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Oz

Finansal krizler kiiresel bir koy haline gelmis olan diinyada domino etkisi yaparak tiim {tilkeleri etkilemektedir. Ayrica
tilke ekonomilerinin kiiresellesmesi finansal krizlerin etkilerini daha derinden hissedilir hale getirmistir. Etkisi kaginilmaz olan
finansal krizlerin sonuglarini 6lgebilmek i¢in en etkili parametrelerden olan dis ticaret, iilkeye gelmekte olan dogrudan yatirimlar
ve ekonomik biiylime calismanin baslica degiskenlerdir.

Bu calismada 1994, 2001 ve 2008 finansal krizlerinin Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim, dis ticaret ve ekonomik
biiytime tizerinde olumsuz etkilerinin olup olmadigmi, 1990-2011 periyodunda incelenmistir. S6z konusu degiskenlere ait ceyrek
dénemlik veriler UNCTAD, TUIK, TEK, DPT gibi ulusal ve uluslararas: kurumlardan her bir degisken icin ayr1 ayr1 derlenmistir.
Finansal krizlerin degiskenler tizerindeki etkisini analiz etmek icin Granger Nedensellik Testi ve T testi kullanulmustir. Sonug
kisminda ise finansal krizlerin dogrudan yabanci yatirimlari, dis ticareti, ekonomik biiytimeyi her {i¢ kriz déneminde de olumsuz
olarak etkiledigi analizlerle desteklenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Dogrudan Yabanci Yatirim, Dis Ticaret, Ekonomik Biiytime, Granger Nedensellik
Analizi, Bagimsiz Orneklem T Testi.

Abstract

Financial crises influence the whole countries by making domino effect in the world which became a global village.
Besides, globalization of the country economies rendered more appreciable the effect of financial crises. One of the most official
parameter foreign commerce which we can measure the results of the financial crises, directly investment and economic growth
are the main variables for thesis.

In this study whether there are negative effects of 1994, 2001 and 2008 crises on directly foreign investment, foreign
commerce and economic growth was analyzed in 1990-2011 period. The data of mentioned variables was compiled from
national and international institutes like UNCTAD, TUIK, TEK, DPT. Granger Causality Test and T Test was used to make
analysis the effect of financial crises on variables. In conclusion part, was supported by analysis that financial crises influence
negatively directly foreign investment, foreign commerce and economic growth in three crisis period.

Keywords: Financial Crisis, Directly Foreign Investment, Foreign Commerce, Economic Growth, Granger Causality
Test, Independent Sample T Test.

1. GIRIS
Ekonomik kriz, kiiresellesme ile birlikte yayilmakta ve tarihsel siirecte bir sorun tegkil
etmektedir. fletisim ve ulasim imkanlari artiran teknolojik ilerlemeler sayesinde piyasalar arasinda
etkilesim artmustir. Bu nedenle etkisi ve siddeti artan ekonomik krizler, diinya ekonomilerinin
yasadig1 bir sorun olarak stirekli varligini korumustur.

1994 finansal krizi 1990 tarihli “Korfez Krizi” ile mali sektor likidite krizine girmistir. Artan
petrol fiyatlar1 beraberinde enflasyonda artis1 da getirmistir. Halkin doviz talebini karsilayabilmek igin
Merkez Bankas1 biiyiik miktarda dovizi Tiirkiye'ye getirmek zorunda kalmustir. 1994 yilinda kamu
bor¢lanma faizlerini duistirmek igin donemin hiikiimetinin giristi§i operasyon neden olmustur.
Hazine ihalelerinin pes pese iptal edilmesiyle para dovize kaymis ve kurlarin 6niinii kesmek icin faizleri
yiikseltilmistir. Faizler bir ara yiizde 400’lere kadar gikmistir. Faizlerdeki yiikselis tiiketim ve yatirim
kararlarinin ertelenmesine neden olunca ekonomi durmus ve kriz kaginilmaz son olmustur. Ayrica 1994
krizi sonrasinda TMSF nin isleyis bi¢imi ve banka kurulmasmin nispi olarak kolaylastirilmasi finansal
sistemdeki kirilganligr artirmistir daha sonra yasanacak olan 2001 krizine davetiye ¢ikaracaktir.

Kasim krizinde TL pozisyonlarini koruyan insanlarin da Subatta dovize hiicum etmeleri
sonucu doviz kuru iizerindeki bask: artmis, Merkez Bankas: krizi izleyen iki giin boyunca rezervlerini
eritmek pahasma piyasaya miidahale etmis ancak 22 $Subat 2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasmin
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yurtirliikten kaldirilip dalgali kura gecildigini ilan etmek zorunda kalmustir. Merkez bankasi boylece
bir giin icinde 5 milyar dolarin tizerinde d6viz rezervi kaybetmistir. Dalgali kura gecis kararindan sonra
dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ye yiikselmistir. Artan doviz talebi yiiksek faiz silahiyla
durdurulmak istenince gecelik Interbank faiz oranlar1 en yiiksek %50°den, % 6200e ¢ikmus daha
sonra hizli bigcimde diiserek Subat ay1 sonunda %103’lere inmistir. 16 Subatta 10169 puan olan
borsa endeksi, 19 Subatta 8683 puana inmistir.

