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OZET

Calismada ge¢mis donem ekonomilerinde kriz tecriibesi bulunan ABD,
Almanya, Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Fransa,
Ingiltere, Ispanya, Italya, Japonya, Kanada, Kolombiya, Kore,
Malezya, Meksika, Rusya, Sili, Tayvan, Tiirkiye, Yunanistan gibi
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1990-2019 wyillart arasinda
yasadigr kriz dénemleri incelenmistir. Rezerv, borsa ve sanayi tiretim
endeksi, kisi bas1 gsyih, politik istikrar degismelerinin kriz sonrasi
toparlanma siireleri sonucu maliyet tablolart olusturulmustur.
Buradan hareketle yasamlan kriz sayilarimin toparlanma stireleri
basta olmak tizere diger degiskenler tizerinde etkileri yatay kesit analizi
ile yorumlanmistir. Ekk yontemi sonucu rezerv toparlanma siiresi
analiz sonucu bagimsiz degiskenlerin yani politik istikrar, kisi bast
gsyth ve kriz sayist anlamh olmadigi, rezervlerin toparlanma siiresi
tizerinde herhangi bir etkisi olmadigim gostermistir. Borsa toparlanma
stiresi icin analiz sonucu kisi bast gsyih anlamh bulunmus diger
degiskenlerin ise borsa toparlanma stiresi iizerinde anlamh bir etkiye
sahip olmadigim géstermistir. Sanayi iiretim endeksi toparlanma
stiresi icin regresyon analizi sonucunda F testi bagimsiz degiskenlerin
bagimh degisken sanayi iiretim endeksi toparlanma siiresi iizerinde
herhangi bir etkisi olmadigim géstermistir.

ARTICLE INFO

Article History:

Received 5 September 2020
Received in revised form 21 July
2021

Accepted 22 July 2021

Keywords:
Financial Crises, Stock Market,
Reserves, Industrial  Production

Index, GDP, Political Stability

© 2021 PESA All rights reserved

ABSTRACT

The study examined the crisis periods experienced by developed and
developing countries such as USA, Germany, Argentina, Brazil, China,
Indonesia, Philippines, France, UK, Spain, Italy, Japan, Canada, Colombia,
Korea, Malaysia, Mexico, Russia, Chile, Taiwan, Turkey, Greece between
1990 and 2019. As a result of the post-crisis recovery processes of reserve,
stock market and industrial production index, GDP per capita, political
stability changes, cost tables were formed. Based on this, the effects of
living crisis numbers on other changes, especially recovery processes, were
interpreted by horizontal cut analysis. Reserve recovery time as a result of
Eck management the analysis showed that independent changes, i.e.
reserves, political stability, GDP per capita and the number of crises, were
not significant and did not have any effect on reserve recovery time.
Analysis of the stock market recovery process found that other changes in
GDP per capita did not have a significant impact on the ISE stock market
recovery process. At the end of regression analysis for the recovery time of
the Industrial Production Index, the F test showed that the independent
variable does not have any effect on the recovery time of the Industrial
Production Index.
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GIRiS

Diinya ekonomisine bakildiginda finansal krizlerle 1990 sonrasinda daha sik
kargilagilmaktadir. Finansal krizlerin yasandig iilkelerde, gerek ekonomik alanda, gerekse
toplumsal yapilarinda biiyiik zararlar meydana gelmektedir. Ulke ekonomileri birbirlerine

bagh olan iilkelerde yasanan bir krizin etkilesimde oldugu diger iilkeleri de etkisi altina
almasi olas1 sonuclardandir.

Ulkelerin ekonomilerinde sahip oldugu yapisal sorunlar, kirilgan yapiya sahip olduklar
finansal sistem ve diger bir sebep olan finansal serbestlesme ile ortaya c¢ikan verimsiz ve
yikic1 finansman kosullar1 birlestiginde, gelismekte olan iilkelerde krizlerin ortaya c¢ikma
olasiligini yiikseltmektedir. Ayrica en ufak bir sosyoekonomik politik sorun finansal krizleri
kirillgan yapiya sahip iilkelerde tetikleyebilmektedir. Sadece gelismekte olan ekonomilerde
degil, gelismis iilke ekonomileri de finansal kriz tecriibe etmektedir. Yasanilan krizlerde
edinilen tecriibelere gore finansal kriz gelismekte olan iilkeler de gelismis iilkelere nazaran
cok daha siddetli ve maliyetlidir.

Yasanan finansal krizlerde, finansal kurumlarin etkili bir gsekilde rol aldig1 gozlenmistir.
Finansal kurumlar ekonomiyi yonlendiren temel unsurlardan biridir ve yaptiklari islemler ile
birlikte kredi genislemesine, asir1 spekiilasyona, faiz oranlarimin artisina neden olmaktadir.
Asya krizin de Tayland’in daha fazla spekiilatif hareketlere dayanamayip doviz kurunu sabitte
tutabilmek icin Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu rezervlerin yiizde doksanim
harcamak zorunda kalmasi ve bunun sonucunda bolge iilkelerinin de etkilenmesi ile Diinya
Bankasi, IMF gibi uluslararasi kuruluslar ve kredi derecelendirme kuruluslar iilkeyi hizh bir
sekilde terk edip tamamen krize girmesine neden olmasi bu duruma 6rnek verilebilir.

Kriz denildiginde akla iktisadi ve finansal degiskenlerin normalin disina ¢ikmasi gelmektedir.
Ulkelerin ekonomik yapilarinda meydana gelen durgunluk, konjonktiir daralmalarin
gerceklesmesi belirtiler arasindadir. Ekonomik kriz en basit sekilde; bir iilke ekonomisinde
beklenmedik sekilde meydana gelen dalgalanma, duraganlik veya coOkiisler olarak
tanimlanabilmektedir.

Kriz kavrami; bir isin, bir olayin gecirdigi karisik asama, icinden c¢ikilmasi zor bir durum,
birden bire ortaya ¢ikan kotiiye gidis durumlar: tanimlarken kullanilir (Dogan, 1982: 609).
Krizi tammlamak istediginde genis ve derin bir igerigi kapsadigimi bilmek gerekmektedir.
Krizler kisileri, hane halkini, firma ve kuruluslar, illeri, devletleri iilke ve hatta diinyay: etkisi
altina alabilecek boyutlarda meydana gelen, giinliik yasanan olaylar dahil belirli gostergelerin
olmasi gerekenin, alisilmigin disinda seyretmesi olarak tanimlanabilmektedir.

Rose ve Spiegel’e (2009) gore bir durumu kriz olarak tanimlayabilmek icin krizin temel
unsurlar1 ya da ozelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Ekonomik krizleri reel ve finansal
krizler olarak iki baslik altinda toplamak miimkiindiir. Buna gore reel krizler mal-hizmet ve
isglicli piyasalarinda faaliyet gosteren oyuncular1 hedef alir ve bu piyasalarda ciddi
daralmalara yol acgarken, finansal krizler finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar:
ile kendini gosterir ve bankacilik sisteminin agir1 kirilgan bir hal almasi ile ciddi ekonomik
problemlere yol acar.

