1 kurumlarla iilke piyasalarini kontrol etmekte ve rekabeti engelleyici faaliyetleri
tespit ederek rekabetin korunabilmesi i¢in yaptirimlar uygulamaktadir.

Diinyadaki piyasalar incelendiginde, cogunlukla tam rekabet piyasasi ile monopol (tekel) piyasasi ara-
sinda yer alan monopolcii rekabet ve oligopol piyasa yapilarinin yer aldigi goriilebilir. Piyasa yapilar1 be-
lirlenirken var olan bircok yontem icerisinde en ¢ok bagvurulan yontemler, Yapi-Davranig-Performans
(Structure-Conduct-Performance SCP) yaklasimi calismalar1 kapsaminda, M - Firma Yogunlagma Ora-
m1 ve Herfindahl - Hirschman Indeksi analizi yontemidir.
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Bu calismanin ilk boliimiinde yogunlagma ve piyasa yapist arasindaki iligki ve takip eden boliimde de
bu iligki gergevesinde M - Firma Yogunlasma Orani ve Herfindahl - Hirschman Indeksi analizi yonte-
mi kullanilarak Tiirk Cimento Sektorii’niin piyasa yapist belirlenmeye caligilacaktir.

Tiirkiye’de son zamanlarda ekonominin de canlanmasiyla, diger sektorlere nazaran daha hareketli olan
ingaat sektdriiniin etkisiyle 6n plana ¢ikan ¢cimento sektoriinde yasanan gelismeler, Tiirk Cimento Sek-
torii’niin piyasa yapisini, incelenmeye deger kilmugtir.

2.YOGUNLASMA VE PiYASA YAPISI iLIiSKiSi

Piyasa yapisi, piyasadaki saticilar arasindaki rekabetin derecesine gore piyasalari siniflandirmanin bir yo-
ludur (Gwartney and Stroup, 1992, 5.246). Piyasa yapilar1 genellikle, tam rekabet, monopol, monopol-
cii rekabet ve oligopol piyasalar1 olarak dort farkli ayrima tabi tutulur (Lipsey and Harbury, 1992, 5.154).
Iki ug piyasa tiirii olan tam rekabet ve monopol piyasa yapisi, giiniimiiz diinya piyasalarinda nadiren go-
riilen piyasa modelleridir. Gergek diinyada firmalar, iki farkli piyasa yapisindan birinin icinde yer alir.
Bunlarin birincisi, fiyat iizerinde belirleyici glicleri olmayan ¢ok sayida firmanin faaliyette bulundugu
monopolcii rekabet, ikincisi ise fiyat1 belirleyici giice sahip olan birka¢ firmanin faaliyette bulundugu
oligopol piyasasidir (Gwartney and Stroup, 1992, s.246-247). Tam rekabet ile monopol piyasalar1 ara-
sinda olusan piyasa yapilari, firmalarin piyasaya giris cikislar1 ve piyasada kalmalar1 agisindan ¢ok 6nem-
lidir. Bunlarin yani sira fiyat ve ¢ikt1 stratejileri, dolayisiyla kar oranlar1 da 6nemli derecede piyasa yapi-
sina baghdir (Hirschey and Pappas, 1996, s.596).

Diinya piyasalarinda, piyasa yapisi belirlenirken kullanilan bir¢ok faktor vardir. Bu faktorlerden birisi az
sayida firma tarafindan kontrol edilen piyasa boyutudur. Ekonomistler, bu boyutun ne oldugunu 6l¢gmek
icin piyasadaki yogunlagmay: belirleyen indeksler kullanirlar (Parkin, 2003, 5.2002). Yogunlagma, eko-
nomik kaynak ve faaliyetler toplaminin (emek giicii, satiglar, yaratilan gelir ve firmalarin sahip oldugu
varliklar) biiyiik bir yiizdesinin, bu toplama sahip olan veya kontrol eden birimlerin kiigiik bir yiizdesi
veya birkag tanesi tarafindan kontrol edilmesi veya sahiplenilmesidir. Diger bir degisle bir yapinin yo-
Sgunlagma derecesi, o yapidaki birimlerin sayasina ve o yapiya ait ekonomik kaynak ve faaliyetler top-
laminin yapiy1 olusturan birimler arasindaki dagilimina baghdir. Piyasadaki firma sayisi ile yogunlagma
derecesi arasinda ters yonlii bir iligki vardir (Y1ldirim vd., 2005, s.38). Yogunlagma indeks degerleri yiik-
sek oldugunda, fiyat ve ¢ikt1 kararlarinin piyasadaki az sayida firma tarafindan belirlendigi sonucu orta-
ya c¢ikar. Diisiik degerlerde ise fiyat ve ¢ikt1 kararlarinin piyasadaki ¢cok sayida firma tarafindan belirlen-
digi sonucu ortaya ¢ikar (Boyes and Melvin, 1991, 5.692).

Endiistri ya da piyasa yogunlagsmasini 6l¢mede kullanilan ¢ok sayida yontem vardir. Bunlar icerisinde en
cok kullanilan yoéntemler, M - Firma Yogunlasma Orani, Herfhindahl - Hirschman Indeksi yontemleri-
dir (McConnell and Brue, 1999, s.524). Bunlarin yan sira ¢ok kullanilan yontemlerden biri de Lerner
Indeksi’dir. Bu yontemler, gegmisi 1930’1u yillara dayanan pazar performanst ile pazar yapisi arasinda-
ki iligkiyi irdeleyen Yap1 - Davranis - Performans (Structure - Conduct - Performance SCP) yaklagimi
caligmalar1 kapsamindaki yontemlerdir. Bu calismalarla birlikte ortaya ¢ikan elestirilerin neticesinde pi-
yasa yapisi ve piyasa giiciiniin belirlenmesine yonelik ¢ok farkli yontemler de gelistirilmistir. Bunlar-
dan bazilar1 sunlardir; Entropi Indeksi, Bain Indeksi, Linda Indeksi, Hall - Tideman Indeksi, Tobin’in Q
Rasyosu gibi...

M - Firma Yogunlasma Oran1 (CRy,), Herfhindahl - Hirschman indeksi (H - H) degerleri su sekilde he-
saplanmaktadir (Yidirim vd., 2005, s.40):
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M - Firma Yogunlagsma Oran1 (CRy,);
m
CRy =15 X;
M X gl i

CRy; : “M” sayida firma i¢in yogunlagma orani.
X, : “1” firmast i¢in “x” degiskeninin, firmalar bu degiskene gore alt alta siralandifinda aldig1 deger.
X : Piyasadaki firmalarin tiimii i¢in “x” degiskeninin aldig1 toplam deger.

Bu oran genellikle piyasadaki en biiyiik 4 (CR - 4) ya da 8 firma (CR - 8) i¢in hesaplanir (Hyman, 1986,
5.393). Diisiik yogunlagma orani rekabetin derecesinin yliksek oldugunu, yiiksek yogunlagma orani ise
rekabetin diisiik oldugunu veya olmadigin1 gosterir. Monopol piyasasinda yogunlagma orani % 100°diir,
yani satiglarin tamamini tek bir firma gerceklestirmektedir (Parkin, 2003, 5.202).

1980 - 1994 donemi icin DIE’nin Tiirkiye imalat sanayiinde yogunlasma dereceleri ile ilgili yapmus ol-
dugu calismada; CR - 4 yogunlagma oranina gore; oran 0 - 30 arasinda ise diisiik (rekabet var), 31 - 50
arasinda ise orta derecede (rekabet azalmakta, monopolcii rekabet), 51 - 70 arasinda yiiksek derecede
(rekabet iyice azalmakta ve oligopol yap1 olusmakta) ve 71 - 100 arasinda cok yiiksek derecede yogun-
lagma (monopol yap1 olusmakta) olmak iizere piyasa yapisiyla ilgili dort boliim belirlenmistir.

Bu calismada da DIE’nin ¢alismasinda uygulamis oldugu bu kistaslar goz 6niinde bulundurularak ana-
liz gerceklestirilmistir.

Ayrica yogunlagma ile ilgili baz1 uygulamalarda CR - 4 oranina dayanan analizlerdeki %50 diizeyinin,
CR - 8 analizinin %70’ine denk oldugunu gostermektedir (Yildirim vd., 2005, s.41).

Herfindalr}l - Hirschman Indeksi (H - H);
H-H=Y (%P2

i=1
P‘ . “in

;@ “’nci firmanm piyasa pay1

H - H indeksi 1980’den bu yana en popiiler piyasa yapisi belirleme yontemlerinden biridir. Uygulama-
da H - H indeksi 1000’den kiiciik olan piyasalarda (H - H < 1000) tam rekabet, 1000 - 1800 arasindaki
piyasalarda (H - H; 1000 - 1800) monopolcii rekabet ve 1800’den biiytiik piyasalarda (H - H > 1800) ise
rekabet¢i olmayan oligopolcii bir piyasa yapisindan sz edilebilir (Parkin, 2003, 5.203).

Yogunlasma ile ilgili ABD Niifus Idaresi’nin hazirlamis oldugu “Concentration Ratio in Manufactu-
ring” adli raporunda ABD imalat sanayisinde en biiyiik 4, 8, 20 ve 50 firma i¢in yogunlasma orani he-
saplamas1 yapilmig ve piyasa yogunlagma derecesinin artma egiliminde oldugu sonucu elde edilmistir
(Keat and Young, 2003, s.457 - 459).

Schiller’in “The Economy Today” adl1 kitabinda yogunlagsma orani ile ilgili ABD’deki secilmis iiretici-
lerin tiretim miktar1 degerlerini kullanarak en biiyiik 4 firma icin yapmis oldugu yogunlagma hesapla-
masinda, bu piyasay1 “oligopolist” olarak tanimlayabilecegi sonucuna ulagmistir. Bu piyasadaki {ireti-
min biiyiik bir kisminin analize dahil edilen 4 biiyiik firma tarafindan gerceklestirilmis oldugunu, hatta
bazi firmalarin (Campbell, Kodak, Procter ( Gamble gibi...) tek baglarina piyasadaki iiretimin cogunu
karsiladigimi belirlemistir (Schiller, 2003, s.537).
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Parkin ise “Economics” adli kitabinda, ABD Ticaret Departmani kaynakli 1996 yilina ait verilerle ABD
imalat sanayisindeki yogunlagsma derecesini belirlemeye ¢alismistir. Analizinde sakiz, beyaz esya, ampul,
kahvaltilik tahil ve motorlu araclar sektorlerinin yiiksek dereceli bir yogunlagmaya ( (2676 - +) HH in-
deks degeri ve (80 - +) 4 - Firma yogunlagma orani) ve oligopolist bir yapiya sahip oldugunu belirlemis-
tir. Buna karsin dondurma, siit, giyim, beton blok ve tugla ve matbaacilik sektorlerinde diisiik dereceli
yogunlagma ( (22 - 293) HH indeks degeri ve (5 - 30) 4 - Firma yogunlagma orani) ve yiiksek rekabetci
bir piyasa yapisi belirlemistir. Alkolsiiz icecek, bilgisayar, evcil hayvan yiyecekleri, cerez ve kraker sek-
torlerinde ise orta derecede bir yogunlagma derecesi ( (537 -1229) HH indeks degeri ve (40 - 60) 4 - Fir-
ma yogunlagsma orani) ve monopolcii rekabet piyasa yapisi belirlemistir (Parkin, 2003, 5.203).

1986 baglarinda, Coca-cola ABD alkolsiiz igecek piyasasinin liglincii biiyiik iireticisi olan Dr. Pepper’i
ve Pepsi Cola ise dordiincii biiyiik iireticisi olan 7-Up firmasini satin almak i¢in bagvuruda bulunmusg-
lardir. ABD’de Federal Ticaret Komisyonu (FTC) ise bu satin almalara karst oldugunu aciklamigtir. ABD
Federal hiikiimeti bu satin almalarinin rekabet {izerindeki etkisini degerlendirmek ve gostermek icin sik
sik Herfindahl - Hirschman indeksi (H - H) analiz yontemini kullanmaktadir. ABD Federal hiikiimeti ta-
rafindan kullanilan Birlegsme Yonergesi piyasalari farkli politika nerileri ile ii¢ kategoriye ayirmaktadir.
Bu ayrimlar ve politika Onerilerine gore, piyasa ile ilgili olarak hesaplanan H - H indeks degeri,
1000°den daha az ise (yogunlagsmamis) birlesmeye izin verilir, 1000 - 1800 arasinda ise (orta derece yo-
gunlagmig) tespit edilen bu indeks degeri birlesme ile 100 puandan daha fazla artarsa birlesmeye izin
verilmez, 1800’iin iistiinde ise (yogunlagmis) tespit edilen bu indeks degeri birlesme ile 50 puandan da-
ha fazla artarsa birlesmeye izin verilmez. S6z konusu bu birlesmelerden once alkolsiiz igecek piyasa-
sinda hesaplanan H - H indeks degeri 2430’dur. Bu birlesmelerden Pepsi Cola’nin birlesmesi indeks
degerini 2766’ya, her iki birlesme 6nerisinin de uygulanmast durumunda indeks degeri 3312’ye yiikse-
lecektir. Bundan dolay1 Federal Komisyon’un birlesmelere karsi oldugunu bildirmesiyle, Pepsi Cola sa-
tin alma talebinden vazgecerken, Coca - Cola ise bu planini gerceklestirmek i¢in Federal Mahkemeye
bagvurmustur (Stiglitz and Walsh, 2002, s.283 - 284).

Yine ABD Federal Ticaret Komisyonu (FTC), ABD’de “Etanol Piyasa Yogunlagsmas1 2006 Raporu”nda,
Etanol iiretiminde piyasasinin durumunu belirlemede gercek iiretim degerlerini baz alarak H - H indek-
si yontemini kullanmig ve analizin sonucu gostermistir ki piyasa yogunlagmamaigtir.

Matthes, Grashof ve Gores tarafindan hazirlanan “Power Generation Market Concentration in Euro-
pel1996 - 2005 : An Empirical Analysis” baglikli caligmada, 1996 - 2005 doneminde Avrupa’nin 6 fark-
I1 bolgesinde Elektrik Piyasalarindaki yogunlagma diizeyi belirlenmeye calisilmig ve Avrupa’daki elek-
trik piyasalarinda iyilesme ve gelismelerin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in neler yapilmasi gerek-
liligi ile ilgili Onerilerde bulunulmustur. Bu calismada da yine “Yogunlasma Orant” ve “Herfindahl -
Hirschman Indeksi” analizi yontemlerine bagvurulmustur. Calisma sonucunda Ingiltere ve Iskandinav
bolgesinde yogunlasmamais bir piyasa yapist belirlenirken, diger piyasalarda devletin etkin oldugu mo-
nopollesme nedeniyle yogunlasmanin kritik bir trend iginde oldugu belirlenmistir. Ozellikle Alman-
ya’da biiyiik firma birlesmeleri nedeniyle yogunlagma diizeyinin yiiksek oldugu belirlenmistir (Matt-
hes and others, 2007, s.3, 19 - 20).

Kulaksizoglu’nun yapmis oldugu “Measuring the Effectiveness of Competition Policy: Evidence from
the Turkish Cement Industry” adli caligmasinin uygulama kisminda Tiirkiye Cimento Sektoriinii incele-
mig ve firmalarin 1978 - 2002 dénemindeki iiretim degerlerini gdz Oniine alarak yapmis oldugu “Yo-
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gunlagsma Oran1” ve “Herfindahl - Hirschman Indeksi” analizi sonucunda rekabetgi bir yapi tespit et-

mistir. Ancak donemin baslangicindan sonuna dogru piyasa yogunlagsmasinin artigini tespit etmistir (Ku-
laksi1zoglu, 2004, s.12).

Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) de her y1l periyodik olarak “Dis Ticarette Yogunlasma™ konu baglhig1 al-
tinda bilgilendirme yapmaktadir. Dig ticarette yogunlasma, dis ticaretin belirli sayida firma tarafindan
kontrol edilmesi olarak tanimlanabilir. Amag¢, Tiirkiye’nin dig ticaretinin belli firmalar tarafindan kon-
trol edilip edilmedigi, dis ticarette belli lilkelere baglilik oranlarinin belirlenmesi, sektorlere gore dis ti-
caretin belli mallara bagimli olup olmadigimin belirlenmesidir. Bunu yaparken de DIE bircok olgiit ara-
sindan en yaygin olarak kullanilanlardan olan “Yogunlasma Orani” ve “Herfindahl - Hirschman Indek-
si”” olciitlerini kullanmaktadir. DIE bu analizin sonuglarini da “Dis Ticarette Yogunlasma™ adli istatistik
yilliginda yaymlamaktadir (DIE, 2001, s.VI - VIII).

Ayrica DIE, 1980 - 1994 dénemini kapsayan bir calisma ile yine “Yogunlagma Oran1” ve “Herfindahl -
Hirschman Indeksi” 6lciitlerini kullanarak Tiirkiye Imalat Sanayii’nde yogunlasma diizeylerini belirle-
meye calismistir. Bu caligmaya gore, 1980 - 1994 yillar1 arasinda imalat sanayinde dort firma yogunlag-
ma orani ortalama % 55,6, ilk sekiz firmanin yogunlagma oran1 % 66,2 iken satig hasilatina gore agirlik-
landirilarak hesaplanan doért firma yogunlagsma oran1 % 504, sekiz firma yogunlagma orant % 58,8 ola-
rak gerceklesmigtir. 1980 - 1994 yillar1 arasinda, devlet sektoriiniin tamamu ile 6zel sektdrde 10 ve da-
ha fazla kisi ¢alisan isyerlerinin kapsandig1 yeni seriye gore 1980 yilinda; toplam 84 sektoriin 15’inde
rekabet, 26’1nda orta diizeyde yogunlagsma, 17’°sinde yiiksek derecede yogunlagsma, 26’sinda ¢ok yiiksek
diizeyde yogunlasma mevcut iken, 1994 yilinda 17 sektorde rekabet, 21’inde orta diizeyde yogunlagma,
22 sektorde yiiksek derecede yogunlasma, 25 sektorde cok yiiksek diizeyde yogunlagsma vardir. Bu so-
nuclara gore 1980 yilinda imalat sanayiinde yogunlagsma % 51 diizeyinde iken bu oran 1994 yilinda %
55 olmustur. Bu calismada, rekabetin cok oldugu sektorlerin baginda konfeksiyon, elyaf iplik, dokuma,
boyama, 6rme, un ve unlu mamuller basta gelmektedir. Tekellesmenin en yiiksek oldugu sektorlerin
icerisinde, ip, sicim ve urgan sanayii, ambalaj sanayii, bitiim kokenli ingaat izolasyon ve baglayict mad-
deler iiretimi, demiryolu ulagim araglar1 yapimui, her tiirlii spor, atletizm jimnastik aletler iiretimi, petrol
rafinerileri, tekerlek i¢ ve dig lastigi yapimi, motosiklet, bisiklet yapim ve onarimi, icten yanmali motor-
lar ve tribiinler sanayii, madeni yag hazirlama ve harmanlama iglemleri verilebilir.

3. TURK CIMENTO SEKTORU PIYASA YAPISININ ANALIZI

3. 1. Genel Olarak Diinya Cimento Sektoriiniin Piyasa Yapisi

Diinya cimento sektorii 1945°te 44 fabrika ve yillik 50 milyon ton iiretimden yilda ortalama %4,8 biiyii-
yerek bu giinlere gelmistir (Watson and others, 2005, s.59). Tablo - 1 incelendiginde 2005 yil1 verileri-
ne gore diinyanin en ¢ok ¢cimento iireten iilkesinin Cin oldugu goriilmektedir. Cin’i, Hindistan, ABD ve
Japonya takip etmektedir. Tiirkiye ise bu siralama da 9. siradadir.
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Tablo 1. Bazi Ulkeler Itibar: Ile Diinya Cimento Uretimi (000 Ton)

Ulkeler 2004 2005 2006*
Cin 934.000 1.040.000 1.100.000
Hindistan 125.000 145.000 155.000
ABD 99.000 101.000 101.000
Japonya 67.400 69.600 68.000
Gilney Kore 53.900 51.400 52.000
ispanya 46.800 50.300 50.000
Rusya 43.000 48.700 54.000
italya 38.000 46.400 46.000
Turkiye 38.000 42.800 45.000
Tayland 35.600 37.900 40.000
Endonezya 36.000 37.000 40.000
Brezilya 38.000 36.700 37.000
Meksika 35.000 36.000 40.000
iran 30.000 32.700 33.000
Almanya 32.000 30.600 30.000
Misir 28.000 29.000 29.000
Vietnam 25.300 29.000 33.000
Suudi Arabistan 23.200 26.100 26.000
Fransa 21.000 21.300 21.000
Diger 381.000 400.000 500.000
Dunya 2.130.000 2.310.000 2.500.000

Kaynak: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, January 2006 and 2007

* tahmini

Diinyada 1980’lere kadar ¢cimento sektorii bolgesel oldugu i¢in rekabet de bolgesel diizeyde kalmigtir. Fa-
kat 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gerceklesen yabanci dogrudan sermaye yatirimlart do-
layisiyla sektor, birkag cok uluslu girigimin elinde yogunlagmistir. 1988°de, diinya ¢imento iiretim kapa-
sitesinin %12’sini diinyanin en biiyiik ¢ok uluslu ¢imento iireticileri olan Holcim (Isvicre), Lafarge (Fran-
sa), Cemex (Meksika), Heidelberger (Almanya), Italcementi (Italya) ve Blue Circle Industries (Ingiltere
Firmasi, 2001 yilinda Lafarge tarafindan satin alindi) firmalar1 olusturmaktaydi. Bu en biiyiik 6 firma ha-
li hazirda bu durumlarin1 korumaktadirlar (Ghemawat and Thomas, 2005, s.3 - 5) Tablo 2’de bu 6 firma-
nin 1988 ve 2000 yillarinda diinyada girmis oldugu piyasa sayilar1 ve yillar1 gosterilmisgtir.
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Tablo 2. En Biiyiik 6 Cimento Ureticisinin 1988, 2000 yillart itibart ile Diinyada Girmis Olduklar
Piyasa Sayilar

Girmis Olduklari
Piyasa Sayisi
En Buyik 6 Firma 1988 2000 Giris Yillan

Holcim 23 54 %99 '90, '91, '92, '93, '94, '95, '96, '97, '98,

Lafarge 14 39 89, '91, '94, '95, '96, '97, '98, '99

Cemex 1 15 88, '92, '93, '94, '95, '96, '97, '98, '99
Heidelberger 4 31 89, '91, '93, '94, '95, '97, '98, '99
Italcementi 2 14 92, '97, '98
Blue Circle 8 14 |90, 97,98, '99

Industries

Kaynak: Ghemawat and Thomas, 2005, s.34.

Diinya cimento iiretim ve tiiketimini inceleyecek olursak, 1985°den beri diinyanin en biiyiik ¢cimento
tireticisi Cin olmugtur. 2004°te diinya liretiminin %44’ Cin tarafindan gergeklestirilmistir. Cin bu {ire-
timiyle kendisinden sonra diinyanin 27 biiyiik ¢cimento iireticisinden daha fazla liretim gerceklestirmis-
tir. Cin’i %11 ile Avrupa iilkeleri ve %8 ile giiney ve dogu Asya iilkeleri takip etmistir. Cimento endiis-
trisinde son 10 y1l icerisinde cesitli satin alma ve birlesme faaliyetleri gerceklesmistir. 1988’de global
piyasanin ilk bes firmasi diinya ¢imento iiretiminde %9’luk bir paya sahipken, birlesme ve satin alma-
larin neticesinde 2003’de bu pay %42’ye yiikselmigtir. Diinya ¢cimento piyasasinda ilk on sirada bulu-
nan firmalar diinya ¢imento iiretim kapasitesinin %55’ine sahiplerdir. 2004 yil1 verileri incelendiginde
Brezilya, Ingiltere, Giiney Afrika, Tayland gibi baz1 iilkelerin yerel piyasalarindaki ilk bes firma toplam
kapasitenin %80’inden fazlasini ellerinde bulundururken, bu oran ABD’de %49, Hindistan’da %42 ve
Rusya’da %10 civarindadir. Cin’de ise durum ¢ok farklidir. Bu oran Cin icin sadece %3 ’tiir. Clinkii Cin
cimento piyasasinda cok kiiciik dlceklere sahip 9000 civarinda firma vardir (Avrupa’daki firma sayisi
320’dir) (Watson and others, 2005, s.59 - 70).