Tiirkiye’de Aralik 2000 tarihinde uygulamaya konulan IMF destekli ve doviz kuru ¢ipasina
dayali programin, tipki 1980’lerde Latin Amerika tilkelerinde ve 1990’'larda Meksika ve Giiney
Dogu Asya tilkelerinde oldugu gibi krizle noktalanmasi bu krizlerden ¢ikarilacak 6nemli dersler
oldugunu gostermistir( Yiikseler, 2009:5) 2007 yilinin ortalarinda ABD’de konut piyasasinda baglayan
kriz, 2008 yilimin Eyliil ayinda ABD'nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers'in iflasiyla
kiiresel hale gelmistir. Lehman Brothers'in iflasim1 Amerika ve Avrupa’daki diger finansal
kuruluslarmin iflaslar1 takip etmistir. Finansal krizin reel ekonomiye yansimas ise, 2008 yilinin son
ceyreginde belirgin sekilde hissedilmeye baslanmustir(Kazgan, 2012:213). Kriz sonrasinda ekonomik
bilyiimede uzun aradan sonra ciddi anlamda yavasglamis 2008 yili Haziran ayinda yillik TUFE
enflasyonu, bir énceki yilin ayn1 dénemine gore 2,0 puan artarak ytizde 10,6 oraninda gerceklesmistir.
Yillik bazda enflasyondaki yiikselme Temmuz-Ekim déneminde de devam etmis, ancak Kasim ayindan
itibaren tekrar diistis baglamistir. Bu gelisme sonucunda, 2008 Aralik ayinda yillik TUFE enflasyonu
ytizde 10,1 olarak gerceklesmistir. Doviz kurlar: yiiksek seviyesini korumasma karsimn, 2009 yili ilk bes
ayinda enflasyondaki diistis hiz kazanmis ve yillik TUFE artist Mayis ay1 sonunda yiizde 5,2'ye
gerilemistir. Bu gelismede, global krizin etkisiyle basta ham petrol olmak tizere uluslar aras:
piyasalarda temel mal fiyatlarindaki hizli diisiis ve yurtiginde de ihracat ve i¢ tiiketimdeki hizh
daralma belirleyici olmustur. Nitekim ihracat 2008 yili son ceyreginde yiizde 13,3, 2009 yili ilk
ceyreginde ise ytizde 26,0 oraninda diisiis gostermistir( Egilmez, 2009: 68).

Bu incelemede o6nce ekonomik krizlerin dis diinyadan yansiyan etkilerle baglantilarim
karsilastirarak krizin etkilerini arastirilarak ti¢ kriz dénemi genel hatlariyla aktarilacak. Devaminda ise
konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi yapilmis ¢alismalar1 6zet halinde sunulacak, son olarak ise krizin
etkilerinin bilimsel olarak ortaya konulabilmesi i¢in analiz calismasi yapilacak ve ortaya cikan bilgiler
1s181inda sonug boliimii her bir kriz dénemi icin ayr1 ayr1 olusturulacaktir. Incelemedeki amag, etkileri
biiytik olan ti¢ kriz dénemini karsilastirmak hem aralarindaki etki-sonug, hem de zaman i¢inde ortaya
¢ikan farklari ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal krizlerin ge¢misi oldukga gerilere gitmekle birlikte, bu konuda teori olusturma gabalar:
son 20 yilda yogunluk kazanmistir. Calismaya konu olan finansal krizlerin ekonomik gostergeler
tzerine etkisi {izerine yerli ve yabanci olmak {izere bol miktarda arastirma yapilmistir. Bu
calismalarin bir kisminda sayisal analizler yapilmis bir kisminda ise verilerdeki degisimler goz tintine
almarak ¢ikarimlar yapilmistir.

Sweta C. Saxena, Kar-yiu Wong (2002), yapmis olduklar1 galismada 1997 Asya krizi
oncesinde Tayland, Kore ve Malezya'daki asir1 yatirimlarin ekonomik krizlere zemin hazirlama
olasiligini arastirmislardir. Ekonomik model olarak rejim anahtarlama yaklasimi ile es biitiinleme
yaklasimimi kullanmuis, ti¢ tilkenin 1970 - 2000 yillar1 arasindaki biiytime yatirim verileri analize konu
olmustur. Sonug olarak ise Tayland icin asir1 yatirrm % 8 ve % 20 arasinda (esbiitiinlesme yaklasimi)
degismekte, Kore icin ise asir1 yatirrmin % 4 (rejim degistirme yaklasimi) ile % 9 (esbiitiinlesme
yaklasimi) sonuglarina ulasilmistir. Malezya icin ise herhangi bir asir1 yatirirm bulgusuna ulasilmis bu
veriler, asir1 yatinm ve asir1 iyimserligin asir1 borclanmaya ve tiretime sonrasinda borglarin
O0denmesinde sikintilara ve sonucta da ekonomik hassasiyete sebebiyet vermektedir tezini
desteklemektedir.

Arisyi F. Raz ve arkadaslar1(2009), calismalarinda kiiresel mali krizlerin ekonomik biiytimenin
tizerindeki etkisini Asya ekonomilerinde arastirmustir. Diinya Bankasinin 1990-2010 dénemi igin
Kalkinma Gostergeleri (ADI) kiimesi verilerini kullanmustir.

Dogu Asya ekonomilerinden Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland ve diger
onemli Dogu Asya ekonomileri, Cin, Japonya ve Giiney Kore arastirmaya konu olmustur. Benchmark
Biiylime Regresyon, Breusch-Pagan Lagrange Carpami testi ve F testi arastirmada kullanilan
tekniklerdendir.

Sonu¢ kisminda Finansal krizlerin kaynaklar: farkli olsa bile, sonuglari her zaman, ozellikle
makroekonomik gostergeler, ekonomik biiytime ile iligkili bulunmustur. Kriz yillarinda genellikle
oldugu gibi Dogu Asya krizi sirasinda da ekonomik biiytime diisiise ge¢mis ve en hizli biiyiiyen
ekonomiler dzelligini yitirmis negatif gelir artis1 kaydedilmistir. 1998 krizinin etkisi 2008 krizinden daha
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agir oldugunu belirtmis c¢ikarim olarak ise Dogu Asya ekonomileri 1997 krizine gore 2008 yilinda
kriz sirasinda daha esnek hale gelmisti Mine Yilmazer(2010), calismasinda, uluslararasi piyasalarla
biittinlesen Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis ticaretin ekonomik biiytimeye katkisi
incelenmeye calismistir. 1991Q1- 2007Q3 déneminde ticer aylik verilerle GSYIH, dogrudan yabanci
yatirimlar, ihracat ve ithalat degerleri arasindaki nedensellik iliskisi, Granger Nedensellik analizi
yardimiyla test etmistir. Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlarin zayif da olsa ihracat1 ve ithalati
takip ettigi, ancak dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir nedensellik
olmadig1 bulmustur. Calismada ayrica ithalat ve ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli ve
ithalattan ihracata dogru tek tarafli bir nedensellik oldugu sonucuna ulasmustir.