Ulke ekonomilerinde meydana gelen krizlerde cesitli nedenler siralanmaktadir. Ulke
yoneticilerinin uyguladiklar1 politikalar, alinan yanhg kararlar, yiiksek enflasyon oranlari,
komsu iilkelerle olan iligkileri, dis ticaret dengesizlikleri, cari agik sorunlari, i¢ ve dis borglar,
politik, siyasi, ekonomik dengesizlik ve bozulmalar nedenler arasinda siralanmaktadir.
Finansal krizler boyut ve sonuclan itibari ile de iilkelerin kriz doneminde aldiklar1 6nlem,
uyguladiklar: politikalar ve iilke yapist itibari ile farkhiliklar gostermektedir.

Finansal krizler ayrica kendi igerisinde ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar; para krizi, banka krizi
ve sistematik finansal krizler olarak alt bagliklarda incelenmistir. Para krizi olarak
gerceklesen finansal krizde iilkenin kendi para biriminde diger iilkelerin para birimine gore
asir1 deger kayb1 yasamasi olarak 6zetlenebilir (Istk-Duman-Korkmaz 2004: 47). Bankacilik
krizi; bankalarin iyi yonetilememesi, riskli kararlar almasi, verilen kredilerin risk ol¢iisiine
bakilmadan riskli kredi dagitiminda bulunmasi, likidite yetersizligi, talepleri yerine
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getirememesi ve borc¢larin1 yonetememisi gibi bircok nedenin sebep olabilecegi kriz tiiriidiir.
Bankalarin basarisizliklarinin, bankalara olan mali giivenin azalmasi ile tasarruf sahiplerinin
mevduatlarim geri ¢cekmesi, devletin bankalara miidahale etmesi veya bankalarin birlesme
kararlar1 almasi gibi neden ve sonugclari icerisinde barindiran durumu ifade etmektedir. Dig
borg krizi en genel tanimu ile bir ilkenin kamu ve 6zel sektore ait dis bor¢larini 6deyememesi
durumudur (IMF, 1998). Bir iilke ekonomisinin finansal sisteminde meydana gelen
bozulmalar sonucu ortaya c¢ikan kriz tiiridiir. Finansal sistemde odemeler dengesi, kredi
dagitimi sorunlarinin yasanmasi, kirilgan yapiya sahip olan iilke ekonomilerinin dogru
yonetilip yapilandirilmamasi ve finansal serbestlesmeye ge¢mesi sonucu meydana gelen kriz
olarak da tamimlanmaktadir.

Kriz ge¢cmisine bakildiginda Diinyada ge¢misten giinlimiize kadar etki dereceleri birbirinden
farkli, bircok kriz yasanmistir. 19.yy.’da yasanan diinya ekonomisinde derin izler birakan
krizlere bakildiginda 1825, 1836-39, 1847, 1857, 1866, 1873, 1882-84, 1890-93 krizlerinin
olusum sebepleri daha cok savas, mali spekiilasyon ve kitliklar olarak goriilmektedir. 20 ve
21.yy.’larda yasanan krizler ise kapitalist {ilkelere 6zgii nitelikler tasimaktadir (Dura, 2009).
20.yy’da yasanan krizler arasinda 1900, 1907, 1913, 1920 krizleri, 1929 Biiylik Buhran, 1973
krizleri siralanabilir ve bu krizler iilke ekonomilerini biiyiik ¢caplarda zararlar vermistir. Yakin
tarihlerde yasanan kriz gecmisine bakildiginda ise 1992-1993 Avrupa, 1994 Meksika-Tekila,
1997-1998 Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye, 2001 Arjantin Kkrizi
sayllmaktadir. 21.yy itibari ile yasanan krizler ise basta etkisi ve sonuclar1 biiylik capta
goriilen 2008 Amerika-Mortgage krizi olmak ile birlikte, 2011 Yunanistan, Euro bolgesini
kapsayan borg krizi olarak da bilinen 2012 Euro, 2014 Rusya, 2017-2018 Rusya ve 2018
Tiirkiye doviz-borc krizleri birbirlerini takip eden diinyanin farkhh bolgelerinde krizler
yasanmustir. 90’1 yillar diinyanin cesitli bolgelerinde oldukea giiclii etkileri olan ve derin izler
birakan finansal krizlerin yagsandig: bir donem olmustur. 2000 sonrasinda yasanan krizler ise
iilke yapilar1 farkli olmasina ragmen bircok benzer ve birbirlerini tetikleyen krizler
yasanmustir. Finansal krizlerin ortak oOzelliklerinden biri, siirdiiriilemez ekonomik
dengesizliklere ve doviz kurunda ciddi derecede dalgalanmalara sahip olmadir.

Bu calisma da iilkelerin gelismislik yapilarin gore yasadiklar1 finansal krizlerden etkilenme
dereceleri ve kriz sonrasinda toparlanma siireleri analiz edilmistir. Gecmis donemlerinde kriz
tecriibesine sahip ele alinan baz iilkelerin rezerv, borsa, sanayi liretim endeksleri maliyet
tablolar1 olusturularak incelenmis, per capital gdp ve politik istikrarlarinda yasanan
degismeler gozlemlenmistir. Calismanin amaci yatay kesit analizi ile ele alinan degiskenler
arasinda iligki incelenecek ve krizlerin toparlanma siireleri tizerinde etkileri incelenmistir.

Calismanin ilk boliimii giris bolimiidiir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde asagidaki sira
takip edilmektedir. Birinci boliimde, 1990 sonrasinda yasanan oOnemli krizler; ikinci
boliimde, literatiir calismasi; iiciincii boliimde baz alinan birkac iilkenin kriz sonras: iilke
ekonomisi ve uyguladiklar: politikalara; dordiincii boliimde, veri seti, veriler ve bu verilerden
elde edilen sonuclar ve en son boliimde sonuca yer verilmistir.

1.Diinya Ekonomisinde 1990 Sonrasi Yasanan Krizler

1990’larin basinda yasanan resesyon Bati diinyasinda Merkez bankalarinin uyguladiklar
yanlis politikalar, 1990 petrol fiyat1 soku, yasanan Soguk Savas donemi ve tasarruf ve kredi
krizleri ekonomilerin ¢cokmesine neden olmustur.

Kanada ( Nisan 1990-Nisan 1992); Bat1 iilkelerin merkez bankalar1 ekonomide genisleme
saglamak ve enflasyonu diislirmek amaciyla kisitlayic1 para politikalar1 uygulamiglardir.
Kanada’nin yasadig1 resesyon ABD’nin yasadig1 resesyondan daha derin izler birakmustir.
Kanada'daki yiiksek enflasyonist baskilar nedeniyle, Kanada Merkez Bankasi 1990'larin
basinda faiz oranlarin1 ABD'deki karsilik gelen oranlardan yiizde 5 ila 6 puan daha yiiksek
seviyelere ¢ikarmaya yoneltmistir (Walsh, 1993). Kanada ekonomisinde imalat iiretiminde
yasanan kesintiler, reel GSYIH ve istihdamda diisiisler ile ekonomik kriz etkisini gostermeye
baslamistir. Enflasyonist baskilar1 azaltmak igin merkez bankasi1 faizlerde artisa gitmis,
faizlerde yasanan artislar ise Kanadalilar1 harcamalar1 azaltip tasarrufa yonlendirmistir.
Durgunlugun yasanmasinin diger nedenleri arasinda Federal Hiikiimetinin uyguladig vergi
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artiglarn vardir. Uygulanan vergi artislarina ragmen hiikiimetin ulusal borcunda ciddi
boyutlarda artis yasanmistir. 1989 Kanada-ABD Serbest Ticaret Anlasmasi ile belirli
koruyucu tarifeleri kaldirildi bu durum imalat sektoriinde 6nemli sayida is kaybina neden
olmustur ve ¢ok sayida iiretici Kanada ekonomisinden uzaklagsmistir.