2004 yilinda diinya ¢imento iiretiminde kapasite olarak en biiyiik 10 firma Tablo - 3’de verilmistir. Bu-
na gore, diinyanin en biiyiik ¢cimento iireticisi, bir Fransa firmas1 olan Lafarge’dur.
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Tablo 3. Uretim Kapasitesi Bazinda Diinyamin En Biiyiik 10 Firmast - 2004

Firma Yillik Gimento Uretim
Kapasitesi (Milyon Ton)

Lafarge (Fransa) 130

Holcim (isvigre) 111
CEMEX (Meksika) 66
Heidelberg Cement (Almanya) 65
Taiheiyo Cement (Japonya) 53
Italcementi (italya) 52
Buzzi Unicem (italya) 38
Cimpor (Portekiz) 24
Gujarat Ambuja Cement (Hindistan) 13
Cementos Molins (ispanya) 2

Kaynak: WADE, 2007, s.6

Norman ve Thisse “Market Structure and Competition Policy (Game-Theoretic Approaches)” adl1 ¢a-
lismalarinda, piyasa yapis1 ve rekabet politikalari ile ilgili teorik saptamalarda bulunurken, Avrupa ci-
mento sektorii iizerinde de bir uygulama gerceklestirmislerdir. Caligmada, ¢cimentonun homojen ve ta-
lep fiyat esnekliginin zayif olmasi, biiyiik 6l¢ekli yatinmlar gerektirmesi, yiiksek tagima masraflar iger-
mesi dolayisiyla ¢imento sektoriinde, birkag biiyiik firmanin faaliyette bulunabilmesinin miimkiin ola-
bilecegi belirtilmistir. Bu durumun sektorde oligopollesmeye neden oldugu, ancak buna ragmen diisiik
maliyetle tiretim yapan disaridaki firmalarin (¢ok uluslu firmalar) yaratacagi baski ile rekabetin artabi-
lecegi vurgulanmustir. Calismada, ¢imento sektoriiniin Avrupa, ABD ve Japonya’da anti-trost faaliyetle-
1i agisindan zengin bir ge¢cmige sahip oldugu da belirtilmistir. Bu ¢caligmada Avrupa ¢imento sektoriiniin
yapisi ile ilgili olarak Birlik icerisinde ¢ok sayidaki birlesme ve devralmalar dolayisiyla rekabet diizeyi-
nin azaldig1 ve yogunlagsmanin arttig1 seklinde yorumlar getirilmis ve anti-trost aktiviteleri gergevesin-
de kanun ve uygulamalarla rekabetin artirilmasi gerekliligi tizerinde durulmugtur (Norman and Thisse,
2000, s.11-13, 19-21, 25-29).

3. 2. Tiirkiye’de Cimento Sektoriiniin Piyasa Yapisi

Ozellikle 1950°den sonra ozel sektoriin ¢imento sanayii’ne daha yogun olarak girmesi ve Tiirkiye
Cimento Sanayii T.A.S.nin kurulmasi ile Tiirk Cimento Sektorii hizli bir gelisme gdstermis ve iiretim
artmigtir. 1978 - 1983 yillar1 arasinda biitiin diinyada yasanan krizler Tiirkiye’de tiim iiretim alanlarini
oldugu gibi ¢imento sektoriinii de etkilemis ve bu durum Tiirkiye’de biiyiik dl¢iide kapasite fazlasi or-
taya cikarmustir (DPT, 2006, s.21-22).

1912 yilinda Darica’da Aslan A.S. ve Eskihisar’da Eskihisar Portland Cimentosu ve Su Kireci A.S. Fab-
rikalarinin ekonomik hayata dahil oldugundan bu yana, gerek ulusal gerekse uluslararas: alanda yasa-
nan krizlere ragmen her gecen giin daha da gelisen ¢imento sektori, iiretimini ve gelirlerini artiran bir
sektor olmugtur.

2005 yili boyunca Tiirkiye’de 43 milyon tona yakin ¢imento iiretimi gerceklesmis ve bu miktarin 35
milyon tondan fazlasi yurt iginde tiiketilmistir. Y1l boyunca da 10 milyon tonun iizerinde ¢imento ve
klinker ihracat1 gerceklestirilmisgtir.
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2006 yil1 itibari ile diinya ¢apinda ilk 10 icinde yer alan Tiirk Cimento Sektérii, 42 milyon tonluk klin-
ker, 52,5 milyon tonluk ¢imento kapasitesiyle iiretim agisindan Avrupa’da iicilincii sirada yer almaktadir.
Ihracatta diinya ikincisi olan Tiirk Cimento Sektorii, Avrupa’da ise birinci durumdadir.

Ulke ¢apinda halen 40 entegre ¢imento fabrikasi, ayrica 17 6giitme tesisine sahip olan sektor, sayist
10.000’e ulasan istihdami da barindirmaktadir.

Caligsmada yapilacak olan analizlerde, Tiirk Cimento Sektoriindeki firmalarin bilangolarindan (bilango-
lar da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan (IMKB) elde edilmistir) elde edilen satis gelirleri, top-
lam giderler kalemi goz oniinde bulundurularak elde edilen maliyet ve sirket yilliklarinda yer alan ci-
mento satig miktar1 degerleri kullanilmugtir.

3.2.1.M - Cimento Yogunlasma Oranlari

LIS

M - Cimento Yogunlagma Orani i¢in kullanilacak “x” degiskenleri “gelirler”, “toplam maliyetler” ve
“cimento satis miktarlar1”dir. Bu degiskenlerle ilgili veriler yukarida da belirtildigi iizere IMKB den el-
de edilen ilgili sirket bilangolarindan ve sirket yilliklarindan elde edilmistir. Analiz i¢cindeki tablolar ve
grafikler ise bu veriler kullanilarak hesaplanan yogunlagsma dereceleri degerlerinden olusmaktadir.

Tablo - 4’den de goriilecegi gibi 2001 yilinda ¢imento sektriiniin gelir toplaminin %42 ,6’s1 dort (4) fir-
mada yogunlagirken, 2003’de bu oran %43,1’e, 2005°te ise %48,1’e yiikselmistir. Belirlenen bu CR - 4
oranlart DIE’nin kriterleri baz alinarak incelenecek olursa, gelirler bazinda hesaplanan CR - 4 orani
(%31 - 50 arasinda oldugu icin), cimento piyasasinin monopolcii rekabet piyasa yapisinin dzelliklerini
tagidigint gostermektedir.

Tablo 4. Gelir Bazinda M - Cimento Yogunlagma Oranlar

YIL CR-4 CR-8
2001 42,6 74,2
2002 42,9 69,0
2003 43,1 69,3
2004 43,8 69,3
2005 48,1 731

Bununla birlikte incelenen dénemin sonuna dogru yogunlagmanin arttig1, piyasa yapisinin kuvvetli ol-
masa da bir oligopolist yapiya kaydigi ve monopolcii rekabet ile oligopol piyasasi sinirinda yer aldigi
sOylenebilir. Durumun zayif bir oligopolii ifade ettigi de sOylenebilir.

CR - 4 oranmin %50 diizeyinin CR-8’de %70 diizeyine denk geldigi diisiiniiliirse, CR-8 degerlerinden
de yaklasik sonuclara ulagabiliriz. Tablo - 4’de CR - 8 degerleri %69 ile %74,2 degerleri arasindadir. Bu
degerler CR - 4’e gore rekabet diizeyini biraz daha diisiik gosterse de, ¢cimento piyasasinin monopolcii
rekabet piyasa yapis1 6zelligini tagimakla birlikte incelenen donemin sonuna dogru yogunlagmada mey-
dana gelen artigla, yine oligopolist yapinin olugmaya basladig1 soylenebilir.
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Tablo 5. Toplam Maliyetler Bazinda M - Cimento Yogunlagma Oranlar:

YIL CR-4 CR-8
2001 47,3 72,1
2002 45,8 65,3
2003 43,2 70,2
2004 42,6 70,0
2005 44,5 70,6

Tablo - 5’de ¢imento sektoriinde toplam maliyetler degerlendirilerek yapilan CR - 4 hesaplamasinda el-
de edilen oranlar %426 ile %47,3 oranlar1 arasindadir ve siirecte bir diisme egilimi gdzlenmektedir. Be-
lirlenen bu CR - 4 oranlar1 DIE nin kriterleri baz aliarak incelenecek olursa, toplam maliyetler bazin-
da hesaplanan CR - 4 orani, (%31 - 50 arasinda oldugu i¢in) ¢imento piyasasinin monopolcii rekabet pi-
yasa yapisinin Ozelliklerini tagidigini gostermekle birlikte araligin st sinirt olan %50 degerine yakin ol-
masi zayif bir oligopol yapiy1 da gostermektedir (gelirlerde oldugu gibi).

Tablo - 5’deki CR-8 degerlerine bakildiginda ise CR-8 degerlerinin %65,3 ile %72,1 degerleri arasinda
oldugu goriilebilir. Bu degerler (gelirlerde oldugu gibi) CR - 4’e gore rekabet diizeyini biraz daha az
gostermekte ve piyasa yapist monopolcii rekabet ile oligopol piyasasi sinirinda yer almaktadir. Yine bu
durum da zay1f bir oligopolii ifade etmektedir.

Tablo 6. Uretim Bazinda M - Cimento Yogunlasma Oranlar

YIL CR-4 CR-8
2001 47,2 76,3
2002 46,8 74,3
2003 46,9 72,0
2004 45,2 71,8
2005 45,5 70,1

Tablo - 6’da ise 2001 - 2005 dénemi icin ¢imento iiretimi ile ilgili CR - 4 ve CR - 8 oran1 hesaplamasi
yapilmistir. Goriilecegi gibi 2001 yilinda ¢imento sektdriiniin liretim toplaminin %47,2’si dort (4) firma-
da yogunlasirken, bu oran 2002’de %46.8, 2003’ de %46.,9’, 2004’ te %45.2 ve 2005’te ise %45.5 diize-
yinde gerceklesmistir.

Belirlenen bu CR-4 oranlar1 DIE’nin kriterleri baz alinarak incelenecek olursa, hesaplanan CR - 4 ora-
ni (%31 - 50 arasinda oldugu i¢in), ¢cimento {iretimi bazinda da diger kriterlerde oldugu gibi (toplam ge-
lir ve maliyetler) ¢cimento piyasasinin monopolcii rekabet piyasa yapisinin 6zelliklerini tasidigini goster-
mektedir. Donem igerisinde yogunlasmada bir azalma gézlense de piyasa yapisi monopolcii rekabet ile
oligopol piyasasi sinirinda yer almakta ve bu durum da yine zayif bir oligopolii ifade etmektedir.
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Tablo - 6’daki CR - 8 degerlerine bakilacak olursa, CR - 8 degerleri %70,1 ile %76,3 arasindadir. Tablo
incelendiginde 2001°de %76,3 olan CR - 8 oran1 2005°’te %70,1’e diigsmiistiir. Bu durum ele alinan d6-
nem icerisinde iiretim bazinda yogunlagsmanin azaldigi rekabet¢i yapinin arttigini gostermektedir. Ancak
2001 yilt ve 2002°de yogunlagsma orani yiiksek diizeyde seyretmekte, yine piyasa yapisi monopolcii re-
kabet ile oligopol piyasasi sinirinda yer almaktadir. Burada da zayif bir oligopolden s6z edilebilir.

Cimento liretiminde her ii¢ tabloda da CR - 8 degerleri CR - 4’e gore rekabet diizeyinin biraz daha dii-
slik oldugunu ifade etse de, piyasa yapisi monopolcii rekabet ile oligopol piyasasi sinirinda yer almakta-
dir ve elde edilen degerler zayif bir oligopolii ifade etmektedir.
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Sekil - 1’de CR - 4 cergevesinde cimento sektoriinde gelir, maliyet ve liretimin gelisimi gosterilmisgtir.
Bu grafige gore sektdrde onde gelen dort firma i¢in yogunlagsma oranlarina bakildiginda gelirdeki yo-
gunlagma siirekli olarak artarak, maliyet ve iiretimdeki yogunlagmadaki diisiigle birlikte, maliyet ve
iiretimdeki yogunlasmanin iizerine ¢ikmistir. Ozellikle 2004 °’ten 2005°e gelirdeki yogunlagma artis1 ma-
liyet ve iiretime gore cok daha fazla gergeklesmistir. Uretimdeki yogunlasmadaki artis diisiik diizeyde
kalirken, maliyetlerde de gozle goriiliir bir yogunlagma artig1 olusmustur.
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Sekil - 2°de ise CR-8 cercevesinde ¢cimento sektoriinde gelir, maliyet ve iiretimin gelisimi gosterilmis-
tir. Bu grafige gore sektdrde onde gelen sekiz firma i¢in yogunlagma oranlarina bakildiginda CR-4’de
oldugu gibi gelirdeki yogunlagsma, maliyet ve iiretimdeki yogunlagsmaya gore daha yiiksektir.

3. 2. 2. Cimento Sektorii Herfindahl - Hirschman Indeksi (H - H) Degerleri

Herfindahl - Hirschman Indeksi (H - H) igin piyasada faaliyette bulunan firmalarin gelirleri, maliyetle-
ri ve liretim miktarlari g6z 6niinde bulundurularak analiz yapilmigtir. Yapilan analiz sonucu hesaplanan
H - H degerleri Tablo - 7°deki gibidir.

Tablo 7. Cimento Sektorii H - H Degerleri

H - H GELIR H - H MALIYET H - H URETIM
2001 872,1 877,6 932,3
2002 814,9 797,1 881,9
2003 749,3 753,3 884,1
2004 751,3 746,5 855,9
2005 867,8 771,2 829,7

H - H degerleri incelendiginde degerler 1000°den kiiciik oldugu i¢in, M - Firma yogunlagsma orani ana-
lizinden farkli olarak, H - H analizinde daha rekabet¢i bir yapinin oldugu sonucu elde edilmektedir.
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Sekil 3. Cimento Sektoriindeki H - H Indeks Degerleri Gelisimi

Sekil - 3’te yer alan grafik incelendiginde, maliyetlerle ilgili hesaplanan H - H degerinin, gelir ve {ire-
time gore daha diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu da firmalarin tiretim miktar1 ve gelirlerine go-
re birbirlerine daha yakin maliyetlerde iiretim gergeklestirdiklerini géstermektedir.
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3. 2. 3. Rekabet Acisindan Tiirk Cimento Piyasasimin Sorunlari

Tiirk Cimento Sektorii’nde, hali hazirda var olan tesisler ve firmalar tilke icindeki biiyiik sirket grupla-
rinim biinyesindedir. Ozellikle hiikiimetin 6zellestirmeye verdigi onem ve sektorde meydana gelen satin
alma ve girket evlilikleri dolayisiyla piyasa yogunlagsmasinda yiiksek diizeylerde artiglar ortaya ¢ikmustir.

Satin alma ve sirket evlilikleri dolayisiyla yogunlagsma artiginda, piyasaya yeni firma giriglerinin bir ta-
kim engellere takilmasinin pay1 biiyiiktiir. Cimento, iiretim siireci itibari ile sermaye yogun iiretim ve bii-
yiik Slcekli tesisler gerektirdigi icin 6lcek ekonomilerine uygun bir iiriindiir. Olcek ekonomilerinden
faydalanan firmalarin varligi, sektor yatirimlarinin biiyiik sermaye gerektirmesi ve Tiirkiye’de sermaye-
nin maliyetinin yliksek olmasi, piyasaya yeni firma girigleri icin biiyiik kiilfet getirmekte, bu durum da
piyasaya yeni girisleri engellemektedir. Ge¢mis yillarda verilen tegviklerin de etkisiyle Tiirk Cimento
Sektorii’'nde firmalarin arz fazlasi yaratacak sekilde iiretimde bulunmalari, iiretim kapasitelerinin iilke
ici talebin iizerinde olmasi da piyasa girigler agisindan diger bir engeldir. Bu engeller dolayistyla satilan
tesisler piyasa i¢cinde bulunan biiyiik firma gruplari tarafindan satin alinmakta, bu da piyasa yogunlag-
masinin artmasina ve piyasa yapisinin rekabetten uzaklagsarak oligopolist bir yapiya doniismesine neden
olmaktadir.

Bu nedenlerden dolay1 Tiirk Cimento Sektorii birka¢ firma grubunun elinde yonlenmekte ve zaman za-
man bu firma gruplarmin “Hakim Durumu Kétiiye Kullanma” faaliyetleri de ortaya ¢ikmaktadir. Bun-
larin neticesinde Tiirkiye’de piyasalar1 kontrol etme ve rekabeti diizenleme ile gorevli Rekabet Kurumu
her piyasay1 oldugu gibi ¢imento piyasasini da incelemekte ve rekabetle ilgili ortaya ¢ikan olumsuzluk-
lar durumunda yaptirimlar uygulamaktadir. Bu uygulamalar cercevesinde Rekabet Kurumu 1999 - 2004
doneminde 4054 sayili Rekabetin korunmas1 hakkindaki kanunun ¢esitli maddelerinin ihlal ederek reka-
beti engelleyici faaliyetlerde bulunmalar1 dolayisiyla ¢imento firmalarina toplam 24,8 trilyon TL ceza
uygulamugtir. Bu parasal yaptirimlarin yam sira, faaliyetlerini kanunlara uygun bir sekilde diizenlemele-
ri i¢in de siire vererek bu firmalar1 gdzetim altinda tutmustur.

4. SONUC

Calismada Tiirkiye’nin 6zellikle son yillarda yap1 sektoriinde yaganan canlilikla birlikte gdzde sektor ha-
line gelen ¢imento sektoriiniin yapisi incelenmistir. Cimento sektortl, iiretimi ile olsun, ihracati ile ol-
sun, yaratmig oldugu istihdamla olsun Tiirkiye ekonomisinde dinamik bir rol iistlenmisgtir.

Diinya ¢imento iiretimi ve ihracatinda 6nde gelen iilkelerden olan ve 40 entegre ¢cimento fabrikasi ve 17
ogiitme tesisi bulunan Tiirkiye ¢imento sektorii ile ilgili 2001 - 2005 dénemi i¢in amprik bir analiz ya-
pilmustir.

Calisma icerisinde firmalarin gelirleri, maliyetleri ve ¢cimento iiretim miktarlart kullanilmigtir. Veriler,
sektorde yer alan firmalarin bilangolarindan (gelirler, maliyetler) ve sirket yilliklarindan (iiretim miktar-
lar1) elde edilirken, bu bilangolar ve sirket yilliklar1 da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan (IMKB)
elde edilmisgtir.

Caligmada analizlerden elde edilen sonuglar, kullanilan yontemlerin kriterleri goz 6niinde bulunduru-
larak incelendiginde, Tiirk Cimento Sektoriinde, M - Firma Yogunlagma analizine gore piyasa yapisi
monopolcii rekabet ile oligopol piyasasi sinirinda yer alirken ve zayif bir oligopol etkisi belirlenirken,
H - H analizine gore daha rekabetci bir yap1 belirlenmigtir.
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Bu calismada yapilan analizde, analize dahil edilen firmalar bagli olduklar: sirket gruplarina gore degil
ayr1 ayri firmalar seklinde degerlendirilmistir. Eger bu firmalarin ait olduklar1 holdingler baz alinarak
analiz yapilacak olursa sektorde yogunlagsma derecesi oldukca yiiksek seviyelere c¢ikacaktir ki, bu du-
rumda belirlenecek piyasa yapisinin tiirii oligopolist piyasa yapist olacaktir.

Bu durumda yapilmasi gereken, Rekabet Kurumu ve bu kurulug gibi ulusal ve uluslararasi diizenleme
kurumlarinin, iilke igerisindeki tiim piyasalar1 gézetim altinda tutmasidir. Bunu yaparken de konularinda
uzman olan ekiplerle modern ve etkili analiz yontemlerini kullanarak piyasalara iligskin verileri deger-
lendirmeli, raporlar olusturmali ve elde edilen sonuglara gore rekabetin zarar gordiigii, tiikketicinin zarar
gordiigli durumlara neden olan kurumlara da gerekli yaptirimlart uygulamalidir.

Tiirkiye’de Rekabetin Korunmas hakkindaki 4054 sayili kanun gézden gecirilmeli, yeni ve etkin uygu-
lamalar igerecek sekilde stirekli giincellenmeli ve yaptirimlarin caydirici olmasit saglanmalidir.

Ekonomi ile birlikte insaat piyasasindaki canlanma, ¢imento talebini ve fiyatlarini artirmig ve ¢imento
firmalarinin karlilik oranlari artmigtir. Dolayisiyla sektoriin cazibiyeti artmigtir ve eski firmalarin tegvike
ihtiyac1 yoktur. Ancak yeni firmalarin piyasaya girmesiyle daha saglikli rekabet yapisi elde edilebilir. Bu
nedenle sektore yonelik verilecek tesvikler, piyasaya yeni firmalarin girmesini saglayacak sekilde dii-
zenlenmeli ve uygulanmalidir.

Piyasalarda rekabet korundugu siirece, kaynaklar etkin kullanilabilecek, iiretim faktorlerinin verimlili-
§i yiiksek diizeylerde olacak ve tiiketicide en diisiik fiyata mal ve hizmet satin alarak faydasini maksi-
mum yaparken, iilkenin refah diizeyi de artacaktir.
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EKLER

EK - 1: CR - 4, CR - SYOGUNLASMA ORANLARI HESAPLAMASI iCiN VERI SETI

2005 2004 2003 2002 2001
Firma Satiglar Satis Pay Satislar Satis Pay Satislar Satis Pay Satislar Satis Pay Satislar Satis Pay
G-1** 227.694.489 0,07355 189.358.357 0,06889 172.491.719 0,07457 147.587.470 0,08376 112.381.345 0,10696
G-2 43.914.970 0,01419 31.106.268 0,01132 27.615.481 0,01194 21.817.551 0,01238 13.493.098 0,01284
G-3* 415.049.192 0,13407 371.316.988 0,13510 322.302.029 0,13934 300.104.856 0,17031 167.317.892 0,15924
G-4 151.027.714 0,04878 130.447.776 0,04746 127.742.212 0,05523 61.194.401 0,03473 44.146.787 0,04202
G-5** 266.816.103 0,08618 263.221.045 0,09577 220.610.730 0,09538 147.105.136 0,08348 109.969.686 0,10466
G-6 82.861.456 0,02677 67.926.078 0,02471 61.563.969 0,02662 44.737.333 0,02539 32.507.600 0,03094
G-7** 127.887.153 0,04131 120.074.740 0,04369 113.546.334 0,04909 95.092.283 0,05397 64.512.752 0,06140
G-8* 318.864.305 0,10300 294.930.686 0,10731 219.135.992 0,09474 79.650.607 0,04520 52.211.489 0,04969
G-9* 358.132.894 0,11568 294.924.716 0,10730 242.201.418 0,10471 249.092.495 0,14136 141.592.351 0,13476
G-10** 151.715.820 0,04901 126.916.903 0,04618 98.293.351 0,04250 70.567.766 0,04005 45.109.554 0,04293
G-11 163.822.421 0,05292 107.184.937 0,03900 80.894.392 0,03497 58.119.514 0,03298 32.875.064 0,03129
G-12 119.283.073 0,03853 85.467.135 0,03110 69.060.263 0,02986 41.313.227 0,02345 37.007.005 0,03522
G-13* 396.820.888 0,12818 242.688.783 0,08830 213.719.048 0,09240 127.370.120 0,07228 86.280.330 0,08211
G-14 133.157.321 0,04301 99.781.242 0,03630 67.220.726 0,02906 76.542.480 0,04344 0,00000
G-15 138.818.240 0,04484 99.111.070 0,03606 83.530.946 0,03611 61.274.169 0,03477 38.837.071 0,03696
TOPLAM 3.095.866.039 1,00000 2.748.521.724 1,00000 2.313.011.611 1,00000 1.762.101.408 1,00000 1.050.734.647 1,00000
2005 2004 2003 2002 2001
Firma Gider Gider Pay Gider Gider Pay Gider Gider Pay Gider Gider Pay Gider Gider Pay
M-1** 159.585.150 0,06385 156.937.186 0,06931 163.487.959 0,07566 123.925.053 0,08098 92.220.199 0,10561
M-2 31.507.406 0,01261 25.697.806 0,01135 26.990.751 0,01249 18.811.420 0,01229 13.937.627 0,01596
M-3* 314.109.783 0,12568 306.948.385 0,13556 308.317.243 0,14268 274.536.803 0,17940 151.626.400 0,17364
M-4** 126.041.786 0,05043 123.208.384 0,05441 132.897.889 0,06150 57.533.810 0,03760 45.047.394 0,05159
M-5* 223.534.182 0,08944 241.471.673 0,10664 212.717.258 0,09844 132.425.658 0,08654 96.652.804 0,11068
M-6 62.507.004 0,02501 62.820.965 0,02774 61.516.402 0,02847 41.246.024 0,02695 38.970.204 0,04463
m-7 89.577.356 0,03584 95.700.998 0,04226 104.552.357 0,04838 71.500.481 0,04672 52.508.600 0,06013
M-g** 263.455.057 0,10541 242.603.485 0,10714 205.943.023 0,09530 65.351.421 0,04271 41.002.014 0,04695
M-9* 251.595.342 0,10067 215.590.651 0,09521 202.795.728 0,09385 199.081.714 0,13010 100.176.321 0,11472
M-10** 105.515.643 0,04222 96.884.068 0,04279 81.047.923 0,03751 51.300.814 0,03352 38.458.659 0,04404
M-11 106.059.937 0,04244 74.972.706 0,03311 62.599.335 0,02897 43.953.061 0,02872 25.735.275 0,02947
M-12 65.165.325 0,02607 57.461.125 0,02538 53.708.906 0,02486 30.781.778 0,02012 22.995.066 0,02633
M-13* 321.815.537 0,12877 201.638.421 0,08905 209.174.414 0,09680 95.458.894 0,06238 64.517.402 0,07388
M-14 91.330.109 0,03654 68.840.165 0,03040 56.290.274 0,02605 63.630.116 0,04158 0 0,00000
M-15 86.955.561 0,03479 87.297.614 0,03855 88.128.277 0,04078 73.107.786 0,04777 32.164.776 0,03683
TOPLAM 2.499.235.178 1,00000 2.264.348.632 1,00000 2.160.885.739 1,00000 1.530.274.833 1,00000 873.241.258 1,00000
2005 2004 2003 2002 2001
Firma Uretim Uretim Pay Uretim Uretim Pay Uretim Uretim Pay Uretim Uretim Pay Uretim Uretim Pay
u-1* 2.405.520 0,09452 2.139.020 0,09230 1.689.630 0,08025 1.627.880 0,08379 1.440.670 0,08201
u-2 483.561 0,01900 421.032 0,01817 437.635 0,02079 416.173 0,02142 34.908 0,00199
U-3* 3.881.669 0,15253 3.881.020 0,16747 3.692.665 0,17539 3.051.348 0,15707 3.148.055 0,17921
u-4 1.174.312 0,04614 1.100.388 0,04748 1.034.985 0,04916 974.869 0,05018 985.125 0,05608
U-5** 1.532.466 0,06022 1.417.886 0,06118 1.347.372 0,06400 1.477.464 0,07605 1.537.045 0,08750
uU-6 690.886 0,02715 587.867 0,02537 616.917 0,02930 520.339 0,02678 502.345 0,02860
U-7* 1.675.009 0,06582 1.620.248 0,06992 1.375.772 0,06535 1.304.893 0,06717 1.297.423 0,07386
U-8* 1.662.921 0,06534 1.778.574 0,07675 1.446.921 0,06873 1.494.271 0,07692 1.308.774 0,07450
u-9* 2.690.685 0,10573 2.507.254 0,10819 2.637.308 0,12527 2.687.723 0,13835 2.094.100 0,11921
uU-10* 1.394.557 0,05480 1.353.145 0,05839 1.113.228 0,05288 1.082.788 0,05574 965.792 0,05498
U-11 1.389.725 0,05461 1.105.500 0,04770 895.300 0,04252 876.000 0,04509 693.000 0,03945
U-12 1.184.193 0,04653 1.051.650 0,04538 994.468 0,04723 798.544 0,04110 899.273 0,05119
U-13* 2.596.000 0,10201 1.945.000 0,08393 1.847.000 0,08773 1.717.000 0,08838 1.606.800 0,09147
U-14 1.387.772 0,05257 1.141.943 0,04928 914.991 0,04346 494.245 0,02544 359.061 0,02044
uU-15 1.349.561 0,05303 1.123.544 0,04848 1.009.460 0,04795 903.495 0,04651 694.172 0,03952
TOPLAM 25.448.837 1,00000 23.174.071 1,00000 21.053.652 1,00000 19.427.032 1,00000 17.566.543 1,00000
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EK - 2: HERFINDAHL - HIRSCHMAN INDEKS HESAPLAMASI ICIN VERI SETI

