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OZET

[ERDAL, Adnan]. [2008 Kiiresel Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi’ne Etkileri], [ Yiiksek Lisans Tezi],
Ankara, [2011].

Bu caligmanin temel amaci, 2008 yilinin son aylarinda ABD’de ortaya ¢ikan ve oradan
diinyaya yayilarak bir¢ok iilkeyi olumsuz olarak etkileyen kiiresel finansal kriz ve

Tiirkiye’ye etkilerinin incelenmesidir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde kiiresellesme kavrami farkl
boyutlariyla, olumlu ve olumsuz ydOnleriyle ortaya konularak bazi teorisyenlerin

kiiresellesme ile ilgili goriislerine yer verilmistir.

Ikinci boliimde ise, kriz ve finansal kriz kavramlar1 tanimlanarak, finansal krizin tiirleri,
finansal krizleri agiklayan modeller, finansal piyasalarin etkinligini azaltan faktorler ve

bazi gerceklesen finansal krizler agiklanmistir.

Ucgiincii  boliimde ABD mortgage piyasasinda baslayan finansal krizin gelisimi,

nedenleri ve sonuglar1 agiklanmaistir.
Son olarak, 2008 krizinin Tiirkiye ekonomisine etkileri ve kiiresel kriz dolayisiyla

Tiirkiye’de alinan 6nlemler analiz agiklanmustir.

Anahtar Sozcikler

Kiiresellesme, Global Finansal Kriz, Mortgage Krizi



ABSTRACT

The main purpose of this study is to explain the global financial crisis, arisen in recent
months of 2008 in the USA and spilled over the world from there and affected most of

the world countries negatively, and its effects on Turkey.

This study consists of four chapters. In the first chapter of the study, gobalization
concept with different dimensions and positive and negative sides, agreemetnts of some

theorists on globalization are explained.

In the second chapter, the crisis and financial crisis concept, crisis species, crisis
models, factors decreasing the efficiency of financial markets and some global crisis

evaluated are explained.

In the third chapter, the development, reasons and consequences of the 2008 financial

crisis began USA mortgage market are explained.

Finally, the effects of the 2008 crisis on Turkey’s economy and economical prevention

has been prepared by Turkey are explained.

Key Words
Globalization, Global Financial Crisis, Mortgage Crisis
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GIRIS
Kiiresellesme yeni bir olgu olmamakla birlikte son donemde agirligi son derece
hissedilen, diinya genelinde etkilerini gozlemledigimiz ¢agimizin Onemli bir
paradigmasi olup hala devam etmekte olan bir siire¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Oncelikle kapitalizmin diinya sahnesine ¢ikmasiyla hizlanan bu siireg, I. ve II. Diinya
Savasi’nin ¢ikmasiyla bir duraklama yasamis, ancak II. Diinya Savasi sonrasindaki
yapilanma ile; IMF ve Diinya Bankasi, Birlemis Milletler, NATO gibi bir dizi 6rgiitiin
kurulmasi ile kendi kurumlarini olusturmustur. Bu doénem Bretton Woods para
sisteminin ¢okmesiyle bir sarsint1 yasanmis olsa da, sonraki donemde bdlgesel capta
biitiinlesmelerle diinya iilkelerinin AB, NAFTA, ASEAN gibi ekonomik yonii agir
basan bolgesel biitiinlesme hareketleri goze carpmistir. Ancak bu bdlgesel birliktelikler
bastan kiiresellesmeye alternatif olarak goriilmiisse de aslinda bu durum

kiiresellesmenin farkli bir evresi olarak da diisiintilmiistiir.

1970’11 yillarda faaliyetlerini artran Cok Uluslu Sirket’lerin (CUS) yaygimnlik
kazanmasi, 1980’lerde sermayenin oniindeki engellerin kaldirilmasi ve 1990’11 yillarda
Berlin Duvart’nin ve sonrasinda Sovyetler Birligi’nin yikilmasi sonrasinda kapitalizm
tek segenek olarak kalmis ve ABD’nin dnderliginde tek kutuplu bir diinya dogmustur.
Uruguay Round’u sonrasinda diinya ticaretinin Oniindeki tarife dis1 engellerin
kaldirilmas1 ve artan sermaye hareketleriyle birlikte devletler arasindaki sinirlarin
varligmin bir 6nemi kalmamistir. Genelde teknolojideki gelismeler, 6zelde iletigim,
bilgi ve ulagtirma alanindaki gelismeler diinyayi {izerinde yasayan herkesin birbirinden

haberdar oldugu kiiresel bir kdy haline getirmistir.

Kiiresellesme sonucunda devletler ekonomik olarak birbirlerine entegre olmuslar, bu
entegrasyon sonucu baska bir lilkede ¢ikan finansal ve ekonomik krizler sadece ¢iktigi
ilkeyi degil ayn1 zamanda yogun iligkiler i¢inde oldugu {ilkeleri ya da benzer sorunlar
yasayan ilkeleri etkileyen ekonomik krizlere doniismiislerdir. 1980 sonrasi bir¢ok
azgeligmis tlilkelerde yasanan ekonomik krizler sadece o iilkeyle sinirli kalmamis, baska

tilkelere de sirayet ederek kiiresel sonuglar yaratmistir.

Ancak 2006 sonlarmda ilk isaretlerini gordiiglimiiz, sonrasinda esik alt1 konut
kredilerinin geri donmemesiyle ABD konut piyasasinda baglayan kriz Once bir

bankacilik ve likidite krizine doniismiis, daha sonra ABD sermaye piyasalarindaki riski



dagitan menkul kiymetlestirme ve varliga dayali menkul kiymetlerin degisik
bi¢imlerinin tiim diinya piyasalarma finansal sistem araciligiyla yayilmasi sonucu once
Avrupa, sonra Asya iilkelerine yayilmis ve yogun olarak tiirev iirlinlerin almip satildigi
sermaye piyasalar1 belli bir derinlik tagiyan bu iilkeler ¢ok ciddi sarsilmiglardir. ABD’de
15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasini agiklamasiyla tiim
gozler bu ve bundan sonra gelisen olaylara ¢evrilmis ve sorunlarin ciddiyetinin daha
fazla gizlenmesinin miimkiin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. ABD kaynakli finansal kriz
dalga dalga yayilarak tiim diinyay1 etkisi altina alan ve hala tam olarak i¢inden ¢ikilip

cikilmadigiyla ilgili tartigmalarin devam ettigi kiiresel bir krize dontismiistiir.

Son yasadigimiz ve hala etkileri devam etmekte olan kiiresel krizden tam olarak
¢ikilmis degildir. Ikinci bir dip beklentileri azalmakla birlikte hala ihtimal dahilinde
goriilmektedir. Krizin ¢iktigi ABD’de trilyon dolarlik kaynak paketleri agiklanarak
finansal sisteme para yagdirilmasina ragmen, ABD konut piyasasi hala toparlanabilmis
degildir ve ABD konut piyasasinda kalici iyilesme goriilmeden bu krizin bittigini

diistinmek yaniltici olacaktir.

Bu ¢alismada ABD mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyaya yayilan ve
belli 6lgiide Tiirkiye’yi de etkileyen kiiresel finansal kriz ve bu krizin Tiirkiye’ye

etkileri dort bolim halinde incelenecektir.

Birinci boliimde kiiresellesme kavrami belli basli boyutlariyla incelenecek,
kiiresellesme ile ilgili teorisyenlerin goriislerine yer verilecek, kiiresellesmenin olumlu

ve olumsuz yonleri ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Ikinci boliimde kriz, finansal kriz ve tiirleri, finansal piyasalar1 olumsuz etkileyen
faktorler vb. konular ortaya konulduktan sonra son donemde bazi azgelismis lilkelerde

yasanan finansal krizler birkac¢ 6rnekle a¢iklanmaya calisilacaktir.

Uciincii bdliimde ABD Mortgage Krizi; gelisimi, nedenleri ve sonuglar1 baglamimda ele
alimacaktir. Son ve dordiincli boliimde ise kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri

ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.



BiRINCi BOLUM
FARKLI BOYUTLARIYLA KURESELLESME KAVRAMI VE

BAZI TEORISYENLERIN KURESELLESMEYLE ILGILI
GORUSLERI

1.1. KURESELLESME KAVRAMI

Kiiresellesme kavrami ¢ok yonlii, cok boyutlu bir kavram olmasi; kiiresellesmeyle ilgili
bir¢ok farkli tanimin yapilmasi sonucunu dogurmustur. Bu yiizden bir¢ok akademisyen
kiiresellesmeyi farkli farkli sekillerde tanimlamaktadwr. Bu ylizden Oncelikle

kiiresellesme ile ilgili yapilan tanimlar1 alt alta siralamakla yetinilecektir.

Kiiresellesme sozciigiiniin Ingilizce karsihigi globallesme “globalization” sozciigiine
karsilik gelen bir sozciiktiir. Kokiindeki “globe” sdzciligii, li¢ boyutlu yuvarlak bir
fiziksel sekli; ikinci anlamiyla da diinyay1, yani yer kiireyi ifade etmektedir. “Global”;
kiiresel olma, kiireyi kapsar hale gelme seklinde cevrilmektedir. Kiiresellesme, ya da
“globallesme” Diinyadaki toplumlarin biitiinlesmesi gibi simgesel bir anlam

yiiklenmektedir.'

Kiiresellesme; tarihin akisi icinde ortaya c¢ikan bir olgu (realite) oldugu kadar;
uluslararasi ticaretin yayginlagsmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi, iilkeler
arasindaki ideolojik kutuplasmanin sona ermesi, teknolojideki hizli degisim sonucunda
iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal ve sosyo-kiiltiirel agidan birbirlerine

yakmlagmalaridir.®

Kiiresellesme; iilkeler arasindaki iktisadi, siyasi, sosyal iliskilerin yayginlagmasi ve

gelismesi, ideolojik ayrimlara dayali kutuplagsmalarm ¢oziilmesi; farkli toplumsal

! Safak Kaypak; “Kiiresellesme Siirecinde Kiiltiirel Kimlik A¢ilimlari ve Kentsel Cevreye Yansimasi”,
S.D.U. Davraz Kongresi, 24-27 Eyliil 2009, s.1.

? Coskun Can Aktan, Hiiseyin Sen; “Globallesme ve Tiirkiye”, Mercek, Ocak 2001, s.104-105.



kiiltiirlerin, inan¢ ve beklentilerin daha iyi taninmasi, iilkeler arasindaki iligkilerin

yogunlasmasi gibi farkli goriinen ancak birbirleriyle baglantili olgularr igerir.’

Kiiresellesme; iilkeler arasinda sermayenin, paranin, mallarn ve emegin dolagimini
zorlagtiran engellerin azaltilarak diinya ekonomisinin serbestlestirilmesi ve diinyanin

ekonomik bir biitiin olusturma siirecinin hizlandirilmasidur.*

Kiiresellesme; uluslararasilagma siirecinin tamamlanarak, bolgesel iiretim ve tiikketimin
diinya oOlceginde planlandigi, serbest rekabet diizeninin uluslararasi kuruluslarca

denetlendigi, kurallarin uluslar @istii bir anlayisla ¢alistig1 sistemin adidir.’

Kiiresellesme; insanoglunun diinya toplumu haline gelme, diinya {izerindeki tiim
insanlar i¢in gecerli olan temel hak ve gorevleri belirleme, tek bir diinya iizerinde
yasanmakta olundugunun ve diinya iizerindeki her bir bireyin giderek artan oranlarda

birbirine bagimli hale geldiginin bilincine varmasidir.’

Kiiresellesme bazilarin iddia ettigi gibi yeni bir olgu degildir, ancak yeni bir
kavramdir. Gilinlimiiziin moda kavramlarmmdan olan kiiresellesme, emperyalizme
sayginlik kazandirma ¢abasmin bir sonucudur. Sermayenin kendi gelismis iilkelerinde
azalan yatirim olanaklarmi ve diisiik getirilerini ¢evre lilkelere fonlar aktararak yiiksek

getiriler elde etmeye calismasidir. Isciler ulusal olmak zorunda birakildi, sermaye ise

’ DPT; “Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler Alt Komisyon Raporu”, s. 1,
DPT:2374-O1K 440, Ankara,1995. http://ekutup.dpt.gov.tr/kuresell/0ik440.pdf, E.T: 11.12.2010

* Cengiz Bahgekapili; “Kiiresellesme Bolgesellesmeyi Geride Birakti”, iktisat Dergisi, S.350, Temmuz
1994, s5.66.

> Hotar Niikhet Basargan; “Kiresellesme Siirecinde Insan Kaynaklarinin Gelistirilmesi Problemi ve
Tirkiye”, Isveren, C.XXXVII, S.10, Temmuz 2000, s.9.

® Rana Eskinat ; Kiiresellesme ve Tiirkiye Ekonomisine Etkisi; Anadolu U. Yaynlari: No.1036, 1998;
s. L.



vatansizlast1. Kiiresellesme; ulusal olmak zorunda birakilan emege karsilik sermayenin

siirlar asarak vatansizlasmasidir.’

Oran’a gore Kiiresellesme, batinimn altyapisiyla, yani uluslar arasi kapitalizmle ve iist
yapistyla yani kiiltiiriiyle diinyaya yayilmasidir. Bugiine kadar diinya ii¢ tane bati
yayilmasi yagamistir. Tarihler yuvarlak olabilir, bunlardan birincisi 1490’larda, ikincisi
1890’larda, iicilinciisii ise 1990’larda baslamigtir. Birincisinin itici gilicii, devlet
desteginde ticaret kapitalizmi olarak da tanimlanan merkantilizmdi. Ikincisinin itici
giicii, sanayi devriminin tekelci asamaya girmesi olmustur. Ugiinciisiiniin itici giicii de,
sirastyla 1970’lerde ekonomik ayagimi CUS’lerin ortaya c¢ikmasi; toplumsal ve
teknolojik ayagini 1980’lerde ortaya c¢ikan iletisim devrimi; siyasal ayagmni ise
1990’larda Sovyetler Birligi’nin ¢okerek bati diinyasmnin karsisinda siyasi bir giiciin

kalmamis olmas1 olusturmustur.®

Teknoloji ve iletisimde meydana gelen biiyiik ilerlemelerin etkileyip yOonlendirdigi
stirecler kiiresellesme kavrami ile agiklanmaya calisilmaktadir. Bilginin, hammaddenin,
mal ve hizmetlerin artan bir sekilde uluslararasi dolasim ve paylasimina girmesi 20.
yiizy1lin sahit oldugu bir gelismedir. Ozellikle 1980°li yillardan sonra ekonomik iliskiler
yayginlasmis, ideolojik farkliliklar1 temel alan kutuplagmalar ¢6ziilmiis, diinya ¢apinda
bir liberallesme siirecine girilmis, kiiltiirler, inan¢ ve idealler sinirlar1 asarak daha

benzer bir hale déniismeye baslamistir.”