Amerika Birlesik Devletleri 1990’1 yillarda ekonomide genisleme saglamak ve enflasyonu
diisiirmek amaciyla kisitlayic1 para politikalar1 uygulamis ancak Fed uyguladigi kisitlayic
para politikas1 ile ekonomide umulanin aksine zayiflamaya neden olmustur. Resesyonun
olugsmasina tek gerekce bu olmayip ekonominin zayiflamasina neden olan diger faktorler,
emlak degerlerinin diismesine ve yatirim tegviklerinin azalmasinda sebebiyet veren 1986
Vergi Reformu yasasinin kabul edilmesi olmustur. Resesyonun asil nedenlerinden digeri de
1990 petrol fiyatlarindaki sokun bir sonucu olarak tiiketici ve is diinyasinda giiven kaybinin
yasanmasi ve bunun zayif bir ekonomi ile birlesmesidir (Walsh, 1993).

1991 Ingiltere'deki resesyona esas olarak yiiksek faiz oranlari, diisen konut fiyatlar1 ve asir1
degerlenmis doviz kuru neden olmustur. Hiikiimet ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in faiz
oranlarini diisiiriip yiiksek gelir saglayanlar icinde gelir vergisinde diisiirme yoluna gitmistir.
Konut piyasasinda da asir1 bir artis yasanmigtir. Tiim bunlar ekonomide genisleme saglamis
ancak tiiketicileri bor¢landirmus, biiyiik bir cari aciga ve enflasyonda artisa neden olmustur.
Ingiltere yiiksek enflasyon ile bas etmek amaciyla 1990 yilinda Doviz Kuru Mekanizmasina
katilmig ancak bu beklenenin tersine ekonomide yavaslamaya neden olmustur. Sterlini
desteklemek icin alinan Onlemlere ragmen, spekiilatorler hiikiimetten daha giicliiydi ve
Ingiltere ERM'den ayrilmaya ve devaliiasyona zorlandi. 16 Eyliil 1992'de Kara Carsamba
giiniinden sonra, Birlesik Krallik hiikiimeti sonunda ERM'den ayrild1 ve Pound% 20 deger
kaybetti (Pettinger,2017). Faiz oranlarin da artis yasandi ve bunun sonucunda tiiketiciler
borglarim yiiksek faizlerle 6demede zorluklar yasadi. Issizlik oranlarinda arig yasandi ve
konut fiyatlar1 dip seviyelere ulagmistir.

1992-93 yillarinda yasanan Avrupa Para Krizi (ERM), Avrupa iilkelerinin aralarindaki ortak
ekonomik politikalar1 gelistirilmek icin, 1979 yilinda Avrupa Para Sistemi ve ayarlanabilir
sabit doviz kuru sistemi olarak Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasini kurmuslar ancak para
sistemi tiye iilkelerde yasanan ekonomik sorunlar nedeniyle siirdiiriilemez hale gelmis ve
¢okmesiyle kriz meydana gelmistir.

Mishkin, F.S. (1996), Meksika’da 1994-1995 doneminde ortaya cikan finansal krizin, artan
borglar sebebiyle, bankalarinin bilangolarinda bozulmalardan kaynaklandigini belirtmistir.
Meksika petrol ihrac eden iilke olmasi 1980’lerde yasanan petrol fiyatlarindaki diisiis ile
birlikte Meksika ekonomisinde dengeleri altiist etmis bunun sonucu olarak dis borclanma ve
enflasyon oraninda biiylik artislara neden olmustur (Ersun-Palancioglu, 1999,). Latin
Amerika Ulkelerimnin temel sorunlar1 arasinda yiiksek enflasyon ve istikrarsizlik
bulunmaktadir. Bu da krizi tetikleyen temel nedenler arasindadir. Diger nedenler arasinda;
yiiksek enflasyon, yabanci yatirnmlarda ve sermaye girislerinde yasanan diisiisler dolayisiyla
da doviz rezervlerinde azalis, Peso'nun hizli deger kaybi sayilabilmektedir. Meksika
Peso’sunda yasanan deger kaybi, dis borcun artan enflasyondan dolayr da 6denememe
korkusu yabanci yatirimcilarin geri ¢ekilmesine neden olmustur.

Asya krizi Tayland da para birimi Baht'in ¢6kmesi ile beraber Temmuz 1997 de etkisini
gostermis, Tayland’da baslayan Asya krizi diger bolge iilkelerini hizla etkisi altina almistir.
Endonezya, Giliney Kore, Filipinler ve Malezya borsalarinda hisse senetlerinin piyasa
degerleri, fiyatlar: ve igslem hacimleri diismiistiir. 1997 yilinda Asya Kaplanlar: olarak bilinen
Tayvan, Singapur, G. Kore, ve Hong Kong basta olmak iizere Gilineydogu Asya’da
kalkinmakta olan ekonomileri derinden etkileyerek global krize yol agmistir. Paul Krugman
yaptig1 bir calismada Aysa ekonomisinin tarihsel olarak hep sermaye akimlar1 nedeni ile
biiylimiis oldugunu oysa biiyiimenin temelinde verimlilik artis1 olmasi gerektigini
savunmustur. Sermaye akimlarmma bagh olarak biiyliyen ekonomiler dis faktorlere bagh
oldugundan dolay1r ekonomileri kirillgan yapidadir. Mishkin, Frederic S. (1999), 1997-1998
Asya Krizi'nden onemli dersler c¢ikarilabilecegini belirtmistir. Bu dersler arasinda,
uluslararas1 son 6diing merciine onemli bir gereksinim oldugu, uluslararasi son odiing
merciinin, 0diin¢ verme kosullarinin uygun olmamasi durumunda, asimetrik enformasyon ve
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ahlaki tehlike sebebiyle finansal sistemde istikrarsizlik olasiliginin yiikseldigi, uluslararasi
sermaye hareketlerinin finansal sistem ve finansal krizler iizerinde olumsuz etkileri olsa da
bunun sebepten ¢ok bir sonu¢ oldugunu, bu baglamda, sermaye hareketlerinin kontrol
etmenin finansal krizleri onlemede yeterli olmayacag, gelismekte olan iilkeler icin sabit doviz
kuru rejiminin tehlikeli ve finansal krizlere yol acan bir strateji oldugunu vurgulamistir.