2005 2004 2003 2002 2001
Firma Satis Pay (% Pay)’ Satis Pay (% Pay)’ Satis Pay (% Pay)’ Satis Pay (% Pay)’ Satis Pay (% Pay)’
G-1 0,0735 54,0930 0,0689 47,4647 0,0746 55,6136 0,0838 70,1515 0,1070 114,3938
G-2 0,0142 2,0122 0,0113 1,2808 0,0119 1,4254 0,0124 1,56330 0,0128 1,6491
G-3 0,1341 179,7359 0,1351 182,5119 0,1393 194,1648 0,1703 290,0576 0,1592 253,5705
G-4 0,0488 23,7985 0,0475 22,5255 0,0552 30,5009 0,0347 12,0604 0,0420 17,6527
G-5 0,0862 74,2779 0,0958 91,7155 0,0954 90,9699 0,0835 69,6938 0,1047 109,5368
G-6 0,0268 7,1638 0,0247 6,1077 0,0266 7,0843 0,0254 6,4458 0,0309 9,6716
G-7 0,0413 17,0643 0,0437 19,0856 0,0491 24,0985 0,0540 29,1225 0,0614 37,6968
G-8 0,1030 106,0834 0,1073 115,1441 0,0947 89,7577 0,0452 20,4323 0,0497 24,6914
G-9 0,1157 133,8209 0,1073 115,1394 0,1047 109,6472 0,1414 199,8294 0,1348 181,5906
G-10 0,0490 24,0158 0,0462 21,3226 0,0425 18,0590 0,0400 16,0380 0,0429 18,4311
G-11 0,0529 28,0016 0,0390 15,2079 0,0350 12,2315 0,0330 10,8788 0,0313 9,7892
G-12 0,0385 14,8454 0,031 9,6694 0,0299 8,9146 0,0234 5,4969 0,0352 12,4046
G-13 0,1282 164,2951 0,0883 77,9652 0,0924 85,3750 0,0723 52,2484 0,0821 67,4276
G-14 0,0430 18,4997 0,0363 13,1795 0,0291 8,4460 0,0434 18,8688 0,0000 0,0000
G-15 0,0448 20,1061 0,0361 13,0031 0,0361 13,0418 0,0348 12,0919 0,0370 13,6618
2005 2004 2003 2002 2001
Firma | Gider Pay (% Pay)’ Gider Pay (% Pay)’ Gider Pay (% Pay)’ Gider Pay (% Pay)’ Gider Pay (% Pay)’
M-1 0,0639 40,7728 0,0693 48,0358 0,0757 57,2411 0,0810 65,5812 0,1056 111,5279
M-2 0,0126 1,5893 0,0113 1,2880 0,0125 1,5601 0,0123 1,511 0,0160 2,5475
M-3 0,1257 157,9606 0,1356 183,7571 0,1427 203,5786 0,1794 321,8565 0,1736 301,4957
M-4 0,0504 25,4340 0,0544 29,6070 0,0615 37,8244 0,0376 14,1354 0,0516 26,6116
M-5 0,0894 79,9970 0,1066 113,7223 0,0984 96,9040 0,0865 74,8868 0,1107 122,5069
M-6 0,0250 6,2552 0,0277 7,6970 0,0285 8,1044 0,0270 7,2648 0,0446 19,9158
M-7 0,0358 12,8464 0,0423 17,8627 0,0484 23,4101 0,0467 21,8313 0,0601 36,1570
M-8 0,1054 111,1217 0,1071 114,7909 0,0953 90,8303 0,0427 18,2377 0,0470 22,0466
M-9 0,1007 101,3423 0,0952 90,6511 0,0938 88,0753 0,1301 169,2481 0,1147 131,6017
M-10 0,0422 17,8246 0,0428 18,3070 0,0375 14,0676 0,0335 11,2385 0,0440 19,3963
M-11 0,0424 18,0090 0,0331 10,9628 0,0290 8,3922 0,0287 8,2497 0,0295 8,6854
M-12 0,0261 6,7986 0,0254 6,4396 0,0249 6,1777 0,0201 4,0462 0,0263 6,9343
M-13 0,1288 165,8058 0,0890 79,2976 0,0968 93,7030 0,0624 38,9129 0,0739 54,5865
M-14 0,0365 13,3541 0,0304 9,2427 0,0260 6,7858 0,0416 17,2897 0,0000 0,0000
M-15 0,0348 12,1054 0,0386 14,8634 0,0408 16,6329 0,0478 22,8238 0,0368 13,5673
2005 2004 2003 2002 2001
Firma | Uretim Pay (% Pay)* | Uretim Pay | (% Pay)® | Uretim Pay (% Pay)* | Uretim Pay | (% Pay)® | Uretim Pay (% Pay)?
U-1 0,0945 89,3474 0,0923 85,1971 0,0803 64,4063 0,0838 70,2153 0,0820 67,2599
u-2 0,0190 3,6105 0,0182 3,3008 0,0208 4,3209 0,0214 4,5892 0,0020 0,0395
uU-3 0,1525 232,6490 0,1675 280,4704 0,1754 307,6273 0,1571 246,7008 0,1792 321,1530
u-4 0,0461 21,2927 0,0475 22,5469 0,0492 24,1665 0,0502 25,1814 0,0561 31,4492
uU-5 0,0602 36,2615 0,0612 37,4350 0,0640 40,9562 0,0761 57,8390 0,0875 76,5598
u-6 0,0271 7,3702 0,0254 6,4351 0,0293 8,5862 0,0268 7,1740 0,0286 8,1777
u-7 0,0658 43,3210 0,0699 48,8831 0,0653 42,7010 0,0672 45,1167 0,0739 54,5495
uU-8 0,0653 42,6980 0,0767 58,9032 0,0687 47,2318 0,0769 59,1624 0,0745 55,5081
u-9 0,1057 111,7866 0,1082 117,0555 0,1253 156,9159 0,1383 191,4062 0,1192 142,1092
u-10 0,0548 30,0287 0,0584 34,0945 0,0529 27,9585 0,0557 31,0652 0,0550 30,2270
u-11 0,0546 29,8210 0,0477 22,7569 0,0425 18,0835 0,0451 20,3327 0,0394 15,5630
u-12 0,0465 21,6526 0,0454 20,5939 0,0472 22,3114 0,0411 16,8960 0,0512 26,2066
u-13 0,1020 104,0575 0,0839 70,4425 0,0877 76,9625 0,0884 78,1138 0,0915 83,6664
U-14 00526 | 27,6330 00493 | 24,2820 00435 | 18,8877 0,0254 6,4725 0,0204 4,1780
U-15 00530 | 28,1222 0,0485 | 23,5058 00479 | 22,9892 00465 | 21,6291 00395 | 15,6157
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GENISLETICI MALI DARALMA HIPOTEZIi: TURKIYE UYGULAMASI
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0oz

Son yillarda teorik ve ampirik calismalarda mali daralmanin tiiketimi canlandiracagini ve buna
bagl olarak toplam talep ve ciktida artisa yol acacagint one siiren genisletici mali daralma hipotezi
(GMD) tartisilmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 1987-2006 doneminde GMD hipotezinin gegerliligi
yapisal VAR yontemiyle test edilmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeline (VHDM) uzun donem kisitlar
konularak etki tepki analizi yapilmistir. Kamu harcamalari, ticaret hadleri ve gelirdeki yapisal soklar
kalici ve gecici bilesenlerine ayrilmistir. Uzun donem kisitlar konularak kalict soklarin etkileri belirlen-
mistir. Ampirik sonuclar, Tiirkiye’de mali daralmanin genisletici olmadigin gostermektedir. Sonuglara
gore, ticaret hadlerinin ve arz soklarinin tiiketim iizerinde daha fazla aciklayict etkiye sahip oldugu soy-
lenebilir.

Anahtar kelimeler: Mali Daralma, Tiiketim,Yapisal VAR, Kamu Harcamalari, Maliye Politikast

EXPANSIONARY FISCAL CONTRACTION HYPOTHESIS: THE CASE
OF TURKEY

ABSTRACT

Recently both empiricial and theoretical studies focus on expansionary fiscal contraction
hypothesis (EFC), according to which fiscal contractions stimulate consumption and also lead to an
increase in aggregate demand and output. In this paper the validity of the EFC hypothesis is tested for
Turkey from 1987 to 2006 by means of structural vector autoregressive (SVAR) models. Impulse
response analysis is carried out by imposing long-run restrictions on Vector Error-correction Models
(VECM). Structural shocks in government expenditure, terms of trade and income are decomposed into
permanent and transitory components. Long-run identifying restrictions are imposed on the effects of
permanent shocks. Empirical analysis indicates that fiscal contractions are not expansionary in Turkey.
Based on the findings, terms of trade and supply shocks seem to have more explanatory effect on
consumption expenditure.

Keyword: Fiscal Contraction, Consumption, Structural VAR, Fiscal Policy, Government
Expenditure
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1. GIRIS

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan lilkelerde artan biitce aciklari, aciklarin finansmani ve siirdii-
riilebilirligi konusunu yeniden giindeme getirmistir. Bu sorun bagta biiylime ve enflasyon olmak iizere
bir ¢ok makroekonomik degiskeni olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye’de bu gelismelerden nasibi-
ni almustir. 1990’11 yillarin baglarindan itibaren kamu harcamalarinin siirekli artig gostermesi ve aciklarin
finansmaninda dig bor¢lanma yerine daha ¢ok i¢ bor¢lanma yoluna gidilmistir. Bu donemde yiiksek ka-
mu agiklariin yani sira kamu kesiminin net dig bor¢ ddeyici olmasi reel faiz oranlari lizerinde baski olug-
turmusgtur. Yiiksek reel faizler biitce dengelerinin bozulmasina yol acmistir. 1994 yilindan bu yana yii-
riitiilen programlar ¢ercevesinde mali disiplin ve i¢ borcun siirdiiriilebilirligi on plana ¢ikan temel argii-
manlardan birisi olmugtur. 1994 yilindan giiniimiize IMF ile yapilan stand-by anlagmalar1 sonucunda
maliye politikas1 onemli bir politika aract olagelmistir. Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda yasanan eko-
nomik kriz sonrasi uygulanan istikrar programlari ¢er¢evesinde bor¢larin azaltilabilmesi i¢in mali disip-
lin ve faiz dig1 fazla hedefi benimsenmis, literatiirde genisletici mali daralma (bekleyislere dayali mali-
ye politikasi) olarak da bilinen politika uygulamaya konmustur. Bu politika uygulamasiyla biitce acigi
ve bor¢lanmay1 diislirmek suretiyle piyasalarda giiven ortami olusturarak ekonomik birimlerde gelece-
ge dair olumlu bekleyiglerin olusacagi ongériilmektedir. Bunun ekonomik biiylimeyi ve diger makro-
ekonomik degiskenleri olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir.

Konuyla ilgili olarak Keynes¢i yaklagim maliye politikasinin toplam talep iizerindeki etkisi ve biitce
aciklar1 iizerinde durmustur. Daraltici (genisletici) maliye politikasinin kisa donemde toplam talep ve
ekonomik faaliyetlerde gecici bir daralmaya (artmaya) yol agcacagini 6ne siirmektedir. Keynes sonrasi
donemde iktisatgilar ise daha ¢ok toplam talebin bilesenleri {izerinde, 6zelliklede tiiketim harcamalari
tizerinde yogunlagmiglardir. Daraltici maliye politikalarinin genisletici etkileri iizerinde duran ve giinii-
miizde yaygin olarak kabul géren Neoklasik yaklagim, ekonomik biiyiimenin belirleyicisinin toplam arz
oldugunu ve daraltict maliye politikalarinin bekleyislere bagl olarak basta tiiketim harcamalari olmak
tizere ekonomiyi canlandiracagini 6ne siirmektedirler. Konuyla ilgili olarak yapilan ampirik ¢calismalar
uygulanan maliye politikalarinin tiiketim iizerindeki etkisinin bekleyisler, mali disiplin ve bor¢ diizeyi
gibi nedenlere bagli olarak farlilik gosterebilecegi lizerinde yogunlagsmiglardir. Bu konudaki ampirik tar-
tismalar Giavazzi ve Pagano (1990) tarafindan yapilan ¢alisma sonucu tekrar giindeme gelmistir. Calis-
mada Danimarka ve Irlanda gibi iilkelerde uygulanan mali istikrar programinin makroekonomik degis-
kenler {izerindeki etkisi analiz edilmis, mali daralmanin toplam talepten cok tiiketim iizerindeki etkisi
ele alinmig Keynes¢i yaklagimin aksine, hem kisa donemde hem de uzun donemde tiiketim iizerinde
olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.Buna ilaveten, benzer bir ¢calisma Barry ve Devereux (1995)
tarafindan yapilmuis iicret ve fiyat katiliklar1 varsayimi altinda, yukarida belirtilen hipotezin gecerli olup
olmadig1 aragtirilmustir. Daraltict maliye politikasinin bekleyisler araciligiyla tiiketimi ve yatirimi arttira-
bilecegini, ancak istihdamin her durumda azaldigim1 bulmuslardir. Hoppner ve Assenmacher-Wesche
(2001) ise maliye politikasinin tiiketim iizerindeki etkisini Markov-zincirleri yontemiyle yukarida belir-
tilen yaklasimlar cercevesinde analiz etmis ve her iki yaklagimi da destekleyen ampirik bir bulgu elde
edememistir

Yapilan diger ampirik ¢alismalarda mali uyum, mali daralmanin biiyiikliigii ve siiresi, bekleyisler, borg¢
yiikii ve kriz donemleri gibi faktorler géz Oniine alinarak bu yaklagim test edilmistir. Bu caligmalar;
Afonso (2001) Avrupa Birligi iilkelerinde panel veri yontemiyle maliye politikasinin tiiketim tizerin-
deki etkileri analiz edilmig, mali uyum donemlerinde maliye politikasinin Keynesci etkiye sahip oldu-
gunu, uygulanmadig1 donemlerde ise Keynesci etkinin ortaya ¢ikmadigr sonuglarma ulagmistir. Gobbin
ve van Aarle (2001) ise Avrupa Birligi iilkelerinde mali uyum siirecinin 6zel tiiketim iizerindeki etki-
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sini ampirik olarak arastirmiglar, bu uyum siirecinin yon, biiyiikliik ve baglangi¢ kosullar1 acisindan de-
gerlendirildiginde makroekonomik degiskenler iizerinde Keynesci olmayan etkiyi destekler bir sonug
bulamamuiglardir. Ergiin (2005) Tiirkiye’de maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini incelenmis, bu po-
litikalarin talep iizerindeki etkilerinin neler oldugunu aragtirmistir. Kamu tiiketiminde artis 6zel tiiketim
tizerinde normal donemlerde Keynesci etki yaparken, mali uyum dénemlerinde Keynesc¢i olmayan et-
kilere neden oldugunu belirlemistir. Caligmada elde edilen diger bir bulgu da, maliye politikalarinin 6zel
yatirim tizerindeki etkilerinin dogrusal oldugu ve normal donemler ile mali uyum dénemleri arasinda
fazla farklilik olmadig1 sonucunu elde etmistir. Vergi, transfer ve kamu tiiketimindeki artiglarin her iki
donemde de 6zel yatirimi olumsuz etkiledigi kanitlar1 bulunmustur.

Esteve ve Sachis-Llopis (2004) Ispanya’da 6zel tiiketim ve kamu harcamalar1 arasindaki iligkinin uzun
doénemli olup olmadigini veya ekonomide herhangi bir istikrarsizlik olmasi halinde yapisal kirtlma olup
olmadigin siirekli gelir hipotezini altinda VAR ydntemiyle incelemistir. Ele aldig1 donemde hem degis-
kenlerarasi hem de dénemlerarasi ikame iligkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu Keynesci olmayan et-
kinin varligini isaret etmektedir. Kwan (2006) ise Asya iilkelerinde kamu harcamalar1 ve 6zel tiiketim
arasindaki ikame iligkisini arastirmig ve bu iki degisken arasinda farkli derecelerde olsa da (Endonez-
ya ve Singapur diginda) ikame iligkisi oldugunu, dolayisiyla Keynesci etkiyi desteklemedigi sonucuna
ulagmistir. Kim (2004) VAR yontemiyle Kore’de ekonomik kriz donemlerini gézoniine alarak yaptigi
calismada, krizden 6nce kamu harcamalarinin 6zel tiiketimi disladigini (crowds out), kriz sonrasinda ise
bu iki degisken arasinda tamamlayicilik iligkisi oldugunu belirlemistir. Tagkalakis (2005) likidite kisitt
durumunda OECD iilkelerinde ekonominin canlanma ve daralma dénemlerinde maliye politikasinin tii-
ketim tlizerindeki etkisini ele almig, ekonominin daralma donemlerinde genigletici maliye politikasinin
tiiketimi arttirdigin1 sonucuna ulagmustir.

Hogan (2004) mali kriz donemlerinde OECD iilkelerinde genisletici mali daralma hipotezini aragtir-
mig, krize bagli olarak kamu harcamalarindaki azalmanin tiikketimi arttiracagini, ancak bu etkinin yeterin-
ce biiyiik olmadigini belirlemistir. Hjelm ve Johansson (2002) mali daralma hipotezini test etmek icin
vergiler ve harcamalar arasindaki esbiitiinlesme iligkisindeki yapisal kirilmalara bakmuslar, eger yapisal
kirtlma varsa mali daralmanin kalici oldugunu aksi takdirde kalict olmadigini test etmiglerdir. Ampirik so-
nuglar mali daralmanin Irlanda’da uzun dénemde kalict Danimarka’da ise kalic1 olmadigini desteklemek-
tedir. Thori ve digerleri (2006) VAR yontemiyle Japonya’da Kamu borcu ve siirdiiriilebilirligi konusun-
da Keynesci maliye politikasinin etkinligini test etmisler; ancak kisa donemde bu etkinin ortaya ¢ikma-
digini; uzun donemde yapisal reformlarin yapilmasinin daha 6nemli oldugunu sonucuna ulagmiglardir.

Blanchard (1990), Sutherland (1997) ve Perotti (1999), uygulanacak maliye politikasinin tiiketim tize-
rindeki etkisinin kamu borcuna bagli oldugunu 6ne siirmiislerdir. Bu yaklagima bagl olarak yaptiklari
tahminde, bor¢/GSMH orani yiiksek ise genigletici maliye politikalarinin tiiketimi arttiracagini, diger
durumda ise tiiketimi azaltacagi sonucunu elde etmislerdir.

Goker (2005) mali baski oran1 yontemiyle Tiirkiye’de uygulanan siki maliye politikalarinin genisletici
etkilerinin olup olmadigina bakmisg, analiz sonucunda beklenen etkinin ortaya ¢ikmadigi bulgusunu elde
etmistir. Arin ve Koray (2005) Amerika i¢in yapisal vektor hareketli ortalamalar yontemiyle (SVAR)
farkli maliye politikasi araclarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini tahmin etmis, ka-
mu harcamalarindaki artisin ise ekonomide daraltici etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bu caligma Tiirkiye gibi siirekli ekonomik krizlere maruz kalan, istikrarsiz biiylime ve uzun siireli yiik-
sek enflasyon yasayan bir iilkede tiiketim harcamalarinda, uygulanan maliye politikalarinin ve konjonk-
tiirel faktorlerin etkili olup olmadig1 gérebilmek ve buradan tiiketim harcamalarindaki degismelerin ne-
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denlerini ortaya koyabilmek amaciyla yapilmistir. Bu ¢ercevede 1987-2006 déneminde uygulanan ma-
liye politikalarinin tiiketim iizerindeki etkisi incelenmis ve genisletici mali daralma hipotezi Tiirkiye
icin test edilmistir. Bergman ve Hutchison (1996) tarafindan gelistirilen ekonometrik model ii¢ aylik
veri seti ile tahmin edilmis ve 6zel tiiketim harcamalarinin kalic1 ve gecici soklara verdigi dinamik tep-
kiler incelenmistir. Bu yontemin en biiylik avantaji uzun donem etkileri olan ve ortak egilimler olarak
adlandirilan kalic1 soklar ile sadece kisa donemde etkili olan gegici soklarin etkilerinin analiz edilmesi-
ne olanak saglamasidir.

Caligsmanin plan1 goyledir: ilk boliimde kamu harcamalari, ticaret hadleri ve gelirdeki soklara, 6zel tii-
ketim harcamalarinin zaman icerisindeki tepkisini incelemeye olanak saglayan ortak egilimler (com-
mon trends) olarak adlandirilan yapisal vektor hareketli ortalama (Vector Moving Average (VMA)) me-
todolojisi tamtilmistir. Daha sonra modelde kullanilan degiskenlerin birim koke sahip olup olmadigi, bu-
na bagl olarak da degiskenlerin aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi aragtirilmigtir. Tahmin sonuglar etki-
tepki fonksiyonlar1 (IRF) ve varyans ayrigtirmasi (VDC) analizleri yardimiyla gosterilmistir.

2. VERI VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim Siste-
mi’nden (EVDS) elde edilmistir. 1987:1-2006:1 donemini kapsayan mevsimsel etkilerden arindirilmis
tic aylik Reel Tiiketim (LC), Gayrisafi Yurtici Hasila (LY), Kamu Harcamalar1 (LG) ve Ticaret Hadle-

ri (LP) serilerinin dogal logaritmalar1 kullanilmistir 1. Tiiketim (C), Gayrisafi Yurtici Hasila (Y), Kamu
Harcamalar1 (G) sabit fiyatlarla (1987 yili baz alinarak) elde edilmistir. Ticaret hadleri ise ihracat ve it-

halat fiyat indeksleri kullanilarak hesaplanmigtir.

