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EAF Konferans Notu Serisi kapsamindaki bu
yayin EAF tarafindan 25 Mayis 2010
tarihinde diizenlenen “iktisadi Dalgalanmalar
ve Kiiresel Kriz” baslikli konferansta yapilan
sunumlar Ozetlemektedir. Bu sunumlarin
tamamina http://eaf.ku.edu.tr adresinden
ulasabilirsiniz.

25 Mayis 2010°da gerceklestirilen ‘iktisadi
Dalgalanmalar ve Kiresel Kriz’ baslikh
konferansin ilk sunumunu, IMF Arastirma
Bolumi Direktor Yardimcisi M. Ayhan Kose
gerceklestirdi. IMF
Durgunluk” olarak adlandinlan 2008-2009

kiiresel krizinin ardindan iyilesme baslamakla

tarafindan “Blyuk

beraber, bu iyilesmenin farkli ekonomilerde
farkli hizda oldugunu belirten Kose, gelismis
ulkelerde yavas seyreden biylimenin yikselen
ekonomilerde giiclii oldugunu soyledi. Kiiresel
krizdeki son durumu iyi, koti ve cirkin

metaforundan yararlanarak anlatan Kose, ‘iyi

olanin gelismekte olan iilkelerde beklenenden

! pr., TUSIAD-Koc Universitesi EAF, soz@ku.edu.tr

once vyasanan bu hizi toparlanma, ‘kotu’
olanin ise finansal krizlerin ardindan gelen
yuksek issizlik ve zayif kredi genislemesinin
politika seceneklerini sinirlamas1  oldugunu
gosterdi. Ayhan Kose’ye gore kuresel krizdeki
son durumun ‘cirkin’ yam, basta Avro-
bolgesindeki bazi lilkeler olmak uzere gelismis
tlkelerin borc¢ yiikiindeki hizli artisa bagli
olarak piyasalarin bu lkelerin gerekli mali
ayarlamay1 yapabilecekleri konusunda artan
kaygisinin oOzellikle bankacilik kanaliyla diger
ulkelere vyayllarak yeni bir daralma riski

yaratmasidir.

ABD’de 2007 sonunda etkilerini hissettirmeye
baslayan finans kaynakli krizin, Eylil 2008’den
itibaren hizla derinleserek kiresel bir krize
donusmesi, bir Ulkeye ozgu soklarin hizla
yayilmasinda son zamanlarda hiz kazanan
kiiresellesmenin rolii olup olmadig1 sorusunu
one cikardi. Sorunun finansal kuresellesme
boyutunu ele alan konusmasinda, Sebnem
Kalemli-Ozcan finansal kiiresellesme, ézellikle
de bankalarin uluslararasi baglantilarinin krizin
bu denli izl
tutuldugunu anlatti. Bugline kadar yapilan

yayilmasindan  sorumlu

Ulkeler aras1 ampirik calismalar da finansal
butiinlesme ile GSYH arasinda pozitif bir iliski
oldugu yoniinde bulgulara ulasmisti. Oysa
uluslararas1 iktisadi dalgalanma teorileri,
finansal butunlesme ile GSYH arasinda negatif
bir iliski olmas1 gerektigini, 6rnegin verimlilik
artisina bagli olumlu bir sok yasayan lilkeye
yonelecek  sermayenin, diger llkelerle
verimlilik artis1  yasanan ulkenin Uretim
diizeyleri arasinda ters yonli bir degisimi
beraberinde  getirecegini  savunuyor. Bu