Chiodo, A. J. and Owyang. M. T. (2002)’ e gore Asya krizinin etkisiyle, Rusya’da 1998’de
meydana gelen doviz krizinin, Ruble’nin devaliiasyonuna nenden oldugunu ve iilkenin, kamu
ve ozel sektor borclarim1 6deyemeyecek duruma diiserek, Rusya'nin borg krizine girmesine
yol actigini belirtmislerdir. Rusya krizi mali kriz niteligi tasimasinin yaninda yonetim krizi de
sayilmaktadir. Yeltsin o donemde iilke yonetiminde sadece demokrasi ile degil ekonomi ile de
ilgileniyordu. Rusya ekonomisinde enflasyonun diisiiriilmesine yonelik politikalar
gelistirilmesine, finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin cgesitli ililke ve kuruluglar ile
finansman taahhiidii saglanmasina ragmen hiikiimet tiim beklentilerin tersine 9o giinliik
moratoryum ilan etmistir. Bunun sonucu olarak da kriz kiiresel boyut kazanmig ve
yatirimcilarin giiven kaybetmesine neden olmustur.

1999 Brezilya krizinde ise Asya ve Rusya da yasanan krizlerin etkisi biiyiiktiir. Brezilya
ekonomisinde siirekli yasanan biitce dengesizlikleri, sermaye girislerinin yeterli olmamasi,
cari ag¢igin kontrol ve finanse edilememesi sorunlari iilkeyi kriz ortamina hazirlayan nedenler
arasinda siralanmaktadir. Krugman (1979)’a gore bu kriz, finansal nitelikli kriz olmaktan ¢ok
siirdiiriilemez maliye politikasinin yol actig1 bir para krizidir.

Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 krizinde siyasi, sosyal, ekonomik bir¢ok etken goriilmektedir.
Meksika ve Rusya’da meydana gelen krizler, 1999 da yasanan Marmara depremi ile iilke
yapisinda kirilganligin olusmasi, enflasyonla miicadele kapsaminda IMF ile yapilan stand-by
anlasmasinin imzalanmasi ve basta siyasi etki yaratip daha sonradan ekonomik rehavete
neden olan donemin Cumhurbagskani Ahmet Necdet Sezer'in Basbakan Biilent Ecevit'e
anayasa kitapcigin firlatmasi krizi tetikleyen nedenler arasinda sayilmaktadir.

2001 krizinin baglangig iilkesi Amerika Birlesik Devletleridir. 2000’li yillarin basinda ABD de
ileri diizeyde yasanan teknolojik gelisme bu krize neden olmustur. O donemde Amerika da
teknoloji hizla gelisme gostermis ve buna bagh olarak teknoloji sirketlerinin yer aldig borsa
endekslerinde yatirimcilar tarafindan akin edilmistir. Teknolojik gelismelerin yavaglamasi ile
2000 yilinin Mart ayinda teknoloji firmalarinin yer aldigi borsa endeksi olan NASDAQ’daki
hisse senetlerinin deger kayb1 yasamasiyla sonen ekonomik balon diger adiyla Dot-com
balonunun patlamasi ile kriz meydana gelmistir. Borsa da diisiik hisse degerine sahip olan
firmalarin hepsi yok olurken biiyiik sirketler ise agir darbeler almistur.

2001 krizinden asil etkilenen iilkeler arasinda yer alan Arjantin Asya krizini takip eden siire¢
icerisinde makroekonomik gostergelerde oOnemli bozulmalar yasamistir. Arjantin
hiperenflasyonla miicadele eden bir iilkedir ve bu miicadele kapsaminda parasal istikrar
saglamak amaci ile gelistirilen Konvertibilite (Cavallo) programi uygulamaya koyulmustur.
Programin olumlu etkilerinden ¢ok yikici etkileri olmustur. Program ile etkili bir para
politikas: yiiriitiilemedigi i¢cin ekonomide daralmalar meydana gelmis, daralma sonucunda
ise igsizlik artisa vergi gelirlerinde diislise neden olmustur. Arjantin Peso’sunun dolara
endeksli olmasi ile reel kur degerlenmis dis ticaret dengesinde bozulmalar meydana gelmis ve
cari islemler acig1 olusmustur. Bunun sonucunda da 24 Aralik 2001 de Arjantin moratoryum
ilan etmistir.

2008 kiiresel finansal kriz; ABD’de konut fiyatlarinda siirekli yiikselis yasanmasi, kisilerin
iyimser havanin etkisi ile konut talebini arttirmasi, bankalarin risk derecesine bakamadan
diisiik gelirli ailelere bile diisiik faiz oranlarindan konut kredisi saglamistir. Konut fiyatlar
inige gecince birdenbire subprime mortgage (yiiksek risk ve yliksek faizli kredi) denilen kredi
piyasasinin ¢okmesi, kredi faizlerini 6deyemeyen diisiik gelirli ailelerinin ise iflas etmelerine
ve konutlarina el konmasina neden olmustur. Biiyiik capta krize neden olan bu durum yiiksek
riskli kredi veren bankalarin bazilarim iflas esigine siiriiklemistir. Diinyadaki en biiyiik
yatirim bankalarindan olan Lehman Brothers’in, Northern Rock ve Bear Stearns batmasina
neden olmustur.
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2011 Yunanistan Krizi; 2008 krizini etkisini Avrupa iilkelerine ilerleyen donemde gostermis
ve Yunan hiikiimeti 2008 krizinin de etkisi ile bor¢larim1 6deyemeyecek konuma gelmistir.
2011 yilinda baslayan ve giiniimiizde etkisi devam eden, donemin Yunan hiikiimetinin asir1
kamu borclanmasi ve bu borg¢lar1 6deyememesinden kaynaklanan ekonomik krizdir.

2012 Euro Krizi; 2008 yilinda ABD konut piyasasinda olusan spekiilatif balonun sonmesiyle
olusan kriz Avrupa bor¢ krizinin de olusmasina neden olmustur. Finansal kriz oncesi
donemde Avronun ortak para birimi olarak kullanilmasiyla birlikte faizlerde diisiis ucuz ve
bol sermayeye ulagsma imkanlarimi artirmis, bu siirecte gerek kamu gerekse o6zel sektor
borglar1 oldukea yiiksek diizeylere ulagsmistir. Ekonomiyi canlandirmak icin uygulanan mali
tesvik paketleri, biitce acig1 veren kamu borcu yiiksek olan Euro Bolgesi iilkelerin biitce
aciklarinin daha da artmasina neden olmustur. Bor¢ 6demelerinde zorluk yasayan tlkeler
borg krizine neden olmustur.

2014 yillarinda Rusya ekonomisinde kriz meydana gelmistir. 2014 yilinda petrol fiyatlarinda
yasanan diisiis, Putin’in bu esnada Kirim ve Ukrayna’y1 igsgal edip bir boliimiinii topraklarina
katmasi ile enerji sorunu kritik bir hal almistir. Bunun sonucunda hem ABD hem de Avrupa
iilkeleri Rusya’ya ekonomik yaptirimlar uygulamaya baslamis Goldman Sachs gibi diinyaca
iinli finans kuruluslar1 Rusya’ya sermaye ve nakit destegini kesmesi ile Rus ekonomisinde
alinan onlem ve uygulanan politikalar enflasyonun artmasina ve Rus bankalarinin ciddi
boyutlarda kayiplar yasamasina sebep olmustur.