Amerikan Ulusal Savunma Enstitiisii kiiresellesmeyi “mallarin, hizmetlerin, paranin,
teknolojinin, fikirlerin, enformasyonun, kiiltiirin ve halklarin hizli ve siirekli bir
bi¢imde smir Otesine akis’” biciminde tanimlamaktadir. Bu enstitiiniin yaptig1r bir

caligmaya gore kiiresellesme sayesinde tilkelerin ekonomileri arasinda daha 6nce 6rnegi

" Korkut Boratav; “Ekonomi ve Kiiresellesme”; s. 23; Emperyalizmin Yeni Masal: Kiiresellesme;
Haz. Isik Kansu, 1997.

¥ Baskin Oran, “Sekseninci Yilda Cumhuriyet Sempozyumu”, Tiirkiye Barolar Birligi, 31 Ekim — 1
Kasim 2003, s.94-95.

’ Yusuf Erbay; Kiiresel isletl_nelerin Yonetimi ve Tiirk Isletmelerin Yeni Tiirk Cumhuriyetlerine
Yonelik Faaliyetleri, Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii Yaymn No:11, Ankara, 1996, s.3



goriilmemis bir biitiinlesme saglanmakta, bir enformasyon devrimi yasanmakta ve

pazarlar, sirketler, orgiitler ve yonetim uluslararas: hale gelmektedir. "

Baska bir tanimda, Birlesmis Milletler Insan Haklar1 Komisyonu, kiiresellesmeyi
“sadece ekonomik olmayan sosyal, siyasal, ¢evresel, kiiltiirel ve hukuksal boyutlar1 da
olan bir siire¢” olarak tanimlamaktadir."’

Kiiresellesme, ulasim ve iletisim teknolojilerindeki gelismelere bagh olarak iletisim ve
ulagim maliyetlerinin diismesi sonucunda mallarin, hizmetlerin ve sermayenin simirlar
otesi hareketliligini engelleyen simirlarin kaldirilmast ve iilkelerin ve diinya halklarinin

daha fazla biitiinlesmesidir."?

Kiiresellesme ile ilgili bu tanimlardan sonra kiiresellesmenin geldigi diizeyi ifade etmek
acisindan hem 6rnek olabilecek hem de kiiresellesmeyi tanimlayabilecek bazi drnekler
vermek mimkiindiir. Asagidaki 6rnek, kiiresellesmenin 90’11 yillarda geldigi noktay1

gdstermesi agisindan oldukea dikkat cekicidir'’:

“Bir Amerikali; General Motors’dan Pontiac Le Mans satin aldiginda,
farkinda olmaksizin uluslararast bir islemler biitiintine girmis olur. Araba
icin General Motors’ye édenen 20.000 dolarin 6000 dolart rutin is¢ilik ve
montaj giderleri karsiligi olarak Giiney Kore’ye 3500 dolar: gelismis
par¢alarin temin edildigi Japonya’ya, 1500 dolart tasarim miihendisligi i¢in
Almanya’ya, 800 dolart kiigiik pargalar icin Tayvan, Singapur ve
Japonya’ya 500 dolari reklam icin Ingiltere’ye, 100 dolar: bilgi islem icin
Irlanda ve Barbados’a giderken kalan 8000 dolar da Detroit’ teki
stratejistler, New York’taki banker ve avukatlar, Washington’daki lobi
faaliyeti yiiriitenler, iilke genelindeki sigortact ve bakimcilar ve ¢ogu iilke
icinde yasayan ancak artan sayilarda dis iilkelere mensup hisse senedi
sahipleri tarafindan paylasilir.”

12 Onur Oymen; Gelecegi Yakalamak, Remzi Kitapevi, Istanbul, 2000, .26
" Onur Oymen; A.g.e, 5.27
12 J. E. Stiglitz, , “Globalization and Its Discontents”, New York: WW Norton Publ., 2002, s. 35.

> Hasan Tagraf, Kiiresellesme Siireci ve Cok Uluslu Sirketlerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi; C.U.
IiBF Dergisi; Cilt 3, Say1 2, 2002, s. 43.



Kiiresellesmeyi hizlandiran nedenler olarak; iilkeler ve bolgeler arasindaki talep
ozelliklerinin benzegmesi, ar-ge maliyetlerindeki artis, artan 6lcek ekonomisi ve maliyet
baskisi, hiikiimet politikalarmin etkisi, diinya genelindeki faktor maliyetlerindeki
degisim, yeni dagitim kanallarinin ortaya c¢ikmasi ve tasima, iletisim, depolama

maliyetlerindeki azalma sayilabilir.'*

Kiiresellesmenin diinyaya yayilmasinda kuskusuz CUS’lerin oynadigi rol inkar
edilemez. Cok Uluslu Sirketler (CUS), iki yada daha fazla iilkede faaliyet gosteren ve
ve birbiriyle baglantili is iligkisinde bulunan bir grup isletmeler toplulugudur. Birden
fazla iilkede faaliyette bulunan isletmeler i¢in uluslararasi isletme ya da uluslar otesi
isletme kavramlar1 da kullanilabilmektedir.”” CUS, satis gelirlerinin % 25’ten daha
fazlasini ana isletmenin bulundugu iilke disindan elde eden isletmelerdir.'® BM 2004
Diinya Yatirim Raporu’na gore, diinya lizerinde 61.852 ana isletme ve ¢esitli lilkelere
dagilmis 926.948 bagl isletme bulunmaktadir.'” Birlesmis Milletler’ in son verilerine
gore, diinyanin en biiyiik 200 ¢okuluslu sirketinin toplam kaynaklar1 7.1 trilyon ABD
Dolar1 tutarindadir. Diinyadaki ekonomik faaliyetlerin yaklasik dortte biri dolayinda
olan bu rakam, Birlesmis Milletler iiyesi 189 iilkeden 182’sinin toplam ekonomik

bityiikliiklerinden fazladir.'®

1.2. KURESELLESMENIN KISA TARTHCESI
Kiiresellesme, esasen yeni bir olgu degildir. Kiiresellesmenin tarihi farkli cografyalarda
yasayan insan topluluklar1 arasindaki iligkilerin tesis edildigi zamana kadar

uzanmaktadir. Kiiresellesmenin 300-400 y1l 6ncesine kadar gittigi soylenmektedir.

'* Hasan Tagraf; A.g.m, 5.39-44.

5 Omer Dinger; Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, s.50, 4. Baski, Beta Basim Yaymm,
Istanbul,1997.

' Hamide Kocadoru; “Kiiresel Bir Sirketin Ust Diizey Yoneticileriyle Tiirkiye’de Is Yapmay: Tercih
Etme ve Etmeme Nedenlerini Ortaya Cikarmaya Yonelik Bir Goriigme”, Uluslararast Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Cilt: 2, Say1:8, 2009, s. 254.

'"N. Semih Oz; Uluslararasi Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri, s.202,Maliye ve Hukuk Yayinlari,
Ankara, 2005.

' Feza Oztiirk , “Kiiresellesme-Yeni Diinya Diizeni” www.mfa.gov.tr, E. T: 18.12.2010



Baskin Oran ise Kkiiresellesmeyi 1490’lara yani cografi kesiflere kadar
dayandirmaktadir. Tablo:1; kiiresellesmenin gegirdigi evreleri gostermektedir. Tablo:1’e
gore kiiresellesme {i¢ evreden ge¢mistir: Birinci evre 1490’11 yillara tekabiil etmektedir,
denizcilikteki gelismeler diinyanin farkli yerlerinin kesfini miimkiin kilmis, ancak bu

evre somiirgecilik ile sonuglanmistir.

Ikinci evre 19. Yiizyiln sonlarina tekabiil etmektedir: Bu donemde diinya ticareti
oniindeki engeller en aza inmis, kiiresel piyasalarin entegrasyonu derinlesmis, ulagim
maliyetleri ve uluslararasi alanda kisilerin serbest dolagimi Oniindeki kisitlamalar en
diisik seviyelere inmistir. Bu donemde diinya ¢apinda faaliyet gosteren firmalar da

mevcuttur. Bu désnem, emperyalizm ile sonuglanmistir. "

Tablo:1; Kiiresellesmenin Evreleri

Birinci
Kiiresellesme ikinci Kiiresellesme Uciincii Kiiresellesme
Itici giic | Denizcilikteki Sanayilesme ve 1970'erde ¢ok uluslu sirketler,
gelismeler dogurdugu 1980'lerde iletisim devrimi,
gereksinimler 1990'larda Batinin tek kutup ve
rakipsiz kalmasi
Yontem | Once Kar, sonra siyasi | Once misyonerler, Kiiltiirel-ideolojik etki, boylece
baski ve ardindan kasifler, en | {ilkenin her yani kendiliginden
isgal son isgal etkilenir
Gerekce | Putperestlere hak dini | Beyaz adamm En yiiksek uygarlik diizeyi,
anlatmak sorumlulugu, uluslararasi toplumun idaresi,
uygarlastirma demokrasi, piyasanin gizli eli,
kiiresellesme herkesin ortak ¢ikaridir
Sonug Somiirgecilik Emperyalizm Kiiresellesme

Kaynak: Baskin Oran, Kiiresellesme ve Azinliklar, s. 9.

Kiiresellesme lehinde gelisen bu hava, 1914’lerden 1945-50’lere kadar siiren evre
icerisinde ise tersine donmiistiir. I. Diinya Savasi ile baslayan, Biiyiikk Bunalim ile

devam eden ve II. Diinya Savasi’nin bitmesi ile sona eren bu donem, kiiresellesme

1 Baskin Oran, A.g.e, 5.94,95.



dinamiklerinin ve global entegrasyon akimlarin ciddi bir bicimde sekteye ugradigi bir

donemdir.?°

II. Diinya Savasi sonrast donemde ve Ozellikle 1980 sonrasinda ise kiiresellesme hiz
kazanmistir. Bunun nedenleri, bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen
gelismeler ve ulasim imkanlarinin artis1 diinyay1 daha da kiigliltmiistiir. Diinya capinda
orgiitlenen CUS’ler, iiretim siirecini farkl iilkelere yayarak ve orgiitleyerek en uygun
sartlarda tretimi gerceklestirerek kiiresel iiretim ve ticaretin artmasinda Onemli rol
oynamiglardir. Ekonomik anlamda kiiresellesmenin ilk ayagini tilkeler arasinda mal ve
hizmet ticaretinin artmasi sonucu iiretimin kiiresel dlgekte Srgiitlenmesi olugturmustur.
Ekonomik kiiresellesmenin ikinci ayagini ise finansin kiiresellesmesi olusturmustur.
Esasen kiiresellesmenin itici giiciiniin finansal kiiresellesme oldugu ifade edilmektedir.
Bu sayede finansal sermaye, herhangi bir cografi kisitlama altinda kalmaksizin riskin

diisiik getirinin yiiksek oldugu alanlara kolayca akabilmistir.'

1.3. KURESELLESMENIN BOYUTLARI

1.3.1. Ekonomik Boyut
Ekonomik boyut, kiiresellesmenin en Oonemli bilesenlerinden birini olusturmaktadir.
Ekonomik kiiresellesmenin ii¢ alt bileseni 6nem arz etmektedir. Birincisi, uluslar arasi
ticaretin Onilindeki vergi, tarife ve kisitlamalarin hizli bir sekilde diisiiriilmiis olmasi1 ve
s6z konusu donemde gelismis iilkelerin yani sira gelismekte olan iilkelerin de diinya
ticareti igerisinde onemli bir rol {istlenmeleri gelmektedir. ikinci Diinya Savasi sonrasi
donemde diinya GSYIH’s1 6 kat artmisken, diinya ticaretinin 20 kat artmasi, bu durumu

dogrulamaktadir.

Ekonomik kiiresellesmenin ikinci bileseni ise, kiiresel mali piyasalarin ve kiiresel

sermaye akimlarinin giiniimiizde sahip oldugu benzersiz hacim, derinlik ve c¢esitlilikle

*  Frrat Bayar; “Kiiresellesme Kavrami ve Kiiresellesme — Siirecinde  Tiirkiye”, .26,

http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/sayi32/firatbayar.pdf,
E.T: 11.12.2010.

2! Muharrem Afsar; Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacihk Krizleri Uzerine Etkisi, s. 63-64,
Anadolu U. Yayinlari, Yayin No: 1558,Eskisehir, 2004.
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ilgilidir. Giiniimiiz kiiresel ekonomisinin yliriitilmesinde, uluslararas1 bankacilik ile
uluslararas1 doviz, tahvil ve bono piyasalart biiyilk bir role sahip bulunmaktadir.
Ornegin, giiniimiizde, diinya 6lgeginde bir giinliik doviz islem hacmi 1,5 trilyon ABD
Dolar1 civarindadir. Ote yandan, &zellikle “tiirev araglari” olarak nitelendirilen
enstriimanlar sayesinde, kiiresel alanda kullanilan mali araclar son derece cesitlenmis

bulunmaktadir.

Ekonomik kiiresellesmenin Tigiincii bileseni, kiiresel iiretimdeki radikal degisimin
sonucu olarak iiretim faaliyetleri kiiresel ¢ercevede yerine getirilmekte, iiretimin farkli
asamalar1 farkli cografyalarda sonuglandirilmaktadir. Bu siiregte en Onemli yap1
CUS’lar olmakta, bu sirketler portfoy yatirimlarindan dogrudan yabanci yatirimlara,
uluslararasi mal ve hizmet ticaretinden turizme kadar bir¢ok ekonomik alanda faaliyet
gostermektedirler. Ayrica giiniimiizdeki iiretim siireci, mal liretiminden ziyade hizmet
iretimine kaymistir ve en Onemli iretim faktorii nitelikli insan kaynagina

doniismiistiir.*

1.3.2. Siyasi/Giivenlik Boyutu
Kiiresellesmeyle birlikte diinyanin siyasal yapist da degismektedir. “Kiiresel siyaset”,
s0z konusu yapinin dort temel aktorii olan ulus devlet, devletler-iistii kurumlar, yerel
yonetimler ve sivil toplum kuruluslarmmn karsilikli  etkilesimi  sonucunda
sekillenmektedir. Ulus devlet, bu siiregte temel birim olarak faaliyet gostermeye devam

etmekte, ancak yetki ve manevra alanlar1 belirli 6l¢iilerde kisitlanmaktadir.