celiskinin ampirik calismalarda kullanilan
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ekonometrik yontemlerden ve calismalarin
Ulkeler arasinda yapilmasindan kaynaklandigin
belirten Kalemli, Uluslararast Odemeler
Bankas1 (BIS) istatistiklerinden vyararlanarak
olusturduklari panel veri seti ile yirmi gelismis
ulke icin 1978-2007 doneminde ulke ciftleri
arasinda zaman icinde finansal butunlesme
arttikca aralarindaki iktisadi dalgalanmalarin
daha az senkronize olduguna dair bulgulara
ulastiklarin1  anlatti. 1978-2007 doneminde
onemli bir finansal sokun yasanmadigi go6z
oniine alindiginda, bu sonuc verimlilikte
yasanan degisime bagli soklarda finansal
butunlesme ile iktisadi dalgalanmalar arasinda
ters yonlu bir iliski oldugunu savunan teorik
modellerle uyumlu. Ancak soklarin finans
finansal

kaynakli olmasi durumunda

butunlesmenin iktisadi dalgalanmalarin
senkronizasyonu ile sonuclanacagini savunan
teorik calismalar var. Sebnem Kalemli-Ozcan,
kirresel kriz donemine ait BIS istatistikleri

aciklandiktan sonra bu teorik calismalan

ampirik olarak sinamanin mumkin
olabilecegini belirterek konusmasini
tamamlad.

Kurumsal degisikliklerle iktisadi dalgalanmalar
arasindaki  etkilesimleri AB cercevesinde
arastirdiklar calismay1 sunan Fabio Canova,
son 20 yilda yasanan dissal u¢ gelismenin
(Maastricht Anlasmasi, Avrupa Para Birligi’nin
kurulmas1 ve son olarak ortak para birimine
gecis) on AB Uyesinin ulusal donguleri ya da
Avrupa ortak dongiisii lizerinde etkili olmadig
sonucuna vardiklarini soyledi. Ancak bu sonuc,
son otuz yilda iktisadi dalgalanmalarin bircok
ozelliginin her iki diizeyde de degismedigi

anlamina gelmiyor. Zaman icinde

dalgalanmalarin  volatilitesinin  azalmakla
kalmadigini, ulusal dongiiler ile Avrupa ortak
dongiisii arasindaki benzerligin arttigim ve
soklarin yayiliminin farklilastigim
gozlemlediklerini belirten Canova, bununla
beraber, bu degisikliklerin AB icinde yasanan
kurumsal gelismelerden kaynaklandigina dair
bir bulguya ulasamadiklarini anlatti. Cunki
Avrupa Para Birligi’nin kuruldugu 1998 ya da
ortak para birimine gecilen 2002 yili oncesi ve
sonrasinda dongusel dalgalanma ozelliklerinde
anlamli bir degisme gézlenmiyor. Buna karsilik,
Maastricht Anlasmasi1 sonrasinda bir takim
farkliiklar  saptanmakla beraber, benzer
farkliliklarin veri seti 1980’lerin ortasindan
boliindligiinde de ortaya c¢ikmasi, bu
anlasmanin da dongisel dalgalanmalarin
ozellikleri Uzerinde etkili olmadig1 sonucuna

goturuyor.

Kurumsal degisikliklerle soklarin  yayilim

arasindaki etkilesimleri de inceleyen
calismalarinda Canova, AB uyeleri arasinda bu
acidan da bir yakinsama oldugunu, soklar
karsisinda gecmise kiyasla daha yakin tepkiler
verdiklerini, ancak bunun da vyasanan ¢
kurumsal degisiklikle bir ilgisi olmadigin
savundu. Calismalarinin sonucunda ulastiklar
bulgularin genelde 1980’lerin ortalarindan
itibaren Avrupa’daki iktisadi dalgalanmalarda
bir yakinsama oldugu yolundaki goriisle uyum
icinde oldugunu, bu yakinsamanin da biiylk
olcude farkli ekonomilerin benzer calkantilara
maruz kalmasindan kaynaklandigin1 belirtti.
Canova vardiklarn sonuclarn soyle ozetledi:
incelenen {ic kurumsal degisiklik de reel
ekonomide yakinsama surecinin baslamasindan