2.1. Ekonometrik Model

Tiirkiye’de genisletici mali daralma hipotezinin gecerli olup olmadigini test etmek amaciyla Bergman
ve Hutchison (1996) tarafindan gelistirilen ekonometrik model kullanilmigstir. Kullanilan modelde tica-
ret haddi, gelir ve kamu harcamalarindaki kalic1 (yapisal) soklar ile gesitli nedenlerle ortaya cikan ge-
cici soklarin etkileri ayr1 ayr1 tanimlanmugtir. Yapisal soklar ile modelde kullanilan degiskenler arasinda-
ki iligkiyi ifade eden yapisal VMA modeli asagidaki gibi yazilabilir:

Dxt=d +R (L) vt Ev,]=0, E|v,v,|:kdsegen matris (1)

Yukaridaki ifadede & 4x1 boyutundaki sabit terimler vektorii ve sok-tepki fonksiyonudur3. Esitlik 1°de-
ki x, ve v, vektorleri ise asagidaki gibi tanimlanmigtir:

x,=p Y1 G Cff 2)

Vi = [Wp,t Yy VG s o, (3)

1 Serileri mevsimsel etkilerden arindirmak i¢in Tramo-Seats yontemi kullanilmigtir.
) ) Ihracat Fiyat Indeksi
2 Ticaret hadleri P=———"————

== - - *]00 formiiliiyle elde edilmistir. 1994 yilina kadar ki veriler TCMB nin ii¢ aylik
Ithalat Fiyat Indeksi

biiltenlerinden, daha sonraki veriler ise TCMB’nin internet sayfasindan elde edilmistir.

3 Burada Ljxt = xt-j olarak tanimlanan gecikme islemcisidir. Bu nedenle R(L)= 2% RjL; ise matris polinomunu gdstermektedir.
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(2) nolu vektor sirasiyla ticaret hadleri, gelir, kamu harcamalar1 ve 6zel tiikketim harcamalar1 degisken-
lerinden olugmaktadir. (3) nolu vektor ise 3 kalici ve 1 gegici soku ifade eden yapisal soklar vektoriidiir.
Kalici etkileri olan yapisal soklar ticaret haddi soklar1 (¥, ), gelir soklar1 (‘Y'y,) ve kamu harcamalarin-

daki (‘' ,) soklardir. Gegici soklar (¢,) ise kisa donemde etkili olan gegici gelir ve talep soklart dahil
olmak iizere cesitli gegici soklarin bilesimini ifade etmektedir®.

Eger x, vektoriindeki degiskenlerin her biri birinci dereceden biitiinlesik, yani I(1) ise, denklem(1) ile
verilen model agagidaki gibi bir ortak egilimler (common trends) modeli ile ifade edilebilir:

X;=Xo+ AT+ @ (L) v, 4)

Denklem ile verilen ortak egilimler modelinde degiskenlerin baslangi¢c degerlerini ifade eden sabit
vektordiir. T, ise

Tp,t “.[; 0 0 Tp,t—l \IIPJ (5)
Ty, =0 Wy 0 Tp.t-1 Yy,
TGt 0 0 ug Tpi-1 VG,

seklinde ii¢ degiskenli bir rassal yiiriiyiis (random walk) modeli olarak tanimlanmigtir. Denklem ‘teki
A matrisi uzun donem carpanlarini iceren 4x3 boyutunda bir matristir. Kalic1 yapisal soklar ile degisken-
ler arasindaki iligki A matrisi araciligtyla kurulmustur.

Modelde uzun donemli (kalic1) yapisal soklar ile degiskenler arasindaki iligkiyi belirleyebilmek amaciy-
la asagidaki varsayimlar yapilmigtir:

(i) Kamu harcamalarindaki bir sok reel gelir iizerinde uzun donemli (kalic1) bir etki yaratmamakta-
dir.

(ii) Kamu harcamalarindaki ve toplam harcamalardaki soklar ‘¥ , ve Wy, ) ticaret haddi lizerinde
uzun donemli bir etki yaratmamaktadir.

Bu varsayimlar modele A matrisi tizerindeki kisitlar kullanilarak dahil edilmisgtir. Teorik olarak kiigiik
disa acik ekonomi varsayimi A matrisindeki ¢,; elemaninin sifir olmasi anlamina gelmektedir. (i) ve (ii)
varsayimlari ise @, = a; =0 olmasimni gerektirmektedir. Yani:

a, 0 0

A= ) 0 (6)
a; 32 33
ay n

4 v, vektoriiniin beklenen degerinin sifir (E [v; ] = 0) ve varyans-kovaryans matrisinin (E[ vy vt] kosegen oldugu varsayimi
yapilmigtir. Bu varsayim modelde yapisal soklarin birbirleri ile iligskilerinin olmadigi anlamina gelmektedir.

5 @ (L) =I% ®;L<=geklinde oldugu varsayilmustir.
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Eger inceleme doneminde Tiirkiye’de genisletici mali daralma hipotezi gecerli ise, A matrisinin ele-
maninin negatif olmasi gerekir. Diger bir ifade ile modelden elde edilmesi durumunda, bu hipotezin
Tiirkiye icin gecerli olmadig1 yoniinde bir kanit olarak degerlendirilebilir. Model kisa donemle ilgili her-
hangi bir kisit icermemektedir. Fakat degiskenlerin gecici soklara () olan tepkileri uzun donemde sifir
olacak sekilde sinirlandirilmigtir.

King ve digerleri (1991), Warne (1993) ve Quah (1992) Esitlik veya Esitlik ile verilen modelin yapi-
sal parametrelerinin indirgenmis VAR modelinden elde edilecek tahminlerden elde edilebilecegini gos-
termiglerdir. Boylece asagidaki indirgemis vektor hareketli ortalamalar modeli (VMA) modeli tahmin
edilebilir:

Ax, =8+ C (L)g, (N

Buradaki temel amag Esitlik (1) ile verilen ifadedeki yapisal soklar1 (v)), esitlik (7) ile verilen indirgen-

mis soklar (¢,) cinsinden v, = F~e, seklinde ifade edebilecek bir £~/ matrisi elde etmektir®. Bu amag-
la King ve digerleri (1991) ve Warne (1993) takip edilerek A =A,m olacak sekilde, A matrisindeki ki-
sitlar1 yansitacak bir A, matrisi tanimlanmugtir:

1 0 0
0 ! 0 T 00
A=A = T 1T 0
0 0 1 T31 327033
®)
B B B
| B B P |

Yukar1dak1 ifadedeki Bl] terimleri esbiitiinlesme vektorii 3‘nin elemanlaridir. Dikkat edilirse A, matrisi
B Ao =0 kosulunu saglamaktadir. Bu kosul degiskenlerin icerdikleri egilimlerin birbirlerini nétrledigi,
dolayisiyla iliskinin duragan oldugu anlamma gelir”.

Esitlik (8)’deki matrisi(AoAo) " AgC(1)ZC(1) Ao (AgAo) 'matrisinin Cholesky ayristirmasidir (Warne
1993, 5.10). Boylelikle kalic1 soklar indirgenmis soklar cinsinden,
Yp.i ,
W= W | =17 (AcA0)AC(De,
\\ex:
seklinde ifade edilebilirler. Gegici sok ¢ ise agagidaki gibi elde edilir. Warne (1993, 5.10)

(©)]

6 Esitlik 7°deki C (D) =14 +25, G I/ ve €, ise indirgenmis soklar1 gostermektedir. Bu goklar ile ilgili E[e]=0ve E [Efsr] =z
varsayimlart yapimistir.
7 Bkz. Engle ve Granger (1987).
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d='0)"?0T' o=o Ua) veU=[1111] (10)

Esitlik 10°daki o katsayisi, Esitlik (7) ile verilen Vektor Hareketli Ortalama (VMA) modelinin Vektor
Hata Diizeltme Modelinin (VECM) seklinde temsil edilmesi ile elde edilen hata diizeltme (error
correction) katsayisidir.

2.2. Birim Kok Testleri

Modelde kullanilan degiskenleri ampirik olarak analiz etmeden o©nce serilerin birim koke sahip olup
olmadig aragtirilacaktir. Bu amagla modelde yer alan degiskenlerin duraganliklar1 Gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile belirlenmeye calisilmigtir. Buna gore serilerinin dura-
ganlif1 agagidaki denklem kullanilarak yapilmustir.

P
Aytz(x+’yt +By,_1+§ SiAyt-i +uy (11)

11 nolu esitlikte A birinci derece fark islemcisini, t genel egilim degiskeni, u ise hata terim géstermek-
tedir. ADF ve PP testi ile kullanilan degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadigi asagidaki hipotezler
sianarak belirlenmeye caligilmustir.

HO:B:HIBO’ (12)

Ancak, ADF testinde serbestlik derecesi kayb1 sorununu ortaya ¢ikardigindan ve otokorelasyonun ya-
pisinin bilinmedigi durumunda ilave olarak Phillips-Perron (PP) testi de kullanilmigstir (Biswal ve diger-
leri 1999;1286-1287). Phillips-Perron (PP) testinde birinci farklar dahil edilmediginden birim kok tes-
tinde asagidaki model kullanilir:

Y= O+ Py, + iy (13)

Hem ADF ve hem de PP testleri koyu yazilmig degerler %1 diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde “HO:Birim kok vardir” hipotezinin reddedildigini géstermektedir. Buna gore, Reel Gayrisafi Yur-
tici Hasila (LY), Tiiketim (LC) ve Kamu Harcamalar1 (LG) birinci farklarinda duragan, ticaret haddi (LP)
ise diizey degerinde duragandir. Tablolardan goriildiigii ticaret haddi degiskeni diizey degerlerinde dura-
gandir. Bununla birlikte diger degiskenler diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklarinda dura-
gandirlar. Dolayisiyla bu degiskenler ayri ayri birinci dereceden biitiinlesik, yani I(1)’dir.
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Tablo 1. ADF Test Sonuglart

Degisken | Gecikme' | ADF Test istatistigi | Kritik deger™
P 1 -3.601253 -3.520307
AP 0 -11.18141 -3.520307
. 0 -2.705120 -4.083355
AY 0 -8.639783 -3.520307
G 4 -0.883054 -3.524233
AG 0 -10.15002 -3.520307
c 4 -1.714722 -4.090602
AC 0 -6.757551 -3.520307

* ADF modellerindeki gecikme degerleri diizeltilmig AIC kriterine gore secilmistir. Biitiin modellerde sabit

terim mevcuttur.

** Trend terimi dahil edilmistir.

*#%9%1 anlamlilik diizeyine gore Mac Kinnon tek yonlii kritik degerleridir.

Tablo 2. PP Birim Kok Test Sonuglar

Degisken PP Test istatistigi Kritik Deger”™

p 4,711 3,47

AP -16,30 3,47

7 22,90 3,47

AY -8,59 3,47

o -2,60 -3,47
AG -10,23 3,47

o 2,38 -3,47

AC -6,71 3,47

**Trend terimi dahil edilmistir.

*##%01 anlamlilik diizeyine gdre Mac Kinnon tek yonlii kritik degerleridir.
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2.3. Esbiitiinlesme Analizi

Kisitsiz VAR modelini tahmin etmeden 6nce, duragan olmayan zaman serileri arasinda istikrarli bir uzun
donem iligkisi olup olmadigina yonelik test yapmamiz gereklidir. Ciinkii duragan olmayan seriler ara-
sinda en az bir adet duragan dogrusal bir bilesim ortaya cikiyorsa bu serilerin arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugunu sdylenir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkilerini aragtirmak amacryla Johansen
esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Johansen yonteminin tercih edilmesinin nedeni, testi yaparken han-
gi degiskenin i¢sel degisken olarak alinacagi konusunda bir belirleme zorunlulugu olmamas: ve iligkili
iktisadi degiskenleri belirlemede etkilesimlere izin vererek veri siirecinin hata yapisini agikca gdzoniin-
de tutmasidir (Rahman ve Mustafa , 1997, 5.83). Degiskenlerin biitiinlesme derecelerine karar verildik-
ten sonra I(1) degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesmenin mevcut olup olmadig1 arastirtlmigtir. Bunun
icin I(0) olan ticaret hadlerinin de yer aldig1 bir kisitsiz VAR modeli tahmin edilmis ve maksimum 06z-
giil deger (Max-Eigen, A y74y igen» ) Ve rank (Iz (trace, Ay 4 )) testleri uygulanmugtir. Egbiitiinlesme
test sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Johansen Egsbiitiinlesme Test Sonuclar

Hipotez Trace Max-Eigen
=0 47.83318" 28.50620%*
_ (47.21) (27.07)

<1 19.32698 10.87843
r= (29.68) (20.97)
8.448554 8.346210

<
r<2 (15.41) (14.07)

* Parantez i¢indeki degerler %5 diizeyine gore kritik degerlerdir.
**9%5 anlamlilik diizeyine gore HO hipotezi reddedilmisgtir.

Hem maksimum 6zgiildeger hem de rank test sonuglari degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme
oldugunu gostermektedir. Buna gore tahmin edilen egbiitiinlesme vektoriinii esitlik 14’deki gibidirS.

A

B=[1.000 0.726 0.306 0.992] (14)

Buna ilave olarak esitlik 1°deki yapisal soklar, esitlik 7°deki indirgenmis soklar cinsinden bir mat-
ris elde edilmis ve agagidaki esitlikte gosterilmistir.

16.195 -29477 -4.640 20.982
pl=| 53513 33.070  -15.208 9.303
9.989 12.308 28.496 -1.045

5370235 10966.957 863.053 -5255.582 (15

Ayrica esitlik 1’e dayanarak birinci dereceden biitiinlesik I(1) ortak egilimler modelinde uzun dé-
nemli yapisal soklar modelin varsayimlari ¢ercevesinde asagidaki gibi elde edilmistir.

8 FEsitlikte yer alan degiskenler sirasiyla ticaret hadleri, gelir, kamu harcamalar ve 6zel tiiketim harcamalarin1 gostermektedir.
Bu vektordeki normallestirmeler ticaret hadleri degiskenine gore yapilmusgtir.
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0.07633 0 0
A= -0.05102 0.03204 0
-0.04027 -0.01531 0.03502 (16)

0.02709 0.01873 0.01082

Esitlik 16’ya gore A matrisinde %3 = 0,01082>0 olarak elde edilmistir. Bu katsaymin pozitif ¢ikmasi
kamu harcamalar1 ve 6zel tiiketim harcamalar1 arasinda Keynesci bir iligkiyi desteklemektedir.

3.4. Tahmin Sonuclari

Yapisal VAR modelinde tanimlanan kisitlarin konduktan sonra, tahmin edilen matris iizerinden el-
de edilen varyans ayrigtirma ve etki-tepki analizleri yapilmistir. Varyans ayristirma, her bir degiskenin
Ongorii hata varyansinin, sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayrigtirma orani ola-
rak tamimlanir (Pindyck ve Rubinfeld 1991). Diger bir ifadeyle, degiskenlerde ortaya ¢ikacak yiizdesel
bir degismenin ne kadarinin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini aciklar. Eger degis-
kende meydana gelen degismelerin tamami kendisindeki soktan kaynaklaniyorsa, bu durum degiskenin
digsal olarak hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel oldugu-
nu gosterir. Modele ait varyans ayristirma sonuglart Tablo 4’de verilmigtir. Tablodan gériildiigii iizere
tiiketim harcamalarinin 6ngérii hatalarindaki degismelerin kendisinden kaynaklanmamaktadir. Ug yillik
donem goz oniine alindiginda tiiketim harcamalarindaki degismelerin yaklagik % 7’°sinin kamu harcama-
lar1, % 46’smin gelir ve %45’ inin ise ticaret hadlerinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, var-
yans ayristirma sonuglart tiikketimdeki degismenin 6nemli bir boliimiiniin gelir ve dis ticaret hadleri ta-
rafindan agiklandigini gostermektedir.

Tablo 4. Tiiketim Harcamalarinin Varyans Ayrigtirmasi

Varyans Ayristirma Tablosu
Donem Standart Hata LTT LY LG LC
1 0.020827 49.618 43.675 0.089 6.618
2 0.035322 39.743 46.49 6.196 7.571
3 0.047428 41.441 41.429 6.988 10.142
4 0.05796 43.505 40.806 6.623 9.066
S 0.065087 43.455 42.42 6.704 7.42
6 0.070566 43.453 44.094 6.128 6.325
7 0.075713 43.674 45.278 5.546 5.502
8 0.080549 44.114 45.901 5.121 4.864
9 0.085382 44.695 46.234 4.738 4.333
10 0.090198 45.176 46.495 4.437 3.892
11 0.094838 45.491 46.773 4.206 3.53
12 0.099285 45.736 47.037 4.002 3.225
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Yapisal VAR modelinden elde edilen ve degiskenlerin rassal hata terimlerinden birindeki bir stan-
dart sapmalik soka tepkilerinin incelendigi birikimli etki-tepki fonksiyonlar1 sonuclar1 sekillerle veril-
mistir. Sekil 1’de goriildiigii lizere gecici bir standart sapmalik pozitif soka tiiketim harcamalarinin tep-
kisi 6nce negatif yonde, daha sonra pozitif yonde bir tepki gostermistir. izleyen dénemlerde az da olsa
dalgalanma gostermesine ragmen, bu tepki oniiciincii donemde sona ererek, uzun dénem dengesine
ulagmistir. Bu durum tiiketim harcamalarmin cari gelirle ayn1 yonde hareket ettigini ve uzun donemde
istikrarlt bir dengeye ulagacagini one siiren siirekli gelir yaklagimiyla uyumlu goziiktiigii sdylenebilir.

Sekil 2’ye bakacak olursak, ticaret hadlerindeki bir standart sapmalik sokun tiiketim harcamalari-
n1 ne yonde etkiledigi goriilmektedir. Baglangicta dis ticaret hadlerindeki bir standart sapmalik sok, tii-
ketim harcamalarii 6nce artig, sonrasinda azalis ve altinc1 dénemden sonra ise artig yoniinde tepki gos-
termektedir. Bu etki artis yoniinde giderek devam etmektedir. Bu durum tiiketim harcamalarinin déviz
kurundaki degismelerle uyumlu hareket ettigini ve kur politikalarina bagli olarak ticaret hadlerinin tii-
ketimdeki degismelerde etkili oldugu soylenebilir. Sekil 3’de ise , gelirdeki bir standart sapmalik soka
, tiiketim harcamalar1 yedinci doneme kadar dalgali bir artis gdstermistir, bu donemden sonra da yine
artis yoniinde tepki verdigi goriilmektedir. Tiiketim harcamalariin gelirin 6nemli bir bilegeni olmasin-
dan dolay1 gelirdeki degismelerin etkili oldugu goriilmektedir. Son olarak, sekil 4 ‘te ise kamu harca-
malarindaki bir standart sapmalik soka, tilketim harcamalar1 baslangicta artis daha sonra ise azalma yo-
niinde tepki vermistir. Beginci donemden sonrada azalig yoniindeki tepkinin devam ettigi goriilmekte-
dir. Bu durumda kamu harcamalarindaki artigin tiikketim harcamalarin1 diglayacagini (crowding out) 6ne
sliren genisletici mali daralma hipotezini desteklemedigi soylenebilir.

0.002

0- /T
-0.002
-0.004
-0.006
-0.008
-0.014
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Sekil 1. Ozel Tiiketim Harcamalarinin Gegici Soka Tepkisi
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Sekil 2. Ozel Tiiketim Harcamalarimin Ticaret Hadlerindeki Bir Soka Tepkisi
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Sekil 3. Ozel Tiiketim Harcamalarinin Gelirdeki Bir Soka Tepkisi
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Sekil 4. Ozel Tiiketim Harcamalarimin Kamu Harcamalarindaki Bir Soka Tepkisi
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4.SONUC VE GENEL DEGERLENDIiRME

Bu caligmada literatiirde genisletici mali daralma hipotezi olarak da bilinen bu yaklagimin tiiketim
harcamalar lizerindeki etkisi Tiirkiye i¢in tahmin edilmeye caligmistir. Bu amagla yapisal VAR yonte-
miyle mali daralmanin tiiketim {izerindeki etkileri arastirilmistir. Bunun yanisira tiiketim harcamalart
tizerinde konjonktiirel faktorlerin etkili olup olmadig1 da arastirilmistir. Ampirik sonuglar Etki Tepki
Fonksiyonlar1 (IRF) ve Varyans Ayrimlastirmasi (VDC) ile verilmistir.

Ampirik sonuglara bakildiginda tiiketim harcamalarindaki gegici bir sokun etkili olmadig1 ve kisa
donemde etkisini kaybettigi sdylenebilir. Bu tiiketim harcamalarinin cari doneme degil planlanan done-
me bagli olarak gerceklestigi seklinde yorumlanabilir. Kamu harcamalarindaki degismenin tiiketim
tizerindeki etkisine bakildiginda ise, inceleme doneminde kamu harcamalarindaki bir artig 6zel tiike-
timde artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla diglama etkisi (crowding out) ortaya ¢ikmamaktadir. Bu du-
rumda genigletici mali daralma hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadig1 sdylenebilir. Bu sonucu mo-
delde tahmin edilen A matrisindeki %43 katsayisinin pozitif ¢ikmasi da kamu harcamalari ve 6zel tiike-
tim harcamalar1 arasinda Keynesci bir iligkiyi destekledigine dair kanit olarak gosterilebilir. Hem Etki-
tepki fonksiyonlar1 hem de varyans ayrimlastirma sonuglari inceleme dénemde tiiketim harcamalarin-
daki degismelerin gelir ve ticaret hadlerinden kaynaklandig1 sonucu destekler nitelikte goziikmektedir.

Uygulanan istikrar programi ¢ergevesinde genisletici mali daralma yaklagiminin Tiirkiye Ekonomi-
si icin gecerli olmadig1 ve tiiketimdeki artiglarin mali daralma disindaki faktorlerden kaynaklandigi yo-
niinde bulunan ampirik kanitlara gerekce olarak su faktorler gosterilebilir; lilkemizde son yillara kadar
yagsanan yiiksek enflasyon, biiylimenin istikrarsiz bir seyir izlemesi, ulusal ve uluslararasi siyasi ve
ekonomik konjonktiirde ortaya ¢ikan belirsizlikler, ekonomik birimlerin gelecege dair bekleyislerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Uygulanan para politikasi sadece fiyat diizeyini kontrol etmek iizerine
kurulmug ve bunun sonucu olarak esnek doviz kuru rejimi benimsenmistir. Bu anlamda biiyiime yurt
digindan kisa vadeli sermaye girisine bagli olarak ve agsir1 degerli kur politikas: temelinde belirlenmesi-
ne yol agmaktadir. Bu durum finans sisteminin yeterince derin olmamasindan dolay1 gelismekte olan iil-
kelerde ( Tiirkiye gibi) ekonomiyi dig soklara agik hale getirmektedir. TL’nin degerlenmesi cari agikla-
rin artmasina, dolayisiyla finansman ihtiyact olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilecektir.

Sonug olarak, mali disiplin ¢ercevesinde hedeflenen % 6,5 faiz dis1 fazla hedefinin yakalanmis ol-
masina ragmen, kamu harcamalarinin azalmanin bunun stirdiiriilebilir olabilmesi icin kamu gelirlerini
arttitrmaya yoOnelik yapisal vergi reformlarin yapilmasinin gerekli oldugu soylenebilir. Ayrica, merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesi yoluyla doviz kurunu piyasa kosullarina birakmasi ticaret hadlerinin
tilkemiz aleyhine gelismesine neden olabileceginden , ihracatin artisina yonelik politikalar benimsene-
rek tiretim ve verimlilik artiglart saglanabilir. Ayrica, biiyimenin finansmanini saglayabilmek icin kisa
vadeli sermaye giriglerinin yerine biiyiimenin siirekliligini miimkiin kilabilecek yapisal reformlarin ya-
pilmas1 ve sermayenin istihdam yaratacak alanlara yonlendirilmesi gerekli goziikmektedir.
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1. GIRIS

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, ithal ikameci bir sanayilesme politikasindan ihracata dayali bir sana-
yilesme politikasina gecen Tiirk ekonomisinde, 80°1i yillar boyunca ihracat artiglar1 agirlikli olarak do-
viz kurundaki mini devaliiasyonlarla gerceklestirilmigtir. Bu sayede de ciddi ihracat artiglar1 yasanmis-
tir. Ancak, ihracata doniik imalat sanayi yatirimlari ile desteklenmeyen bu politikalar bir siire sonra et-
kisini kaybetmektedir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte, doviz kuru de-
gismeleri kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarinin etkilenmesinde de énemli hale gelmistir. Biiylime
dinamiklerinin kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine dayandigi bu donemde, Tiirkiye ekonomisi
onemli krizlerle yiiz yiize kalmustir!.

Ozellikle 2001 krizi sonrasi donemde doviz kurundaki diisiisler, bir yandan ithalati 6zendirirken bir
yandan da ihracati azaltic1 etkiler yaratmistir. Ancak Tiirkiye ihracatinin 6zellikle katma degeri diisiik
montaj sanayinden olugsmasi nedeniyle, ihracat da ithalata bagli hale gelmistir. Bu nedenlerle, doviz ku-
ru degiskenliginin (oynakliginin) ihracat ve ithalat {izerindeki etkileri ve bunlarin déviz kuru oynakligi
tizerine geri bildirimleri, kisacas1 doviz kuru oynaklig1, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkilerin
incelenmesi 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmistir.