Bu yapmin 6nemli 6zelliklerinden biri, 6zellikle Soguk Savas sonras1 donemde giivenlik
sorunlarina ulus devlet temelinde yaklasilamayacagi anlasilmistir. Bunun nedeni;
yiiksek askeri teknoloji ve niikleer silahlara sahip iilkelerin sayisimin hizla artmasi, teror
faaliyetlerinin kiiresellesmesi, sinirasan organize suclarin, insan ticareti, yasadist gog,
kara para aklama, uyusturucu ticareti gibi unsurlar sayilabilir. ABD’de gergeklestirilen
11 Eylil saldirilart kiiresel isbirliginin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda

tizerinde durulmasi gereken diger bir husus da kiiresellesme siirecinin, 6zellikle yiiksek

** Firat Bayar, A.g.m, s. 27-28.
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iletisim teknolojileri vasitasiyla, paradoksal bir bicimde kiiresel terdrizme tiirli

kolayliklar saglamakta oldugu gergegidir.*

1.3.3. Teknolojik/iletisimsel Boyut

Teknolojik  gelismeler, kiiresellesme  siirecinin  olmazsa olmaz kosuludur.
Kiiresellesmenin hiz kazanmasi, son donemde teknolojide o&zellikle bilgi islem
teknolojisinin gelismesi sonrasinda iletisimde bir devrim yasanmistir. Bu devrimin
ozellikleri arasinda veri iletiminde mikroislemciden ve uydu teknolojilerinden
faydalanilmasi, bilginin saklanmasi, depolanmasi, islenmesi ve iletilmesinde dijital
ortamlardan yararlanilmasi ve iletisim araglarinin iretim ve kullanim maliyetlerindeki
radikal diisiis seyri siralanabilir.®* Nitekim 1945 yilindan beri, okyanus 6tesi nakliye
bedelleri yiizde 50; hava tasimaciligt maliyetleri yiizde 80 ve transatlantik telefon
bedelleri de yiizde 99 oraninda gerilemistir. 1999 yili BM Insani Kalkinma Rapor’una
gore, 1990 degerleriyle, New York’dan Londra’ya ii¢ dakikalik telefon goriismesi
bedeli, 1930 yilinda 245 dolar iken, bu oran 1998 yilinda 35 cent’e inmistir.>

1.3.4. Cevresel/Demografik Boyut

Kiiresel 1sinma, hava kirliligi, niikleer ve kimyasal atiklar, kuraklik ve sel felaketleri,
biyo-cesitlilik ve tiirlerin yok olusuna iliskin sorunlar, asit yagmurlari, deniz, gol ve
akarsu kirliligi gibi problemler kiiresellesme stireci ile ilintilidir. Bu sorunlar belirli bir
bolgeyi degil, biitiin diinyay: ilgilendirmektedir. Dolayisiyla c¢evre, kiiresel bir sorun
oldugu i¢in biitliin uluslarin ortak hareket ederek isbirligi icinde olmalar1 6nem arz

etmektedir.

Ote yandan diinya niifusunun hizla artmasi ve bu artan niifusun biiyiik cogunlugunun

gelismekte olan iilkelerde yasayacak olmasi, mevcut kaynaklarin kitlagsmasi anlamma

* Firat Bayar, A.g.m, s. 29.

** Firat Bayar, 5.29.

¥ Veysel Bozkurt, “Kiiresellesme  Kavram  Gelisim  ve  Yaklagimlar”, S. 5,

http://www.makaleler.com/bilim-makaleleri/kuresellesme-kavram-gelisim-ve-yaklasimlar.htm,
11.12.2010.
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gelmektedir. 2050 yilinda diinya niifusunun 9.4 milyara ulasacagi dikkate alindiginda
bolgesel diizeyde baslasa bile kiiresel etkileri olacak aglik, kitlik, kuraklik, kirlilik ve

g6¢ gibi gevresel sorunlar ciddiyet arz etmektedir.*

1.3.5. Kiiltiirel Boyut

Kiltiiri bir topluma 06zgii maddi ve manevi degerler biitiinii olarak ele alirsak,
kiiresellesmenin iletisim devrimi yoluyla tiim diinya genelinde bireyler ve toplumlar
arasindaki etkilesimi artirdig1 ortadadir. Bu sayede daha onceden birbirlerine yabanci
olan bireyler ve toplumlar arasinda ortak paydalar olugmakta, farkli zevkler, ilgi alanlar1
arasinda tekdiizelikler saglanmaktadir. Bir anlamda global bir kiiltiir dogmaktadir.
Ancak kiiresellesme bazen kiiltiirel farkliliklar1 farklilasma ve ayrisma yoniinde de

tetikleyebilmektedir.”’

1.4. KURESELLESMENIN OLUMLU VE OLUMSUZ YONLERI
Bugiin kiiresellesmeyi olumlu degerlendirenler yaninda olumsuz degerlendirenler de
mevcuttur. Olumlu degerlendirenlerin sdylemleri ii¢ noktada ifadesini bulmaktadir.
Birincisi; toplumlardaki esitsizligin yapisal degil, bireysel oldugu goriisiidiir. Bireyin
issizliginden ekonomik siiregler degil, degisime ayak uyduramayan birey sorumludur.
Ikincisi; Kiiresellesen diinyada degisime uyum saglayamayan bireylerin gercekte hak
etmedikleri “refah haklar1” savunuldukga, ekonomik girisimcilik engellenir. Bu durum
sorunlu adalet kavraminin siirekli beslenmesini dogurur. Ucgiinciisii ise, devlet toplumsal
ve ekonomik hayata ne kadar az miidahalede bulunur ve bunu bireysel firsat esitligi
anlayis1 yoniinde degerlendirirse o kadar ¢ok demokratik olur ve bireylere daha ¢ok

yarar saglar.

Olumsuz olarak degerlendirenlerin elestirileri de sOyle 6zetlenebilir: Birinci olumsuz
soylem; kiiresellesmenin, kiiresel sermayenin ve serbest piyasanin egemenligini
pekistirmeye yarayan ideolojik bir ara¢ oldugu seklindedir. ikinci olumsuz sdylem;

kiiresellesmenin Bat1 deger ve yasam bi¢iminin hakim oldugu bir diinya yaratarak,

*® Firat Bayar; s. 30.

*7 Firat Bayar; s.30.
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kiiltiirel birdrnekligi getiren bir siire¢ oldugu seklindedir. Ugiincii olumsuz sdylem ise,
kiiresellesmenin kendine 0zgii isleyis yasalar1 olan, karsi konulamaz bir ekonomik siire¢

oldugu seklindedir.®

1.4.1. Kiiresellesmenin Olumlu Yonleri:

e Piyasa, iiretim vb. bilgilere ulasma hizinin ¢ok yiikselmesi, geng niifuslu gelisen
iilkelere, ¢ok degerli bir entelektiiel sermaye firsati sunmaktadir, insana yatirim
onem kazanmaktadir. Zira insana, bilgiye ve ar-ge’ye yapilan yatirimlarin,
makine ve techizata yapilan yatirimlardan sekiz kat daha fazla getirisi oldugu

tespit edilmistir.*’

¢ Finansal piyasalarin liberalize edilmesi ile yatirim iklimi iyilesmis ve gelismekte
olan iilkelere dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatirimlar: artmis, boylelikle
orn. Giineydogu Asya iilkeleri uluslar aras1 sermayeden aldiklar1 paylarla hizli

bilyiime rakamlarina erismislerdir.*

e Kiiresellesme ile zaman ve mekan smirlar1 ylizyillar boyunca adim adim
genisleyerek gilinlimiize kadar gelmis, diinyada olup biten her sey biitiin
insanliga mal edilmeye baglanmistir.

e Insanlhigmn ortak degerleri olusmaya baslamis, insan ve onun eserleri, yani kiiltiir

ve uygarlik yeni bastan anlamlandirilmigtir.

o Insan haklari, 6zgiirliik, adalet ve esitlik gibi kavramlar yayginlastikca, insanlar

yeni bir kisilik kazanmaya, kendine inanmaya ve giiven duymaya baslamstir.

¥ Refik Balay, “Kiiresellesme Bilgi Toplumu ve Egitim”, A. U. Egitim Bilimleri Fakiiltesi Dergisi,
cilt: 37, sayi: 2, 2004, s. 63.

¥ Ahmet Incekara, “Kiiresellesme Ekonomik Kriz ve Tiirkiye”, http://www.makaleler.com/bilim-
makaleleri/kuresellesme-ekonomik-kriz-ve-turkiye.htm, 11.11.2010, s.3.

3% Ahmet Polath, “Kiiresellesme Paradoksu”, http://www.makaleler.com/bilim-makaleleri/kuresellesme-
paradoksu.htm, 11.12.2010, s.5.
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Kendini taniyan ve giderek kendine giivenen insan, kendi degerini kesfetmis, hig

bir kimseye ve kuruma kul kdle olmamasi gerektigini anlamistir.

e Her iilkenin sadece segkin bir kesimini egitmenin ¢ikar yol olmadigi, kalkinma
icin halkin tabanina kadar ulasan bir egitim sistemiyle kitlesel olarak yetismis
nitelikli niifusa ihtiya¢ oldugu gercegi kavranilmistir.

e Saglik alaninda birgok hastalik iilkelerin isbirligi ile yenilmis, bebek ve ¢ocuk
Oliimleri azalmis, insanlarin yasam siireleri uzamis, saglikli yasam olanaklar1
genislemistir.

e Ulkeler arasinda gesitlenmis isgiiciiniin serbest dolasimi saglanmis, iiretim ve
tilketimde rekabet artmis, diinyanin neresinde olursa olsun insanlar birbirlerinin

tiretiminden faydalanmaya ve birbirlerinin {irlinlerini tilketmeye baglamistir.

e Insanlar arasinda yeni ve ortak yasam bigimleri belirmeye baslamus, ortak egitim
politikalar1 yoluyla iilke vatandaslar1 arasinda ortak kavrayis ve anlayislar

gelismistir.”’

e Kiiresellesme sayesinde zenginle fakir ayn1 pazarda bulugmaktadir, kiiresellesme
fakiri diglamamakta ve pazarin disinda tutmamaktadir. Fakirin yalniz birakilmas1
onun yoksullugunu daha da arttiracaktir. Bu yOniiyle kiiresellesme zengin ve
fakir arasindaki esitsizligi ortadan kaldwrmamakla beraber, azaltici etkiler

yaratmaktadir.*

1.4.2. Kiiresellesmenin Olumsuz Yonleri:

o Kiiresellesen diinyada gii¢lii devletlerle biitiinlesmek zorunda kalan gecikmis
ulusal devletler ekonomik, siyasal ve kiiltiirel agidan biiyiik devletlerin acik
etkisine maruz kalmistir. Bunun sonucunda bir tiir bagimlilik durumu olusmus,

ulusal smirlar yok sayilmis, milli egemenlik ve bagimsizlik gibi kavramlarmn ici

’ Refik Balay , A.g.m., 5.64

3 Gencay Saylan, “Kiiresellesmenin Gelisimi”, Emperyalizmin Yeni Masah: Kiiresellesme, Haz. Isik
Kansu, s. 19.
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bosaltilmis, emperyalist amaglar kiiresellesme adi altinda mesrulastirilmaya

calisilmistir.

e Kiiresellesme toplumlar1 birbirinden farkli ve hatta zit olan iki yone dogru
cekmeye baglamistir. Birinci yonde toplumlar daha da yakinlasip biitiinlesirken,
oteki yonde ulusalcilik, etnik ulusalcilik ile pargalanma siirecine sokulmustur.
Birbirine zit bu iki durum, iiye iilkeler i¢cin bir yandan kiiresellesme siirecinin
disinda kalmamak, Ote yandan ulusal bitiinliigii korumak gibi bir ikilem

yaratmistir.

e Diinyadaki iilkelerin {iretim giicii ve tiiketim olanaklar1 ayn1 degildir. Bu yonden
sanayilesmesini tamamlamis iilkeler daha {istiin durumdadir. Kiiresellesme
zenginlesme kadar, fakirlik ve sefaletin dagilimmi da hizlandirmistir. >

e Diinyada egitim siirecine katilan insanlarin sayis1 giderek artmaktadir. Her
kademedeki egitim kurumlar1 teknolojik imkanlar1 kullanarak insanlarm bilgi ve
beceri diizeylerini yiikseltmektedir. Buna karsilik egitimden yararlanmayanlarin

sayisinda bir azalma degil, artma oldugu ileri siiriilmiistiir.”*

e Kiiresellesmeyle birlikte artan rekabet ortaminda, arz ve talepteki degisikliklere
ve konjonktiirel dalgalanmalara uyum saglayabilmek i¢in, is piyasasindaki
katiliklardan kurtulma ve esnek bir yapiya sahip olma gereksinimi ortaya
c¢ikmigtir. Bu nedenle tam giinlii standart istihdam seklinden, kismi siireli
calisma, is paylasimi, evde calisma, tele calisma, cagri iizerine calisma,
sikistirilmis ¢alisma haftasi gibi, esnek ¢alisma bigimlerine gecis yasanmaya

baslamustir. >

3 Refik Balay, A.g.m, s.64.
** Refik Balay , A.g.m., 5.65.

3% Arif Yavuz; “Esnek Calisma ve Endiistri liskilerine Etkisi”, Kamu-is, Ankara, 1995, s.7.
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e 1980’li yillardan itibaren hizlanan kiiresellesme siireciyle birlikte igsizlik,
gelismis iilkelerin bircogunda yapisal ve siirekli bir ozellik kazanmaya

baslamustir.*

e Kiiresel rekabetin artmasi ile birlikte, diinya {ilkeleri arasindaki gelir dagilimi
geligen tlilkeler aleyhine bozulmaktadir. Ayrica, gelisen iilkeler i¢inde oldugu
gibi, gelismis iilkelerin gelir dagiliminda da kiiresel siiregte bozulmalar meydana

gelmis goriinmektedir.

o Kiiresellesmenin gelisen lilkeler agisindan en temel yikici etkisi, mal ve sermaye
piyasalarinda yeterli gelismeyi saglamadan ve makro ekonomik gostergeleri tam
istenilen diizeye gelmeden yapilan finansal piyasalarin liberalizasyonu ve

deregiilasyon sonucu, bityiik 6lgiide finansal krizlere neden olmasidir.”’

e (Cok uluslu sermayenin kiiresellesme stirecinde kurallar1 koydugu ve bu kurallar
karsisinda wulusal hiikiimetlerin politika olusturmakta yetersiz kaldigi,

kiiresellesmeye getirilen elestirilerden biridir.*®

1.5. BAZI TEORISYENLERIN KURESELLESMEYLE ILGILI GORUSLERI
Marks klasik teorisyenler i¢inde kiiresellesmeye en yakin goriislere sahip olanlardan
biridir. Marks’a gore, burjuva siirekli kar edebilmek i¢in hem hammaddeye, hem de
pazara gereksinim duymaktadir. Bu nedenle burjuva kendine uygun her yere gidebilmeli
ve mal alip satabilmelidir. Diinyanin dort bir yanina ulagma giicli arttikga, kar etme
imkant da artmaktadir. 18. yiizyilda buhar giiciiniin gemilerde kullanimi1 ve telefon,
telgraf gibi haberlesme araglarinin yayginlasmasi, burjuvanin aradig: firsatlar1 ayagina
getirmigtir. Marks’a gore, burjuvanin tiim diinyaya yayilan ekonomik faaliyetlerinin

kiiltiirel etkileri de vardir. Marks, sadece iiretime degil tiiketime de kiiltiirel bir karakter

36 Meryem Koray ; “Degisen Kosullarda Sendikacilik”, TUSES, Istanbul, 1994, s.78.
37 Ahmet Incekara, A.gm., 11.11.2010, s.2.