2015 ve 2016 yillarinda Cin borsas tiirbiilansa girmis, Endonezya ekonomisinde ve Kanada
ekonomisinde durgunluk yasanmis, Japonya ekonomisi ise deflasyonla kars1 karsiya
kalmistir.

2. Literatiir Taramasi

Dalyanci (2010), finansal kriz teorilerini, Tiirkiye ve Diinya ekonomisinde 1990 sonrasinda
ortaya cikan krizlerin temek sebep ve sonuclarimi incelemistir. Probit model kullanarak
Tiirkiye ekonomisinde yasanan finansal krizleri ve onlenmesi icin politika Onerilerinde
bulunmustur. Sonu¢ olarak da Tiirkiye ekonomisinin kiiresel rekabet giicii ve teknolojik
giiclinii arttirici, disa baglhihigi azaltici, finansal sistemdeki zayiflig1 azaltici, para, faiz, doviz
kuru ve maliye politikalarinda etkinligi arttiric1 politikalarin uygulanmasi gerektigine dikkat
cekmistir.

Inan (2002), cahsmasinda finansal kriz sonrasinda serbest kur rejimine gecen baz
iilkelerdeki gelismeler incelenmis arastirma neticesinde tamamen serbest kur politikasi
tercih eden iilkeler ekonomik yapilarinda istedigi sonuca ulasamadig1 kanaatine varmistir.

Isik, Duman ve Korkmaz (2004), Tiirkiye de 1994 ve 2001 krizlerinin temel nedenleri
incelemiglerdir. Faktor analizi uygulayarak krizleri agiklayan para ikamesi, bankacilik
sisteminin agik pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiir olarak ii¢ agiklayic1 degisken oldugu
sonucuna varmiglardir.

Emin (2017), ¢calismada amac Tiirkiye’de finansal kriz anomali donemlerini ortaya cikarmak
ve finansal kriz donemlerini belirlemektir. Finansal baski endeksin kullanilmistir. Incelenen
her bir kriz doneminde farkli degiskenin kriz olasiligina dair sinyal verdigi analiz sonucunda
ulagilmigtir.

Duvan (2001), Tayland’ da yasanan krizin ardindan finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasi amaciyla izlenen politikalar incelenmistir. Tayland krizin basinda izledigi
politikalarin krizin boyutlarim etkiledigi, daha sonradan ise uygulamaya konulacak etkin ve
rasyonel stratejilerde finansal sistemin yeniden yapilanmasii saglayacak firsati yakaladig:
sonucuna varilmigtir.

Mc Kinnon (2000) calismasinda, finansal kriz sonrasi siirecte uygulanan serbest kur
iizerinde inceleme gerceklestirmistir. Elde ettigi sonuca gore Malezya disinda kalan ve
serbest kur rejimine gectigini ilan eden dort Giineydogu Asya iilkesinin krizden sonra kura
miidahale ettiklerini ve serbest kur uygulamadiklarim belirtmistir.
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Eichengreen ve Bordo (1999), 1975-1997 yillarin1 kapsayan 21 gelismis ve gelismekte olan
iilke tzerine yaptiklar1 calismada, bankacilik sistemi, krizlerin temel nedeni olarak
degerlendirmistir. Incelenen donemde, o6zellikle banka panigi nedeniyle mevduatlarin
bankacilik sisteminden hizla cekilmesi sonucu bankacilik sisteminin kirilganhigimi artig
sonucu ulagilmigtir.

Gavin ve Hausman (1996), calismasinda bor¢ miktarindaki artisin krizlerin ortaya
cikmasindaki Onemini vurgulamiglardir. Buna gore, bor¢ miktarindaki artis Latin
Amerika’daki krizlerin temel nedenidir. Sonu¢ bankacilik sisteminin kirilgan yapisinin
krizlerin temel nedenlerinden birisi oldugunu ileri siiren goriisleri destekler nitelikte
olmustur.

3. Finansal Kriz Sonrasi1 Ulke Ekonomileri ve Uyguladiklar: Politikalar

Diinya ekonomisinde derin izler birakan dort biiyiik kriz olan 1994-95 Tekila Krizi, 1997 Asya
Krizi, 2001-2002 Krizi ve 2008 krizlerinin, sonrasinda basladig: iilke ve etki altinda kalan
birkag iilkenin kriz sonrasi siirecleri ve uyguladiklar politikalara yer verilmistir.

3.1.1994-1995 Tekila Krizi
3.1.1. Meksika

Meksika krizinde etkili olan faktorler; sermaye akimlari, reel doviz kuru degerlenmesi, sabit
doviz kuru politikasi, cari islemlerde acgik, borg yiikii, bankacilik sisteminin rolii, finansal
sistemin kirillgan yapisi, mali dengesizlikle olusan bor¢ yiikii, uygulanan mali politikalar
olarak siralanmaktadir. Bu faktorler aslinda gelismislik seviyeleri benzerlik gosteren Tiirkiye
ve Arjantin’in yasadig: krizler icinde ortak neden olarak sayilmaktadir.

Kriz doneminde alinacak 6nlem ve uygulanacak politikalar:

1. Doviz kurunda diizenlemelerin yapilmasi

Siki para politikas1 uygulamasi

Yerel paraya olan talep istikrarhiliginin saglanmasi

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi

Cari acik kontrol altina alinmasi, cari hesaplar dengesinin saglanamamasi

Kamu agiklarinin kapatilmasi

N p ® DN

Bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi
8. Bagimsiz bir merkez bankasinin olusturulmasi

Meksika krizinin ilk doneminde doviz kuruna miidahale edilmis, Pezo devaliie edilmistir.
Ancak krizden sonra doviz kuru serbest dalgalanmaya birakilmis serbest dalgalanan doviz
kuru politikas1 secilmistir. Dalgali doviz kuru dezenflasyon hedeflerini engellemedigi gibi,
soklar karsisinda ekonomide gerekli ayarlamalarin yapilabilmesi ve kisa donemli sermeye
hareketlerinin caydirici olmasinda da etkili olmustur. Pezoya miidahale eden bantlar
kaldirilmis, para politikas1 olarak enflasyonu diisiiriicii ve Pezoda istikrar saglayic1 politika
secilmistir. Ocak 1995'te IMF tarafindan IMF tarafindan yonetilmek iizere 50 milyar dolarlik
kurtarma paketini koordine etmistir.

3.1.2. Tiirkiye

1994 y1li Tiirkiye icin biriken ekonomik sorunlarla karsi karsiya kalinan bir y1l olmustur. Cari
acik, kamu aciklari, biitce acgiklar1 ve dis borg gibi bircok makroekonomik parametrede
bozulmalar meydana gelmistir (Darican, 2001:44). Tiirkiye de 1994 yilinda siyasi
istikrarsizlik kaynakh kriz yagamistir.