Suzan Ergiin ve Levent Gokdemir (2010), calismasinda kiiresel krizin Tiirkiye'nin dis ticaret
sektoriine etkisi arastirmus. IMF'nin 2000-2009 GSYIH ve Krizin Diinya Dis Ticaretine etkisi, TCMB
haftalik verileri Tiiketici Giiven Endeksi hazine miistesarhigl, Tiirkiye'ye gelen Dogrudan
Yatirimlar(2003-2009) hazine miistesarlig1 aylara gore Tiirkiye'nin Thracat Rakamlari(2006-2010), aylara
gore hazine verileriyle, ~Tiirkiye Ithalat verileri ve Dis ticaret ve Cari Islemler Dengesi verileri
kullanilmus. Diinya ticaret hacmindeki azalmaya bagh olarak basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak tizere
Turkiye'nin 6nemli dis ticaret ortaklarimin krizden agir sekilde etkilenmeleri Ttirkiye'nin Dis Ticaret
hacminde de krizle birlikte bir daralma meydana geldigini vurgulamis, ¢alismada bu daralmanin
boyutunu kriz 6ncesi donemle kiyaslayarak agiklamuistir.

Lale Karabiyik ve Adem Anbar (2010), calismasinda kiiresel finansal krizin dogrudan yabanci
yatirimlar {izerine etkisini arastirmis.2003-2009 AB Ekonomik Hassasiyet Gostergesini, ,2003-2008
Global Sermaye Giris Cikislari(UNCTAD), 2005-2008 Gelismis Ulkelerdeki Sermaye Giris Cikiglart
(UNCTAD)verilerini kullanmistir. Amerika Birlesik Devletlerinde yiiksek riskli ipotekli konut
kredileri ve menkul kiymetlestirme piyasalarindan ¢ikan krizin, ilk 6nce gelismis tilkeleri, ardindan
gelismekte olan tilkeleri etkisi altina aldigmi belirtmis. Krizin, finansal piyasalar ve reel ekonomi
tizerinde 6nemli etkileri oldugunu belirtmistir. Krizin etkiledigi alanlardan birinin de dogrudan yabanci
sermaye akimlar1 oldugunu soylemis. Dogrudan yabanci yatirimlarin 2009'da da azalacagini fakat
yatirimlar1 uyarici ulusal ve uluslararas: bir takim tedbirler alindig takdirde 2010'da tekrar yiikselise
gececegi sonucuna varmistir.

Elsa Goncalves, Arja Karkkamen (2010), krizlerde dogrudan yabanci yatirim akimlar1 adl
makalesinde, 2008 Kiiresel mali krizinde Avrupa Birligi, ABD, Asya d{ilkeleri ve Avustralya’da
dogrudan yabanci yatirimlarin nasil etkilendigini arastirmistir. Calismasinda Eurosat veri tabaninda
yayinlanan 1992-2010 yillar1 arasindaki DYY, biiytime hizi verileri grafikler yardimiyla yorumlayarak
kullanmistir. Sonug olarak ise DYY pozisyonlarindaki biiytimede 2008 yilinda bir yavaslama
gerceklestigi, 2008 yilinda AB-27 net gelir diizeyinde keskin diistis yasandig1 ve ABD ye AB-27 den
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin énemli 6l¢tide azaldig1 sonucuna varmustir.

Ersan Sever, Zekai Ozdemir ve Zekeriya Mizrak (2010), calismasinda 1985-2008 vyillari
arasindaki veriler kullanilarak Brezilya, Giiney Kore ve Tiirkiye 6rneginde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfdy yatirimlart ve krizlerin ekonomik biiytime siirecine etkileri es-biitiinlesme ve
nedensellik testleri yardimiyla analiz etmistir. Esbiitiinlesme testi sonuglarma gore incelenen {ilkelerde
ekonomik krizler biiytimeyi olumsuz etkilerken, portfdy yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigi sonucuna varmustir. Brezilya ve Tiirkiye icin portfoy
yatirmmlarmin, Giiney Kore icin ise dogrudan yatirimlar biiytimeye daha ¢ok katki sagladigim
bulmustur. Granger nedensellik testine gore, Brezilya’da dogrudan yabanci sermaye, portfdy yatirimlar:
ve krizlerden biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisini bulmustur. Kore’de portfoy yatirimlar:
ile ekonomik krizler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlamistir. Ayrica portfdy yatirimlari ve
kriz degiskeninden ekonomik biiyiimeye dogru, kriz degiskeninden de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarma dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir. Ttirkiye'de ise portfoy yatirimlar: ve krizler
ekonomik biiytimeyi tek yonlii, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiytime arasinda iki yonlii
iligki bulmuslardir.

Abdullah Takim(2010), calismasinda yontem olarak Tiirkiye’de GSYIH ile ihracat arasindaki

iliskiyi Granger Nedensellik testi ile arastirmis, ¢alismasinda;
1975-2008 dénemlerinde TUIK Dis Ticaret Miistesarligindan alian Tiirkiye'nin Dis Ticaret Gostergeleri,
GSYIH verilerin Degisim Grafigi, Ihracat Degisim Grafigi, verilerini kullanilmis. Calismada 1975-
2008 Tirkiye verilerini kullanarak, hata diizeltme modeli ve nedensellik testleri uygulanarak, ihracattaki
artistn GSYH'yi destekleyip desteklemedigi arastirilmistir. Sonu olarak ihracat artisinin GSYIH artisina
yol acmadig1 baska bir ifadeyle ihracata dayali biiytime modelinin Tiirkiye'de gegerli olmadigi
bulgusuna ulagilmistir. Bu durum iktisat politikalarinin yiirtitilmesinde ihracata goreceli olarak daha az
onem verilmesi gerektigi seklinde anlasilmamasi gerektigini belirtmistir.