Literatiirdeki teorik ve uygulamali ¢alismalar déviz kuru oynakliginin ticaret iizerine etkisiyle ilgili ola-
rak cesitli goriisler ileri stirmektedirler. Bu c¢alismalardan bazilari; Arize (1998), Kumar ve Dhawan
(1991), Vergil (2002), Choudhry (2005) ve Takaendesa, Tsheole ve Aziakpono (2005) doviz kuru oy-
nakliginin ticaret lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunun kanitlarini sunarken, McKenzie ve Brooks
(1997) ve Klein (1990) bu etkinin pozitif yonde oldugunu géstermislerdir. Arize (1998) bir basgka calis-
masinda, sekiz avrupa iilkesinde (Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, 1spanya, 1sveg
ve Hollanda) ithalat ve doviz kuru oynakligi arasindaki iligkileri incelemis, Isve¢ ve Yunanistan igin oy-
nakligin ithalat lizerinde 6nemli pozitif bir etkiye, diger iilkeler icin ise negatif 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu bulmustur. Hondroyiannis, Swamy, Taulas ve Ulan (2005) ise G-7 iilkeleri (Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, ingiltere ve ABD) ile birlikte irlanda, Hollanda, Norveg, Ispanya ve Isvigre
olmak iizere 12 iilke i¢in panel veri kullanarak yaptiklari ¢calisgmada ise doviz kuru oynakliginin uluslar
arast ticareti azaltmadigini gostermislerdir. Ayrica Cheung (2003)’ de doviz kuru oynakliginin ticaret iize-
rindeki etkisinin dogrusal olmadig1 kanitlanmustir. Yine Zhang, Chang ve Gauger (2006) ise Ingiltere ve
diger G-7 iilkeleri arasindaki karsilikli ticaret hacmi iizerinde déviz kuru oynakliginin olasi esik (thres-
hold) etkisini incelemek icin bir esiksel model kullanmis ve doviz kuru oynakliginin etkilerinin dogru-
sal olmadigina dair kanitlar bulmuglardir. Doviz kuru oynaklif1 esik noktasini agtig1 zaman ticaretin art-
ma egilimi gosterdigini savunmuglardir. Bunun gibi literatiirde doviz kuru oynakliginin ticaret iizerinde-
ki etkisiyle ilgili olarak ulagilan kesin bir yargidan bahsetmek miimkiin degildir.

Doviz kuru degiskenligi icin ise literatiirde farkli istatistiksel 6lgiiler kullanilmaktadir?. Calismamizda,
doviz kuru oynakligini 6lgmek i¢in Zakoian (1994) ve Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan
onerilen TARCH (Threshold ARCH) modelinden yararlandik. Otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) ve genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modellerine gore farkli
avantajlara sahip olan TARCH modelinin kullanilmasi déviz kuru oynakliginin alternatif bir Sl¢iisiinii
sunmaktadir. Calismanin diger kisimlar su sekilde verilmektedir. Boliim 2’de, ¢calismada yararlanilan
veriler tanitilmig, séz konusu verilerin duraganlik durumlari ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phil-
lips Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) Birim Kok Testleri ile incelenmistir. Aym
boliimde, doviz kuru oynaklifinin elde edilmesine deginilmis, kur oynaklig1, ihracat ve ithalat arasindaki

1 Daha fazla bilgi icin bkz. N. Yentiirk ve Digerleri, Tiirkiye Ekonomisi, TC. Anadolu Universitesi Yaymi no: 1579, 2006.
2 Buiistatistiksel dl¢iiler hakkinda daha fazla bilgi igin bkz: Vergil 2002, s:86, Takaendesa, Tsheole ve Aziakpono 2005, s.3.
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dinamik iligkiler standart VAR yaklagimi ile incelenmigtir. Ardindan VAR modelinin Granger Nedensel-
lik Testi ile s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri incelenmis ve elde edilen bulgular
desteklemek amaciyla modelin Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlastirma Analizi sonuglarina da yer
verilmigtir. Boliim 3’ de ¢alismada elde edilen bulgularin bir 6zeti sonug ve Oneriler olarak sunulmustur.

2. AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde, nominal déviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkileri belirlemek
amaciyla, 6ncelikle nominal doviz kuru oynakliginin modellenmesine yer verilmistir. Caligmanin izle-
yen agamasinda bir Standart VAR modeli tahmin edilmis ve s6z konusu model yardimiyla, Granger Ne-
densellik Testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans-Ayrimlastirma Analizi sonuglar1 incelenmistir. Izleyen
boliimde s6zkonusu degiskenlerin Birim Kok Testleri ile duraganlik durumlar ele alinacaktir.

2.1. Veri

Calisgmada 1999:01-2007:01 donemi i¢in aylik nominal déviz kuru (DOLAR), ithalat AITHALAT) ve
ihracat IHRACAT) serileri3 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 internet sitesindeki veri tabanindan
elde edilmis, ekonometrik analizlerin tiimii Eviews 5.1 programi yardimiyla gerceklestirilmisgtir.

2.2. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan nominal doviz kuru, ihracat ve ithalat serilerinin duraganlifinin gérsel bir deger-
lendirmesi olarak Sekil 1’de serilerin diizey degerlerinin grafikleri verilmistir.
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Sekil 1. Serilerin Kartezyen Grafikleri

3 DOLAR serisi icin ABD Dolar1 (Déviz Satis) Fiyatlari, ITHALAT ve IHRACAT serileri igin sirastyla Toplam (ithalat) ve Toplam
(thracat) kullaniimustur.
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[
Sekil 1°de goriildiigii gibi DOLAR, ITHALAT ve IHRACAT serileri i¢in duragan olmadiklar1 sylene-
bilir. Bu gorsel degerlendirmeye ek olarak ilgili serilerin duraganliklarinin kontrolii icin Tablo 1’de de-

giskenlerin ADF, PP ve KPSS birim kok sinamalar1 sonuglar1 da incelenmistir.

Tablo 1. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuglar*

Degiskenler ADF PP KPSS

DOLAR -2,046262(s:0,2669) -2,056108(s:0,2629) 0,863653(s:0,4630)

DLDOLAR -5,951116**(s:0,000) -5,827181**(5:0,000) 0,667240(s:0,7390)*

ITHALAT -1,641356(s,t:0,7690) -3,979586**(s,t:0,0125) | 0,275398(s,t:0,1460)

DLIT -10,95936**(s:0,0000) | -15,98598%%(s:0,0001) | 0,099945(s:0,4630)**

IHRACAT -2,015955(s,t:0,5841) -6,204219%*(s,t:0,000) | 0,301986(s,t:0,1460)

DLIH -9,377263%%(s:0,0000) | -28,66994%%(s:0,0001) | 0,043645(s:0,4630)**

*, %% %1 ve %5 anlam diizeyinde ADF ve PP testleri i¢in “Hp): Seri bir birim koke sahiptir” hipotezinin redde-
dildigini, KPSS testi i¢in “Hy: Seri duragandir” hipotezinin reddedilemedigini gosterir. Parantez i¢inde verilen de-
gerler ise sirastyla birim kok testlerinde s:sabitli, t:trendli test denklemlerinin kullanildigini ve p degerlerini goster-
mektedir.

Tablo 1’de verilen birim kok test sonuclari serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiginin bir goster-
gesidir. Tabloda ayrica ilgili degiskenlere ait logaritmik degisimli birinci dereceden farklari alinmig se-
rilerin de birim kok testi sonuglar1 verilmistir. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi sonuglarina gore
DLDOLAR, DLIT ve DLIH serilerinin duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sekil 2°de DLDO-
LAR, DLIT ve DLIH serilerinin kartezyen grafikleri de gosterilmektedir.

4 Daha once belirtildigi gibi Nominal Doviz Kuru Serisi (DOLAR), Ithalat Serisi ITHALAT) ve ihracat serisi IHRACAT) ile
gosterilirken, logaritmik birinci farklar1 alinmig nominal doviz kuru serisi (DLDOLAR) ve logaritmik birinci farklari alinmus ithalat
serisi igin (DLIT), logaritmik birinci farklari alinmug ihracat serisi i¢in (DLIH) gosterimleri kullanilacaktir.
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Sekil 2. DLDOLAR, DLIT ve DLIH Serilerinin Kartezyen Grafikleri

Tablo 1°deki birim kok testi sonuglarina ek olarak, Sekil 2’deki grafikler de logaritmik birinci derece-
den farki alinmis DOLAR, ITHALAT ve IHRACAT serilerinin duragan oldugunun gorsel bir kanitini
sunmaktadirlar. Serilerin duraganlik kontroliiniin ardindan izleyen boliimde doviz kuru oynakliginin tah-
mini ve kur oynakligi ile ihracat, ithalat arasindaki iliskiler incelenecektir.

2.3. Nominal Déviz Kuru Oynakhgimmn Tahmini ve Kur Oynaklig, ithalat, Thracat Arasindaki
Dinamik lliskilerin Belirlenmesi

Caligmanin bu agamasinda, nominal doviz kuru oynaklig1, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligki-
leri incelemek amaciyla 6ncelikle doviz kuru oynakligi, GCARCH) tiirli modeller yardimiyla tahmin edi-
lecektir. Tahmin sonuglarinin incelenmesinden 6nce doviz kuru oynakligi icin kriterlere gore secilen
TARCH modeli hakkinda kisaca teorik bilgi verilecektir.

Hata varyanslarindaki asimetriyi gozoniinde bulunduran TGARCH (Threshold GARCH-Esiksel
GARCH) modeli, Zakoian (1994) ve Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan tanitilmistir. Ko-
sullu varyans i¢in modelin genel ifadesi;

P q
h=W+z oy utz_] +'Yut2_]dt_1+z tht-J (1)

i=1 i=1
seklindedir. Modeldeki 7y terimi (leverage effect) diirtii etkisi terimidir. Asimetriligin bir gostergesidir.
Eger u;<0 ise di=1, diger durumlarda d;=0’dir. Bu modelde azalan yondeki oynakliklar (bad news)
(ui.1<0), o+ v etkisine sahipken, artan yondeki oynakliklar (good news) (u,_;>0), o etkisiyle tanimlanir.
Istatistiksel olarak anlamli bir y asimetrinin bir kanitidir. Eger y >0 ise oynaklik iizerinde daha biiyiik bir
etkiye sahip negatif soklu bir asimetri, eger y <0 ise oynaklik iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip po-
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[
zitif soklu bir asimetri s6z konusudur. Model hakkinda deginilen bu kisa bilgiden sonra doviz kuru oy-
nakliginin elde edilmesi siirecine gegilecektir.

Tablo 2°de DLDOLAR serisi igin tahmin sonuglari verilen AR(1) modeli, serinin otokorelasyon fonksi-
yonu incelenerek ve onerilen modeller icerisinden parametre anlamliliginin, Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Kriteri (SC), Log Olabilirlik kriterinin birlikte gézoniinde bulundurulmast ile secilmisgtir.

Tablo 2. DLDOLAR Serisi icin AR(1) Modeli Tahmin Sonuclari >

Katsayilar Standart Hata t degeri p
AR(1) 0,451495 0,092168 4,898595 0,0000
AIC -3,255086
SC -3,201320
Log Olab. 156,6166

AR(1) modelinin hatalarinda ARCH etkisinin varliginin incelenmesi icin ARCH-LM Testi uygulanmis
ve sonuclart Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. ARCH-LM Testi Sonuclari

2 3
X0.05 TR p

ARCH(1) | 3,84146 10,81813 0,001008

Tablo 3 incelendiginde AR(1) modelinin hatalarinda ARCH etkisinin varligi kabul edilmektedir. Bu aga-
mada doviz kuru oynakligr tahmin edilecektir. Buna gore, DLDOLAR serisi i¢in incelenen G(ARCH)
tiirli modeller icerisinden, parametre anlamliligi, AIC, SC ve Log Olabilirlik kriterleri birlikte g6zoniin-
de bulundurularak TGARCH(1,1) modelinin se¢imi uygun goriilmiistiir.

Tahmin edilen AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin sonuglari1 Tablo 4’de verilmistir.

5 AR(1) modelinin uygunluk testi Q istatistifine dayanilarak yapilmustir. Buna gore Q= nXr; 2 296%0.209382 = 20.10067 olarak

hesaplanmustir. Bu deger K-p-q=24-1=23 serbestlik dereceli x20,05, 23=35.17246 degerinden kiiciik oldugu icin hatalarmn rassal
dagildig1 ve AR(1) modelinin seri i¢in uygun oldugu %35 anlam diizeyinde kabul edilebilir.
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Tablo 4. AR(1)-TGARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglarl6

Kosullu Varyans Modeli Kosullu Ortalama Modeli
a, o, i B o, AR(1)
0,000411 0,721004 -0,839451 0,474487 0,016668 0,598315
(0,000156) (0,287140) (0,283249) (0,214335) (0,009764) (0,065911)
AlIC -3,756286
SC -3,594988
Log Olab. 184,4236

* Parantez icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 4’de sonuclar1 verilen AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin kosullu varyanslar1 calismanin devamin-
da nominal d6éviz kuru oynakliginin bir 6lgiisii olarak kullanilmaktadir 7. Elde edilen VOLATILITES? se-
risinin grafigi Sekil 3’ de duraganlik kontrolii icin uygulanan ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglar1 da

Tablo 5°de verilmistir.

035
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Sekil 3. Nominal Déoviz Kuru Oynakhigi (VOLATILITE) Serisi Kartezyen Grafigi

04 2005 2006

6 AR(1)-TGARCH(1,1) modeli hata karelerinin otokorelasyon fonksiyonu EK-1" de verilmistir.

7 Daha fazla bilgi icin bkz: Arize, Thomas ve Slottje (2000, s.10-17), Chowdhury (1993, s.700-706), Clark Tamirisia, Wei, Sadikov
ve Zeng (2004, 5.1-130), Doroodian (1999, s.465-474), Koray ve Lastrapes (1989, 5.708-12), Pozo (1992, s.325-329), Sukar ve

Hassan (2001, s.109-119).
8 Caligmanin devaminda nominal doviz kuru oynakhig icin VOLATILITE degiskeni kullamlacaktir.
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Tablo 5: VOLATILITE Serisinin ADF, PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuclar

Degiskenler KPSS

VOLATILITE -5,0548148™ (0,0001) | -5,186530" (0,0000) | 0,155137"(0,4630)

*Tablo 1’de verilen aciklamalar gecerlidir.

Tablo 5 incelendiginde VOLATILITE serisinin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Calismanin bu asamasinda, déviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat serileri arasindaki iligkilerin incelen-
mesinde Standart VAR (Vektor Otoregresif Model) analizinden yararlanilmaktadir. VAR yaklagimu, sis-
temdeki degiskenlerin dinamik iligkilerinin analizinde etkin bi¢imde kullanilmaktadir. Bu yaklasimda,
sistemdeki her degiskene diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak icsel de-
gisken gibi davranilmaktadir. Bir VAR modelinin genel ifadesi;

Vi= A Y Feeeeennns + Ay, +BX + & )
seklindedir. Burada, y.. Icsel degiskenlerin bir k vektoriidiir.

X, Digsal degiskenlerin bir d vektoriidiir.

A,....A, ve B tahmin edilen katsayi matrisleridir.

€. Anlik (contemporaneously) iligkili olabilen gozlemlerin bir vekto-
ridiir. ( €‘ler kendi gecikmeli degerleriyle ve esitligin sag tarafindaki tiim degigkenlerle iliskisizdir.)
(Tsay 2002, s.309-318, Enders 2004, s.264-290, Liitkepohl ve Kratzig 2004, 86-98, Eviews 5.1 Users
Guide 2004, 5.705-706.) D6viz kuru oynakligi, fhracat ve ithalat degiskenleri bir VAR sisteminde bir-
likte degerlendirildiginde ve digsal degisken olarak sadece bir sabitin alindig1 VAR(1) modeli asagidaki
gibi ifade edilebilmektedir?.

VOLATILITE,, = ,;; VOLATILITE,  + ,,LIH, | + ,;sLIT,, + ¢, + & 3)
LIH,, = o, VOLATILITE, | + ,0oLIH, | + 3LIT,  + C,+ & (4)
LIT; = ;3 VOLATILITE, , + ,5,LIH, | + ;33LIT, + c3+ & (5)

Burada a;’ler ve ¢;’ler tahmin edilebilen parametrelerdir.

Nominal doviz kuru oynaklig1, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesi asamasinda
VOLATILITE, LIT ve LIH!O serileri ayn1 dereceden biitiinlesik olmadiklari i¢in, bir bagka ifadeyle VO-
LATILITE serisi diizey degerlerinde, LIT ve LIH serileri ise birinci dereceden biitiinlesik olduklari i¢in,
Standart VAR analizinin uygulanmasi uygundur. Bu agamada, modelin gecikme derecesinin se¢imi icin
bir baglangi¢c VAR modeli tahmin edilmis ve VAR modeli gecikme derecesinin se¢im kriterlerine ait so-
nuglar Tablo 6’da verilmistir.

9 Ornek VAR modeli tiim icsel degiskenlerin 1 gecikmeli degerlerini icerir. Igsel degiskenler; VOLATILITE diizey degerleri ile,
IHRACAT ve ITHALAT logaritmik diizey degerleri ile sistemde yeralmaktadir.

10 LIT degiskeni logaritmik ithalat serisini, LIH degiskeni logaritmik ihracat serisini gostermektedir.
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Tablo 6. Standart VAR Modeli Gecikme Derecesi Secim Kriterleri

Lag Logl LR FPE AIC o HA
0 3398854 M 59804  -B.117B16  -A030IEE  -§.0A2RED
1 4912805 29A1S4d 194209 1154888 1119937 -11.40848
2 5187635  S0326W  124e09 1199430 1136230 -11.74B43
3 5359450 3022085 102209 1249144 113716 -11.84021
4 5ADA7T1 7476985  1.15e09 1208138 -10BM4E1 1162477
5 555642 2464543  BO9Ze10 1223235 A0BI/O  -11.67007
6 5771614  FA1BSAD  7Aleq0 25301 -I0BTE6  -11.6GEEET
7 5850117 1300900 76410 1253040 -10E0B99  -11.75768
8 5S8.1B47  17.012F6  7.A2Ze10 1260688  -10.42116  -11.72877
g 6050203  G088217  7.8%e10 1286471 1010872 1157124
10 629473 29122347 63%ei0*  127E250 1007223 -11.69368
11 6299005 7S8BA53  B.99e10 1272080 9747944 1152623
12 6439200 16538 BE1e1d 1284145 GE0E12 1154167

Tablo 6’dan LR ve FPE test istatistiklerine gore VAR modeli i¢cin uygun gecikme derecesi 10 olarak go-
riilmektedir. VAR(10) modeli tahmin edilerek EK-2 de verilen, VAR(10) modeli hatalarinin seri kore-
lasyon LM testi sonuglar1 ve degisen varyanslilik testi sonuclart incelendiginde sozkonusu gecikme de-
recesinin uygun olduguna karar verilmistir!!. VOLATILITE, LIT ve LIH degiskenleri arasindaki ne-
denselligin yoniiniin belirlenmesi amaciyla Standart VAR(10) modelinin Granger Nedensellik Testi so-
nuglar1 incelenmistir. S6z konusu test sonuglar1 Tablo 7’°de verilmisgtir.

Tablo 7. Standart VAR(10) Modeli Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken: LIH

x’ Serbestlik Derecesi p
LIT 26,05918 10 0,0037
VOLATILITE 8,820214 10 0,5492
Bagimh Degisken: LIT

x’ Serbestlik Derecesi P
LIH 117,6230 10 0,0000
VOLATILITE 32,94115 10 0,0003

Bagimh Degisken: VOLATILITE

x’ Serbestlik Derecesi P
LIH 20,54827 10 0,0245
LIT 41,18422 10 0,0000

11 Tablo 6’ da verilen se¢im kritelerine gore Standart VAR modeli gecikme derecesi SC kriterine gore 2, HQ kriterine gore 6
olarak anlamli goriinmektedir. Bu nedenle VAR(2) ve VAR(6) modelleri i¢in de seri korelasyon ve degisen varyanslilik
testleri incelenmig, her iki modelin de sz konusu test sonuglarina gore uygun olmadi8i tespit edilmigtir. S6z konusu
modellerin degisen varyanslilik ve seri korelasyon test sonuglarina ¢alismada yer verilmemistir.
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Tablo 7°den goriildiigii gibi LIT ile LIH arasinda, VOLATILITE ile LIT arasinda ¢ift yonlii ve LIHden
VOLATILITE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Buna gore ithalat ile ihracat
ve doviz kuru oynaklig: ile ithalat icin birbirlerinin Granger nedeni ayrica ihracatin da, nominal doviz
kuru oynakligiin Granger nedeni oldugunu séylemek miimkiindiir. S6z konusu bulgulara ek olarak, no-
minal doviz kuru oynakligi ve dis ticaret arasindaki iligkilere ait bu bulgular1 desteklemek amaciyla
Standart VAR(10) modelinin Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlagtirma Analizi sonuglar1 da incelen-
mistir.12 Sekil 4’ de LIT, LIH ve VOLATILITE serileri igin Standart VAR(10) modelinin Etki-Tepki

Analizi grafikleri verilmisgtir.
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Sekil 4. Standart VAR(10) Modeli Etki-Tepki Analizi Grafikleri

12 Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlagtirma Analizi ile ilgili olarak daha fazla bilgi icin bkz. Ozer ve Tiirkyilmaz (2005, 5.93-

104).
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Sekil 4°deki birinci grafik nominal déviz kuru oynakliginda meydana gelebilecek bir standart sapmalik
soka ithalatin tepkisini gostermektedir. Grafikten kur oynakliginin ithalat iizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugunu gormek miimkiindiir. Yaklasik altinci doneme kadar s6z konusu olan pozitif etki altinc1 do-
nemden sonra yerini negatif bir etkiye birakmustir.

Aynt sekilde ikinci grafik de ithalatta meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka doviz kuru oy-
nakliginin tepkisini gostermektedir. Yaklagik altinci donemin sonlarina kadar 6nemli bir negatif etki s6z
konusudur. Ayrica yaklasik yedi ve dokuzuncu dénemler arasinda birinci grafikle cok benzer bir nega-
tif etkinin s6zkonusu oldugu goriilmektedir. Birinci ve ikinci grafikte verilen ithalat ile doviz kuru oy-
naklig1 arasindaki etki-tepki iligkisini gosteren grafikler, iki degisken arasinda belirlenen ¢ift yonlii ne-
densellik iligkisinin de bir kanitin1 sunmaktadir.

Sekil 4’°deki ligilincii grafik ise ihracatta meydana gelebilecek bir standart sapmalik sokun ithalat iizerin-
deki etkisini gostermektedir. Yaklasik yedinci donemin ortalarina kadar artan ve azalan s6z konusu
onemli negatif etki bu donemden sonra yerini daha duragan pozitif bir etkiye birakmistir. Grafikten ih-
racatin, ithalat tizerinde s6z konusu olan 6nemli etkisini gormek miimkiindiir.

Benzer sekilde dordiincii grafik, ithalattaki bir standart sapmalik soka ihracatin tepkisini gdsteren gra-
fiktir. Tiim donemler birlikte degerlendirildiginde ithalatin, ihracat iizerinde genel olarak 6nemli pozi-
tif bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. S6z konusu {igiincii ve dordiincii grafikler ihracat ve
ithalat arasindaki cift yonlii nedensellik iligkisinin de bir gdstergesi olabilmektedir.

Benzer sekilde besinci grafik, ihracatta meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka déviz kuru oy-
nakligmin tepkisini gostermektedir. Ozellikle altinci donemin ortalarina kadar s6z konusu olan ihracatin
oynaklik iizerindeki 6nemli pozitif etkisinin yerini, s6z konusu donemden sonra daha az negatif bir et-
ki almigtir. Tim donemler birlikte degerlendirildiginde, ihracatin déviz kuru oynaklig: iizerinde 6nemli
bir etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sekil 4°deki son grafikten déviz kuru oynakliginda meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka ih-
racatin tepkisi goriilmektedir. Grafige genel bir degerlendirme cercevesinde bakildiginda, doviz kuru oy-
nakligimin ihracat {izerindeki etkisinin, ihracatin déviz kuru oynakligina olan etkisinden daha az oldugu-
nu gérmek miimkiindiir. Bu sonug, ihracattan doviz kuru oynakligina dogru olan tek yonlii nedensellik
iligkisinin bir kanitin1 sunmaktadir. Etki Tepki Analizi ile birlikte s6z konusu degiskenler arasindaki di-
namik iligkilerin incelenmesinde Varyans Ayrimlagtirma Analizi sonuglarina da yer verilmisitr.