1994 krizi sonrasinda 5 Nisan kararlar1 alinmis, bu kararlarin asil amaclar enflasyonu hizh
bir bicimde diislirmek, ihracati artirip ithalat1 azaltmak, dis bor¢lanmaya sinirlama getirmek,
kamu gelirlerini artirip kamu harcamalarin1 kismak, tarim sosyal giivenlik ve ozellestirme
alanlarinda reformlar yapmak seklinde siralanmigtir.
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5 Nisan kararlariyla doviz kuru serbest birakilmis, enflasyon orani ile uyum saglamasi
amaclanan kur politikasinda spekiilatif hareketlere izin verilmis, Merkez Bankasi’ndan
gerceklestirilen kredi kullanimina sinirlama getirilmistir. 5 Nisan kararlarinin sadece bir
kism1 amacina ulasabilmis, kisa vadeli hedeflerine ulasmis, orta ve uzun vadeli hedefler
gerceklestirilememistir. 5 Nisan kararlar1 sonrasinda Tirk Lirasi diger para birimleri
karsisinda yiizde 38 civarlarinda devaliie edilmistir.

3.2. 1997 Asya Krizi

Asya Krizi oOncesi kriz tahmininde bulunulamamis sebebi ise Asya iilkelerinin
makroekonomik temeller bir krizin meydana gelmesini gerektirmeyecek kadar giicli
goriinmesidir.

IMF gelismekte olan iilkelerin hizh bir kapitalistlesme yolunda gitmesini tesvik etmis bunun
sonucu olarak mali sektor liberallesti (para iizerindeki sinirlamalar kaldirildi ve sicak para
serbestlesti), yiiksek faiz politikas1 ile portfolyo ve banka yatirimlar1 artti, para birimleri
dolara sabitlenerek yabanci yatirnmeinin para birimi riski azaltilmistir (wiki, 1997).

3.2.1. Tayland

Tayland hiikiimeti de diger Asya iilkeleri gibi IMF’nin destegine bagvurmus ve onun
ongordiigii politikalar1 uygulamaya koymustur. IMF kriz sonras1 Reform paketi hazirlamis
ancak bu reform paketi yogun elestirilere hedef olmustur. IMFnin Reform Paketi
kapsaminda uyguladig: siki para politikasi biitce fazlasi1 vermesine neden olacag: diisiincesi
ile elestirilmistir.

IMF borclarini geri 6deme giicliigli yasayan banka ve kuruluslarin kapatilmasini, sorunlu
finansal kurumlardaki mevduat ve kredi sahiplerinin haklarim koruyabilmek amaciyla gecici
devlet garantisinin taninmasi ve boylece piyasalarin yatistirilarak, yeniden yapilanma igin
yeterli zamanin yaratilmasi, Tayland ekonomisinde finansal sisteminin uluslararasi
standartlara cikarilmasi i¢in yapilanmaya uygulamasi gibi politikalar olusturmustur.

Ekonominin yeniden yapilandirilmasi amaciyla ekonomik reformlarin gergeklestirilmesini,
siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, banka ve sirket kurtarma operasyonlarinin
sona erdirilmesi gibi anlagsmalar neticesinde bahsedilen tilkelere 100 milyar ABD dolar1 kredi
destegi saglayacag: aciklanmistir.

14 Agustos 1998de hiikiimet yeniden yapilanma paketini agiklamig ve bu paket kapsaminda
(Duvan, 2001:2);

. Yiiksek Diizey Finansal Yeniden Yapilanma Danigsma Komitesi (FRAC) olusturulmus,
. Kamu kaynaklarinin siirdiirebilirligini saglayabilecek banka ve finansman
sirketlerinin sermaye hareketlerine yardimci olmak amaciyla kullanilmasi1 6ngormiis,

. Yasamini siirdiiremeyecek banka ve finansman sirketlerinin satis veya birlesme
yapilmasini,

. Kamu maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi,

. Denetimin giiclendirilmesi ve uluslararasi uygulamalara uyumunun hizlandirilmasi,

. Kamu bankalarinin operasyonel olarak yapilandirilmasi ve sonunda 6zellestirme igin
hazirlanmasi

. Yasamini  siirdiiremeyecek finansal kurumlara Tayland Merkez Bankasi

miidahalelerinin devam etmesi seklinde 6nlemler aciklanmig ve uygulamaya koyulmustur.

Tayland’da finansal sistemdeki zayifliklar krizin boyutunun artmasima ve finansal krizin
ekonomik bunalima doniismesinde etkin rol oynamigtir. Finansal sistemdeki yapisal
zayifliklarin giderilmesi ve kriz nedenlerinin ortadan kaldirilabilmesi tutarli, kapsamh ve
koordinasyonu iyi saglanmig politikalarin uygulamaya konulmasi igin siki c¢aligmalar
yiriitiilmiigtiir. Tayland krizin tiim yikic1 etkilerine ragmen uyguladig: politikalar ve finansal
sistemde gerceklestirdigi yapisal degisikler ile krizi atlatmay1 basarmistir.
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3.2.2. Malezya

Krizle ilgili aldig1 6nlem ve uyguladig1 politikalar asagidaki gibidir;

. Faiz oranlarini diiglirerek yatirnrm ve tiiketim kosullarinda gelisme saglama
amaclanms,

. Ozel sektér yatimmlarimin duraganlasmasi karsisinda hiikiimet harcamalarim
artirilmas,

. Likidite artirilarak bankalarin bor¢ verme egilimleri tesvik edilmis,

. Esnek doviz kuru sistemine son verilerek sabit doviz kuru uygulamaya koyulmus,

. Malezya para birimi Ringitin uluslararas1 ticaretine son verilip kur
spekiilasyonlariin 6ne alinmasi amacglanmas,

. Hiikiimet kamu personelinin maaslarini diislirme yoluna gitmis,

. Banka ve finans kurumlarimin iflaslarini Onlemek amaciyla banka birlestirme

caligmalar1 baglamistir.
. Ulkeden sermaye giris cikisina sinirlandirmalar getirilmistir.

Asya iilkelerinin birgogu IMF ile anlasarak IMF destekli politika uygulamistir. Tek IMF
destegini kabul etmeyen Malezya hiikiimeti olmus ve uyguladig1 politikalarla da IMF’nin
destegini kazanmistir.

3.3. 2001-2002 Krizi
3.3.1. ABD

ABD’de 2000 yilinda ileri teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu balonun
patlamasinin ve 11 Eyliil 2001’deki saldirinin paralelinde 2001 ve 2002’de yasanan ekonomik
durgunlugun bir sonucu olarak ABD Merkez Bankasi (FED) kisa vadeli gosterge faiz
oranlarini diisiirmeye baslamistir. Ayni sekilde enflasyon oranlarinda diisiirme yoluna gitmis
Ocak 2002’de %1,14 olarak kaydedilen enflasyon orani iilke tarihinin en diisiik oranlarindan
biri olmustur. Dot-com balonu esnasinda risk sermayesi fonlar1 son derece gozii kara bir
sekilde aldig riskleri artik somut deliller ile gormek istemektedir.

3.3.2. Arjantin

Kriz sonrasi siirecte Arjantin ekonomisinde kamu harcamalarimin daraltilmasi ve fiyat
istikrarimin saglanmasi i¢in caligsmalarda bulunmustur. Uyguladigi politikalar asagidaki
gibidir:

. Dalgal kur politikasina gecilmis ve bu gelisme ile iilkede ekonomik biiyiime faizlerde
diisiis meydana gelmistir.