¥ Ahmet Polath, “Kiiresellesme Nedir”, http:/www.makaleler.com/bilim-makaleleri/kuresellesme-
nedir.htm, 11.11.2010, s.10
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vermektedir. Ciinkii sanayilesmis iilkelerin {iriinleri sadece tiretildikleri iilkelerde degil,

tiim diinyada tiiketilmektedir.*®

Bell bir makalesinde, cografi 6zelliklerin 6nemini kaybedecegini, pazarlarin elektronik
olarak birbirine entegre sebekeler araciligi ile baglanacagini, is¢ilerin tek bir fabrikada
yogunlagmalarina gerek kalmayacagmi One stlirmiistiir. Uluslararasi ekonominin
mekandan ¢ok zamana bagli olarak birbirine baglanacagini ve bu siiregte ulus
devletlerin yok olacagini sdylemistir. Buna delil olarak iilke simirlar1 i¢indeki ulusal

pargalanmalar gostermektedir.*’

Lenin, kapitalizmin en ileri asamas1 olarak gordiigii emperyalizm ile ilgili analizinde,
kapitalizmin baslangicta rekabet¢i bir asamadan gectigini, ancak asir1 rekabetin sonunda
gligsiizlerin piyasay1 terk etmesiyle tekellesmenin olustugunu, tekellesmenin ise agiri
kar olanaklar1 ile sermayenin belli ellerde toplandigini belirtmistir. Biriken sermaye ise
yeniden yatirimlarda kullanilmak yerine bankalarda daha karli alanlarda kullanilmak
icin mobilitesi yiiksek kosullarda saklanmistir. Bankaciligin uluslararasilagsmasiyla

sermaye ihrac, kapitalist somiiriiyii ulusal smirlarin digma tagmmgtir.*'

Skaleir, kiiresel sistemin kapitalizm tarafindan yapilandirildigimi séylemektedir.
Uluslararas1 uygulamalari her biri kiiresellesmeye gotiiren ekonomik, politik ve kiiltiirel
olmak iizere ii¢ ayr1 diizeyde incelemek miimkiindiir: Ekonomik uygulamalara ¢ok
uluslu sirketler (CUS); politik uygulamalara uluslararasi kapitalist smif ve kiiltiirel
uygulamalara da tiiketim kiiltiiriiniin hakim oldugunu belirtmektedir. Skaleir’e gore,
bugiin ekonomik, politik ve kiiltiirel diizeyde egemen kurumlara sahip tek bir iilke
bulunmaktadir: Amerika Birlesik Devletleri. Skaleir, kapitalizmin kiiresel bir sistem

olmasina yol agan esas nedenin hegemonya sahibi iilkeler oldugunu séylemektedir.**

Burton, diinya {ilkeleri arasmdaki iligkileri bilardo masasindaki toplar yardimiyla

aciklamaktadir:

%% Rana Eskinat, A.g.e. s.17,18.
0 Rana Eskinat, A.g.e., s.27.
*! Rana Eskinat, A.g.e, s.29.

2 Rana Eskinat, A.g.e, 5.38,39.
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“Bu modelde her devlet farkli agirliktadir ve farkl renkli toplarla temsil
edilmektedir. Toplar masa iizerinde yer degistirdik¢e birbirleriyle
carpismaktadirlar (iliskiye girmektedirler). Her topun oyuncu tarafindan
(hiikiimetler olabilir) uygulanan bir miktar hareket giicii bulunmaktadir.
Ancak top hareket etmeye basladiktan sonra gidecegi yon diger toplarin
(devletlerin) pozisyonlart ve hareketleri ile sinirlandirilmaktadir. Beyaz top
stiper giicii temsil etmektedir.”

Ayrica Burton diinyanin entegrasyonu, devletlerin alt birimleri arasinda gergeklesmekle
birlikte, diinya devletler seklinde par¢a par¢a olarak kalmaya devam edecektir. Bu
haliyle diinya diialistik bir yapidadir, demektedir.*’

Rosenau, ulus devletlerin yeryiiziinde kalacagi diislincesindedir. Ancak yasanan
uluslararas1 diizeydeki iliskiler artik sadece devletler arasinda yiirimemekte, devlet
adam1 olmayan birey ve gruplar da bu iliskilerin aktorleri haline gelmektedir. Kuskusuz
bu gelismelerde teknolojik alanda 6zellikle iletisim ve ulasimda kaydedilen gelismeler
onemli rol oynamaktadir. Bu gelismeler sayesinde diinya ile ilgili politik kararlar daha
karmagik toplumsal iliskileri de i¢ine alacak sekilde devletler, devletler disindaki birey,
kurum ve kuruluslar arasi iliskileri de icermektedir. Uluslararasi iligkilerden, uluslar1
asan iliskilere gecilmektedir. Ayrica Rosenau, kiiresel sistemin evriminin bir yandan
devlet merkezli diinya, diger yandan c¢ok merkezli diinya olmak iizere iki kola
ayrildigindan bahsetmektedir. Rosenau’ya gore, uluslararast iliskilerde yasanan

degisimin kaynagi sunlardir:

e Insanlarn, ideolojilerin, kaynaklarin, yeniliklerin diinyaya hizla yayimasin
saglayan mikroelektronik teknolojilerin gelisimini zorlayan sanayi otesi
stirecin yasanmakta olusu.

o Ulus devletlerin diinya problemlerini ¢ozmede yetersiz kalmasi.

o  Hiikiimetlerin kendi sumirlart igerisinde ¢ikan problemleri ¢ozme
veteneklerinin azalmasi.

o  Ulusal toplumlar iginde giiclii ortakliklarin ortaya ¢ikmakta olusu.

o Egitimli, iist diizey vatandaslar arasinda devlet otoritesine daha az bagiml
olma isteginin uyanl§l.44

* Rana Eskinat, A.g.e, 5.40,41.

* Rana Eskinat, A.g.e, 5.43-46.
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Gilpin de kiiresellesmeyi kapitalizmin gelismesine baglamaktadir. Gilpin’e gore
kiiresellesme, kapitalist piyasa yapisi ve metalagsma siireci diinyanin dort bir yanina
ulastig1 6l¢tide miimkiin olacaktir. Gilpin, kapitalist piyasanin kiiresellestirici etkisinin
yiikksek olmasmin kosulunun jeopolitik istikrar oldugunu; bunun kosulunun ise
uluslararas1 ekonomi politikasina siiper bir giiclin egemen, hegemon olmast oldugunu
sOylemektedir. Piyasanin basarisi i¢in ise hegemon giiclin otoriter degil liberal bir devlet
olmas1 gerektigini, ancak bunun yeterli olmadigini; sayet hegemon gii¢ serbest piyasa
kurallarini dayatan bir gli¢ olmaz ise diinya ekonomisinde iilkeler daha ice kapanik ve

daha korumaci politikalar izleyebileceklerdir.

Gilpin’e gore 1945-1970 sonrast donemde ABD’nin hegemonyasi, Asyali ve Avrupali
iilke ireticileri ile rekabet edemedigi i¢in giderek azalmaktadir. Bu yiizden Gilpin’e
gore, artik uluslararast ekonomi kiiresellesememektedir. Kiiresel giiclerin yerini AB,
NAFTA, ASEAN, Andean Pakt1 gibi bolgesel iilke gruplarmnin olusturdugu ekonomik
yapilar almaktadir.*> Bu gruplar, kendi iglerindeki ticareti kolaylastirici, fakat disa kars:

korumac1 politikalar izlemektedirler.

Bu boliime kadar goriislerine yer verdigimiz bilim adamlary, ulus devletlerin
parcalanabilecegi goriisiine pek sicak bakmamaktadirlar. Kiiresel politik ekonominin,
devletleraras1 iliskiler seklinde ylirtidiiglinii savunmaktadirlar. Bazi devletlerin
GSMH’larindan biiyiik gelir elde eden CUS’leri ve {iilke smirlarin1 kolaylikla asan
kiiltiirel etkileri gérmezden gelmektedirler. Goz ardi ettikleri bir husus ise ulus
devletlerin egemenliklerinin 6nemli bir kismini, uluslararasi ya da uluslar tstii yapilara
ya da daha yerel politik birimlere terk etmek zorunda kalmalaridir. Bu goriisler daha ¢ok
diinyanin ekonomik entegrasyonu ile ilgilidir. Oysa gercek kiiresellesmenin kiiltiirel bir
olgu oldugu; ayni deger yargilarina, tercihlere, isteklere ve haklara sahip bir diinya

toplumunun yaratilacagindan bahsedilmektedir. *°

Mc Luhan, bugiin yasanmakta olan teknolojik devrimim en 6nemlilerinden biri haline
gelen elektronik medya sayesinde diinya kiiresel bir haberlesme agina doniismektedir.

Bu sayede diinya bir biitiin olarak algilanabilmekte ve herhangi bir yenilik, aninda

> Rana Eskinat, A.g.e, 5.47-49.

% Rana Eskinat, A.g.e, s.50.
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digerleri ile iliskilendirilebilmektedir. Mc Luhan’a gore diinya, insanlarin birbiriyle
yogun iletisimi nedeniyle, herkesin birbirinden haberdar olabilecegi bir kdy ortamina

déniismektedir.*’

Robertson’un goriisleri, diinya ve diinya kiiltiirii iizerine odaklanmaktadir. Uluslararasi
devletler sisteminin gelismesinin Oniindeki ti¢ Onemli boliicii gii¢, kiiresel sistemin

olusumunu engellemektedir. Bunlar 6nem sirasina gore:

o Dini Béliinme: Burada sadece dini mezhep farkliliklarindan ziyade bu
farkliliklarin yol ac¢tigi hayata bakis, diinyamin idrak edilis tarzi ve
bunlardan dogan deger yargilaridr.

e Yasal ve Diplomatik Boliinme: Uluslararast hukuk kurallarina uymaya
istekli kiiltiirlerle, ice doniik, mutlakiyet¢i ve yasa tanimak istemeyen
kiiltiirler arasindaki boliinme.

o Sinai Bdéliinme: Sinai iiretim tarzinin gerektirdigi rasyonalite, bireysel
bagimsizlik gibi normlart kabul eden kiiltiirlerle, etmeyenler arasindaki
boliinme.

Bu kiiltiirel ¢eliskilerden dolayr diinya, dini ve yasal a¢idan “Dogu — Bat1” olarak,
diplomatik ve smai Ozellikler bakimindan ise “Kuzey — Giiney” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Robertson, 1980°1i yillarin sonunda bu boliicii giiclerin azalmakta
oldugunu iddia etmektedir. Uluslararas1 devletler sisteminin yerini kiiresel diizeyde

kiiresellesme almaktadir.

Robertson, kiiresellesme kavrammi asagidaki gibi tanimlamaktadir: Oncelikle
kiiresellesme diinyanin kontrol altina alinmasini ve tek bir biitiin oldugunun bilincine
varilmasint ifade etmekte olup, ayrica insanlik kiiresel bagimliligi giderek artan
Olgiilerde hissetmektedir. Robertson’a gore diinya toplumlar1 giderek artan bir
dayanigma icine girmekte olup, ancak bu tam bir entegrasyon anlamina gelmemektedir.
Her ne kadar tek bir diinya sistemi yaratilmaya c¢alisilmakta ise de ici c¢eliskilerle

doludur ve gelecekte alacag sekil hakkinda goriis birligi bulunmamaktadir.

Robertson, kiiresellesmenin mutlaka olumlu ya da olumsuz olarak yorumlanmasi

noktasinda bir goriis belirtmemektedir. Kiiresellesmenin ahlaki yonii diinya iizerinde

7 Rana Eskinat, A.g.e, s.51.
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yasayan insanlara baglidir. Diinyanin bir kdsesinde yasananlar, diger bir kdsesinde
yasananlar iizerinde etkili olabilmekte, ancak bu karsilikli iligkiler daima olumlu

degildir.*®

Giddens’e gore, 18. yiizyilda mekanik saatin kullaniminin yaygmnlagmasi zamani
evrensellestirmis, zaman diinyanin her yerinde ayni esaslara gore Olciilmeye
baslanmistir. Giddens’e gore kiiresellesmenin 6n kosulu zamanin mekandan bagimsiz
kilinmasidir. Diger bir husus, toplumsal iliskilerde artig saglayan en onemli araglardan

birisi de Gidden’e gore paradir.*’

Giddens, bugiin kiiresellesmeye deginmeyen higbir siyasal konusmanin tam olmadigini
ifade etmektedir. Giddens’a gore su anda kokli bir tarihsel degisim doneminden
gectigimize inanmamizi saglayacak kadar gegerli ve nesnel nedenler vardir. Bugiin bizi
etkileyen degisiklikler, yeryiiziiniin herhangi bir bdlgesiyle sinirli olmayip, daha

simdiden hemen hemen her yeri kapsamaktadir.”

Giddens zamanin mekandan bagimsiz kalisin1 vurgularken, Harvey, zaman ve mekan
kavramlarinin evrensellesmeleri ile birlikte, zamanin mekan1 yok ettigini iddia
etmektedir. Zaman, mekandan kaynaklanan kisitlamalar1 yok edecek sekilde yeniden
orgiitlenmektedir. Karsilikli olarak mekan da zamandan kaynaklanan kisitlamalardan

kurtulmaktadir. Bu siire¢ zamanm kisalmasini, mekanimn daralmasini temsil etmektedir.”’

Beck ise yasanan toplumsal degisim ile ilgili analizinin i¢ine risk kavrammi da
sokmustur. Risk, modernizasyon siirecinin yol a¢tig1 tehditlerle sistematik olarak karsi
karsiya kalma olarak tanimlanmaktadir. Kiiresel riskler, kiiresel sanayilesme sonunda
ortaya ¢ikmakta ve risk kiiresellesmektedir. Kiiresellesme siirecinde bireylerin tiimiinii
mekan ya da smif gdzetmeksizin aym dlgiide etkilemektedir. Ornegin; Bir iilkedeki
niikleer tesiste meydana gelen bir radyoaktif sizmti tiim insanlar ig¢in bir tehdit

olusturmaktadir. Beck’e gore, gelismekte olan {ilkelerin sanayilesme isteginin, riski

8 Rana Eskinat, A.g.e, 5.59-68.
* Rana Eskinat, A.g.e, 5.52,53.
0 Veysel Bozkurt, A.g.m, s.1.

> Rana Eskinat, A.g.e, s.80.
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goze almalarma neden oldugunu, bunun sonucunda temiz sanayiler gelismis tilkelerde
kalirken, tehlikeli ve ¢evreyi Kkirleten sanayilerin az gelismis iilkelere kaydigi

goriilmektedir.