-1023 -



Temelde doviz sikintisi ¢eken bir tilke olarak, en saglikli doviz girisinin ihracat yoluyla
saglanmasi, sikca krizlerin yasanmasiyla i¢ piyasaya olan bagmlihigmn azalmasi, stirdiriilebilir
ekonomik yapinin saglanmasi, rekabeti artirarak ekonomiye dinamizm kazandirmasi, dis ticaret agigimin
kapatilmasi bakimindan birinci derecede 6neme sahip oldugunu vurgulamistur.

Draz Umar Muhammed(2011), ¢alismasinda, finansal krizlerin Pakistan ve Cin ekonomilerine
bes biiytik krizin etkisini 1951 yilindan 2010 yilina kadar Pakistan ve Cin Uluslararasi Istatistik Biirosu
GSYIH verileri, Eviews programi yardimiyla Pakistan ve Cin igin GSYIH biiyiime varyasyonlart Chow
Kirilma Noktasi(Break- Point) Testi ile analiz etmigtir. Sonu¢ kisminda ise Pakistan’in 1979-1982
finansal krizden ¢ok fazla etkilenmedi hatta ekonomi %7 oraninda biiytimiistiir fakat Asya krizi gerek i¢
meseleleri gerek ise dis etkilerden dolay1 biiyiik oranda etkilendiginin belirtmistir. 2008 kiiresel krizden
fazla etkilenmedigi sonucuna varmustir. Cin ise finansal krizlerden etkilenmis fakat 1978 yilindan
sonraki reformlarla krizlere karsi daha dayanikl hale geldigini tespit etmistir. Karsilastirma sonucunda
Cin’in Pakistan’a gore finansal krizlere kars1 daha dayanikli oldugunu vurgulamaistir.

Vintila Denisia Mariana (2011), ¢alismasinda 2007 - 2010 krizleri sirasinda dogrudan yabanci
yatirimlar ile daha 6nceki donemlerdeki krizlerde dogrudan yabanci yatirimlarin seyrini aragtirmus ve
kriz sirasinda dogrudan yabanci yatirimlarin hangi kosullar altinda daha fazla istikrar saglayabilecegini
mevcut krizin(2008) dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimden yola ¢ikarak analiz etmeye galismustir.
Calismast gosteriyor ki onceki krizler sirasinda dogrudan yabanci yatirimlar sermayenin diger
turlerinden farkli davranmis ve stabil seyir izlemis fakat yine de mevcut krizde dogrudan yabanci
yatirmmlarin da kararlh davranmadiginm tespit etmistir. Gegmisteki dogrudan yabanci yatirimlarin
istikrarmin sirket birlesmeleri sayesinde gergeklestiginin altin1 ¢izmis, mevcut krizde ise bu durumda
sirket birlesmeleri ve satin almalarda ciddi manada diisiis tespit edilmistir.

Sonug olarak ise mevcut krizin buytikliigii 6ncekilerden ¢ok daha yiiksek oldugu icin son kriz
ile diger krizlerin karsilastirmalar1 dnemsizligini belirtmistir. Mevcut kriz sirasinda Dogrudan yabanci
yatirim degerlerinin 6nemli dlgtide diistiiglinti ve sermaye akimlarmin diger formlarinin da krize hizh
tepki verdigi sonucuna varmistir.

Erhan Duman(2011) ¢alismasinda, krizlerin anatomisi: 1929 ekonomik buhrani ve 2008 kiiresel
krizinin karsilagtirilmas: konusunu arastirmis, 1929 Buhrami ve 2008 Kiiresel Krizi'nin diinya
ekonomilerine etkisi ve her iki krizin nedenleri ve sonuglar1 acisindan karsilastirma yapilmistir. 1929 ve
2008 kriz donemlerine ait reel GSYIH'lardaki diisiisler, Imalat sanayi tiretim ytizdeleri, nominal ihracat
oranlarmin karsilastirilmasi, menkul kiymetler borsas: verileri, isttihdam, nominal faiz oranlari, biitge
aciklar1 ve biitge fazlalar1 gibi veriler OECD’den alinarak kullanilmis. S6z konusu verilerdeki degisimler
tizerinden tespit ve yorumlar da bulunulmustur.

Krizlerin benzerliklerinin etkileri, siiresi, kapsam ve boyutlar1 agisindan diger yasanan
ekonomik krizlere gore ¢ok daha siddetli olmasindan kaynaklandigini tespit etmis. Krizin asilmasina
yonelik iktisatcilarin vermis oldugu teorileri sonug olarak aktarmustir.

3. MATERYAL VE YONTEM

3.1. MATERYAL

3.1.1. Arastirmada Kullanilan Istatistiksel Teknikler

Aragtirmada yer alan ceyrek donemlik veri seti Eviews ve SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) paket programlarinda analiz edilmistir.

Calismanin amaci kriz dénemlerinin etkilerini ortaya koymak olsa da arastirmada yer alan
degiskenlerin birbirleri arasindaki iliskiyi belirlemek adina bagimli degisken olarak dis ticaret dengesi
secilmis ve bu degiskeni etkiledigi duistintilen ithalat, ihracat, dis ticaret hacmi, gayri safi yurt ici hasila
ve dogrudan yabanci yatirimlar degiskenlerinin etkisi de 6n bilgi olarak verilmistir.

Veri setine iliskin grafikler
Sekil-4.1 D1s Ticaret Dengesi Zaman Serisi Grafigi
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Sekil-4.1 Dis Ticaret Hacmi Zaman Serisi Grafigi
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Sekil-4.2 Thracat Zaman Serisi Grafigi
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Sekil-4.3 Ithalat Zaman Serisi Grafigi
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Sekil-4.4 GSYIH Zaman Serisi Grafigi
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3.2. YONTEM
3.2.1 Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde o©ncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup
olmadiginin stnanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, zaman iginde degismiyor ve iki donem arasindaki
ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalmzca iki déonem arasindaki uzakliga
bagh ise duragandir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisildig1 zaman diizmece regresyon problemiyle
karsilasilabilir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gercek iliskiyi yansitmaz. Duragan
olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler arasinda bir es biitiinlesim iliskisi
varsa gercek iliskiyi yansitabilir(Karaca, 2003:249).

Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman icinde varyansin ve ortalamanin
sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansmin degiskenler arasmndaki
gecikmeye baglh olup zamana bagli olmamasidir.

Ortalama=E(Yt)=}1

Varyans=va1'(Yt' }1)2=62
Kovaryans= Xk=E((Yt' B (Yt_k' 1)

Bir zaman serisi duragan degilse; otokorelasyonlar ve 6ngoriiler sabit kalmakta ve parametrelerin en
kiigtik kareler tahmin edicilerinin dagilimi1 da normal olmamaktadir. Bu ytizden 6ngorii yapabilmek ve bir
takim istatistiki sonuglar1 elde edebilmek igin oncelikle serinin duraganliinin sinanmasi ve seri duragan
degilse duraganlastirilmas: gerekmektedir. Degisik yontemler olmakla birlikte duraganlik sinamasi igin
kullanilan en yaygin ve gecerli yontem birim kok testleridir. Literatiirde yogun olarak kullanilan birim kok
testlerinden bazilar1 olan Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinden asagida
kisaca bahsedilecektir.

3.2.1.1. Genisletilinis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin duragan olmadigi) olup
olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu yontemin ilk olarak duyurulmasi, Dickey D.A. ve
W.A Fuller'in 1979'da ‘Journal of American Statistical Association” adli dergide yayinlanan makaleleriyle
olmustur. Testin ilk ciktig1 dénemden giintimiize kadar cesitli alanlarda yeterli gelmedigi ve bundan dolay:
eksikliklerin kapatilmasi i¢in olusturulan yardimeci yontemler ortaya ¢ikmistir.

Birim kokiin varliginin sinanmasi i¢in kullanilan iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;

Hy: y<0 (p<1) (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.)

Hy:y=0 (p=1) (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.)

Hipotezlerinin olusturulduktan sonra mevcut model iginde sitnanmasi su sekilde olmaktadir;

Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda “Ayt = yyt-1 + ut” regresyonunda yer alan y parametresinin
sahip oldugu ‘t" degerinin, Dickey-Fuller'a 6zel olarak hazirlanan “ T istatistik tablo degeri ile
karsilastirilarak, onceden hazirlanan Ho ve HI1 hipotezlerine gore birim kokiin varligi tespit
edilmektedir(Hanedar 2005:8).

Yukarida ele alman DF test modelinin icerdigi kabul edilen otoregresif stire¢ sayis1 AR (1) kabul
edilmektedir. Fakat bu kural tim zaman serileri icin gegerli olmayabilir. Bu nedenle Dickey D.A. ve
W.A Fuller'in (1981) “de “Econometrica” dergisindeki makalelerinde bu eksikligi ele almis ve s6z konusu test
denklemini gelistirerek son haliyle su sekilde ifade etmislerdir:
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ADF denklemi ( en genis haliyle) :
AYt=a + bt + yY(t-1) + cZAY(t-1) + ut

Bu sekilde revize edilen regresyon zaman serileri i¢in birim kok tastyip tasimadiklarinin tespitinde
biiyiik rol oynamaya baglamigtir.

3.2.2. Granger Nedensellik Testi

Granger, nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y'nin 6ngoriisii, X'in gegis degerleri kullanildiginda
X'in gecis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y'nin Granger nedenidir”. Bu
tanimlamanin dogrulugu test edildikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilir.

Bu test ile bir tahmin degil nedensellik c¢ikarsamas: yapildigr icin degiskenler ©nceden
duraganlastirilmalidir.

xp =ap + Ly “[Ir-[+2?=1.3_i'l’r-j+Er_r (41)
¥e =F + EF:!. X+ E_?":j_.'g_i'}"f—j' Rl 2 (4,2)
Granger nedensellik testinin sifir hipotezi y x'in nedeni degildir.(Hy: £;= ...= g.= 0) ve alternatif

hipotezi en az bir j icin H;: g; # 0 seklindedir.

Test istatistigi, T gozlem sayisimi temsil ederken, (n, T - n - q - 1) serbestlik derecesiyle F
dagilimina uyar Akaike Bilgi Olgiitii, (AIC) her iki degisken igin en uygun gecikme uzunluklarmni (2
gecikme) bulmada kullanilmistir(Granger, C. W. J. 1969:424).

Granger nedensellik testi ¢oziimlemede kullanilan gecikme sayisina duyarli olup nedenselligin yonii
gecikmeli terim sayisina onemli olgiide bagli bulunmaktadir. Bu nedenle bu calismada gecikme sayist 2
olarak alinmistir(Umut 2011:120).

3.2.3. T Testi

T testi ile iki grubun ortalamalar1 karsilastirilarak, aradaki farkin rastlantisal mi, yoksa istatistiksel
olarak anlamli m1 olduguna karar verilir. Analiz kapsaminda elde edilen veriler DENGE, HACIM, GSYIiH,
ITHALAT, IHRACAT, DYY kriz éncesi ve kriz sonrasi ortalamalar: bakimindan karsilastirilmistir.

Elde edilen veriler 1991-2011 yillar1 igin tiger aylik dénemlere aittir. 1990-1993 yillarina iliskin veriler
1. kriz 6ncesi dénem olarak kabul edilip s6z konusu 4 yilin yukarida belirtilen degiskenlere iliskin ayr1 ayr1
ortalamalar1 alinmis ve kriz oncesi donem verileri olarak kaydedilmistir. 1994-1997 yillarina iliskin veriler
ise 1. kriz sonras1 donem olarak kabul edilip sz konusu 4 yilin yukarida belirtilen degiskenlere iligskin ayr1
ayr1 ortalamalar1 alinmis ve kriz sonrasi donem verileri olarak kaydedilmistir.