. Bankacilik sisteminin giiclendirilmesi icin reformlar hizli ve etkili sekilde uygulamaya
koyulmus,

. Mali kirillganligi azaltma amaciyla kamu borcu diisiiriilmeye ¢calismistir.

3.3.3. Tiirkiye

Tiirkiye’de ekonomik kriz, faiz ve doviz kurlarinin asir1 yilikselmesi ve borsanin cokiisiiyle
kendini gostermistir. TCMB doviz kurlarindaki artisi biraz olsun onleyebilmek adina tiim
doviz rezervlerini satisa ¢ikarmigtir. Daha sonrasinda uyguladig: politikalar;

. Kur dalgalanmaya birakilmis ve dalgali kur rejimi uygulanmaya baslanmas,
. Para politikasi olarak enflasyon hedeflenmis,
. Enflasyonu diisiirmek, istikrar1 saglamak ve kamu finansman dengesini bozmayacak

sekilde giiclendirmek amaciyla “Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programi” hazirlanmas,

. Bankalarin yeniden yapilandirma calismalar: baglatilmais,
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. Saglikli bir kamu borg pozisyonu saglanacagi vurgulanmigtir.

Tiirkiye 2001 kriz doneminde sirketler ve bankalar riskli islemler yapmaktaydi ve buna
onlem olarak Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu (TMSF) kurulup genis yetkiler verilmistir.
Devlet biitcesini saglamlastirmak adina denk biitce sistemine gecilmeye calisilmis ve boylece
biitce agig1 kapanmasi, bor¢lanmanin azalmas1 amaclanmistir. Bankalar: denetlemek adina
BDDK kurulmustur.

3.4. 2008 Krizi

Ulkeler finansal kriz dénemlerinde 6zel kesim arz ve talebini arttirmaya yonelik politikalar
izlemektedirler. Bu kapsamda iilkeler vergi sisteminde indirimler ve vergi ylikiinde hafifletme
gibi politikalar izleyerek 6zel kesimde yatirimlar: tesvik etmeyi amaglamiglardir. Yatirnmlar:
tesvik ederek ekonomide canlanma saglama diistintilmiistiir.

3.4.1. Tiirkiye

Yerli yatirimlarda biiyiik projelere getirilen 6nemli vergisel indirimler, yerli yatirnmlar tesvik
edecek ve ekonomik biiylimenin hizlanmasina katkida bulunacaktir (Karakurt, 2010: 157-
161).

Ekonominin daraldig: ve finansal problemlerin yasandig1 donemde, iizerinde en ¢ok durulan
konulardan biri vergiler olmustur. Bu donemlerde toplam yatirnm ve talebi arttirici
politikalar 6nem kazanmis ve bu politikalarin 6nemli bir kismin1 kamu gelirlerinin biiyiik bir
kismin1 kapsayan vergiler olusturmustur. Hiikiimetler konjonktiiriin bu sekilde daraldig:
donemlerde talep ve yatirimlar tesvik etmek ic¢in vergi indirimi politikalar1 uygulamislardir
(Yilmaz, 2013: 213-219).

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda olusan olumsuz beklentiler ve likidite daralmasinm
azaltmaya yonelik olarak kamu gelirini olusturan vergiler lizerinde indirimlere gidilmis ve
boylece oncelikle kisa vadede toplam talebi arttirmak hedeflenmistir. Bunun sonucunda
yatirnmlar1 canlandirmak, ihracat ve istihdam oranlarini arttirmak temel hedefi
olusturmustur (Yilmaz, 2013: 219-219).

Tiirkiye'nin kiiresel kriz karsisinda uyguladig politikalar (TCMB, 2015:30)

. TCMB politika faiz oranini hizla diisiirmiis,

. Bankalar arasi para piyasalarinin kesintisiz ve etkin bir bicimde ¢alismasina yonelik
tedbirler alinmas,

. Destekleyici kamu maliyesi politikalar1 uygulanmaya baglanmis,

. Hiikiimet belirli sektorleri kapsayan OTV ve KDV indirimlerinde bulunmus,

. Tiirkiye'yi dort bolgeye ayiran istihdam tesvik paketi uygulanmis,

. Ozel sektore yonelik kredi destegi mekanizmalari olusturulmustur.

3.4.2. ABD

Kriz doneminde ekonomide meydana gelen daralmanin etkisi ile kiiresel piyasalarda likidite
ve sermaye eksikligiyle piyasalarin iyilestirilmesi ve giivenin tekrar olusturulmasi icgin
onlemler alinmasi gerekmistir. Bankalarin ise tekrar sermayelendirmesine ve bankacilik
sistemlerinin iilkeler arasinda yeniden borclanmalarina yonelik, finans sektoriine ve reel
sektore yonelik onlemler kapsaminda ABD para politikasi uygulamasinda bulunmustur. ABD
bankalara yonelik sermaye enjeksiyonu yaparak, bankalarin likiditeye erisimlerini
kolaylagtirmalarina yonelik 6nlemler agiklamigtir.

Krize ilk tepki olarak faiz indirimlerini iceren para politikasinm1 uygulanmistir. Ancak varlik
fiyatlarindaki hizh ¢okiis; merkez bankalarinin likit olmayan varlik genislemelerine izin veren
sira dis1 uygulamalarina devam etmesini ve ekonomideki diisiis egilimini durdurmak igin
ulusal piyasalarini canlandirmak ic¢in para politikalarinin yaninda biiyilik ¢aph harcama ve
vergi indirimini iceren maliye politikalarina bagvurmustur (Frenkel ve Rapetti, 2009: 696).
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Krizden en c¢ok etkilenen sanayilesmis iilkeler basta olmak iizere bircok iilke, genisletici
maliye politikas1 uygulamalarina baglamig, IMF, diinya iilkelerine krizden cikisin en etkin
yolunun mali genisleme oldugunu aciklamis ve 2009 Nisaninda yapilan G—20 zirvesine
katilan iilkeler ise ekonomik biiylime icin mali genisleme iizerinde anlagsma saglamis ve
uygulamaya koymuslardir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 67).

4. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada iilkelerin gecmiste yasadig1 kriz sayisina gore toparlanma siiresi lizerinde etkisi
incelenmistir. 22 iilkenin 1990 sonrasinda yasadig1 krizler arastirildiginda toplam gozlem
sayisi olarak 57 kriz donemi ele alinmistir. Degiskenler arasinda iligkiyi aciklayabilmek adina
yatay kesit analizi yapilarak regresyon modeli kurulmus, en kiiciik kareler yontemi ile bagimh
degisken olan toparlanma siirelerinin bagimsiz yani agiklayic1 degiskenler olan rezerv, borsa,
sanayi tliretim endeksi, per capital gdp, politik istikrar ve kriz sayis1 Eviews 9 programindan
yararlanilarak aciklanmaya calisilmigtir. Sonuglar1 elde etmek igin kullanilan seriler IMF,
indec, ceic, investing.com veri sayfalar1 ve iilkelerin kendi merkez bankasi verilerinden
yararlanilmistir.