Sekil 5°de Standart VAR(10) modelinin Varyans Ayrimlastirma Analizi sonuglart verilmisgtir.
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Sekil 5. Standart VAR(10) Modeli Varyans Ayrimlagtirma Analizi Grafikleri

Sekil 5°deki grafiklerden goriilecegi gibi, nominal doviz kuru oynakliginin varyansindaki deg8isim iize-
rinde ihracatin ve ithalatin 6nemli bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. EK-3’ de tablo olarak
da verilen varyans ayrimlastirma sonuglari incelendiginde hangi dénem agisindan bakilirsa bakilsin no-
minal doviz kuru oynakliginin degisiminde ihracatin, ithalattan daha 6nemli bir katkisinin oldugu goriil-
mektedir. Ornegin sekizinci donemde nominal doéviz kuru oynakliginda meydana gelen degismenin
%67,95’1 kendisinden kaynaklanirken %?23,34’{i ihracattan ve %8,70’1 de ithalattan kaynaklanmaktadir.
Benzer sekilde Sekil 5’e gore, ithalatin varyansindaki de8isim tizerinde ihracatin ve doviz kuru oynak-
liginin etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. EK-3’deki varyans ayrimlastirma tablosuna bakildigin-
da, ilgilenilen donemde ithalatin degisiminde, ihracatin Gnemli bir katkismnin oldugu gériilmektedir. Or-
negin altinci donemde, ithalatta meydana gelen degismenin %56,41°1 kendisinden, %38,09’u ihracattan
ve %5,50’si doviz kuru oynakligindan kaynaklanmaktadir. Son olarak ihracatin varyansindaki degisim
tizerinde ithalatin ve doviz kuru oynakliginin etkisini gosteren grafikler incelendiginde, degisimde itha-
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latin etkisinin oldugunu, doviz kuru oynakliginin ise yok denecek kadar az bir etkiye sahip oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Benzer sekilde EK-3’deki tabloda ihracata ait varyans ayrimlastirma sonuglari
incelenirse, 6rnegin besinci donemde, ihracattaki degisimin %78,78’1 kendisinden, %18,33’1i ithalattan
ve %2,89’u da doviz kuru oynaklifindan kaynaklanmaktadir. Bu degerlendirmeler cergcevesinde, var-
yans ayrimlastirma analizi sonuclar1 da degiskenler arasinda belirlenen nedensellik iligkilerini ve etki-
tepki analizi bulgularini destekler niteliktedir.

3. SONUC VE ONERILER

Calismada, 1999:01-2007:01 donemi i¢in, Tiirkiye’de nominal doviz kuru oynakligi tahmin edilerek,
doviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkiler incelenmeye calisilmigtir. Parametre
anlamlili§iyla birlikte, AIC, SC ve Log olabilirlik kriterleri de gdz 6niinde bulundurularak nominal do-
viz kuru oynaklig1 icin segilen AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin kosullu varyanslari, déviz kuru oynak-
liginin bir dl¢iisii olarak kullanilmistir. Standart VAR(10) modeli altinda, ithalat, ihracat ve nominal do-
viz kuru oynaklif1 arasindaki nedensellik iligkileri Granger Nedensellik Analizi ile incelenmis, ithalat
ile ihracat arasinda ve doviz kuru oynaklig1 ile ithalat arasinda ¢ift yonlii ayrica ihracattan nominal do-
viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Buna gére ele alinan déonemde, Tiirki-
ye’ de ithalatin ve ihracatin, nominal doviz kuru oynaklif1 iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu istatis-
tiksel olarak kanitlanmistir. Ayrica doviz kuru oynakli§inin ithalat iizerindeki, ithalatin ihracat lizerinde-
ki ve ihracatin da ithalat iizerindeki etkisi calismada 6nemli bulunmustur. Nedensellik analizine ek ola-
rak, Standart VAR(10) modeli yardimiyla elde edilen Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlagtirma Ana-
lizi sonuglar1 da ihracattan nominal doviz kuru oynakligia dogru s6z konusu olan tek yonlii iligkinin
varligi ile birlikte, ithalat ile ihracat ve ithalat ile nominal doviz kuru oynaklig1 arasinda belirlenen ¢ift
yonlii nedensellik iligkilerini destekler nitelikte bulgular sunmaktadir. Biitiin bu bulgular, Tiirkiye’de
doviz kuru oynakligi, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iligkilerin iilkeye has bir yapiya biiriindiigii-
nii gostermektedir. Ornegin ithalat ve ihracat arasindaki karsilikli nedensel iliskiler, benzer bigimde it-
halat déviz kuru arasindaki karsilikli nedensel iligkiler, Tiirkiye’ de ithalatin ihracat ve dolayisiyla doviz
kuru oynaklig1 {izerinde ne kadar 6nemli hale geldigini gostermektedir. Bu nedenle, 6zellikle doviz ku-
rundaki oynakligin, dis ticaret {izerindeki olumsuz etkilerini gidermek icin, Tiirkiye ihracatinin ithalata
olan bagimlili§int azaltmak en 6nemli konulardan biri haline gelmistir.
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EK-1: AR(1)-TGARCH(1,1) Modeli Hata Karelerinin Otokorelasyon Fonksiyonu

Dample: 1999M03 2007 WO
Included ohserations: 95

Cl-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocaorrelation Partial Correlation AL PAC  Q-Stat Prob

0.205 0205 41122

00587 -0.135 4.8669 0.027
0.022 0031 45489 0.054
0.071 0037 54519 0141
-0.051 -0.070 57318 0.220
-0.0a0 -0.011 558573 0.307
0.030 -0.033 B.0541 0.414
0.090 0107 65350 0.4358
0.052 0027 735426 0.500
0.094 -0.093 33074 0503
0.050 0109 55823 0572
0180 0111 121685 0.351
0065 -0.122 12645 0.395
0.028 0137 12735 0.4658
0.135 0064 14.843 0389
-0.052 0122 15161 0.440
-0.054 0034 15506 0.453
0011 0024 15520 0.558
0106 0121 1B.E873 0532
0095 -0.072 18.057 0.519
126 0111 20,0539 0455
76 0127 23945 0296
0.056 0067 24.353 0329
0123 0073 26319 0.288
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EK-2: VAR(10) Modeli icin Seri Korelasyon LM Testi ve Degisen Varyanshlik Testi Sonuglari

YWAR Residual Serial Correlation L.
HO: no serial correlation at lag arder h
Date: 03707 Time: 13:19

Sample: 1999M01 2007 b1

Included obserations: 85

Lags LM-Stat Prob
1 F.991327 0.F380
2 12.00408 0.2131
3 5.204362 0.8161
4 9949279 03546
A (825570 0 6553
B 1559004 0.0757
7 3.2886E0 09517
& 5026401 08320
a £.330669 0.7064
10 £.792853 0.7605
i 13 6B4ES 0.1340
12 8150164 05191

WAR Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and sgquares)
Date: 031707 Time: 13:17

Sarnple: 1999M01 2007 W01

Included abservations: 85

Joint test:

Chi-sg of Frab.

7925 360 0.2331
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EK-3: Varyans Ayrimlastirma Analizi Sonuclari

VOLATILITE:

Period S.E. VOLATILITE LIT LIH
1 0.002993 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.003424 93.17085 1.512064 5.317085
3 0.003990 76.96118 7.212483 15.82634
4 0.004180 72.35833 8.867661 18.77401
5 0.004288 69.12634 8.719947 22.15371
6 0.004351 68.35674 8.528559 23.11470
7 0.004398 68.02218 8.419771 23.55805
8 0.004432 67.80796 8.848748 23.34330
9 0.004469 66.93716 8.730924 24.33192
10 0.004536 65.38715 9.464381 25.14847

LIT:

Period S.E. VOLATILITE LIT LIH
1 0.079098 1.668391 98.33161 0.000000
2 0.090472 6.367656 76.19553 17.43682
3 0.093053 7.469067 75.75252 16.77841
4 0.108428 6.080364 64.59931 29.32033
5 0.119526 5.116834 55.10859 39.77458
6 0.122855 4.932629 56.97406 38.09332
7 0.124376 5.339212 57.17265 37.48814
8 0.127770 8.644449 55.46674 35.88881
9 0.130123 8.884706 55.97167 35.14362
10 0.132400 9.429823 55.09127 35.47890

LIH:

Period S.E. VOLATILITE LIT LIH
1 0.076539 1.501249 23.45564 75.04311
2 0.077064 2.037465 23.59839 74.36415
3 0.089157 1.522340 18.27421 80.20345
4 0.091488 1.629876 19.47067 78.89945
5 0.091667 1.763575 19.45844 78.77798
6 0.099890 1.517298 17.28233 81.20038
7 0.107031 2.095296 16.32691 81.57780
8 0.110701 3.066684 16.14827 80.78505
9 0.116394 2.794812 14.80914 82.39605
10 0.119852 3.105360 14.20213 82.69251
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ORGUT YAPISININ ORGUTSEL POLITIKA VE ISLEM ADALETI
UZERINE ETKISININ YAPISAL DENKLEM MODELLEMESI
YARDIMIYLA ANALIZI

Ogr. Gor. Dr. Fiisun Cinar Altintas”

0oz

Orgiitsel politika kavrami orgiit icerisindeki birey ve gruplarin politik davramgslarint aciklamaya
calisir. Buna karsilik islem adaleti dagitim kararlarinda kullanilan siireclerin adillik derecesidir. Bicim-
sellesme ve merkezilesme (kararlara katilim ve yetki kademesi) gibi orgiit yapisina iliskin unsurlarin
orgiitsel politikanin olusumunda ve islem adaletine iliskin algilamalar iizerinde etkisi oldugu yadsina-
maz bir gercektir. Bu calismada orgiitiin yapisal faktorlerinin orgiitsel politika ve islem adaletine yone-
lik yoneticilerin tutumlart iizerindeki etkisi yapisal denklem modellemesi yardimiyla arastirilnistir.
Arastirmada web tabanli anket yonteminden yararlamlmistir. Bursa bolgesinde faaliyet gosteren KOBI
niteligindeki ihracat isletmelerinde ¢alisan 86 yonetici ve igletme sahibi arastirmaya katilmistir. Aras-
tirma neticesinde bicimsellesmenin islem adaleti ile pozitif yonde orgiitsel politika ile negatif yonde
iliskisi oldugu, yetki kademesinin islem adaleti ile negatif yonde orgiitsel politika ile pozitif yonde bir
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Ancak, kararlara katilim ile islem adaleti ve orgiitsel politika ara-
sinda herhangi bir iliski bulunmamugtir.

Anahtar kelimeler: Orgiit yapusi, orgiitsel politika, islem adalet, yapisal denklem modellemesi

ANALYSING EFFECT OF ORGANIZATIONAL STRUCTURE ON
ORGANIZATIONAL POLITICS AND PROCEDURAL JUSTICE WITH
STRUCTURAL EQUATION MODELLING
ABSTRACT

Organizational politics concept tries to explain individual’s and group’s politics behaviors in
organizations. On the contrary procedural justice describes the fairness of procedures used in the
allocation process. It is true that the factors related organizational structure like formalization and
centralization (participation in decision making and authority hierarchy) have an effect on perceptions
of organizational politics and precedural justice. In this manner, this study examined the effect of
managers’ perceptions about organizational structure factors on their organizational politics and
procedural justice attitudes. Structural equation modelling was used for this analysis. Web based
questionarie was used for this study. 86 managers and employers work in SMSS of export businesses
replied the questionarie. According to results formalization were positively related to procedural justice
but negative related to organizational politics. Authority hierarchy were positively related to
organizational politics but negatively related procedural justice. Further participation in decision
making were unrelated to procedural justice and organizational politics.

Keyword: Organizational structure, procedural justice, organizational politics,structural equation
modelling
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1. GIRIS

Orgiit teorisine iliskin onceki yillarda yapilan ¢alismalarin hem orgiitiin isleyisinde hem de 6rgiitlerde-
ki bireylerin davraniglarinda rasyonel ilkelerin hakim oldugu varsayimina dayandig: goriilmektedir. Ras-
yonel bakis acisi, orgiitiin hedefleri ile bireylerin hedeflerinin uyumlu oldugunu varsayarak orgiitsel ka-
rarlarin rasyonel, tarafsiz ve adil kriterler goz oniine aliarak verildigini ileri siirmekteydi. Ancak yazin-
da, orgiitiin igleyisinde ve orgiitlerdeki bireylerin davraniglarinda zaman zaman rasyonellik ilkelerinden
ayrildiklarini belirten goriisler mevcuttur (Gandz ve Murray, 1980; Madison vd., 1980; Pfeffer 1981;
Mintzberg, 1983; Welsh ve Slusher, 1986, Eisenhardt ve Burgeois, 1988; Drory ve Romm, 1988; Par-
ker vd., 1995). Siirekli degisen dis ¢evre kosullari, sinirli igletme kaynaklari, yogun rekabet ortamu, tek-
nolojik yenilikler ve degisimler nedeniyle orgiitler her gecen giin daha da politik yapilar haline gelmek-
te, Orgiit icindeki gii¢ ve politikanin kullanim1 da ayni dlgiide artmaktadir. Dolayisiyla igletmelerin i¢in-
de bulundugu bu belirsizlik ortami, orgiitsel kararlarin politik etkiler altinda alinmasi sorununu da bera-
berinde getirmektedir. Bu kapsamda politik bakis agisina gore orgiitlerdeki kararlar, rasyonel olmayan
etkilere dayanilarak verilmektedir (Miles, 1980; Ferris ve King, 1991).

Orgiitlerin farkli hedef ve ¢ikarlari olan bireyler ve gruplardan olusan yapilar olmasi nedeniyle birey ve-
ya gruplarin hedefleri ile 6rgiitlerin hedefleri her zaman uyumlu olmamaktadir. Ozellikle sinirli olan 6r-
giit kaynaklarinin paylagiminda bireylerin ¢ikarlarini gerceklestirmek amaciyla bagkalarini etkileme ¢a-
balari, orgiitsel politikanin olusumuna katkida bulunmaktadir. Bu nedenle yazinda orgiitsel politika kav-
ramina iligkin tanimlarin genellikle etki kavrami {izerine vurgu yaptigi goriilmektedir (Mayes ve Allen,
1977; Farrel ve Petersen 1982; Robbins, 1983). Gray ve Ariss (1985, s.707), orgiitsel politikay1 birey-
lerin veya gruplarin ¢ikarlarini koruma veya artirmalart yoniinde catigan durumlar oldugunda kasith ola-
rak yapmis olduklar1 etkileme faaliyeti olarak tanimlamiglardir. Buna gore politik davraniglarin temelin-
de bireyin ¢ikarini koruma ve arttirmast amaclanmaktadir (Pfeffer, 1981). Neticede politika, orgiitlerin
giinliik faaliyetleri icerisinde ¢aliganlar tarafindan hissedilen ve yasanan bir gercektir (Ferris ve Kacmar,
1992; Kacmar ve Carlson, 1997). Nitekim Mintzberg (1985), yaptig1 benzetmede orgiitleri “politik bi-
rer arena” olarak adlandirmistir.

Orgiitiin yoneticileri tarafindan konulan ve 6rgiitsel faaliyetlerinin yerine getirilmesinde kullanilan ya-
zl1 kurallar ve bicimsel prosediirlerin, (Cropanzano vd., 2001) hem orgiitiin hem de ¢aliganlarin ¢ikar-
larin1 koruma amacina sahip olmasi beklenir. Islem adaleti (ya da dagitim kararlarinda kullanilan siirec-
lere iligkin adalet algis1), dogru yontem ve kurallar vasitasiyla gerceklestirilen dagitim kararlarindan ca-
lisanlarm etkilenme derecesidir (Lee, Pillutla ve Law; 2000, s.685). Islem adaleti, orgiitsel kaynaklarin
dagitimindan sorumlu olan yoneticilerin kaynak dagitimma iligkin uygulamalarinda adil davranip dav-
ranmadiklarina iligkin ¢alisanlarda olusan algilarla ilgilidir. Buna gore iglem adaleti, orgiitsel kaynakla-
rin dagitiminda kullanilan bi¢cimsel prosediirleri icermektedir (Folger ve Bies, 1989). Yoneticiler tarafin-
dan belirlenen bu kurallar, tiim calisanlara esit bir sekilde uygulandiginda orgiit icerisinde diizenin ve
uyumun olusumuna katki saglar. Aksi takdirde Orgiitsel uygulamalarin adil kriterlerden uzaklagmasi bir
takim sorunlart da beraberinde getirmektedir. Bu durum, bireylerin orgiitte algiladiklar adaletsizlikleri
kendi lehlerine diizeltmek icin bazi olumsuz davraniglar sergilemelerine neden olmaktadir. Bireylerin
sergiledigi bu davranislar, orgiitsel diizeni bozan ve 6rgiitiin kargisinda yer alan davranislardir. Orgiitsel
kaynaklarin dagitiminda kullanilan bigimsel siireclere iligkin calisanlarda olugsan adaletsizlik algisi, on-
larin bu adaletsizlikleri kendi lehlerine gidermek iizere politik davraniglarda bulunmalarina neden ola-
bilir (Analoui, 1995; Ambrose vd., 2002). Ozellikle kazanimlarin dagitiminda kullanilan prosediirlerin
adil olmadigina dair ¢aliganlarda olusan algilar, onlarin kisilerden ziyade orgiitiin tiimiine yonelik tepki-
de bulunmalarina yol agmaktadir (Sweeney ve Mc Farlin, 1993).
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Hi¢ kuskusuz sosyal baglamda c¢alisan orgiit iliskisinde bazi orgiitler diger orgiitlere gore nispeten da-
ha adil uygulamalara sahiptirler. Yazinda sistematik agidan adil orgiitler olarak nitelenen orgiitlerin, ka-
rarlara katilim gibi ¢alisanlarin mevcut siirecler lizerinde kontroliiniin saglandig1 uygulamalar gelistiren
bir takim niteliklerle tanimlandig1 goriilmektedir. Bu goriigse gore orgiitler, gelistirdigi kurallarin yaygin
bir sekilde uygulanmasini kolaylagtiran ve zorlagtiran orgiitler olmak tizere iki sinifta tanimlanmaktadir
(Pearce vd, 1998). Bu nedenle orgiitiin yapisal degiskenlerinin orgiitsel uygulamalara iligkin calisan al-
gilarmin olusumunda 6nemli bir role sahip olmas1 beklenir. Zira yazinda yapilan calismalarda da orgii-
tiin yapisal degigkenlerinin bu algilar1 belirleyen temel degiskenler arasinda oldugu ifade edilmistir
(Schminke vd, 2000, 5.301). Ozellikle son dénemde &rgiitiin yapisal degiskenlerin orgiitsel politika al-
gisiin olusumunda belirleyici roliinii inceleyen ¢aligmalarin (Ferris vd., 2002; Schminke vd., 2002) ya-
ni1 sira Orgiitiin yapisal degiskenlerinin algilanan iglem adaleti tizerindeki belirleyici roliinii inceleyen ca-
Iismalarin da (Schminke vd., 2000; Schminke, 2002; Schminke vd., 2002) yer aldig1 goriilmektedir. Ni-
tekim Schminke vd’ye (2000) gore oOrgiitlerin adil ve adil olmayan orgiitler seklinde nitelendirilmesin-
de orgiitlerin yapisal degiskenleri 6nemli bir rol listlenmektedir. Bu baglamda o6rgiite iligkin yapisal un-
surlarin orgiitsel politika algisi ile algilanan iglem adaleti lizerinde ne derecede etkide bulundugu calis-
manin temel ¢ikis noktasini olugturmaktadir. Konuya iligkin yazin incelemesi yapildiginda s6z konusu
iligkilerin genellikle ¢aligsanlar temelinde incelendigi ancak, yoneticilerin bakig acisini yansitan yeterli
diizeyde galismanin yapilmadig1 goriilmiistiir. Ozellikle kisisel iligkilerin yogun olarak yasandigi KOBI
niteligindeki isletmelerde yonetici veya isletme sahibi konumunda olan kisilerin bu dogrultuda bakis
acilarini 6lgmeyi amaclayan bir analiz gerceklestirilmistir. Mevcut calisma, genel kavramlarin tanitildi-
81 ve yazin incelemesinin yapildigi boliim ile konuya iligkin analiz ¢alismasinin yapildig1 bdliim olmak
tizere iki boliimden olugsmaktadir.

2. ORGUTSEL POLITIKA KAVRAMI

Yazinda orgiitsel politika kavramina iligkin ¢ok cesitli tanimlamalar yapilmaktadir. Ancak yazarlarin ko-
nuya farkli bakis acilarr ile bakmalar1 sonucu ortak bir tanima varilamadig1 goriilmektedir. Genelde an-
lamda orgiitsel politika kavramina iligkin yapilan tanimlar, daha ziyade karar verme siirecini etkileyen,
orgiit tarafindan onaylanmayan ve bireysel ¢ikara dayali davraniglar iizerine vurgu yapmaktadir (Burns,
1961; Farrel ve Peterson, 1982; Gandz ve Murray, 1980; Mayes ve Allen, 1977; Schein, 1977; Drory
ve Romm, 1990). Robbins’e (1983) gore neredeyse orgiitlerdeki tiim davraniglar politiktir. Belirsizligin
yiiksek oldugu i¢ ve dig cevre faktorlerine sahip olan orgiitlerde bireyler, belirsizligi en aza indirgeye-
rek kendi faydalarini artirmak amaciyla karar alma siirecine etkide bulunma cabasi icerisinde olacaklar-
dir. Ozellikle sorumluluk ve rol iligkilerinin belirsiz olmast, alinan kararlara iliskin bilginin yetersiz ol-
masl, hedeflerin yeterince aciklanmamasi ve farkli manalara acik olmasi gibi unsurlar politik davranig-
larin ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir (Tushman, 1977; Cobb, 1986; Pfeffer, 1981). Yine orgiitlerde-
ki sinirlt olan orgiit kaynaklarmin orgiitsel alt birimlere dagitilmasina iligkin alinan kararlar, politik dav-
raniglarin ortaya ¢ikmasina neden olan kararlar arasinda yer almaktadir. Pfeffer ve Salancik (1974, s.
138), smirli kaynaklarin orgiitsel alt birimler arasindaki dagitimina iligkin kararlarin, neredeyse tiim 6r-
giitlerde en 6nemli kararlar arasinda yer aldigin1 ve bu kararlarin politik bir siire¢ oldugunu belirtmisler-
dir. Buna gore bireyler veya gruplar, isletme biitgesinin belirlenmesi, secme ve degerlendirme kriterle-
rinin belirlenmesi, ddiillerin ve gorevlerin dagitilmasi ve kariyer planlamasi gibi konulara iligkin karar
alma siireclerine daha fazla etkide bulunma cabas i¢ine girmektedirler.

Etkinin amaglar1 ve araglar1 a¢isindan irdelendiginde ise politika kavrami, karar alma siirecine iligkin et-
ki giicilinili artirmay1 amaclayan sosyal bir etki siireci olarak tanimlanmaktadir (Eisenheart ve Burgeois,
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1988, 5.738). Schein’a (1977) gore politik davraniglar, giic kullanimi ile dogrudan alakalidir. Tushman
(1977, s.207) orgiitsel politikay1, érgiitiin amaglarinin, uygulamalarinin ve diger temel parametrelerinin
tanimlanmasinda etkisi olan gii¢c ve otoritenin kullanilmasi siireci olarak tanimlamistir. Ancak Pfeffer’e
(1981, s.7) gore politika, gii¢c kullanimmin yaninda gii¢ kullaniminin genigletilmesi ve etki alaninin arti-
rilmasi gibi bir kisim eylemleri de icermektedir. Buna gore bireyler veya gruplar, sahip olduklar giic
kaynaklarini diger bireyleri veya gruplar1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda etkilemek amaciyla kullanmak-
tadir. Bu etkileme siireci gii¢ taktiklerinin kullanilmasiyla gergeklesir. Ancak gii¢, her zaman politik an-
lamda kullanilmayabilir. Nitekim bir amirin bi¢imsel otoritesine dayanarak astlarinin giinliik davranig-
lar1 {izerinde etkide bulunmasi giiciin politik olmayan kullanimiyla iligkilidir. Bu kapsamda politik dav-
raniglar boliicii, ¢atigma yaratici, bigimsel otorite tarafindan onaylanmayan bir ideoloji ve belgelenme-
yen bir uzmanlik alani olan birey ve grup davranisglart olarak tanimlayan Mintzberg (1985, s.134), poli-
tikanin orgiitteki diger etki sistemlerinden farkli olarak teknik anlamda giiclin mesrulasmamig kullani-
mi1 oldugunu ifade etmistir. Hi¢ kuskusuz burada politik davranistan bahsedebilmek icin bireyin sahip
oldugu giicii bicimsel ya da bi¢cimsel olmayan yontemlerle kullanip kullanmadigina iligkin ayriminin si-
nanmasi gerekmektedir. Politik davraniglar, orgiit yasaminin bi¢imsel olmayan yoniiyle iligkili olmasi
nedeniyle {iyelerin bigimsel rol tanimlari i¢erisinde yer almayan davraniglardir (Farrel ve Petersen, 1982,
s.405; Narayanan ve Fahey, 1982; Mintzberg, 1985, s.134). Farrel ve Petersen (1982, s.405) orgiitsel
politikay1 orgiitteki avantaj ve dezavantajlarin dagilimina etkide bulunmaya yonelik tesebbiiste bulunma
seklinde aciklamiglardir. Miles’ a (1980, s.154) gore bu etkiler rasyonel olmayan etkilerdir. Zira orgii-
tiin arzu ettigi ekonomik sonug¢lardan ayrilan bu rasyonel olmayan etkiler, aktorlerin kendi ¢ikarlarimi 6n
plana ¢ikarmalarindan dolay: karar alma siireci tizerinde etkili olmaktadir.