1997-2000 yillarina iliskin veriler 2. kriz 6ncesi doénem olarak kabul edilip soz konusu 4 yilin
yukarida belirtilen degiskenlere iliskin ayr1 ayri ortalamalar: alinmis ve kriz oncesi donem verileri olarak
kaydedilmistir. 2001-2004 yillarina iliskin veriler ise 2. kriz sonrast dénem olarak kabul edilip s6z konusu 4
yilin yukarida belirtilen degiskenlere iliskin ayr1 ayri ortalamalar1 alinmis ve kriz sonrasi donem verileri
olarak kaydedilmistir. 2004-2007 yillarina iliskin veriler 3. kriz 6ncesi donem olarak kabul edilip s6z konusu
4 yilin yukarida belirtilen degiskenlere iliskin ayr1 ayr1 ortalamalar: alinmis ve kriz 6ncesi donem verileri
olarak kaydedilmistir. 2008-2011 yillarina iliskin veriler ise 3. kriz sonras1 donem olarak kabul edilip s6z
konusu 4 yilin yukarida belirtilen degiskenlere iligkin ayr1 ayr1 ortalamalar1 alinmis ve kriz sonras1 donem
verileri olarak kaydedilmistir.

Soz konusu 2 doneme iliskin verilerin karsilagtirilmasinda bagiml érneklem t testi kullanilmistir.

4. BULGULAR

4.1. Genisletilmis Dickey Fuller (Adf) Birim Kok Testi Sonuglar:

Tablo-4.1 ADF Birim K6k Testi Sonuglart

Kritik deger ADF-t Istatistigi
DIS TiC. DENGE -3.462912 (5) -2.030933
GSYIH -3.462292 (4) -1.964663
DIS TIC. HACIM -3.459950 (0) -1.733025
IHRACAT -3.461686 (3) -1.583160
ITHALAT -2.895512 (5) 0.641984
DYY -3.461094 (2) -2.350444
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Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklarimi ifade eder.
ADF-t istatistigi degerleri %5 anlam seviyeli Mac Kinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak daha
kiigtik oldugu igin tiim degiskenlerin duragan olmadiklar: goriilmektedir.

Dis ticaret hacmi, gsyih, dis ticaret dengesi, ithalat, ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar igin
birinci dereceden farklar alinarak yapilan yeni birim kok testi sonuglar: asagidaki gibidir.

Tablo-4.2 ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 Devami

Kritik deger ADF-t Istatistigi
DIS TIC. DENGE -2.897223 (1) -4.915010
GSYIH -3.465548 (8) -3.641239
DIS TIC. HACIM -3.461686 (2) -7.165868
IHRACAT -3.461686 (2) -6.816848
ITHALAT -3.462912 (4) -5.431025
DYY -3.461094 (1) -10.77924

Goruldugi gibi tiim serilerin 1. dereceden duragan olduklar: belirlenmistir.
4.1.1. Duraganlastirilimis Serilerin Grafikleri
Sekil-4.1 Dis Ticaret Dengesi Zaman Serisi Grafigi
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Sekil-4.2 Dis Ticaret Hacmi Zaman Serisi Grafigi
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Sekil-4.3 ithalat Zaman Serisi Grafigi
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Sekil-4.6 Dogrudan Yabanci Yatirim Zaman Serisi Grafigi
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4.2. GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI
Granger nedensellik smamasi, bir zaman serisinin bagska bir zaman serisini tahmininde kullanish

olup olmadiginin bir istatistiksel sinamasidir. Bu baglamda yapilan calismada bagimli degisken dis ticaret

dengesi olmak tizere yapilan analiz sonuglar1 asagida verilmistir.
Tablo-4.3 Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Yillar

Nedenselligin Yonii Gozlem F Olasilik (p)
DENGE => GSYIH 92 3.95343 0.0005
GSYIH=> DENGE 1.10360 0.3734
DENGE => HACIM 92 2.12445 0.0402
HACIM=> DENGE 2.06264 0.0465
DENGE => [H 92 1.02657 0.4292
[H=> DENGE 2.06264 0.0465
DENGE => ITH 92 2.40083 0.0208
ITH=> DENGE 2.06264 0.0465
DENGE =>DYY 92 2.67970 0.0106
DYY=> DENGE 1.77406 0.0910

Tablo 4.3’e gore Granger Nedensellik Testi, dis ticaret dengesi i¢cin H; hipotezinin kabul edilmesiyle

sonuglanmustir. Hj hipotezi GSYIH, DYY, HACIM, IHRACAT, ITHALAT, dis ticaret dengesine neden olmaz
seklindedir. Granger Nedensellik Testi sonucunda GSYIH, HACIM, THRACAT, ITHALAT degiskeninin
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gecikmeli degerlerinin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulundugu icin, dis ticaret dengesindeki
degismenin bir kismin GSYIH, HACIM, IHRACAT, ITHALAT degiskeninin gecmis degerleriyle agiklamak
miimkindir. Denge degiskenindeki degisimlerin bir kismini, dis ticaret hacmi, ihracat ve ithalat
degiskenlerinin ge¢cmis degerleriyle agiklamak miimkiin iken dogrudan yabanci yatirimlar ve gayri safi yurt
ici hasila degiskenlerinin ge¢mis degerlerinin, dis ticaret dengesi degiskenindeki degisimlere etkisi oldugu
sOylenemez. Bunun yaninda gsyih, dis ticaret hacmi ithalat ve dogrudan yabancit yatirimlar
degiskenlerindeki degisimin bir kismui, dis ticaret dengesi degiskeninin ge¢mis degerleriyle aciklanabilir. Dis
ticaret dengesi ile dis ticaret hacmi ve ithalat degiskeni arasinda cift yonlii iliski varken diger degiskenlerle
dis ticaret dengesi arasinda tek yonlii iliski soz konusudur.