sonra gerceklesiyor; parasal degisiklikler bliyiik
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de olsalar reel dongiileri cok az etkiliyor ve
ulusal boyuttaki farklibiklar zaman icinde

onemleri azalmakla beraber tamamen ortadan

kalkmiyor.
Gelismekte olan yukselen piyasa
ekonomilerinde iktisadi dalgalanmalarin

sanayilesmis  Ulkelerdekinden farkli  olup
olmadigr sorusu da gilincel bir arastirma
konusu. Sumru Altug sunumunda, Melike
Bildirici ile birlikte Markov donusim modeli
kullanarak 22 gelismis ve gelismekte olan Ulke
uzerine yaptiklarn calismanin  sonuclarim
aktardi. Bu yaklasimin iktisadi dalgalanmalarin
tepe ve dip noktalarin1 saptamada ne olcide
basarii  oldugunu diger yontemlerle de
karsilastirarak anlatan Altug, calismalarinda
tek tek Ulke deneyimlerindeki farkliigin
oneminin ortaya ciktigin1 belirtti. Gelismekte
olan lkelerde iktisadi dalgalanmalarin
yalmzca gelismis llkelerinkinden degil bir
digerinden de farkli oGzelliklere sahip oldugu
sonucuna vardiklarim, ancak 1970 ve
80’lerdeki petrol ve 2008’deki finans
soklarinda oldugu gibi kiiresel soklarin biiyiik
durgunluklan tetikledigi donemlerde
dalgalanmalarda  bir  senkronizasyon da

saptadiklarin aktardi.

Durgunluk denince akla gelen sorulardan biri
de neden ongorilebilir olmadiklari. Adrian
Pagan bunun biiyiik olclide durgunlugu teshis
etmekle ilgili oldugunu, bu nedenle oncelikle
durgunlugun tamimin1  yapmak gerektigini
gosterdi. Durgunluk genellikle GSYH ile olciilen
iktisadi faaliyette, ceyrekler itibariyla tepe
noktasina ulasilmasinin ardindan baslar, dip

noktasinin gecilmesi ile biter. Tepeyi, iki

ceyrek once ve iki ceyrek sonraya gore en
yiiksek GSYH’nin elde edildigi nokta olarak
alan bir program kullanarak durgunluklari
saptayabiliriz. Durgunlugu Ongormek icin ise
icinde bulundugumuz ceyrekten bir ceyrek
sonra eksi bir

biiylime olacagim

ongorebilmeliyiz.

Ancak, Pagan bir sonraki ceyrekte eksi bir
biiylime olacagim 6ngérmemizi engelleyen bir
unsur oldugunu belirtti. O da biylime
momentumu: Turkiye icin GSYH biyumesinin
bir onceki donemdeki biyiumeyle korelasyonu
0,7. Bu deger ABD’de 0,4, Avustralya ve
ingiltere’de ise sifira yakin. Bu durumda pozitif
olan tepe noktasindan sonraki ceyrekte negatif
bir bliyime olacagin1 tahmin etmek giiclesiyor.
Ornegin, 2001 birinci ceyreginde kriz olacagim
2000’nin son ceyreginde tahmin etme olasiligi
0,06. Sonraki ceyreklerde olasilik artmakla
birlikte artik cok gec! Ustelik GSYH ve bircok

baska veri gecikmeli olarak aciklanabiliyor.

Bu sorunu asmak icin iktisat yazininda ortaya
atilan bircok karmasik modeli ozetleyen Pagan,
ornegin dogrusal olmayan bir model Tiirkiye’ye
uygulandiginda bir sonraki ceyrekte kriz olma
olasiiginin  dogrusal model kullanilarak
bulunandan daha bile dusiik ciktigin1 aktard.
Gelecek donemde biiyimeyi etkileyebilecek
soklar uUzerine bilgi veren oncu gostergeler,
hisse senedi fiyatlan, kisa ve uzun vade faiz
farklarn yaninda kucuk-acik ekonomiler icin
yurt disi bliylime oranlarn gibi degiskenler de
kullanildi. Pagan ne kadar karmasik modeller
kullamlirsa kullanilsin durgunluklan
ongormenin mimkin olmadigin ¢linkii bunun