Uc model kurulmustur.

Model 1: RTSi= o + f1 PCGDPi + B2 Pii + 3 KRZi + €i
Model 2: BTSi= fo + f1 PCGDPi + B2 Pli + B3 KRZi + €i
Model 2: SUETSi= o + p1 PCGDPi + B2 Pii + B3 KRZi + €i

Calismada degiskenler teorik olarak incelendiginde, maliyet tablolarindan hareketle
ekonomik yapilar1 saglam olan iilkeler kriz sayis1 arttikga toparlanma siiresinde azalma
yasanacag1 diisiilmektedir. Krizin siddeti ve etkileme derecesi bu durumu varsaymada énemli
bir etken olmustur.

Tablo 1: Rezerv Toparlanma Siiresi Regresyon Ciktisi

Degisken Katsay1 Prob
Politik Istikrar 0.493830 0.6115
Per Capital GDP -0.000263 0.3022
Kriz Sayisi -2.011482 0.3285
C 32.23831 0.0008
R-squared 0.043416

F-statistic 0.801831

F Prob 0.498410

Tablo 1'de regresyon sonuclar1 degerlendirildiginde diger degiskenler sabit iken PI da
meydana gelen bir birimlik artis, RTS 0.493830 birimlik artisa neden oldugunu
gostermektedir. PCGDP bir birimlik arttiginda RTS 0.000263 birim, KS bir birim arttiginda
ise RTS 2.911482 birim azaldigini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin olasilik degerlerine
bakildiginda 0.05 den biiyiik olduklar: i¢cin modelin anlamh olmadig: goriilmektedir. Model
de biitiin olarak anlamliligina bakildiginda F olasilik degerinin 0.05 den biiyiik oldugu icin
anlamh olmadig1 gozlemlenmistir. Parametreler arasinda fark istatistiksel olarak anlamh
degildir.

Tablo 2: Borsa Toparlanma Siiresi Regresyon Ciktisi

Degisken Katsay1 Prob
Politik Istikrar -2.461326 0.1083
Per Capital GDP 0.001814 0.0000
Kriz Sayisi -7.934079 0.0906
C 40.35778 0.0062
R-squared 0.309744

F-statistic 7.927692

F Prob 0.000185
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Tablo 2’deki sonuglar degerlendirildiginde BTS iizerinde, PCGDP’nin anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Sonuglar, diger degiskenler sabit iken PCGDP bir birim arttiginda
BTS’nin 0.001814 arttigi, PI ve KS’nin bir birim arttiginda BTS'nin sirasiyla 2.461326 ve
7.934079 birim azaldigim gostermektedir. Modelin biitiinii icin F testi sonuclar1 0.000185
modelin biitliniiyle anlamli oldugunu gostermektedir. Parametreler arasinda fark istatistiksel
olarak anlaml goriilmektedir.

Tablo 3:Sanayi Uretim Endeksi Toparlanma Siiresi Regresyon Ciktisi

Degisken Katsay1 Prob
Politik Istikrar -0.007568 0.9943
Per Capital GDP 0.000642 0.0229
Kriz Sayisi 2.817342 0.3844
C 21.96857 0.0304
R-squared 0.131518

F-statistic 2.675344

F Prob 0.056474

Tablo 3’de sonuclar degerlendirildiginde SUETS iizerinde, PCGDP’nin anlamh bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar, diger degiskenler sabit iken PCGDP ve KS bir birim
arthfinda SUETS siras1 ile 0.000642 ve 2.817342 birim arttifimi gostermektedir. Diger
degiskenler sabitken PI de meydana gelen bir birimlik artisin ise SUETS {iizerinde 0.007568
birimlik azalisa neden oldugu goriilmektedir. Modelin biitiinii i¢in F testi sonuclar1 modelin
biitiinii ile anlaml olmadigini gostermektedir.

SONUC

Krizler incelendiginde tetikleyen nedenler acisindan {ilke yapilarina gore farkhiliklar
gostermektedir. Genel itibari ile krizleri tetikleyen nedenler; iilkelerin iktisadi yapisindaki
zayifliklar, dig faktorlerden kaynaklanan riskler, ekonominin kirilgan yapisi, kiiresel rekabet
giicliniin zay1fligl, finansman, ara mali ve teknoloji acisindan disa bagimlilik, para, faiz doviz
kuru ve maliye politikalarinin dogru uygulanmamasi gibi bircok neden sayilabilmektedir.

Para ve maliye politikalar1 tizerinde etkisi; finansal krizlerin para ve maliye politikalar
iizerinde de genis etkisi mevcuttur. Para politikalarin1 belirleyecek olan MB’larinin seffaf
olmas1 gerekliligi goz ard1 edilmemelidir. Finansal sistem istikrar1 ve fiyat istikrarlarinin
saglanmasi acisindan iilkenin gelismislik yapisina uygun giiclii politikalar uygulanmalidir.
Diger taraftan uygulanan genisletici maliye politikalar1 ekonominin, kriz dénemlerinde
duraganligina ivme kazandirmada etkili rol oynamistir.

Rezerv toparlanma siiresi analiz sonucu bagimsiz degiskenlerin yani politik istikrar, kisi bas:
gsyih ve kriz sayis1i anlamli olmadigl, rezervlerin toparlanma siiresi tizerinde herhangi bir
etkisi olmadigin1 gostermistir. Borsa toparlanma siiresi i¢in analiz sonucu kisi bas1 gsyih
anlamli bulunmus diger degiskenlerin ise borsa toparlanma siiresi iizerinde anlamh bir etkiye
sahip olmadigini gostermistir. Sanayi liretim endeksi toparlanma siiresi icin regresyon analizi
sonucunda F testi bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken sanayi tiretim endeksi toparlanma
siiresi iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini gostermistir.

Calismada asil elde edilmek istenen amag kriz yasayan iilkelerin kriz sayilarinda yasadig
artisin toparlanma siireleri iizerinde etkili olup olmadigidir. Ilk modelde rezerv degiskeni i¢in
bakildiginda kriz sayisinda yasanan artis rezerv toparlanma siiresinde azalisa neden oldugu
gorliilmiistiir. Tkinci modelimiz borsa toparlanma siiresine bakildiginda, kriz sayisinda
meydana gelecek artiglarin baz alinan iilkelerin borsa toparlanma siirelerinde azalisa neden
oldugu gozlemlenmistir. Son model olan sanayi iiretim endeksi toparlanma siiresi
incelendiginde ise iilke ekonomilerinde yasanan kriz sayisinda meydana gelecek artis, sanayi
iiretim endeksi toparlanma siiresini de arttirmaktadir.

Sonug olarak teoride gecmisinde daha fazla krizle kars1 karsiya kalan iilkelerin edindigi
tecriibeler ve alacagl onlemler ile toparlanma siirelerinde azalma goriilecegi tahmin
edilmistir. Analiz sonucunda ise rezerv ve borsa toparlanma siirelerinin bu tahmini
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karsiladig, sanayi iiretim endeksi toparlanma siiresinin ise kriz sayisi ile pozitif yonlii iligki
gostermesi sonucu bu sav1 destekler nitelik tagimadigi goriilmektedir.
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