> Rana Eskinat, A.g.e, 5.89-91.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL LIBERALLESME, KRiZ KAVRAMI VE BAZI

GELISMEKTE OLAN ULKELERIN FINANSAL KRiZ
DENEYIMLERI

2.1.FINANSAL LIBERALLESME

Finansal liberallesme, mali piyasalarda arz ve talep iizerindeki kontrol
mekanizmalarmmin kaldirilmasma veya hafifletilmesine yonelik olarak alinan onlemler,

uygulanan para ve maliye politikalar1 olarak tanimlanabilir.>®

Oncelikle gelismis iilkelerde baslayan bu politikalar, 1980’lerde gelismekte olan
iilkelerde de uygulanmaya baslamis ve hiz kazanmistir. Finansal liberallesme
politikalar1 ¢ercevesinde; doviz islemleri lizerindeki kontroller kaldirilmis, yabancilarin
yerli tahvil ve para piyasasi araglarina yatirim yapabilmeleri saglanmis, sermaye giris ve
cikist Oniindeki engeller kaldirilmistir. Bu politikalar sayesinde yatirimcilar diinyanin
farkli finansal piyasalarindan tahvil, hisse senedi alabilmekte, farkli {ilke paralarmni

serbestce tastyabilmekte, farkli iilke bankalarnda mevduat hesabi agtirabilmektedirler.>*

1980 sonrasinda pek ¢ok gelismekte olan iilkede (GOU), enflasyonu kontrol altma
almak, faiz oranlarini diisiirmek, tasarruflar1 6zendirmek, mali sisteme yonelmesini
saglamak, tasarruflar1 yatirimlara kanalize etmek, boylece iilke i¢i iiretimi ihracata da
yonelik olarak artirmak i¢in, finansal sistemlerini gelistirme cabasina girmistir. Bu

uluslararas1 sermayeyi ¢ekerek yapilmaya ¢alisilmugtir.>

Finansal serbestlesme politikalar1 genel olarak Mc Kinnon ve Shaw’in onciiliiglinde

temeli atilan politikalar olup, ileriki sayfalarda ayrica ele alinacaktur.

>3 Giil Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz iliskisi: (1990 Sonras1 Asya ve Tiirkiye
Ornegi), 5.4, SPK Yaynlar1, Yaymn No: 189, Ankara,2006.

>* Giil Ozer, A.g.e, s.3.

55 Muharrem Afsar, “Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacihk Krizleri Uzerine Etkisi”, s.68,69,
Anadolu U. Yayinlari, Yayin No: 183, Eskisehir, 2004
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2.1.1. Neo-Klasik Finans Teorisi

Bu teorinin odaginda eksiksiz piyasa varsayimi bulunmaktadir. Buna gore biitlin
islemler piyasa adi1 verilen tek bir pazarda meydana gelmektedir. Fiyatlar biitiin bilgiyi
yansitmakta ve iglem maliyeti yoktur, dolayisiyla tam ve etkin calisan bir piyasa soz
konusudur. Piyasada faaliyet gdsteren tiim ekonomik ajanlar, piyasada olusan fiyatlar1
esas alarak serbest bir sekilde birbirleriyle iliskide bulunurlar. Biitiin yatirimcilar
homojen veya ayni beklentilere sahiptirler. Yatirimcilarin rasyonel olduklar1 varsayilir,
yani fiyatlarin yansittig1 tiim bilgileri kullanarak faydalarint maksimize etmeye
caligmaktadirlar. Piyasay1 temizleyen tek bir faiz oranindan sinirsiz sekilde borg alip

verme imkani vardir ve bu islemleri yapabilmek i¢in hi¢bir engel mevcut degildir.

Neoklasik goriiste kamunun rolii etkisizdir: Vergi yoktur ya da verginin kaynak
dagilimina iligkin karar alma siirecine etkisi etkisizdir. Kamu harcamalar1 vergiler gibi
nakit akiglarini etkilemez. Kamunun diizenleyici, gozlemci veya zorlayici rolii ihmal

edilebilecek diizeylerdedir.”

2.1.2. Mc¢ Kinnon-Shaw Yaklasim

Gelismekte olan tilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin tasarruflari,
yatirimi ve sonugta bilylimeyi artirict yonde etki yapacagmi ifade eden bu teori esas
olarak Odiing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir. Bu yaklagima gore finansal
sistem {izerindeki kontrollerin kaldirilmasi, tasarruflar1 artirarak mali sisteme derinlik

kazandiracak ve bliylimeyi hizlandiracaktir.

Mc Kinnon-Shaw yaklagimima gore, kamuya kaynak aktarimi ve kredilerin oncelikli
sektorlerde kullanimi1 finansal piyasalar {izerinde bir finansal baski yaratacaktir. Piyasa
denge faiz haddinin altinda belirlenecek nominal faizler, negatif reel faizlere neden
olacak, bu durum sermayenin yurt digina kagmasi ve kaynaklarin verimsiz kullanimina

neden olacaktir.”’

%% Nedret Demirci, Finansal Krizlerin Anatomisi:Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye, s.48-49, SPK Yayinlari, Yaym No: 186, Ankara, 2005.

T Giil, Ozer, s.14-16.
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Bu teoriye gore finansal serbestlesme politikalar1 iki sekilde ekonominin biiyiimesini
hizlandirmaktadir. Birincisi, faiz oranlarmnin serbest birakilmasiyla ekonomide
tasarruflar artacak ve kisiler gelirlerinin biiyiik bir kismmi likit degil, finansal aktif
seklinde tutacaklardir. Finansal aktif stokunun artmasi, yatirimcilar ig¢in gerekli
kredilerin bulunmasini kolaylastiracaktir. Ancak, uygulanacak mevduat faiz orani,
sermayenin marjinal verimliligini agsmamalidir; aksi takdirde girisimciler, yatirim

yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih edebilirler.

Ikinci olarak, finansal serbestlesmeyle birlikte gerceklesme ihtimali yiiksek yatirimlarin
bankacilik sisteminin gelismesiyle i¢ ve dis krediler yoluyla fonlanmasi1 sonucu, yatirim

hacmi artacagindan, bu yolla ekonomik biiyiime artacaktir.”®

Finansal liberallesme su yonlerden elestirilmektedir: Finansal serbestlesme sonucunda,
uluslararasi sermaye, iilkeler arasindaki getiri farkliliklar1 ¢ercevesinde hareket etmeye
baslamistir. Finansal serbestlesme siirecine dahil olan ve bu siiregten yararlanma yolunu
segen GOU’ler, beklemedikleri ve ongdrmedikleri birtakim sorunlarla karsi karsiya
kalmislardir. Kambiyo rejimlerindeki serbestlesmeler, GOU’lerin ve uluslararas: finans
piyasalarinin gelisimine Onemli katkilarda bulunmalarmma karsm, gelismekte olan
iilkelerin bagimsiz para, doviz kuru ve faiz politikalar1 izleyebilme olanaklarmi
sinirlamig, dolayisiyla da s6z konusu iilkelerin kendi iilkelerine 6zgii biliylime ve

kalkinma hedefleri saptama ve uygulama sanslarim ortadan kaldirmustur. >

2.2. KRiZ KAVRAMI

Tiirk Dil Kurumu S6zILigii’ne gore kriz; bunalim, buhran anlamlarina gelmektedir. Kriz,
bir toplumun, bir kurulusun veya bir kimsenin yasaminda goriilen gii¢ donem, bunalim

ya da buhran olarak tanimlanabilir.*

% Muharrem Afsar, A.g.e, 5.68,69

> Seyda Inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi”,
s.5, TCMB Uzman Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005.

% TDK; Tiirk Dil Kurumu Okul Sozliigii, s.479, Tiirk Tarih Kurumu Basim Evi, Ankara,1994.
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Kriz sozcligli Yunanca ve Latince kokenli olup her iki dilde de ‘karar vermek’ anlamina
gelmektedir. Bir ekonomi-finans terimi olarak kriz, bir ekonominin temel dengelerinde
ortaya ¢ikan siirdiiriilemez yapilanmanin onarimi i¢in kendiliginden olusan ya da harekete

gecirilen dalgalanmalardur.®'

Krizler, herhangi bir ekonomide reel ya da finansal piyasalarda ortaya ¢ikan, fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisim smirinin {lizerinde gergeklesen dalgalanmalardir.
Dolayisiyla krizler kendi icinde reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak {izere ikiye

ayrilmaktadir.®*

1980’lerin sonunda merkezi planli ekonomilerin ¢okiisiiyle birlikte uluslar arasi
ekonomik iligkilerde serbestlesme egilimleri daha da artmis, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli degisim, birbirine bagimli olan ekonomileri kiiresel boyutta bir
entegrasyon siirecine gotiirmiistiir. Bu sekilde ortaya ¢ikan kiiresellesme stireci siyasal
ve sosyal yapilar1 da degisime mecbur ederek gelismekte olan iilkelerin bircogunda yeni
kosullara uyum sorunu yaratmis, bunun sonucu olarak da bu iilkelerde ekonomik krizler
yasanmaya baglanmistir. Gelismekte olan iilkeler kriz olgusu ile tanigsana dek kriz ile
ayni anlama gelmek iizere “buhran” sozciigii kullanilmaktaydi. Bununla kastedilen

konjonktiir daralmasi ve uzun donemli durgunluktu.®’

2.3. FINANSAL KRiZIN TANIMI VE TURLERI
2.3.1. Finansal Krizin Tanimi

Finansal krizler, ¢esitli faktorlere baglh olarak finansal piyasalarda ortaya c¢ikan
dalgalanmalar ve buna bagli olarak finansal piyasalarin kendinden beklenilen fonksiyonlar1

yerine getirememesi olarak tanimlanabilir.**

%! {zzettin Onder, “Ekonomik Kriz”, s.45, Yeni Tiirkiye Dergisi, Y11 7, say1.41.

62 Bengi Kibritcioglu, “Parasal Krizler”, s. 5-6, Hazine Miistesarligi Yaymlanmanus Uzmanlik Tezi,
Ankara, 2000.

8 Nedret Demirci, A. g.e,s.18.

% Muharrem Afsar, A.g.e, s.77.
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Frederic Mishkin’e gore finansal bir kriz; ters se¢im ve ahlaki ¢okiintiiniin daha da
kotiilestigi finansal piyasalarda meydana gelen bir bozulma dolayisiyla finansal piyasalarin

fonlar1 en iiretken yatirm alanlarma kanalize edememesidir.®’

Finansal kriz kavrami, finans kesiminin alt sektorlerinde para, bankacilik ve dis borg ile
ilgili olarak ortaya ¢ikan ani ve biiylik 6l¢ekli sorunlar1 nitelendirmekte kullanilmaktadir.
Finansal krizler, bankalarin ve diger mali kurumlarin 6deme zorlugu i¢ine diigmesi, menkul
kiymet borsalarinda yasanan biiylik 06lgekli ¢okiintiiler ve ekonomik faaliyetlerdeki
belirsizligin artmasi seklinde ortaya c¢ikmakta ve {iretimi istihdami ve ulusal paranin

degerini olumsuz yonde etkilemektedir.*®

“Finansal varlik” diye adlandirilan servet tiirlerinin (6rn; hisse senetleri, doviz, devlet
tahvili) islem gordiigii piyasalarda ani bir yerli paradan kacisla beraber biiytik satislara
yol acarsa; borsa ¢oker; doviz fiyatlar1 yiikselir; devlet tahvillerinin degeri diiser ve
faizleri yiikselir. Bu ¢alkant1 ikinci el piyasalar ile smirli kalmaz; kredi ve mevduat
faizleri de yiikselir. Gayrimenkul fiyatlarinda da ¢okiisler goriilebilir. Bu bozulmalar
onemli boyutlara varr ve bankalar mevduat ve bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine
getiremezlerse, bankalar iflas edebilir. Doviz fiyatlarindaki artis, Merkez Bankasi’nin
piyasaya doviz slirmesine ragmen durdurulamaz. Dis alacaklilar, vadesi gelen kredileri
yenilemezlerse, borg¢lu {iilke dig borcunun anaparalarin1 6deyemez hale gelebilir.
Finansal kriz diye adlandirilan bu olgu, bankacilik, déviz ve dis bor¢ krizleri diye

adlandirilan ti¢ kriz 6gesinden olusur ve en az ikisini icererek gerceklesir.

Finansal bir kriz, ekonominin reel kesimlerine de bulasirsa; yani sirketleri ve hane
halklarin1 etkileyerek toplam iiretimi, yatirimlari, tiiketimi ve istihdami asagi cekerse,
artik bir ekonomik krizden s6z etmemiz gerekecektir. 1994 ve 2001 yillarinda
Tiirkiye’de bu durum gerceklesmis; finansal krizler ekonomik krizlere doniismiistiir.

Ancak bir finansal kriz olmadan ger¢eklesen ekonomik krizler de vardr.®’

%5 Nedret Demirci, A.ge,s.18.

% Eyiip Bast;, Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi, s.7, SPK Yayinlari,
Yayin No:191, Ankara, 2006.

67 Korkut Boratav, Bir Krizin Kisa Hikayesi, s. 102-103,Arkadas Yaymevi, Ankara, 2009.



Finansal kriz siireci asagidaki ifadelerle agiklanmaktadir:®®

a) Savas gibi reel olaylardan veya parasal olaylardan kaynaklanan
ekonomik kosullardaki degismelerle uyumlasan yaygin beklenti degismeleri,

b) Is diinyasinda yaygin kétii firma yonetimi, siirdiiriilemez bir bor¢ yapisi
sisteme oOzgii likidite sikisikligi gibi faktorlerden dolayr bazi finansal
kurumlarin borg¢larint 6deyememe endisesi,

¢) Likid olmayan finansal ve reel varliklardan paraya kagis girisimleri,

d) Karar birimlerinin zorunlu varlik satisimin bir sonucu olarak, bazi
finansal kurumlarin portfoy degerlerinin azalmasi, diger kurumlarin ve
bankalarin bor¢ odeyememe endisesi,

e) Bor¢ 6deyememe tehlikesi sonucunda bankalarla yonelik hiicumlarin ve
bunun sonucunda yaygin mevduati nakde doniistiirme girisimleri ile genel
banka paniklerinin ortaya ¢tkmast,

f) Banka panikleri ile mevduat/ para arzi ve mevduat /rezerv oranlarinin ve
sonucunda da para arzinin azalmast,

g) Para arzimin azalmasi ve paranin dolagim hizinin diismesi ile birlikte reel
ekonomik faaliyet hacminin daralmast ve fiyatlar genel diizeyinin diismesi,

h) Firma karlarinin ve net servetlerinin azalmast,

1) Varlik fiyatlarimin ve fiyatlar genel diizeyinin diismesi sonucunda
ekonominin Fisherci bor¢ bunalimi siirecine girmesi, (banka fonlari ile bor¢
finansmanina gidilmesi mevduat para arzinin ve fiyatlar genel diizeyini
arttirmast anlamina gelmektedir.)

i) Merkezi otoritenin belli bir faiz oramindan bor¢ verme ve agik piyasa
islemleri yoluyla nihai bor¢ verme seklindeki miidahale yontemleri ile
finansal krizlerin etkilerini hafifletme girisimleri s6z konusudur.