Diger taraftan Mayes ve Allen (1977, s.675) politik davraniglari, 6rgiit tarafindan onaylanmayan sonug-
lara ulagma ya da orgiit tarafindan onaylanan sonuglara onaylanmayan araglarla ulagsma yontemi olarak
tanimlamiglardir. Bu kapsamda politik davraniglar, bireylerin ulasmay1 arzuladiklari ancak orgiitiin onay-
lamadig1 davramglardir. Nitekim Pfeffer (1981), politik davraniglar1 sakli saik (giidii) olarak adlandirnus-
tir. Pfeffer’ a gore aktor, gercek saikinin kabul edilemez ve yanlig olduguna inanir ve gergek saikini giz-
leyerek kabul edilebilir bir saik sergiler. Zira politik davraniglar, aktorlerin goriilen davraniglarinin arka-
sindaki sakli niyetini igerir. Ancak, bu sonuglara ulasabilmek i¢in gii¢ kaynaklarina sahip olmak gerek-
mektedir. Kaynaklari ellerinde bulunduranlar ise sahip olduklar1 kaynak oraninda gii¢ elde ederler. Hig
kuskusuz orgiit kaynaklarinin sinirlt olmasi, bu kaynaklarin sahipligi konusundaki ¢atigmalar1 da berabe-
rinde getirecektir. Bu nedenle politik davranigin kaynagini catigmalar olugturmaktadir (Mintzberg, 1985;
Pfeffer, 1981; March, 1962). Neticede politik davraniglarin bireyleri ve/veya gruplar1 veya orgiitii karsi
karsiya getiren is ¢evresinde ¢atisma ve diizensizlik yaratan davraniglar olmasi nedeniyle kararlar, ras-
yonel ya da bicimsel yontemlerle degil, uzlagma ve anlagma gibi yontemlere dayali olarak verilir (Tush-
man, 1977, s.207; Ferris vd., 1996 , s.234).

3.ISLEM ADALETI KAVRAMI

Islem adaleti, karar almada kullanilan siireglerin adil olup olmadigina iligkin galisanlarda olusan algila-
r1 ifade eden bir kavramdir (Scandura, 1999, s.26). Islem adaleti, 6rgiitsel kaynaklarin dagitimidan so-
rumlu olan ydneticilerin veya kisilerin kaynak dagitiminda izledigi siireclerle ilgilidir. Orgiitsel siirecler
ise Orgiitiin mevcut kaynaklarmin dagitim yontemlerini ifade eder (Cohen ve Spector, 2001, s.281). Hig
kuskusuz orgiitsel diizeyde gerceklestirilen siirecler, orgiitsel kazanimlarin bireylere aktarilmasindaki
adilligi 6l¢iisiinde mesru kabul edilmektedir. Isleme dayali bir adalet algis ise galisanlarin kararlarm
alinma bi¢imine yonelik gosterdikleri tepkiler seklinde ortaya ¢cikmaktadir (Folger, 1987, s.144). Dola-
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yistyla iglem adaleti, dagitim kararlarinin nasil verildiginin yan sira nesnel ve 6znel durumlarla da ilgili-
dir (Konovsky, 2000). Leventhal (1980), orgiit i¢cinde uygulanan siireclere iliskin adalet algilamalarini
dogrudan etkileyecek 6 temel adalet kurali bulundugunu ifade etmistir. Bu kurallar su sekilde aciklana-
bilir; (a) Tutarlilik kurali, bu kural orgiitsel kaynaklarin dagitiminda kullanilan siireclerin her zaman tu-
tarli olmas1 gerektigini ifade etmektedir. (b) Onyargili olmama kurali, karar alicilari orgiitsel kaynakla-
rin dagitimina iligkin kararlarda 6nyargili olmamalar1 gerektigini ifade etmektedir. (¢c) Dogruluk kurali,
dagitim siirecinde dogru bilgilerin kullanilmas: gerektigini belirtir. (d) Diizeltilebilme kurali, caliganlara
orgiit icindeki bir takim adaletsiz kararlar1 degistirebilme firsatinin verilmesidir. (e) Temsilcilik kurals,
dagitim kararlar1 verilirken bu kararlardan etkilenecek olan tiim taraflarin degerlerinin, ihtiyaclarinin ve
bakis a¢ilariin temsil edilmesi gerektigine iliskin bir kuraldir. (f) Ahlak kurali, kaynak dagitiminda kul-
lanilan siireglerin ¢aliganlarin ahlaki degerleri ile uyumlu olmasi gerektigini belirten bir kuraldir. Buna
gore islem adaletine iligkin bireylerin sahip olduklar: algilar1 etkileyen iki temel faktdr mevcuttur. Bu
faktorlerden ilki, karar alicinin karardan etkilenen kisilere karg: gostermis oldugu tavirdir. Karar alicinin
karardan etkilenen kisilere kars1 diiriist ve nazik davranmasi, alinan karara iligkin zamaninda geribildi-
rimde bulunmasi, kurallara saygi1 gostermesi seklindeki tavirlari, calisanlarin orgiit ici islem adaletine
iliskin degerlendirmelerinin temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Greenberg, 1990, s.411). Is-
lem adaletine iligkin algilar1 belirleyen ikinci faktor ise karar alicinin aldig kararlara iligkin aciklamala-
rdir. Alinan kararlarin dayandigi sebeplere iliskin yeterli diizeyde yapilan aciklamalar ve ¢alisanlarla sa-
mimi bir iletisimin kurulmasi ¢alisanlarin islem adaletine iligkin degerlendirmelerinin temel belirleyici-
leridir (Bies vd., 1988). Bu nedenle islem adaleti, ¢alisanlara sz hakkinin verilmesinin yaninda fikir ve
goriislerinin dinlenmesi (Nathan, Mohrman, ve Milliman, 1991), karar almaya iligkin belirlenen bi¢im-
sel politika ve prosediirlerin karar alicilar tarafindan uygulanma bigimi, karar alma siirecine iligkin be-
lirli ol¢iitlerin saptanmasi ve alinan kararlarin sonuclarina iligkin bilgi toplanmasi gibi karar alma siire-
cindeki yapisal belirleyicilerin orgiitteki dagilimi ile iligkilidir (Cropanzano vd.; 2002). Bu yapisal belir-
leyiciler, kaynak dagitim siirecinde politika gibi bireysel etkileri en az diizeye indirgemektedir (Pearce
vd.; 1998, 5.375)

4. ORGUTSEL POLITIKA VE ISLEM ADALETININ YAPISAL BELIRLEYICILERI

Orgiit yapisi, orgiit iiyeleri arasinda yinelenen iliskiler kiimesidir. Emir komuta iliskileri, orgiit sema-
lar1, orgiit tiyelerinin uymasini gerektiren kurallar, karar alma modelleri ve orgiit liyeleri arasinda ku-
rulan iletisim, Orgiit yapisini olugturan dnemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Diger taraftan orgiit ya-
pist, bicimsel rol yiikiimliiliiklerince tanimlanmig davraniglarin yani sira bireylerin bicimsel olmayan
davraniglar gelistirmelerine de neden olmaktadir (Brass, 1984, 5.519). Yazinda orgiit yapisinin, orgiit-
sel politika ve algilanan iglem adaletinin belirleyici unsurlari arasinda dnemli bir role sahip oldugu be-
lirtilmektedir. Nitekim Ambrose ve Schiminke (2003, 5s.206) ¢alismalarinda, orgiitsel kurallar, gii¢ ilis-
kileri, kararlara katilma firsatlar1 gibi orgiitiin yapisal degiskenlerinin algilanan islem adaleti ile orgiit-
sel politika algilarinin olugumu iizerinde 6nemli derecede etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Bu
baglamda mevcut calismada orgiitiin yapisal anlamda belirleyici unsurlari olarak tanimlanan bigimsel-
lestirme ve merkezilegsme derecesinin Orgiitsel politika ve algilanan iglem adaleti arasindaki iligkileri-
nin aciklanmasi amag¢lanmaktadir.

4.1. Bicimsellesme

Bicimsellesme kurallarin, politikalarin, siireclerin, emirlerin ve iletisimlerin yazili olarak ifade edilme
derecesidir (Pugh vd., 1968, s.75). Yazil1 dokiimantasyon sistemi orgiit semalarinin, gérevlerin, sorum-
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luluklarin ve karar alma yetkisinin tanimlanmasini saglamaktadir. Bicimsellesme, bir orgiitteki islerin
standartlagsma derecesi olarak da tanimlanmaktadir. Islerin bicimsellesme derecesi artiginda isi yerine
getirmekle sorumlu kigiler ne yapilacagi, ne zaman ve kim tarafindan yapilmasi gerektigine karar ver-
mede minimum zaman harcamaktadirlar. Bu nedenle bicimsellesmenin amaci ¢aligsanlarin is davranigla-
rin1 6ngoérme ve kontrol etmedir (Efil, 2000, s.268; Daft, 1998, s.168). Diger taraftan bicimsellesme, 61-
giitsel ortamlardaki belirsizligi azaltmaktadir (Hickson vd., 1971). Belirsizligin yiiksek oldugu orgiitsel
ortamlarda politika ¢cok daha kolay ortaya ¢ikmaktadir (Ferris ve Kacmar, 1992; Parker vd., 1995).
Mintzberg (1985) calismasinda, bigimsellesme derecesinin diisiik oldugu orgiitlerde karar alma siireci-
nin politik etkilere daha fazla agik oldugunu belirtmistir. Yine yazinda yer alan diger ¢caligmalarda da bi-
cimsellesme derecesinin yliksek oldugu orgiitlerde politika algisinin diisiik oldugu ifade edilmistir (Kac-
mar ve Perrewe, 1993; Madison, 1980; Ferris vd., 1996, s.238). Parker vd. (1998), bicimsellesmenin 6r-
giitsel politika algisin1 azaltmasi nedeniyle calisanlarin hedef ve ¢ikarlar ile 6rgiitiin hedef ve ¢ikarlari
arasinda uyum saglayict bir rol {istlendigini agiklamiglardir. Dolayisiyla ilgili yazinda yapilan ¢alismala-
rin biiylik cogunlugunun ulastiklar1 benzer sonuglardan hareketle orgiitlerde bicimsellesme arttiginda ¢a-
lisanlarm algiladiklart rol belirsizligi azalacagindan orgiitsel politika algisinin azalacagi, bigcimsellesme
azaldiginda ise orgiitsel politika algisinin artacagi sdylenebilir. Buna karsilik Ferris ve Kacmar (1992) ca-
lismalarinda, diger ¢alismalarin aksine bicimsellestirme ve orgiitsel politika algis1 arasinda herhangi bir
iligki bulamamaiglardir.

Diger taraftan bigimsellesmenin algilanan islem adaleti iizerinde de etkisinin olmasi beklenir. Orgiitte
yaygin bir sekilde uygulanan bigimsel politika ve siiregler, karar alma siirecine iliskin 6nceden belirlen-
mis bir takim prosediirleri icerdiginden yoneticilerin daha objektif kriterlere dayanarak karar almalari-
n1 saglar. Dolayisiyla yiiksek diizeyde bigimsellesmis orgiitlerde belirsizlik en aza indirgendigi icin bi-
reylerin kisisel ¢ikarlarini gerceklestirebilmesi de en aza indirgenir (Aryee; 2004, s.4). Yazinda bicim-
sellesme derecesi yiiksek olan orgiitlerde kararlarin orgiitiin bigimsel prosediirlerinin gerektirdigi uygu-
lamalara dayali olarak alinmasi nedeniyle bigimsellesme sistemlerinin islem adaleti algis1 iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu a¢iklanmistir (Schminke vd., 2000; Andrews ve Kacmar, 2001; Schmin-
ke vd., 2002; Aryee vd., 2004).

4.2. Merkezilesme

Merkezilesme, karar verme yetkisinin ve giiciin orgiitteki sosyal pozisyonlar arasindaki dagilimidir
(Schminke vd., 2002, s.884). Yetkinin Orgiitiin iist kademelerinde toplandig1 ve alt kademelere devredil-
medigi orgiitler merkezilesme derecesi yiiksek orgiitler, yetkinin alt kademelere devredildigi orgiitler
ise merkezilesme derecesi diisiik orgiitler olarak adlandirilir. Orgiitlerde merkezilesme derecesini karar-
lara katilim ve yetki kademesi olmak iizere iki temel 6l¢iit belirlemektedir. Kararlara katilim, gesitli ka-
demelerdeki ¢alisanlarin orgiit kaynaklarinimn dagitimi ve orgiit politikalariin belirlenmesi gibi orgiitiin
biitiiniinii ilgilendiren konulardaki kararlara katilim derecesidir. Buradaki karar verme siireci pek ¢ok or-
giitte iggiicii ve para gibi orgiitsel kaynaklarin dagitimina iligkin kararlara yonelik olmaktadir (Hage ve
Aiken, 1967, s.77-78) ve bu kararlar, 6rgiitiin biitiiniinii ilgilendirir. Yetki kademesi ise giiciin sosyal po-
zisyonlar (mevkiler) arasindaki dagilimint aciklayan bir kavramdir. Bu durum her bir sosyal pozisyonda
gerceklestirilen isleri iceren kararlar1 aciklar. Yetki kademesi, uzman kadrosunda caligan bireylerin yap-
tiklari igle ilgili kararlardaki 6zgiirliik derecesidir. Dolayisiyla yetki kademesi, uzman personelin yaptik-
lar1 igte iistlerine danigsmadan karar alabilme 6zgiirliigiidiir. Buna goére karalara katilim, 6rgiitiin biitiinii-
nii ilgilendiren konulara iligkin ¢alisanlara s6z hakki taninmasini ifade etmekte iken yetki kademesi ca-
lisanlara yaptiklari igle ilgili konularda s6z hakki taninmasini ifade etmektedir. Yani ¢alisana isi ile ilgi-
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li kararlarda inisiyatif kullanilabilme yetkisinin verilmesidir (Hage ve Aiken; 1967, s. 86-88). Yine Ha-
ge ve Aiken, uzman kadrosunda c¢aliganlarin kendilerine orgiit politikalarina iligkin konularda s6z hak-
k1 taninmasindan ziyade isleriyle ilgili kararlarda s6z hakki taninmasini arzu ettiklerini belirtmiglerdir.
Orgiitteki karar alma yetkisinin komuta zincirindeki iist kademe mevkilerde galisanlarda toplanmasi
(yiiksek diizeyde merkezilesme), yiiksek diizeyde bir yetki kademesinin varligina isaret eder. Buna kar-
silik karar alma yetkisinin komuta zincirindeki tiim ¢alisanlarda toplanmasi (diisiik diizeyde merkeziles-
me), orgiitte diisiik diizeyde bir yetki kademesinin gostergesidir. Buna gore kararlara katilimin diisiik,
yetki kademesinin yiiksek oldugu orgiitler, merkezilesme derecesinin yiiksek oldugu orgiitler olarak ni-
telendirilmektedir (Aryee vd., 2004).

Merkezilesme derecesinin politika algilarini etkilemesi beklenir (Ferris ve Kacmar,1992, s.96). Merke-
zilesme derecesi yiiksek olan orgiitlerde alt kademe ¢alisanlarinin kararlara iligkin sonuglar iizerinde da-
ha az denetime sahip olmalari, alinan kararlara iligkin politika algilar1 iizerinde etkili olmaktadir (Allen
vd. 1979; Parker vd.,1995, s.893). Nitekim Gandz ve Murray (1980) calisanlarin, hiyerarsinin yiiksek
oldugu orgiitlerde karar alma siirecine iligkin politika algilarinin da yiiksek diizeyde oldugunu ifade et-
miglerdir. Yine yazinda daha sonraki donemlerde yapilan ¢alismalarin Gandz ve Murray’in ¢alismasini
destekler nitelikteki sonuclara ulastiklar1 goriilmektedir (Welsh ve Slusher, 1986; Eisenhardt ve Bour-
geois, 1988; Ferris vd. 1996; Kacmar vd. 1999; Valle ve Perrewé, 2000; Andrews ve Kacmar, 2001; Ar-
yee vd. 2004). Bu durum orgiitsel politika algisi ile merkezilesme derecesi arasinda dogrudan bir iligki-
nin varligma isaret etmektedir. Yine merkezilesme derecesinin iglem adaletine iligkin algilar iizerinde
de etkide bulundugu diisiiniiliir. Schminke vd. (2000) caligmalarinda, kararlara katilimin algilanan iglem
adaleti tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ancak yiiksek diizeyde bir yetki kademesinin algila-
nan iglem adaletini olumsuz yonde etkiledigini ifade etmiglerdir. Yine yazinda yapilan diger caligmalar-
da da merkezilesme derecesinin yiiksek oldugu orgiitlerde islem adaleti algisinin diisiik diizeyde oldu-
gu acgiklanmigtir (Andrews ve Kacmar, 2001; Schminke vd., 2002; Aryee vd., 2004).

5. METODOLOJI

Calismanin temel arastirma problemleri sunlardir:
1 Orgiitsel politika ve islem arasindaki temel anlamda farklilik var midir?
2 Orgiitiin yapisal degiskenlerinin yoneticilerin politik uygulamalari iizerindeki belirleyici rolii nedir?

3 Orgiitiin yapisal degiskenlerinin yoneticilerin adil uygulamalar iizerindeki belirleyici rolii nedir?

5.1. Hipotezler

Olusturulan modelde orgiit yapisina iligkin degiskenler (merkezilesme derecesi ve bigimsellestirme)
bagimsiz ortiik (latent) degiskenleri, islem adaleti ve orgiitsel politikaya iligkin degiskenler ise bagimli
ortiik degiskenleri ifade etmektedir. Kurulan modelin hipotezleri sunlardir:

Hla: Yiiksek diizeyde kararlara katilim, islem adaletini pozitif yonde etkilemektedir.
H1b:Yiiksek diizeyde kararlara katilim, orgiitsel politikay1 negatif yonde etkilemektedir.
H2a: Yiiksek diizeyde yetki kademesi, iglem adaletini negatif yonde etkilemektedir.

H2b: Yiiksek diizeyde yetki kademesi, orgiitsel politikay1 pozitif yonde etkilemektedir
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H3a: Bigimsellesme, iglem adaletini pozitif yonde etkilemektedir.

H3b: Bicimsellesme, orgiitsel politikay1 negatif yonde etkilemektedir.

5.2. Orneklem ve Veri Toplama Yo6ntemi

Aragtirma probleminin ve konunun 6zelligi agisindan arastirma yapilacak isletmelerin sahipleri ve yo-
neticilerinin belirlenmesi icin izlenen yol su sekildedir: Bursa’daki ihracat¢i1 Birligine kayitli olan ihra-
cat igletmelerinin bir listesi olusturulmustur. Bu anlamda ¢alismanin ana kiitlesi s6z konusu birlige ka-
yitli olan ve Bursa bolgesinde faaliyet gosteren KOBI niteligindeki ihracatci isletmelerin sahibi veya yo-
netici konumunda olan kisilerdir. Bu amagla ihracat¢1 Birligine kayitli 500 firma arastirmaya dahil edil-
mistir. Belirlenen 6rneklem yontemi gesitli arastirmacilar tarafindan homojeniteyi saglamasi bakimin-
dan tercih edilmektedir (Calder vd., 1981, s.200). Dolayisiyla calismada veri toplamak icin aragtirmaci-
nin yonettigi inceleme yaklagimi kullanilmistir. Veriler web tabanli anket yoluyla elde edilmistir. Web ta-
banli anket ¢aligmasi, ana kiitlenin iyi belirlenmesi durumunda, arastirilan konuyu dogrudan temsil eden
veya yakin bulunan denekleri bir araya getirme giicii agicindan bir eleme fonksiyonuna sahiptir (Corbitt
vd., 2003). Bu firmalarin sahiplerinin ve yoneticilerinin e-posta adreslerine aragtirmaya katilmalari rica-
st iceren bir e-posta mesaji gonderilmistir. Calismada genel bir bakis agist yakalanmak istendiginden
sektorel ayrisimi ifade eden bilgi toplanmamuigtir. Calisma yaklasik bir ay devam etmis, bu siire sonun-
da toplam 118 yanit alinmigtir. Ancak yapilan 6n degerlendirme sonucunda 86 yanit analiz edilebilir ola-
rak calismada kullanilmigtir. Diizenlenmis sekilde analize dahil edilen anketler kapsaminda geri doniis
orant %17,2 olarak gerceklesmistir. Bu rakam on-line anketlere yonelik geri doniis oranlaria bakildi-
ginda bu oran yeterli kabul edilmistir. Web tabanli anketlerin diger anket tiirlerine gére geri doniis ora-
n1 nispeten daha diisiik olmaktadir (Sax, vd., 2003). Elde edilen anketler icerisinde soru temelinde ya-
nitlamama egilimi (non-response bias) ise ortalamalarin ikamesi yontemiyle ¢oziilmiistiir; ankette eksik
verilerin yerine o degiskene verilen yanitlarin ortalamasi yerlestirilmistir.

5.3. Sorularin Olusturulmasi ve Test Edilmesi

Aragtirmaya iligkin veriler, 35 adet soru ve ifadeden olusan bir soru formu aracilig: ile toplanmigtir.
Aragtirmaya katilanlar her bir soruyu dnem derecesine gore degerlendirmistir. Biitiin degerlendirmeler
5 noktali Likert dlcek ile gerceklestirilmistir (1= kesinlikle katilmiyorum, 2= katilmiyorum, 3 = kararsi-
zim, 4= katiliyorum, 5= kesinlikle katiliyorum).

5.4. Kullamlan Olgekler

Arastirmada kavramsal model icerisinde kullanilan yapilar1 temsil eden degiskenlerin 6l¢iilmesinde ya-
pilandiriimig anket formu kullanilmigtir. Aragtirmanin birinci boliimiinde ankete katilanlarm caligtiklarr is-
letmelerdeki mevkileri ve isletmelerin 6lceklerine yonelik bilgiler vardir. ikinci boliimde ise model da-
hilinde yer alan yapilara iligkin sorular yer almaktadir. Aragtirmanin modeline uygun olarak degiskenler
4 adet farkl 6lcekle toplanmigtir. Model dahilinde yer alan yapilar ve alt degiskenler ise sunlardir:

1. Orgiitsel Politika: Orgiitsel politikanin 6lciilmesinde Kacmar ve Ferris (1991) tarafindan gelistirilen
“mevcut licret ve tesvik politikalar1 olmas1 gerektigi gibi islemektedir” ve “faaliyetlere iligskin kararlar
yetkili konumda olanlar tarafindan alinmaktadir” seklindeki 10 ifadeyle ol¢iilmiistiir. Olcegin icsel tu-
tarliig1, Cronbach Alpha degeri, .75 olarak hesaplanmustir. Yapilan giivenilirlik analizi sonucunda 4 adet
degisken cikarilarak alt1 adet degisken analize dahil edilmistir.
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2. Islem Adaleti: Moorman (1991) tarafindan gelistirilen “isletmedeki prosediirler, dogru bilgilere ula-
stlmay1 saglayacak sekilde olusturulmustur” ve “isletmedeki prosediirler, kararlarin sorgulanabilecegi
sekilde olusturulmustur” seklindeki 15 ifadeli clgekten alinan 7 ifade ile 6l¢iilmiistiir. Olcegin giiveni-
lirligi, Cronbach Alfa degeri, .93 olarak hesaplanmustir. Yapilan giivenilirlik analizi sonucunda bir de-
gisken cikarilarak alt1 degisken analize dahil edilmisgtir.

3. Bicimsellesme: Bicimsellesme derecesinin ol¢iilmesinde Podsakoff ve Mac Kenzie (1994) tarafin-
dan gelistirilen “calisanlarin yaptiklari iste yazili hedefler ve amaclar acikga belirlenmistir” ve “caligan-
larmn is sorumluluklari agik bicimde yazilmustir “ seklindeki 5 ifadeyle 6l¢iilmiistiir. Olgegin igsel tutar-
Iilig1, Cronbach Alpha degeri, .91 olarak hesaplanmustir. Yapilan giivenilirlik analizi sonucunda 4 adet
degisken analizden ¢ikarilarak alt1 adet degisken analize dahil edilmistir.

4. Merkezilesme: Merkezilesme derecesini belirleyen temel unsurlar olan yetki kademesi ve kararlara
katilim diizeyini 6l¢gmek i¢in Hage ve Aiken (1967) tarafindan gelistirilen 6l¢ek kullanmilmigtir.