4.3. T TESTI SONUCLARI

4.3.1. 1994 Kriz Donemi Analizi Sonuglari

Analiz kapsaminda elde edilen veriler DENGE, HACIM, GSYIH, ITHALAT, ITHRACAT, DYY kriz

oncesi ve kriz sonrasi ortalamalar1 bakimindan karsilagtirilmistir.
Tablo-4.4 1994 Kriz Donemi T testi Sonuclar1

Degiskenler Karsilastirmalar Ortalama fark Standart sapma t p

DENGE ISy et K0 oo eaa 1189.23746 2413 0.034
sonrasi

GSYiH Kriz = oncesi  -Kriz 35 focor 3334.77777 0.243 0.813
sonrasi

HACIM ISiby st S8 e gem 1960.88136 7151 0.000
sonrasi

IHRACAT Kriz  dncesi  -Kriz ;59 56333 532.39877 -10.473 0.000
sonrasi

ITHALAT Wiz et =N e grer 1531.73831 5.514 0.000
sonrasi

DYY Kriz oncesi  -Kriz 554 18333 551.02821 1258 0.234
sonrasi

1. kriz donemine (1994) iliskin yapilan karsilastirmalarda kriz o6ncesi ve kriz sonrasi
ortalamalarindaki degisim incelenmis ve dis ticaret dengesinde kriz sonras1 donemde DENGE degiskeninde
828.50000 birimlik ve GSYIH da 233.66667 birimlik azalma meydana gelmis, hacimde 4047.66667, ihracatta
1609.58333, ithalatta 2438.08333ve dyy de 200.08333 birimlik artis meydana gelmistir.

1994 krizinin DYY ve GSYIH haricinde diger tim degiskenler {izerinde etkisi anlamlidir (p < 0,05).
Soz konusu veriler incelendiginde DENGE degiskeninde kriz sonrast meydana gelen azalis ve HACIM,
ITHALAT, IHRACAT degiskenlerindeki artis istatistiksel acidan anlamlidur.

Kriz doneminin etkisi, krizin gerceklestigi yilda tiim degiskenlerde azalmaya neden olurken takip
eden yillarda dis ticaret dengesi haricinde tiim degiskenlerde artis meydana gelmistir.

4.3.2. 2001 Kriz Donemi Analizi Sonuglari

Tablo-4.5 2001 Kriz Donemi T testi Sonuclar1

Degiskenler Kargilagtirmalar Ortalama fark Standart sapma t p

DENGE Kriz  oncesi  —Kriz -2.81250 2366.25564 -0.005 0.996
sonrasi

GSYIH Wiz Gmgss iz -9369.31250 16485.38763 DT 0.038
sonrasi

HACIM Kriz  oncesi  —Kriz -8774.43750 8335.09092 4211 0.001
sonrasi

THRACAT INi Guges SR -4388.62500 3196.82054 -5.491 0.000
sonrasi

ITHALAT Kriz  oncesi  —Kriz -4385.81250 5226.54682 -3.357 0.004
sonrasi

DYY Wiz Gmgs iz -45.50000 250.47395 0727 0479
sonrasi

2. kriz donemine (2001) iliskin yapilan Kkarsilastirmalarda kriz o©ncesi ve kriz sonrasi
ortalamalarindaki degisim incelenmis ve tiim degiskenlerde kriz donemi sonrasinda artis meydana geldigi
gorilmiistiir.

2001 krizinin tim DENGE ve DYY haricinde tiim degiskenler tizerinde etkisi anlamlidir (p < 0,05).

Kriz sonrast dénemde GSYIH da 233.66667 birimlik, hacimde 8774.43750, ihracatta 4388.62500,
ithalatta 4385.81250 birimlik artis meydana gelmistir. S6z konusu artislar istatistiksel agidan anlamlidur.
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4.3.3. 2008 Kriz Donemi Analizi Sonuglart
Tablo-4.6 2008 Kriz Donemi T testi Sonuclar1

Degiskenler Karsilastirmalar Ortalama fark Standart sapma t p

DENGE Wiz Orgssl A gme comn 5755.83074 3.988 0.001
sonrasi

GSYIH Kriz 6ncesi  -Kriz 54104 1875 26285.79672 -7.625 0.000
sonrasi

HACIM Wiz Oness A2 oees mem) 14276.28522 -6.984 0.000
sonrasi

THRACAT Kriz oncesi  -Kriz 4504 35500 5333.43800 -7.196 0.000
sonrasi

ITHALAT ISty Gl AN e T 9488.17119 -6.464 0.000
sonrasi

DYY Kriz oncesi  -Kriz 5, 15000 3463.48646 0.234 0.818
sonrasi

3. kriz donemine (2008) iliskin yapilan Kkarsilastirmalarda kriz o©ncesi ve kriz sonrasi
ortalamalarindaki degisim incelenmis ve dis ticaret dengesinde kriz sonrasi dénemde 5738.37500 birimlik
azalma ve GSYIH da -50104.18750 birimlik artma meydana gelmis, hacimde 24927.12500, ihracatta
9594.37500, ithalatta 15332.75000 birimlik artis gerceklesirken dyy de 202.25000 birimlik azalma meydana
gelmistir. 2008 krizinin DYY haricinde diger tiim degiskenler tizerinde etkisi anlamlidir.(p < 0,05).

Kriz doneminin etkisi krizin gerceklestigi yilda tiim degiskenlerde azalmaya neden olurken takip
eden yillarda dis ticaret dengesi ve dyy haricinde tiim degiskenlerde artis meydana gelmistir. Tim kriz
donemlerine iliskin sonuglar genel olarak degerlendirildiginde her ti¢ kriz doneminde de krizin belirgin
dustiriicii etkisinin ilk yilda yasandig1 ve takip eden 3-4 yillik periyotta etkisinin kayboldugu ya da anlaml
derecede artic1 bir etkiye sebep oldugu soylenebilir. 2008 krizinden sonraki donem ortalamalarindaki artis
miktarlar1 diger kriz doénemlerinden sonraki doénemlerle kiyaslandiginda 2008 krizinden sonraki artis
miktarlar1 diger kriz donemi ortalama degerlerinden miktarca daha fazladir. Bunun nedenini 2008 krizinin
teget gectigi soylentileri cercevesinde bakildiginda krizin etkisinin diger kriz donemlerinden daha az oldugu
ve ekonominin daha hizli toparlanma stirecine girdigi yorumu cikarilabilir. Bunun yaninda ortalama
degerdeki bu artislarin gecmis yillara oranla giintimiizde ticaret hacminde ve biiytime oranlarinda daha
biiyiik rakamlara ulagsmaktan kaynaklandigin sdylemek de miimkiindiir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada 1994, 2001 ve 2008 finansal krizlerinin Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim, dis ticaret
ve ekonomik biiytiime tizerinde olumsuz etkilerinin olup olmadigini, 1990-2011 periyodunda incelenmistir.
Soz konusu degiskenlere ait ceyrek donemlik veriler UNCTAD, TUIK, TEK, DPT gibi ulusal ve uluslararasi
kurumlardan her bir degisken icin ayr1 ayr1 derlenmistir. Finansal krizlerin degiskenler tizerindeki etkisini
analiz etmek icin Granger Nedensellik Testi ve T testi kullanilmustir.