28

% fsmail Cevis, Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklasim, s.7-8, SPK Yayinlari, Yayin No: 187, Ankara,

2005.
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Sekil:1’de finansal krizlerin gelisim siireci yer almaktadir.

Sekil:1, Makroekonomik ve Finansal Dayaniksizliklarin Ortaya Cikisi

Yeterli gozetim olmaksizin finansal serbestlesme

. | i

Y
Makrockonomik Sermaye girisleri \ .
kosullar / Bankacilik kesimi:
ve politika tepkileri l :‘:(;‘:':EE:;:;'!:[‘;L
Yatinm genislemesi
Aktif fi},'u;l:lrlnd:l artis
Tiiketim genislemesi |
¥ - '} ¥
Kisa vadeli dis borg Kredi Kanali Kredi genislemesi

artisy ve doviz riski

N v

Makrockonomik dayamksizhk | +—* Finansal kinlganlhik
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Kaynak: Ozgiir Balmumcu; “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Kamu Borg Stoku

Iligkisi: Tiirkiye Ornegi”, s.48.
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2.3.2. Finansal Kriz Tirleri

Finansal krizler; doviz krizi, bankacilik krizi ve sistematik krizler olmak tizere li¢ sinifa

ayrilmaktadir. Ancak daha ¢ok karsilasilanlar, dviz ve bankacilik krizleridir.®
2.3.2.1. Doviz Krizleri

Para krizi olarak da adlandirilan doviz krizi, kisaca 6nemli lgiideki bir nominal para
devaliiasyonu olarak tanimlanmaktadir. Baska bir tanimda; ulusal paranin nominal
deger yitirme oraninin % 25 olmasi1 ve bu deger yitirme oraninin en azmdan bir 6nceki
déneme gore % 10 artis gdstermesi para krizi olarak degerlendirilmektedir.”’ Doviz
krizi, spekiilatif bir etki sonucunda herhangi bir iilke parasmnin deger kaybetmesiyle
sonuglanan veya spekiilatif saldirilar sonucunda iilke yetkililerinin uluslararasi
rezervleri harcayarak ya da faiz oranlarmi hizli bir bigcimde yiikselterek paralarini

savunmaya zorlamasi durumlarinda olusur.”!

Kaminsky ve Reinhart’a gore para krizi; ulusal paraya spekiilatif saldirinin ya paranin
aniden deger kaybetmesiyle, ya uluslararasi rezervlerde azalmayla ya da her iki

durumun birlikte gerceklesmesi ile tanimlanabilir.”

Doviz krizi; uluslararasi rezerv kaybi, ddemeler bilangosu krizi ve Merkez bankalar1
tarafindan yaratilan i¢ kredi genislemesinin sabit doviz kuruyla uyumlu olmamasi
sonucu olusur. Merkez bankalar1 tarafindan yaratilan i¢ kredi genislemesi genellikle

biitce agiklarinin para basarak finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Dis ticaret a¢igmin artmasina neden olacak sabitlenmis doviz kuru, sonunda iilke
parasma yonelik spekiilatif saldirilara yol acar, bu da 6nce merkez bankasi doviz
rezervlerinin erimesine ve yeni doviz kuru sistemine gecilmesiyle sonuglanir. Yeni

doviz sistemi de ¢ogunlukla dalgali doviz kuru sistemi olur.

% Muharrem Afsar, A.g.e, s.89.
0 ismail Cevis, A.g.e., 5.9
"' Muharrem Afsar, A.g.e, s. 89.

2 ismail Cevis, A.g.e, s.9.
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Eger cari islemler hesab1 fazla veren bir iilkenin kisa vadeli kamu ve 6zel sektor borglart
merkez bankas1 doviz rezervlerinden fazla ise, dalgalanan doviz kuru sistemine sahip bir

iilke parasi da deger kaybetme sorunuyla karsilasabilir.

Bir iilkedeki mevduat sahipleri g¢esitli bankalardaki mevduatlarmi istedikleri anda
cekemeyecekleri konusunda giivensizlik icine diistiikleri anda, eger bankalar mevduat
cekme taleplerini karsilayamazlarsa, bankalarin da batacagi korkusu bankacilik

sisteminin ¢okmesi sonucu doviz krizlerine neden olabilir.

Yine mevduat sahipleri Merkez bankasmin son kredi mercii olarak bankalardaki ¢okiisii
onleyemeyecegi endisesi igerisinde iseler, bu durumda mevduat sahipleri tiim paralarini
yurti¢i bankalardan ¢ekerek yurtdisinda daha giivenli bulduklar1 bankalara tastyabilirler.
Eger bu toplu bir harekete donisiirse, iilke parasindan kagis iilke parasinin deger
kaybiyla sonuglanir. Hiikiimet bunu 6nlemeye ¢alisirsa merkez bankasi rezervleri azalir

ve doviz kurunun ¢okmesi olasiligi daha da artar.

Krizlerin bulasicilik 6zelligi ve rasyonel olmayan spekiilasyonlar da doviz krizlerine
neden olabilmektedir. Bir iilkenin parasi, piyasa psikolojisindeki degismeler ya da
piyasaya yansiyan yeni bilgilerin piyasa aktorlerinin tepkilerine bagl olarak 6nemli
Olclide dalgalanma gosterebilir. Ayrica cografi bdlge, ortakliklar, yatirimeilarm portfoy
stratejileri ve bunlar disinda meydana gelen bulasici etkiler, iilke parasinin deger

kaybetmesiyle sonuglanabilir.
2.3.2.2. Bankacilik Krizleri

Banka krizleri genelde geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul kiymet
piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiiciilmesi gibi nedenlerle banka
bilancolarmin aktif yapilarmin koétiilesmesinden kaynaklanir. Bankacilik sektoriiniin
krize girmesi sonucu mevduat sahiplerinin bankalardan mevduatlarim1 ¢ekmeye
baslamas1 bankalarin likidite sikintisin1 artirmaktadir. Bankacilik sisteminde krizler iki
asamal1 olarak gerceklesir. ilk asamada, bir ya da bir ka¢ banka daha sonra da tiim

bankacilik sistemi etkilenir. Tkinci asamada, artik kriz yayilmustir; artan faizler, kredi

> Muharrem Afsar, A.g.e, s. 90-92.
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maliyetleri ve kredi taleplerinin karsilanmasindaki yetersizlikler ekonomiyi bir biitiin

olarak etkilemektedir. "*

Bankacilik krizi, bir bankanin ya da bazi bankalarmn likidite yetersizligi dolayisiyla
odeme sikintisi igine girmeleri ve mevduat sahiplerinin bankaya hiicum etmeleri (banka
tahacclimil) durumunda ortaya ¢ikar. Bu durumda bir yandan banka yonetimleri panik
sonucu, zararmna varlik satisi yapmak zorunda kalabilirler; diger yandan mevduat

sahipleri panik sonucu bankadan paralarimi cekmek i¢in hemen harekete gegerler.”

Bankacilik sektoriinde ortaya g¢ikacak bu kriz, bir baska ifade ile yatirimlar i¢in kaynak
saglayan ve bir bakima ekonomik biiyiimenin ve ekonomik aktivitelerin temelini olusturan
bankalarin piyasadan elenmeleri sadece sektorii degil yatirimlar: ve tiim ekonomiyi olumsuz
yonde etkileyecektir. Dolayisiyla saglam bir yapiya sahip bir bankacilik sektorii oldukca
onemlidir. Bankacilik alaninda yasanan bu krizlerde, bankalarin yeterli denetime tabi
olmamasi, mali durumlarinin seffaf olmamasi, gereginden fazla risk tistlenilmesi, ters se¢im

ve ahlaki tehlike gibi cesitli piyasa basarisizliklarinin 6nemli rolii vardir.”®
2.3.2.3. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, finansal sistemin temel fonksiyonlarini etkin olarak yerine
getirme yeteneginde ortaya g¢ikan keskin ve Onemli potansiyel bozukluklari olarak

tanimlanmaktadir.”’

Sistematik finansal krizlerin kendine has 6zellikleri vardir’®:

e Sistematik kriz, finansal piyasalarda ortaya c¢ikmakta ya da bu piyasalar
tarafindan biiyiitiilmektedir.

" Muharrem Afsar, A.g.e 592,

7 Levent Cinko, Rengin Ak; “Kiiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizlerinin Anatomisi”, s.
63, Maliye Finans Yazlari, Say1:83, Nisan 2009.

% Ozgiir Balmumcu, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Kamu Borg Stoku iliskisi: Tiirkiye
Ornegi”, s. 40, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mugla U. S.B.E, 2006.

77 Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz; “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktér Analizi
Uygulamast”, s. 47, D.E.U. IiBF. Dergisi, Cilt 19, Say1:1, 2004.

" Muharrem Afsar, A.g.e, s. 95-96.
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e Sistematik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci bulunmaktadir. Bir tilke,
kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir {ilke, firma veya kurumlarda
¢oziimsiizliige yol acabilmektedir. Ornegin Asya krizinde baslangicta sirket
iflaslar1 Kore ve Tayland'da gozlenirken, bu durum kisa bir siire sonra bolge

iilkelerinin finansal piyasalarma yayilmistur.

e Sistematik krizde yatirimci glivenini kaybetmektedir. Bu nedenle yatirimcilar ve
firmalar saglamak istedikleri likiditeyi keserler. Bu durum bor¢ alanlardan
kaynaklanan bir olumsuzluktan degil, yatirimcimin tamamen kendi
diistincesinden kaynaklanir.

e Sistematik krizler mutlaka bir devlet miidahalesini gerektirir. Bunun i¢in, krizle
birlikte artan iflaslarin ekonominin 6nemli kisminda etkili olmasidir.

e Sistematik kriz donemlerinde, tilkede tiretim kayiplar1t meydana gelmekte, milli
gelir diismekte, ekonomik kayiplar biiyiimekte ve iilke ekonomik etkinlikten
uzaklagmaktadir.

e Sistematik krizin bir bagka 6zelligi, krize yol acan ag¢ik bir olayin olmamasidir.

2.4. FINANSAL PiYASALARIN ETKINLIGINI AZALTAN FAKTORLER
2.4.1. Asimetrik Bilgi Problemi

Genel iktisadin temel varsayimlarmdan biri, herkesin piyasalar hakkinda tam bilgiye
sahip oldugudur. Bu goriisii savunan ekonomistler, piyasa mekanizmasinin “goriinmez
el” sayesinde piyasanin etkin bir sekilde isledigini savunmaktaydilar. Fakat 1970’lere
gelindiginde bazi iktisatgilar, piyasa hakkinda biitiin bireylerin ayni simetrik bilgiye
sahip olmadiklarini, bilgiyi edinmenin maliyetli olmasindan dolayr bunun miimkiin
olmadigini, elde edilen bilgilerin asimetrik oldugunu savunarak, rekabetci ve adem-i
merkeziyet¢i piyasa ekonomisinin etkin sonuglar {iretecegi tezinin gecersiz oldugunu

ifade etmislerdir.”’

Akerlof, finansal piyasalarm etkin islemeyisinin bir nedeninin de asimetrik

enformasyon oldugunu belirtmektedir. Akerlof, karsilikli olarak akitlesen ve akde sz

7 Nedret Demirci, A. ge, s 31
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konusu olan mal ve hizmetlerin en azindan bir taraf¢a bilinmedigi durumda, s6z konusu
piyasanin etkin islemeyecegini belirtmektedir. Asimetrik bilgi problemini Akerloff,
Amerikan ikinci el araba piyayasi ile ilgili bir 6rnekle agiklamaktadwr: Bu piyasada
alicilarin, arabalarin durumunu, saticilar kadar iyi bilmemesi, satin almak istedikleri bir
arabaya ortalama bir fiyat verme sonucunu dogurmaktadir. Bu fiyattan, arabalar1 iyi
durumdaki saticilar, satis islemini gergeklestirmek istemeyeceginden, piyasada kotii

arabalarin satilma ihtimali yiikselecektir demektedir.

Asimetrik enformasyon olgusu, finansal piyasalarda da benzer bir soruna yol
acmaktadir. Bankalar, verdikleri kredilerin geri donme olasiligini, kredi talep edenler
kadar iyi bilmemektedirler. Bu durumda asimetrik enformasyon probleminin, kredi
piyasalar1 i¢in de gegerli oldugu sdylenebilir. Bankalar, her ne kadar kredi miisterileri
hakkinda bilgi toplasalar da, bu problemi minimize edebilirler ancak tamamen ortadan
kaldirmalar1 miimkiin degildir. Bankalarin kredi riskini degerlendirmede kullanabilecegi
kriterlerden birisi de kredi talep edenin 6demeye hazir oldugu faiz oranidir. Bu oran
arttikca kredinin geri donme olasilig1 azalmaktadir. Ciinkii yiiksek faizi karsilamak
ancak daha riskli yatirimlarla miimkiin olmaktadwr. Kredi piyasalarinda asimetrik
enformasyonun yol ag¢tigi bu iki temel problem, yiiksek faiz oranlarinda kredi

piyasalarmin islevini yerine getirememesine neden olmaktadir.®
2.4.2. Ters Secim EtKkisi

Yiiksek faiz diizeylerinde piyasada ahlaki riski yliksek miisteriler kalir. Ahlaki risk, borg
alanin borcu 6demesini zorlastiracak her tiirlii faaliyet olarak tanimlanabilir. Faiz
oranlar1 ylikseldikce, piyasadan ahlaki riski diisiik miisterilerin ¢ekilmesi olgusu ise ters

secim (adverse selection) olarak adlandirilmaktadir.™!

Yukarida verilen 6rnekte alic1 ve saticinin ayn1 bilgiye sahip olmamasi, yani asimetrik

bilginin varlig1 piyasada bir takim problemlerin dogmasmna neden olmaktadir.

% Gokhan Karabulut, “Déviz Krizi mi Yoksa Basit Bir Dalgalanma m?”, s. 26-27, liktisat Dergisi,
Mayis-Haziran 2007.

¥ Gokhan Karabulut, A.g.m, s.27.
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Akerloff’un 6rneginde ters se¢im etkisi, iyi arabalarin degerini bulamamalar1 nedeniyle
piyasadan c¢ekilmeleri sonucu, islem goren arabalarm sadece kotii arabalardan olusmasi

durumudur.