her durumda gecmis bilgiye dayanilarak



yapildig1 sonucuna vardi. Ancak Pagan’a gore
bu modeller muhtemel bir sok karsisinda neler
olacagim anlamak icin vyararli. Ayrica bu
modeller ekonomilerin ne derece kirilgan
oldugu hakkinda bir fikir verebilir. Ornegin
kaldirag orami belli bir esik degeri asarsa
ekonomide cokus potansiyeli artar. Ancak
bunun tam olarak zamanin1 ongormek miimkiin
degil, tipki depremlerin ne zaman olacagim
tam olarak bilmenin imkansiz olmasi gibi.
Pagan’a gore, nasil depremleri 0Ongormeye
calismaktan buyuk olclide vazgecilip depreme
dayanikli yap1 kurmaya agirlik verilmisse,

durgunluklar icin de ayni yol izlenmeli.

Sonuc olarak, ‘Iktisadi Dalgalanmalar ve
Kuresel Kriz’ konferansi, dinya capinda
soklarin yasanmadigi donemlerde verimlilik
artis1 saglayarak bir {lkenin, digerlerinden
daha farkli bir ekonomik dongliye sahip olma
ve bdylece daha hizli biiylime sans1 oldugunu
gosterdi. Ancak 1970’lerde ve 80’lerin basinda
yasanan petrol soklar1 ya da 2008 finansal soku
gibi kuresel soklarda, kiresel ekonominin bir
parcast olan Uulkelerin dunyadaki iktisadi
dalgalanmalardan etkilenmemesi ~ mumkin
goriinmiyor. Yine de bir ilkenin krize girdigi
andaki temel gostergelerinin  saglam ve
uygulamaya koydugu politikalarin hizli, etkin
ve kapsamli olmast durumunda bu etki
hafifletilebiliyor. Farkli dinamiklerin hiikim
siirdigli Cin ve Hindistan’1 bir yana biraksak
bile, son kiiresel krizi eksi blyume ile
karsilasmadan geciren Polonya ve bir ceyrek

kiicilmeyle atlatan Gliney Kore buna ornek.

Oysa Tirkiye temel gostergelerinin ve sermaye

yeterlilik oram1 18’e ulasan bankacilik

sektoriinin saglamligina ragmen 2008’in 2.
ceyreginden itibaren bir onceki ceyrege gore
dort donem arka arkaya kiiculdi. Fortis Bank
Turkiye Bas Ekonomisti Haluk Biiriimcekgi,
“Kuresel Dalganin Turkiye'ye Etkileri”ni ele
aldig konusmasinda  bunu  Turkiye’nin
ihracatinin yaklasik olarak yarsini krizden en
cok etkilenen gelismis AB ulkelerine yapmasina
bagladi. Ayrica ihracatin kriz donemlerinde
talebin en cok distigi dayamkli tiiketim
mallan agirlikli olmast da kiiresel krizin
Tiirkiye’ye dis ticaret kanali lizerinden yaptigi
etkiyi artirdi. Kuresel kriz sonrasinda yavas
seyreden iyilesmenin son aylarda ivme
kazandigim belirten Biriimcekgi, son olarak
finans sektoriinde de toparlanma oldugunu,
2009’da sorunlu kredi oraninin yiikselen piyasa
ekonomileri ortalamasinin altinda
gerceklestigini ve dis ticaret kredilerinde de
kriz oncesine donildiigini anlatti. Ancak
AB’de son zamanlarda yasanan sorunlarin yine
dis ticaret kanali Uzerinden Tiurkiye’yi
vurabilecegini g6z o©niinde  bulundurmak

gerekiyor.