Analiz kapsaminda Granger Nedensellik Testi i¢in; anlamlilik diizeyi degiskenler icin yiiksektir.
Bagimli degisken dis ticaret dengesidir ve dis ticaret dengesi ile dis ticaret hacmi ve ithalatta cift yonlii
nedensellik iliskisi vardir. Bu iligskiyi dis ticaret dengesinin hesaplanmasinda ithalat ihracat ve dis ticaret
hacmi parametrelerinin kullamilmasiyla agiklamak miimkiindiir. Bunun yaninda dogrudan yabanci yatirim
ve gayri safi yurt ici hasila ile dis ticaret dengesi arasinda tek yonlii iliski s6z konusudur. iligkinin yoniine
bakildiginda dis ticaret dengesindeki degisiklikler dogrudan yabanci yatirimlar ve gayri safi yurt ici
hasilanin gec¢mis degerlerinden kaynaklanmazken gayri safi yurt i¢i hasila ve dogrudan yabanci
yatirimlardaki degisikliklere dis ticaret dengesinin ge¢mis degerlerinin etkisi s6z konusudur.

Yapilan t testi sonuclaria gore; 1. kriz dénemine (1994) iliskin yapilan karsilastirmalarda kriz dncesi
ve kriz sonrasi ortalamalarindaki degisim incelenmis ve dis ticaret dengesinde kriz sonrasi dénemde
DENGE degiskeninde 828.50000 birimlik ve GSYIH da 233.66667 birimlik azalma meydana gelmis, hacimde
4047.66667, ihracatta 1609.58333, ithalatta 2438.08333 ve dyy de 200.08333 birimlik artis meydana gelmistir.

1994 krizinin DYY ve GSYIH haricinde diger tim degiskenler tizerinde etkisi anlamlidir (p < 0,05).
Soz konusu veriler incelendiginde DENGE degiskeninde kriz sonrasi meydana gelen azalis ve HACIM,
ITHALAT, ITHRACAT degiskenlerindeki artis istatistiksel agidan anlamhidir. Kriz doneminin etkisi krizin
gerceklestigi yilda tim degiskenlerde azalmaya neden olurken takip eden yillarda dis ticaret dengesi
haricinde tiim degiskenlerde artis meydana gelmistir.

2. kriz donemine (2001) iliskin yapilan Kkarsilastirmalarda kriz o6ncesi ve kriz sonrasi
ortalamalarindaki degisim incelenmis ve tiim degiskenlerde kriz donemi sonrasinda artis meydana geldigi
goriilmustiir. 2001 krizinin ttiim DENGE ve DYY haricinde tiim degiskenler tizerinde etkisi anlamhidir (p <
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0,05).Kriz sonrast donemde GSYIH da 233.66667 birimlik, hacimde 8774.43750, ihracatta 4388.62500, ithalatta
4385.81250 birimlik artis meydana gelmistir. S6z konusu artislar istatistiksel acidan anlamlidir.

3. kriz donemine (2008) iliskin yapilan Kkarsilastirmalarda kriz o©ncesi ve kriz sonrasi
ortalamalarindaki degisim incelenmis ve dis ticaret dengesinde kriz sonrasi dénemde 5738.37500 birimlik
azalma ve GSYIH da -50104.18750 birimlik artma meydana gelmis, hacimde 24927.12500, ihracatta
9594.37500, ithalatta 15332.75000 birimlik artis gerceklesirken dyy de 202.25000 birimlik azalma meydana
gelmistir. 2008 krizinin DYY haricinde diger tiim degiskenler tizerinde etkisi anlamlidir.(p < 0,05).

Kriz déneminin etkisi krizin gerceklestigi yilda tiim degiskenlerde azalmaya neden olurken takip
eden yillarda dis ticaret dengesi ve dyy haricinde tiim degiskenlerde artis meydana gelmistir. Tim kriz
donemlerine iliskin sonuglar genel olarak degerlendirildiginde her ti¢ kriz déoneminde de krizin belirgin
diistirticti etkisinin ilk yilda yasandig: ve takip eden 3-4 yillik periyotta etkisinin kayboldugu ya da anlaml
derecede artic1 bir etkiye sebep oldugu sdylenebilir. Ayrica ii¢ krizin dogrudan yabanci yatirimlar igin
etkisinin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmayisit dikkat gekicidir. 2008 krizinden sonraki donem
ortalamalarindaki artis miktarlar1 diger kriz doénemlerinden sonraki donemlerle kiyaslandiginda 2008
krizinden sonraki artis miktarlar1 diger kriz dénemi ortalama degerlerinden miktarca daha fazladir. Bunun
nedenini 2008 krizinin teget gectigi soylentileri cercevesinde bakildiginda krizin etkisinin diger kriz
donemlerinden daha az oldugu ve ekonominin daha hizli toparlanma siirecine girdigi yorumu ¢ikarilabilir.
Bunun yaninda ortalama degerdeki bu artislarin Tiirkiye ekonomisinde ge¢mis yillara nazaran ticaret
hacminde, biiytime oranlarinda ve iilkeye gelen yabanci yatirirmlarda daha biiyiik rakamlara ulasiimasindan
kaynaklandigin sdylemek de miimkiindyir.
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