Benzer bir 6rnek menkul kiymet piyasalar1 i¢in de verilebilir. Aldig1 menkul kiymet
karsiliginda bor¢ veren taraf, bor¢lunun aldig1 parayr nasil degerlendirecegini yani,
yiiksek risk-diisiik getirili alanlarda mi, yoksa diislik risk-yiiksek getirili alanlarda mi1
kullanacagini bilmemektedir. Oysa bor¢ alan aldig1 borcu hangi alanlarda
degerlendirecegini bildigi i¢in yatirimin riski hakkinda en kesin bilgiye sahiptir. Fon
sahibi, paranin kullanilacagi yatirimim riskini tam bilmedigi i¢in ortalama riskli bir
firmay1 esas alarak fiyat verecektir. Riski diisiik firmalar bu fiyat1 kendileri i¢in diisiik
bulacaklar1 igin piyasayi terk edecekler, bu fiyattan kagitlarini satisa arz etmek isteyen

sadece riskli kot firmalar olacaktir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmak i¢in bazi firmalarin piyasa ve
kisiler hakkinda arastirmalar yapan uzman kuruluslardan bilgi satin almalar1 durumunda
dahi bilgiye bedavadan sahip olanlarin varlig: (free-rider problem) nedeniyle ters se¢cim
etkisini Onlemek tamamen miimkiin olmamaktadir. Bunu Mishkin su sekilde
agiklamaktadir: Bir firmanin menkul kiymeti hakkinda bilgi satin aldigimiz1 varsayalim.
Bu bilgi sayesinde s6z konusu firmanin menkul kiymetini daha ucuza alabilecekken, bir
baskasi da bu kagidin karli oldugunu bilgisi i¢in hi¢ para 6demeden, sadece bizim bu
kagid1 aldigimiz i¢in aliyorsa bedavacilik sorunu var demektir. Eger diger yatirimcilar
bizimle beraber bu kagid1 satin almaya baslarsa, kagit degerlenecek ve bu durumda artik
bizim i¢in karli olmaktan ¢ikacak ve satin alma isleminden vazge¢mis olacagiz. Sonugta
para ddeyerek sahip oldugumuz bilgiden kar edemedigimiz igin bilgi satin almaktan
vazgegeriz. Eger bilgi satin alan tiim yatirimcilar da ayni sekilde bilgi satin almaktan
vazgegerlerse, bilgi tireterek bundan gelir elde eden firmalar da faaliyet gosteremezler

ve sonucta eksik bilgiden dolayi ters se¢im etkisi meydana gelir.

Bedavacilik sorunu, ozel sektoriin bilgi tiretmesini engellemektedir. Bu nedenle
Ozellikle menkul kiymetler piyasalar1 hakkinda kamu kuruluslarinin firmalar hakkinda

dogru bilgiler yaymlamalar1 bir ¢6ziim olarak gdziikmektedir. Firmalar hakkinda kamu
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kuruluglarinin diizenleyici kararlar1 ters se¢im etkisini azaltsa da, firmalar kendileri ile

ilgili birgok bilgiyi kamuoyuyla paylasmayabilmektedirler.**

2.4.3. Ahlaki Tehlike Problemi

Asimetrik bilgi problemi ahlaki tehlike problemine de yol agmaktadir. Borglu aldigi
fonlar1 daha fazla getiri elde edebilmek icin riski biiylik fakat gergeklesme olasiligi
diistik alanlara yatrmaktadir. Eger proje gerceklesir ve basarili olunursa borglu yiiksek
karlar elde etmekte ve krediyi veren ise faiz ve anaparay: geri alabilmektedir. Ancak
proje basarisiz olursa yatirilan para kaybedilmekte ve kredi veren verdigi miktar1 geri
alma sansimi kaybetmekte yani bir ahlaki tehlikeyle karsi karsiya gelmektedir. Ahlaki
tehlike probleminde alinan krediler sadece riskli yatirim projelerinde degil, bir getirisi

olmayan ya da geri doniisimii ge¢ olan personel giderleri gibi alanlarda da

kullanilabilir.®

Ahlaki tehlike problemi, doviz piyasalarinda asir1 spekiilatif sermaye hareketlerine ve
istikrarsizliga neden olan faktorlerden biridir. Hiikiimetlerin finansal piyasalarda
bankalarin iflasin1 engelleyen diizenlemeleri, bankalarin asir1 risk almasmi tesvik
etmektedir. Bu kurtarma operasyonlari, bankalarin yurt icinde bor¢ vermek igin
disaridan bor¢lanmasini tesvik etmekte ve asir1 sermaye hareketlerine neden olmaktadir.
Esnek doviz kuru sisteminde, yurt ici kredilerdeki konjoktiirel artiglar, doviz kuru
hareketlerini hizlandirmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde ise hiikiimetler, bankacilik
sisteminin istikrarini saglamak i¢in gerekli likiditeyi artirmakta ve en sonunda sabit

doviz kurundan vazgegmek zorunda kalmaktadirlar.®*

2.4.4. Siirii Davranisi

Asimetrik bilginin yarattigi diger bir durum ise, bor¢ verenlerin birlikte hareket etme

egiliminde olmalaridir. Yani bir kisim yatirnmcinin daha iyi bilgi sahibi olduklarini

%2 Nedret Demirci, A.g.e, s. 32-34.
%3 Nedret Demirci, A.ge, s.34.

% Sayim Isik, Para Finans ve Kriz: Post Keynesyen Yaklasim, s.276, Palme Yaymcilik, Genisletilmis
Ikinci Baski, Ankara, 2010.
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diisiindiikleri yatirime1 ya da yatirimcilar izleyerek hareket etmeleri s6z konusu olmaktadir.
Bdyle bir durum piyasada ani hareketleri ve dalgalanmalar1 beraberinde getirmektedir. Stirti
halindeki davranig, ayn1 zamanda paralar1 yoneten diisiik nitelikli yoneticilerin, daha iyi
bilgi sahibi oldugunu diistindiikleri yoneticilerin davranislarini takip etmeleri sonucunu da
ortaya c¢ikarabilir. Bu tiir davranislar, ekonomik degiskenlerle, agiklanamayan

dalgalanmalara da temel olusturabilmektedir.®

Yatirimcilarin tilkelerin makroekonomik gdstergeleri hakkinda bilgi toplamaktan ¢ok,
piyasadaki sdylentileri takip ettikleri saptanmistir. Herhangi bir menkul kiymetin degeri
diismeye basladiginda yatirimcilar bu menkul kiymetin daha fazla diisecegini diisiinerek
satmaktadirlar. Stirii psikolojisi yaklasimi ile ilgili iki agiklama mevcuttur. Birincisi,
baz1 yatirimeilarin sergiledigi bir davranigi digerleri de takip etmektedir. Ornegin; ii¢
yatirime1 olsun ve birbirlerince ve piyasa tarafindan bilinmeyen bilgilere sahip olsunlar.
1. Yatirimci biraz olumsuz bilgi alirsa satisa gegebilir. 2. Yatirime1l ndtr veya biraz
pozitif bilgi sahibi olsa bile 1. Yatirimciy: takip ederek satisa gegebilir. 3. Yatirimcei gok
pozitif bilgilere sahip bile olsa diger iki yatirimcinin kotii haber aldiklarini diisiinerek o

da satisa gecebilir.

Diger bir agiklama, krize egilimli iilkelerde kurumsal yatirimcilarin davranislar ile
ilgilidir. Bir fonun basaris1 yatirimcilar tarafindan diger bir fonun basarisiyla
kiyaslandigindan, popiilerligini kaybetmeye baslayan bir piyasada zarar etme olasilig1
gbzde piyasalara gore yiiksek oldugundan, fon yoneticileri diger fonlarin davranislarmi

izleyerek popiilerligini kaybetmeye baslayan piyasalarda satisa gecebilmektedirler.*
2.4.5. Bulasma Etkisi

Bir iilkede ortaya ¢ikan finansal kriz bagka iilkelerde de finansal kriz ¢ikmasina neden
olursa, krizin bu {ilkelere bulastigi kabul edilmektedir. Finansal krizler farkli
faktorlerden kaynaklanirsa, ayni cografi bolgede es zamanl olarak ortaya ¢iksalar bile
bulasma s6z konusu degildir. Geligmis {ilkelerdeki onemli politika degisiklikleri

gelismekte olan tilkelerde krize yol agabilmektedir. Bu politika degisikliklerine uluslar

% Ozgiir Balmumcu, s. 37-38.

% Eyiip Bast1, A.g.e, s.19-20.
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aras1 faiz oranlarindaki ve sanayilesmis iilke paralarmin degisim kurundaki artiglar

Ornek olarak verilebilir.

Finansal krizler bir iilkeden digerine yayilma (spillover) ya da yalin bulasma (pure
contagion) yoluyla gecebilir. Bir {iilkedeki finansal kriz, baska bir iilkedeki
makroekonomik dengeleri bozarak finansal kriz ¢ikmasma neden olursa, kriz yayilma
yoluyla bulagmis demektir. Finansal krizlerin bir iilkeden digerine yayilma yoluyla
bulasmasi; ticari baglantiya sahip iki iilkeden birindeki devaliiasyon diger iilkede dnce
rekabet kaybina, sonra dig ticaret agigina ve rezerv kaybina neden olmasi seklinde

aciklanabilmektedir.

Bir iilkedeki finansal kriz, ikinci {ilkenin makroekonomik gostergelerinde herhangi bir
degisiklige neden olmasa bile, kriz yatirimcilarin ikinci iilkenin makroekonomik
gostergeleriyle ilgili diisiincelerini ya da risk algilamalarmi degistirebilir. Ozel sektériin
beklentileri degisebilir, buna bagl olarak kendi kendini besleyen beklentilerin
olusturdugu bir finansal kriz ¢ikmasi durumunda, kriz birinci tilkeden ikinci iilkeye

yalin bulusma yoluyla bulagsmis demektir.

Kurumsal yatirim fonlarin, fondan ¢ikislari karsilayabilmek i¢in, sorunlu bir iilkedeki
portfoy yatimrimlarini elden ¢ikaramazlarsa diger {ilkelerdeki iyi durumdaki hisse
senetlerini satmak zorunda kalmalar1 durumunda, finansal kriz, saglam makroekonomik

gostergelere sahip iilkelere de sirayet edebilmektedir.®’

2.4.6. Asil-Vekil Problemi

Asil ile vekilin firma hakkinda sahip olduklar1 bilginin birbirinden farklt olmasi
durumunda ortaya ¢ikan ve ahlaki tehlike probleminin 6zel bir durumudur. Bir anonim
sirkette firmanimn hisselerini elinde bulunduran hissedarlar (asil) ile hissedarlar admna
firmay1 yoneten yonetici (vekil) olmak tizere iki farkli kesim vardwr. Vekil firmay1
hissedarlar adina yonetmektedir ve firma hakkinda hissedarlardan daha fazla bilgiye
sahiptir. Vekil firma hakkinda kendisinin bildigi fakat asillerin bilmedigi bilgiyi
hissedarlarin ¢ikarlarin1 degil de kendi ¢ikarlarini maksimize etmek i¢in kullanmasi

durumunda bir ¢ikar catigmasi ve ahlaki ¢Okiintii problemi yasanacaktir. Burada

%7 Eyiip Bast1, A.g.e, s.17-19.
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problem, firmadaki yOneticiler ve hissedarlarin farkli bilgilere sahip olmasi, yani
asimetrik bilgi probleminden kaynaklanmaktadir. Eger hissedarlar yoneticilerin sahip

oldugu bilgilere sahip olurlarsa bu sorun ortadan kalkmaktadur.*

2.5. FINANSAL KRiZ MODELLERIi

2.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Bu modele gore doviz kurunun sabitlendigi bir ekonomide, kurun sabitlenmesi i¢in
Merkez Bankasi’nin belli bir miktar doviz stokuna sahip oldugu kabul edilmistir.
Modelin ikinci 6zelligi, bir biite acigmmn varligidir. Ugiincii varsayim ise, bu agik

hiikiimetler tarafindan para basarak kapatilmaktadir.

Modele gore hiikiimetin biitge acigin1 para basarak kapatmak istemesi halinde, para arzi
para talebinin iizerine ¢ikmakta ve spekiilatorlerin doviz talebi artmaktadir. Artan doviz
talebini Merkez Bankasi doviz satarak karsilamak zorundadwr. Zira sabit doviz kur
rejimi uygulanmaktadir. Bu durum Merkez Bankasi doviz rezervlerinin azalmasi
sonucunu yaratir. Bu modelde spekiilatorlerin miikkemmel bir 6ngdriiye sahip olduklar1
kabul edilmekte ve kur politikasinin bu haliyle siirdiiriilebilir olmadigini bilmektedirler.
Krugman; spekiilatorlerin, Merkez Bankasmin kuru korumaya yeterli dovizinin
kalmadigim1 anladiklar1 anda ise spekiilatif atagin baslayacagim1i ve sabit kur
politikasinin sona erecegini one siirmektedir. Birinci nesil modeller, Meksika 1994 krizi
gibi krizleri agiklamakta basarili olurken, 1992 ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi

tarzindaki krizleri agiklamakta basarisiz kalmaktadirlar.*
2.5.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Bu modelde Merkez Bankasinin ¢ok saglam bir rezerv yapisina sahip oldugu durumda
bile, sabit doviz kuru sistemini uygulamak ekonomideki birgok degisken iizerinde
olumsuz etkiler yaratacaktir. Sabit kur politikasmin en 6nemli etkilerinden biri, reel faiz

oranlarinin yiikselmesidir. Reel faiz oranlarinin uzun siire yliksek kalmasi, yatirimlari

88 Nedret Demirci, A.ge,s.37-38.

% Gokhan Karabulut, A.g.m, s.25.
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azaltir, bliylimeyi diisiiriir ve igsizligi ise arttirir. Bu modellerde, igsizlik ve ekonomik
biiyiiyememenin, hiikiimetler lizerinde baski1 yarattig1 ve doviz rezervleri kuru korumaya
yeterli oldugu halde, bir spekiilatif atakla serbest kur rejimine ge¢ildigi
savunulmaktadir. Bu durum, hiikiimetlerin tercihini igsizligi ve cari agig1 azaltmak ve

biiylimeyi arttirmaktan yana kullanmasindan kaynaklanmaktadir.

Ikinci nesil modellerde makro ekonomik gostergelerle ilgili kotiimser bekleyisler, kendi
kendini besleyen bir siire¢ yaratmaktadir. Krizler ekonominin temel gostergelerinde
onemli bir kotiilesme beklenmedigi durumlarda bile ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede,
ikinci nesil modellere gore spekiilatif saldirmin zamanlamasmin tahmin edilmesi

imkansizdir.”’
2.5.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Bu modellerde doviz krizi siirecindeki temel problem olarak, bankacilik sisteminin
sorunlar1 goriilmektedir. Bu siirecte, ahlaki risk siirecini arttiran temel neden ise,
bankalarin doviz cinsinden agir1 bor¢lanmalaridir. Kamunun ag¢ik ve zimni kurtarma
garantileri de asir1 borglanma olgusunu ve banka bilancolarindaki kotiilesmeyi

artirmaktadir.”!