Yetki kademesi: “Emrimde caliganlarin ben karar1 onaylayana kadar bir sey yapmamalarini tercih ede-
rim” ve ¢alisanlarimin hemen her seyi bana sormalar1 gerekir” seklindeki 5 ifadeyle 6lgiilmiistiir. Ol-
cegin igsel tutarliligi, Cronbach Alpha degeri, .85 olarak hesaplanmustir. Yapilan giivenilirlik analizi so-
nucunda iki degigken ¢ikarilarak ii¢ degisken analize dahil edilmisgtir.

Kararlara Katilim: “Emrimde ¢aliganlarin yeni bir elemanin ise alinmasi kararlarina siklikla katilmala-
rin1 saglarim”, ve “emrimde calisanlarin uzman niteligindeki elemanlarin terfi kararlarina siklikla katil-
malarini saglarim” seklindeki 4 ifadeyle olciilmiistiir. Olgegin icsel tutarliligi, Cronbach Alpha degeri,
.81 olarak hesaplanmistir.

5.5. Bulgular

5.5.1. Demografik Ozellikler

Aragtirmaya katilanlarin igletme icerisindeki pozisyonlari ile calistiklart igletmelerin Slgeklerine iliskin
bilgiler agagida Tablo 1. ve Tablo 2. ‘de goriilebilir.

Tablo 1. Ankete Katilanlarin Isletme I¢erisindeki Pozisyonlart

POZIiSYON SAYI YUZDE ( %)
isletme Sahibi 27 0,31
Ust Kademe Yaénetici 37 0,43
Orta Kademe Yonetici 16 0,19
Alt Kademe Yonetici 0 0,00
Sef v.b. 3 0,03
Diger 1 0,01
Yanitsiz 2 0,02

Anketi yanitlayanlarin biiyiik cogunlugu (% 43) isletme igerisinde iist kademe yonetici konumunda olan
kisilerdir. Dolayisiyla igletme icerisinde orgiitsel yapi iizerinde etkide bulunabilecek bir konuma sahip-
tirler. ikinci sirada ise, isletme sahipleri gelmektedir. Yine benzer sekilde, isletme 6lcekleri dikkate ali-
nacak olursa, igsletme sahipleri de 6rgiit yapisi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptirler.
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Tablo 2. Isletme Olgekleri

Olcek Say1 Yiizde (% )
1-9 Kisi 5 0,05
1049 Kisi 34 0,39
50-149 kisi 20 0,23
150-249 Kisi 12 0,14
250 Kisi ve iistii 15 0,18

Isletmelerin biiyiik cogunlugu (% 39) 10-49 kisi araligindadir ve kiigiik isletme konumundadir.

5.5.2. Verilerin Analizi

Veriler Statistica istatistik programinda degerlendirilerek iddia edilen iligkilerin ve etkilerin belirlenme-
sinde Yapisal Denklem Modellemesi kullanilmigtir.

5.5.3.0lceklerin Gegerliligi
Giivenilirlik

Bu calismada, icsel tutarlilik degeri cronbach alpha degeri ile olciilmiistiir. Calismada kullanilan anke-
tin genel giivenilirlik degeri .83 olarak bulunmusgtur. Ancak ilgili yazinda alinan dlgeklerin daha 6nce-
den giivenilirliginin ispatlanmis olmasi nedeniyle Tiirkiye uygulamasi agisindan bu oran yeterli kabul
edilmistir.

Dogrulayict Faktor Analizi

Olusturulan modelin yapisal gecerliligini test etmek i¢cin dogrulayici faktor analizi gerceklestirilmisgtir.
Dogrulayici faktor analizi, icsel/ digsal gegerlilik acisindan dnemli ve giiclii bir testtir. Elde edilen uyum
indeksleri (RMSEA, CFI ve GFI ) belirlenen ol¢iitler dahilindedir. Dolayisiyla ¢alismada elde edilen de-
gerlerin hepsi, 6zellikle e-posta 6rneklemleri incelendiginde (Segars ve Grover, 1993) kabul edilebilir
uyum Olg¢iitleri icerisindedir veya bu kistaslara ¢cok yakindir. Yapisal gecerlilik, boyutsal yapilar agisin-
dan desteklendigi icin diger degerlendirmeler yapilabilir (Mac Callum ve Austin, 2000, s. 208). Aragtir-
mada Orgiit yapisini ifade eden bagimsiz degiskenlere (bi¢cimsellesme ve merkezilesme derecesi) yapi-
lan 3 faktorlii dogrulayict faktor analizi daha anlamli bir gegerliligi gostermektedir ( x2 = 107.645,
df=54,p < .01 ). Ayrica uyum indekslerine bakildiginda iyi bir uyumun varlig goriilebilir (RMSEA= .06,
CFI = .903). Benzer sekilde orgiitsel politika 6lgegine (2 = 111,70, df=15, p<.01, RMSEA= .00, CFI=
99) ve islem adaleti dlgegine iligkin degerler ()2 = 448,862, df=15, RMSEA= .10, CFI = .93) her iki
Olcegin de bagimsiz olarak iyi bir uyum gosterdiklerini ifade etmektedirler. Dolayisiyla elde ettigimiz
veriler, yapisal denklem modellemesi (SEM) teknigi icin uygundur. Yapisal denklem modellemesi ortiik
degiskenlerin dahil edilme imkani tanir ve psikoloji ve yonetim alaninda kullanilabilen bir analizdir
(Hair v.d., 1998).



Orgiit Yapisimin Orgiitsel Politika ve Islem Adaleti Uzerine Etkisinin 161
Yapisal Denklem Modellemesi Yardimiyla Analizi

Tablo 3. Degiskenlere Ait Ortalama, Standart Hata ve Zero-order Korelasyon Degerleri

Degiskenler Ortalama Std. Hata 1 2 3 4 5
Bicimsellesme 2,97 1,00 1
Yetki Kademesi 2,06 0,78 .09 1
Kararlara Katilim 3,54 0,81 26 -.08 1
islem adaleti 2,79 0,71 60** -.05 .04 1
Orgiitsel Politika 3,29 0,92 -ATEE O 2TRF -.13 -.66** 1
**p<.0l.

Tablo 3. degiskenler arasindaki karsilikli korelasyon degerlerini agiklamaktadir. Goriildiigii lizere orgiit-
sel politika ile islem adaleti arasinda negatif bir iligski ( r = -.66, p < .05) vardir. Bigimsellesme ve yet-
ki kademesi ile orgiitsel politika arasinda anlaml iliski varken, islem adaleti ile sadece bicimsellesme
arasinda anlaml bir iligki s6z konusudur. Kararlara katilimin ne orgiitsel politika ne de islem adaleti ile
anlaml bir iligkisi olmadig1 yapilan analiz sonucunda ortaya konmustur.

Bicimsellesme

Orgiitsel
Politika

Yetki kademesi

islem adaleti

Kararlara
Katilim

Sekil 1. Orgiit Yapisi Ile Islem Adaleti ve Orgiitsel Politika Arasindaki Iliskiler

5.5.4. Hipotezlerin Test Edilmesi

Olusturulan modelde 6rgiitiin yapisal unsurlar1 bagimsiz ortiik (latent) degiskenleri, islem adaleti ve or-
giitsel politika ise bagimli 6rtiik degiskeni ifade etmektedir. Modele yonelik genel uyum indeksleri in-
celendikten sonra, bireysel tahminler degerlendirilmistir. Biitiin yapilar i¢in kurgulanan bireysel tahmin-
ler istatistiki olarak anlamlidir. Ol¢iim modelinin genel uyumu ve yapisal modelde yer alan bireysel pa-
rametre tahminleri degerlendirilmisgtir. Yapisal modelin ¢cok degiskenli test sonuglar1 Tablo.4.’de gorii-
lebilir.
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Tablo 4. Parametre Tahminleri

Hipotezler Hipotez ~ Parametre Standart t p Sonug
(Nedensellik iliskisi) Tahmini Hata Degeri Sig)
B

Kararlara Katilhm > islem adaleti Hla -0,14 0,07 -1,946 0,05* Ret
Kararlara Katilim > (")rgiitsel Politika HIb 0,12 0,05 2,225 0,02%* Ret
Yetki kademesi > islem adaleti H2a -0,15 0,07 -1,973 0,04* Kabul
Yetki kademesi > Orgﬁtsel Politika H2b 0,23 0,07 3,094 0,00%* Kabul
Bicimsellesme > lislem adaleti H3a 0,62 0,09 6,287 0.00%* Kabul
Bicimsellesme > Orgiitsel Politika H3b -0,40 0,10 -3,808 0,00%* Kabul

GFI= .78, NFI=.79, CFI= 82, RMSEA = .10, RMSEA= .10, *=p<.01,**=p<.05

Modele iligkin uyum indeksleri kabul edilebilir sinirlar igerisindedir. Hipotezler .05 anlamlilik diizeyin-
de test edilmigtir. Elde edilen degerler incelendiginde bigimsellesmenin iglem adaleti lizerinde pozitif
( B= .62, p<.01), orgiitsel politika iizerinde ise negatif bir etkisinin oldugu (= -.40, p<.01), yine kati-
Iim degiskeninin iglem adaleti lizerinde negatif (B=-.14, p <.05), orgiitsel politika iizerinde ise pozitif
(B= .12, p<.05) bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Son olarak yetki kademesinin islem adaleti {izerin-
de negatif (B=-.15,p <.05), orgiitsel politika {izerinde ise pozitif bir etkisinin (= .23,p<.01) oldugu go-
riilebilir. Buradan hareketle H2a, H2b, H3a ve H3b kabul edilirken, Hla ve H1b reddedilmisgtir.

6. SONUC VE TARTISMA

Sosyal baglamda politika, bireyler ve orgiitler {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Orgiit yapis1 icerisin-
de yer alan davranigsal bir siire¢ olarak politika, calisanlar ve yoneticiler tarafindan hissedilen bir ger-
cektir. Politika, genel anlamda oOrgiitteki bireylerin kendi ¢ikarlarini arttirma ¢abalarinin sonucunda orta-
ya ¢ikar. Buna gore politika orgiitiin bi¢cimsel kurallar tarafindan tanimlanmayan ve orgiitiin yasakladi-
81 davraniglari ifade etmektedir. Diger taraftan politika kavraminin tam kargisinda yer alan islem adale-
ti kavrami ise siireclere iligkin kararlarda yoneticilerin ne derece adil davrandiklari iizerine odaklanmak-
tadir. Dolayisiyla adalet kavrami orgiitte olmasi istenen ideal bir durumu ifade etmektedir. Bu acidan dii-
stiniildiigiinde islem adaleti, Orgiitiin bigimsel kurallari tarafindan tanimlanan davraniglari agciklamakta-
dir. Buradan hareketle mevcut calismada orgiitiin yapisal degiskenlerinin (bigimsellesme ve merkeziles-
me derecesi) yoneticilerin uygulamalar iizerindeki belirleyici etkilerinin aragtirilmasi amaglanmistir. Bu
kapsamda caligmada oOrgiitiin yapisal degiskenlerinin yoneticilerin karar alma siireci igerisinde sergile-
mis olduklar1 adil veya politik davranislar lizerinde ne derecede etkili oldugu sorgulanmaktadir. Yazin-
da gecmis yillarda yapilan ¢alismalar bu etkileri daha ziyade calisanlar diizeyinde incelemektedir. Bil-
gimize gore Tiirkiye’de yoneticilere yonelik bu kapsamda bir calisma s6z konusu degildir. Dolayistyla
Tiirk yonetim ve organizasyon yazininda eksikligi hissedilen orgiitsel politika ve orgiitsel adalet konu-
larina katkr saglamak amaciyla yoneticilere yapilan aragtirmada, orgiitiin yapisal degiskenlerinin karar
alma siirecinde politik veya adilane davraniglarin ortaya ¢ikmasinda belirleyici rolii tespit edilmeye ¢a-
Listlmastur.

Aragtirmada orgiit yapisini ifade eden bagimsiz degiskenlere (bicimsellesme ve merkezilesme derecesi)
yapilan 3 faktorlii dogrulayici faktor analizi anlamh bir gecerliligi gostermistir. Orgiitsel politika 6lce-
gine ve iglem adaleti 6lgegine iligkin degerler, her iki 6lcegin de bagimsiz olarak iyi bir uyum goster-
diklerini ifade etmektedirler. Olciimlerden elde edilen sonuca gore orgiitsel politika ile islem adaleti
arasindaki negatif yonlii bir iligki vardir. Bu sonug, yazinda yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglari
destekler niteliktedir (Andrews ve Kacmar, 2001; Aryee vd., 2004). Yapisal denklem modellemesi yar-



Orgiit Yapisimin Orgiitsel Politika ve Islem Adaleti Uzerine Etkisinin 163
Yapisal Denklem Modellemesi Yardimiyla Analizi

dimiyla gerceklestirilen analiz neticesinde kararlara katilimin islem adaleti ve orgiitsel politika iizerin-
deki etkisini inceleyen Hla ve H1b hipotezleri test edilmis ancak, anlamli bir iligki bulunamadig: icin
reddedilmislerdir. Yetki kademesi ve bicimsellesme derecesinin islem adaleti ve orgiitsel politika iize-
rindeki etkilerini inceleyen H2a, H2b, H3a ve H3b hipotezleri ise kabul edilmistir. Elde edilen sonug-
lar1 gesitli acilardan yorumlamak olasidir. Oncelikle ret edilen Hla ve H1b hipotezleri yoneticiler acisin-
dan yorumlandiginda yoneticilerin orgiit diizeyinde alinan kararlara emirlerinde ¢aliganlart dahil etme-
dikleri diisiinebilir. Buna gore yoneticilerin orgiitsel kaynaklarin dagitimi gibi orgiitiin biitiiniinii ilgilen-
diren kararlara caligsanlar1 dahil ettiklerinde adaleti saglayamayacaklar1 gibi bir diisiince icerisinde ol-
duklarr s@ylenebilir. Adaleti saglayamama diisiincesinin arka planinda 6rgiit diizeyindeki kararlara ¢ali-
sanlarin dahil edildiginde bireylerin ¢ikarlarini gerceklestirmeye yonelik etkide bulunma ¢abalart iceri-
sinde bulunabilecekleri endigesi olabilir. Ancak, belirsiz ve agik olmayan, objektif kriterlere dayanma-
yan oOrglitsel kararlar orgiitsel politikayr da artirmaktadir (Gandz ve Murray, 1980). Dolayisiyla 6rnek-
lem grubunun KOBI niteligindeki isletmeler olmasi nedeniyle bu isletmelerde kisisel iliskilerin yogun
bir sekilde yaganmasi, bu anlamda politik davraniglarin ortaya ¢ikma olasilifint artirmaktadir.

Diger taraftan mevcut ¢alismada yiiksek yetki kademesinin (yliksek diizeyde merkezilesme) orgiitsel
politika ve islem adaleti lizerindeki etkilerini 6l¢cmek amaciyla kurgulanan H2a ve H2b hipotezleri ka-
bul edilmistir. Caligmadan elde ettigimiz bulgularin 1s181nda yiiksek yetki kademesinin orgiitsel politi-
kay1 pozitif yonde islem adaletini negatif yonde etkiledigini sOyleyebiliriz. Nitekim Schiminke ve di-
gerleri de (2000; 2002), ¢calismalarinda benzer sonuclara ulagmiglardir. Miller (1987), merkezilesmeyi
onemli orgiitsel kararlarin karsilikli gériisme yerine iist kademlerden alt kademlere dikte edilmesi sek-
linde alinmas1 nedeniyle orgiit iiyeleri arasindaki etkilesimi azaltan bir siire¢ olarak tanimlamustir. Yine
Pfeffer (1981), merkezilesmis yapilarda bilgi paylasimi ve igbirliginin diisiik diizeyde oldugunu belirt-
migtir. Dolayisiyla merkezilesmenin yiiksek oldugu orgiitlerde karar alma siireci politik etkilere agiktir
(Schiminke, 2001; 384). Ferris ve Kacmar (1992), islerinde 6zerklige sahip olan ¢alisanlarin daha az
politik davranislar sergilediklerini agiklamiglardir. Benzer sekilde diger calismalarda da yetki kademe-
sinin yiiksek oldugu orgiitlerde politik davraniglarin daha sik goriildiigii ifade edilmistir (Ganz ve Mur-
ray, 1980: Andrews ve Kacmar, 2001; Valle ve Perrew’e, 2000). Buna gore 6rneklemi olusturan iglet-
melerin KOBI niteliginde olmasi ve anketi cevaplayanlarin biiyiik cogunlugunun isletme sahibi veya iist
kademe yonetici konumunda olmasi nedeniyle elde edilen bulgular 1s181inda bu isletmelerin merkeziyet-
¢i bir yonetim anlayistyla yonetildiklerini séylemek olasidir. Zira kararlara katilima iligkin kurgulanan
Hla ve H1b hipotezlerinin ret edilmesi de bu durumu destekler niteliktedir. Elde edilen bulgular (H3a
ve H3b) yine bicimsellesme diizeyi ile orgiitsel politika ve islem adaleti arasinda anlamli bir iligki ol-
dugunu gostermektedir. Bicimsellesmenin, orgiitsel siireclerin ve kurallarin ayrintili bir sekilde belirlen-
mesini gerektirmesi nedeniyle islem adaleti lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir (Andrews ve Kacmar,
2001; Valle ve Perrew’e, 2000). Ancak bigimsellesmenin ayrintili is tanimlarini icermesi biirokrasiyi de
arttirmaktadir (Pearce vd., 1998). Ancak, ¢ikan sonugtan yoneticilerin bi¢cimsel prosediirlere dayanarak
karar alma siirecini kullandiklar1 diisiiniilebilir. Dolayisiyla yonetici drneklemiyle yapilmis caligmalar si-
nirh oldugu icin bu bulgu genellenebilir bir nitelik tagimasa da, yazinda benzer sonuclara ulagmis ¢alis-
malar mevcuttur (Gandz ve Murray, 1980; Mdison vd., 1980).

Sonug olarak, orgiitlerde politikanin yonetilebilmesi i¢in yoneticilerin politika gercegini kabul etmesi
gerekmektedir. Orgiitlerde politik davranislarin ortaya ¢ikmasi iki temel nedene dayanmaktadir. Bunlar-
dan ilki bireyin kendi ¢ikarini koruma ve kollama arzusu. ikinci nedeni ise orgiitiin yapisal unsurlaridir.
Orgiitsel uygulamalarin adil siireclere dayanmadig: orgiitlerde calisan bireylerin daha fazla oranda ada-
leti kendi agilarindan saglamak amaciyla bireysel ¢ikarlarini kollama ve koruma egilimi igerisinde olduk-
larmi sdylemek miimkiindiir. Insanin dogas1 geregi kendi ¢ikarini kollama egiliminde olmasi 6rgiitsel po-
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litikanin olugmasini saglayarak adil uygulamalarin géz ardi edilmesi sonucunu dogurabilir. Dolayisiyla
bireylerin beklentilerinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle bireysel hedeflerle orgiitsel hedefler her za-
man uyumlu olmayabilir. Hi¢ kuskusuz bu durum orgiit icerisindeki ¢ikar catigmalarini daha da arttira-
rak politik davraniglarin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir. Dolayisiyla is hayatindaki yoneticiler orgiitsel
politikay1 kabul etmelidirler ve bu gerceklerden hareketle calisanlarin adalet algilarint arttirmak icin bi-
reyleri karar alma siirecine dahil ederek politikay1 yonetilebilir bir duruma getirebilirler. Yine orgiitler-
de belirsizlik ortaminin artmasi politikanin ortaya ¢cikmasi igin uygun bir ortami hazirlamaktadir. Ozel-
likle bireylerin rollerine iligkin belirsizlikler s6z konusu oldugunda orgiitsel politika cok daha kolay or-
taya cikmaktadir. Bu nedenle orgiit icinde tiim ¢alisanlarin rolleri acik ve belirgin olmali ve bunlarin di-
ger caliganlar tarafindan bilinmesi saglanmalidir. Bu kapsamda orgiit ici siire¢lerin yiiriitiilmesinde stan-
dartlagma ve bicimsellesmenin saglanmasi bireylerin algiladiklar1 belirsizlikleri azaltarak iglem adaleti-
ne iligkin algilarmin artmasina neden olacaktir. Bigimsel siireclerin uygulanmasi da orgiitsel politikanin
ortaya cikmasint giiglestirecektir. Dolayisiyla orgiitsel yapiya iliskin diizenlemelerin politikanin ortaya
cikmasindan ziyade adalet algilarinin ortaya c¢ikabilecegi bir sekilde yapilmasi saglanmalidir. Buna gore
merkezilesmis veya ddemi merkezi yapilar yerine degisen i¢ ve dig cevre kosullarina uyum saglayabi-
lecek daha esnek uygulamalara sahip bir takim yapisal diizenlemelere gidilmesi saglanabilir. Kisacasi
orgiitsel politikanin yonetilebilir bir diizeyde tutulmasini saglamak i¢in orgiit yapisinin orgiitsel politika-
nin ortaya ¢ikmasini engelleyecek bir bigimde tasarimlanmasi ve bireylerin davranigsal tepkilerinin yo-
neticiler tarafindan dikkate alinmasi 6nerilebilir. Sonug olarak aragtirmadan elde edilen bulgular genel
bir yapiy1 gostermektedir. Arastirmaya dahil edilen 6rneklem hacminin sinirlt olmasi ve anketlerin geri
doniis oranimin ¢ok yiiksek olmamasi ¢aligmanin kisitlar1 arasinda yer almaktadir. Ancak, ¢caligmanin ge-
lecek donemlerde drneklem hacmi genisletilerek daha kapsamli ¢alismalara katkida bulunmasi amaciy-
la konunun yapilacak ¢aligmalarda derinlemesine incelenmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bdylece ko-
nuya iligkin yazin, yapilacak arastirmalarla genisletilebilir.
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Bu ¢calismada isyerlerinde yasanan psikolojik siddetin yapisi ve boyutlart incelenmektedir. Isyerin-
de bir kisinin siirekli ve sistematik olarak bir ya da birden fazla ¢calisan tarafindan saldirgan davranig-
lara hedef haline getirilmesiyle psikolojik siddet meydana gelmektedir. Bu tiir davraniglar kisi iizerin-
de psikolojik travmalara sebep olmaktadir. Bu nedenle, organizasyonlarda yasanan psikolojik siddetin
nedenlerinin ve yapisimin ortaya konulmast ¢cok onemlidir. Bu amacla, psikolojik siddetin ozellikleri,
kimlerin kimlere uyguladigini, neden yapildigini ve sonuglarint anlamak iizere ampirik bir calisma yii-

riitiilmiistiir. Uygulama Tiirkiye’de bulunan dort ve bes yildizli otel isletmelerinde calisan isgorenler
lizerinde yapilmustir.
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ABSTRACT

The study rewiews and introduces the nature and dimensions of mobbing at work. Mobbing occurs
when someone at work is systematically subjected to aggressive behaviour from one or more colleagues
or supervisors over a period of time, in a situation where the targets finds it difficult to defend him or
herself to escape the situation. Such treatment tends to stigmatise the target and may cause severe
psychological trauma.So the causes and dimensions of mobbing must be introduce. So an empirical
research has been conducted to get knowledge of “ what is the charactaristic of mobbing, who is doing,
what to whom, where, why and with what kinds of consequences” in relation with mobbing. The

research has been focused people who were working at the four and five stars hotel establishments in
Turkey
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1. GIRIS
Asagilama, sozlii saldiri, 1srarl elestiriler, kisisel veya fiziksel olarak tacize ugrama, tehdit edilme hem
0zel hem de kamuda caligan pek ¢ok isgdrenin maruz kaldig: diismanca bir caligma ortamini yaratmak-

tadur. Is hayatindaki pek ¢ok insan galisma hayatlarinin bir boliimiinde iistleri, astlar1 ya da calisma ar-
kadaglar tarafindan bu tiir sdzlii saldir, tehdit veya agagilama gibi davraniglara maruz birakilmaktadir.

Orgiitlerde, calisanlar acisindan rahatsiz edici davramglarla ortaya ¢ikan, ¢oziilmedigi takdirde isyerin-
den ayrilmalarina neden olabilecek kadar sikintilara neden olabilen psikolojik siddet kaynakli sorunlara
oldukca sikca rastlanmaya baslanmuistir. Turizm sektoriiniin emek yogun olusu ve buna bagli olarak da
turizm isletmelerinde insan iligkilerinin yogun olarak yasanmasi, psikolojik siddetin ortaya ¢ikmasina
uygun bir ortam yaratmaktadir. Bundan dolay1, psikolojik siddetin boyutlarinin ortaya konulmasi ve ne-
denlerinin tespit edilmesi, turizm isletmelerinin verimlili§inin saglanmasi agisindan énem tagimaktadir.
Bu noktadan hareketle, iilkemizde otel isletmelerinde yasanan psikolojik siddetin kapsaminin ve boyut-
larinin ortaya konulmasi i¢in, oncelikle konunun kavramsal boyutu ve kapsami teorik olarak incelene-
rek, daha sonra iilkemizde bulunan dort ve bes yildizli otel isletmelerinde ¢alisan isgérenler lizeri