Krugman tarafindan gelistirilen model, Ozellikle Asya krizinin ortaya ¢ikmasi
sonucunda krizin yayilma siirecini analiz etmektedir. Bu modeller, para krizleri ile
finansal ve banka sektorlerindeki problemler arasindaki baglantilara dikkat
cekmektedirler. Bu yaklasim sermaye giris ve ¢ikislarinin serbest oldugu tam sermaye
hareketliligini iceren bir sektorlii biiylime modeline dayanmaktadir. Burada, hiikiimet
siki biitce kisitlarina sahip olmadiklar1 i¢in bankalarin asir1 degerlenmis sirket
hisselerine yaptiklar1 yatirimlar1 dolaysiz ve dolayli teminat vermektedir. Bu bankalar
yabancit bankalarin subeleri durumundadirlar. Yurtigi piyasalardaki sirketler,
uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanabilmektedirler. Hiikiimet, yatirimlar1 ve
yabanci bankalar1 tesvik etmek i¢in dolayli ve dolaysiz teminatlar1 kullanmakta, ancak

finansal yatirimcilarin uzun siireli kontroliinii ve regililasyonunu saglayamamakta ve bu

% Gokhan Karabulut, A.g.m, s.26.

! Gokhan Karabulut, A.g.m, s.26.
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yiizden sistemde ciddi ahlaki tehlike problemleri yasanmaktadir. Dolayli ve dolaysiz
teminat1 olan finansal aracilar gerekli tiim sermayeyi satm almalar1 durumunda sermaye
fiyatlar1 da artacaktir. Artan sermaye fiyatlar1 teminat kayiplarma yol acacak, garanti
edilen fon kayiplar1 maksimum seviyeye c¢iktiginda artik bankalar yurtdigindan fon
arayisina gireceklerdir. Bu asir1 fon kayiplar1 ekonomiyi soka sokmakta ve yabanci

yatirimeilarin sermayelerini gekmeleriyle para krizleri ortaya ¢ikmaktadir.”

2.6. FINANSAL KRiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynakligi, finansal piyasalardaki yogun entegrasyon
ve buna bagli olarak {ilkelerin ulusal politikalarini serbest¢ce uygulayamadiklari bir

uluslararasi ekonomik sistemde finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesi giiglesmistir.

Finansal krizlerle ilgili olarak oncii gdstergeler ve temel gostergeler olmak iizere iki tiir
gostergeden séz edilmektedir. Oncii gostergeler bir iilkedeki yatirim kosullarlmin
riskinin arttigin1 gosteren ve ayni zamanda finansal bir krizin dogacagi hakkindaki
beklentileri besleyen gostergelerdir. Temel gostergeler ise, daha ¢ok yasanan krizin

boyutlar1 hakkinda bilgiler vermektedir.

Oncii gdstergelerin basinda reel kurdaki asir1 degerlenme, M2 para arzi / uluslar arasi
rezervler oranindaki artis ve cari agiklarn GSMH’ya oranindaki asir1 yilikselmeler
gelmektedir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarindaki belirgin diisiisler, diisiik reel faiz
oranlari, dis ticaret hadlerindeki kdétiilesmeler de gelismekte olan iilkeler i¢in giiclii bir
kriz sinyali olarak yorumlanmalidir. Bir yil i¢inde ulusal parada % 10 ve lizerinde
meydana gelen asir1 degerlenme spekiilatorler icin bir ekonominin asir1 1sindiginin
gostergesi sayilmaktadir. Yine M2 para arzinin uluslararasi rezervlere oranindaki artis,
kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Cari agiklarin

GSMH’ya oranmin % 4’ii asmasi da finansal kriz agisindan tehlikeli bir asama olarak
kabul edilmektedir.

%2 Ismail Cevis, A.g.e, 5.48-49.
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Yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergelere drnek olarak, doviz
kurlarindaki biiyiik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asir1 yiikselmeler, doviz

rezervlerindeki 6nemli miktarlarda azalmalar bu gostergelerin baglicalaridir.

Diger taraftan krize hassas bir ekonomik yapida devletten kaynaklanan bir durum
olmasa bile, 6zel sektdr asir1 bor¢lanmigsa, 6zellikle bankacilik sektorii kisa vadeli
bor¢lanip uzun vadelerle kredi kullandirtyorsa, sorunlu kredilerdeki 6nemli artiglar ve
bankacilik kesiminin ddvizle borglanip ulusal para ile kredi kullandirmasi nedeniyle

olusan agik pozisyonlar1 genel ekonomiyi krize siiriikleyebilmektedir.”

Bir diger gosterge, finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6l¢gmek i¢in kullanilan ve
faiz orani, doviz kuru ve resmi doviz rezervlerindeki yiizde degismelerin ortalamasini
dikkate alan “finansal baski endeksi” (FBE), ayr1i bir gosterge olarak karsimiza
cikmaktadir. Endeksin ortalamasi 1, standart sapmasi da ortalamadan daha biiyiik
6rnegin 1,5 oldugunda finansal baskida kritik esik asilmis kabul edilmektedir.”

Para krizi belirlenirken dncii gostergeler olarak, reel doviz kurundaki asir1 ylikselmeler,
ic kredi hacmindeki hizli artis, kamu sektorii bor¢lanmasinin artisi, enflasyon
oranindaki artig, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki azalig, faiz oranlarindaki
degismeler, dis ticaret a¢igmin artmasi, reel GSMH’daki azalis dikkate alinabilir.
Bankacilik krizinde ise, kisa donem sermaye hareketlerindeki hizli artiglar, i¢ kredi
hacminin hizli bicimde artisi, reel faaliyetlerdeki azalmalar, hisse senedi ve diger varlik

fiyatlarindaki azalmalar 6ncii gostergeler olarak ele alinabilir.

Eger mali sorunlar 6n plana ¢ikiyorsa, biit¢e aciklari, kamu harcamalari, kamu kesimine
acilan krediler oncii gostergeler olarak degerlendirilebilir. Finans sektoriiniin sorunlart
ve zayif mali yapisi 6n plana ¢ikiyor ise, bankacilik sisteminin kisa vadeli borglari, 6zel
sektor kredi artis orani, faiz durumu gibi degiskenler Oncli gostergeler olarak
degerlendirilebilir. Eger sorun dis ticaretten kaynaklaniyor ise; cari hesap agiklari, reel
doviz kuru, dis ticaret hadlerinde degismeler dikkate alinabilir. Boylece ekonominin

sorunlari, boliimleri ve bunlarla ilgili gostergeler dikkate almarak krizin onceden

> Muharrem Afsar, A.g.e, s. 87-88.

% Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz: Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, s. 109, Siyasal Kitabevi, Ankara,
2001.
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belirlenmesi, kriz dncesi ve sonras1 uygulanacak politika ve Onlemlerin belirlenmesi

kolaylasacaktir.

Finansal krizler ile ilgili 6n plana ¢ikan konulardan biri de, sermaye g¢ikislaridir.
Yatirimcilar, yatirim yaptiklar: {ilkelerin makro ekonomik durumlarma ve yapisal
sorunlarina bakarak yatirimlarini o {lilkeden ¢ikarma karar1 vermektedirler. Dolayisiyla

yabanc1 sermayenin ¢ikisina yol agan nedenler de oldukca 6nemlidir.”

2.7. BAZI ULKELERIN FINANSAL KRiZ DENEYIMLERI

Mahfi Egilmez’in bir kdse yazisinda IMF nin Erken Uyar1 Calismasi (Eyliil, 2010) adli
yayindan 6zetle aktardigi Tablo:2’de kapitalist sistemin karsilastig1 krizlerin nedenleri

hakkinda bilgiler yer almaktadur.”®

Bu iilkelerde yasanan krizler incelendiginde; krizlerin ¢ikmasina neden olan belli bagh
faktorleri su sekilde srralamak miimkiindiir. Orneklendirmek gerekirse; devletin kisa
vadeli dig borglarinin yiiksekligi, bankalarin kur ve vade uyumsuzlugu, mali sektor
regiilasyonlarinin  zayiflig1, kredilerdeki asir1 genisleme, banka sermayelerinin
yetersizligi, bankalarin emlak sektoriine agtig1 kredilerin yiiksekligi, emlak degerlerinde
meydana gelen asir1 siskinlik, eksik denetim, bir iilkede yasanan krizin bolge tilkelerine
ya da yakin iligki i¢indeki lilkelere bulasmasi, yiiksek cari aciklar, iilke parasindaki asir1
degerlenmeler, yeterli altyapiy1 giiglendirmeden yapilan deregiilasyonlar gibi birgok

neden saymak miimkiindiir.

Bu boliimde sadece bu krizlerden Meksika Krizi (1994), Gilineydogu Asya Krizi (1997),
Rusya Krizi ve Tirkiye’nin 1994 ve 2000-2001 yillarinda yasadigi krizler

incelenecektir.

%> Ozgiir Balmumcu, s.44-45.

% Mahfi Egilmez, “Krizlerin Nedenleri”, Radikal, 28.09.2010.
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Dk we: Gyl

Ekonomideki kirmlganhklar

Krizl ategleyen nedenler

Morves (1988)
Finlandiya (1991)
fsves (19912

Meksika (1994)

Kredilerde geniglems, amlak
fiyatlarinda sigme, banka
sermayelerinin yetersizligi, risk
yinetimi ve denetim eksiklikleri.

Devletin kisa dinemli dig borglarnin
(v davize endeks!i borglarinin)
yilkesekl iGi.

Vergi reformu, para
politikasinda sikilagtirma, yerli
paranin yabanci paralara karg
deder kaylbeebrmesi,

ABD'nin para politikasim
sikilastirmasi, sivasal soklar.

Arjantin (1995]

Bankalarin kisa dénermli yabane
para wve drellikle Peoo yilkimIDldkleri.

Meksika krizi,

Japonya (1995}

Kredi ve ermlak degerlerinde sisme,
denetimi gl lendirmeden yagilan
deregllasyonlar, zayf yonetigim.

Emlak piyasasinda ¢bbols.

Sirketlerin dig yiikdmibldklerinin

Dig ticaret hadlerinin hizla

Tayland (1597} artmass, bankalanin emlak sektbrine bozulmas, varlk fiyatlarnda
actrl yikesek krediler, chkils.
Mali sektirim upumsuzluklar iceren Dig ticaret hadlerinin
Kore (1997) 2 bozulmasi, chachol kirlannda

dhig yilkidmldlhkleri, Chacbal lara
agiimig krediler.

diigligler ve Tayland krizi,

Endonezya (1997)

Sirketlerin dig yikimiGlGkleri,
bankalarin emiak sektdnine agud
yiiksek krediler.

Tayland krizinin bulagmasa,
bankacilik krizi.

Rusya (199%8)

Brezilya {19990

Devietin kisa dinemli finansman
ihtiyaglarinm yikesskligi.

Devietin kisa dinemli dij
ylkbmlilbklerinin ylksekligi.

Bitge acefs hedefinin Wwitturulama-
yip, g ticaret hadlerinin bozulmas.

BOuge kesintilerinin uygulana-
mamas, cari agik, Rusya krizi,

Thrkiye (2000

Devietin kisa donemli yhkomldlhkle-
Fi min ylikseklifi, bankacilik sisteminin
kuir v e unfurrisE i,

Bilyiiyen cari ack, TL'nin dederlen-
miesi, digticaret goklan, mali sektdr re-
formilarna olan inang eksikligi.

Arjantin (20020

Urisguay (200:2)

ABD (2007

Karmu kesimi ve dzel kesim dog ve
yabanc para yikimldldklerinin
wiksekligi.

Bankacihik sektirl kisa démem
yhkOmlblhklerinin ylksekiifi.

Kredi ve emlak piyasas: gigkinlidi,
mali seletdr regiilasyonlann zayflig.

Maliye politikasivla para
palitikas: uyurnsuziufu, Rusya krizi
etkisl.

Arjantin'in mewduatian dondurma-
1 we U ruguay bankalarndan para
pekiligi.

Subgrime mortgage piyasasimin
gkl

Kaynak: Mahfi Egilmez, Krizlerin Nedenleri, Radikal, 28.09.2010.

2.7.1. 1994 Meksika Krizi

Meksika 1980’1 yillarda kamu maliyesini disipline etmis, 6zellestirme uygulamalarina
hiz vermis ve finansal alanda 6nemli reformlar1 hayata gecirmistir. Bu g¢ercevede
NAFTA’y1 (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi) imzalayarak dis ticaretini

serbestlestirmis, finansal liberallesme geregi faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi
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sinirlamalart ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunluluklar1 kaldirilmistir. Bu
uygulamalar Meksika ekonomisini canlandirmis ve enflasyon orant % 10’un altina

inmistir.

Ekonomik istikrar Meksika’nin o giine kadar goérmedigi miktarda yabanci sermaye
cekmesini saglamis ve 1990-1993 doneminde iilkeye 72.5 milyar dolar yabanci sermaye
girisi gergeklesmistir. Ulkeye yogun sermaye girisi, toplam talebin artmasma, hisse
senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesini beraberinde getirmistir. Yabanci
sermaye yatirimdan ziyade tiikketimin artirilmasinda kullanilmig, sonugta cari islemler
ac1g1 hizla artarak GSMH’sinin % 8’ine ulagmis ve yatirimcilar bu durumun uzun siire
stirdiiriilmesinin miimkiin olmadig1 diisiincesine kapimuglardir. Ortaya ¢ikan krizle
birlikte Meksika’ya gelen portfoy yatirimlar: azalarak 1995 yilinda 3.4 milyar dolar net
azalis gOstermistir. Sermaye ¢ikist artarak devam etmis ve 1993 yilinda 25.1 milyar

dolar olan Merkez Bankasi rezervleri, 1994 yilinda 6.3 milyar dolara gerilemistir.”’

Meksika krizi sonrasinda basta Giiney Afrika llkeleri olmak iizere gelismekte olan
iilkelerden sermaye ¢ikiglar1 gozlenmistir. Kriz en ¢ok Giiney Amerika’y1 etkilemistir.

Pezonun yiizde 30 dolaylarinda devaliiasyonunun ardindan 1995 yili baslarinda
Meksika yeni bir istikrar programini devreye sokmustur. Uluslararasi finans
cevrelerinin de destekledigi bu program Meksika ekonomisinde istikrar kisa siirede
saglanmistir. Uluslararas1 mali piyasalar ise 1996 yilinda kriz Oncesi seyrine

dénmiistiir.”®

Ozetlemek gerekirse, 1994 Meksika krizinin temel nedeninin, 1980-1990 yillarinda
tilkedeki olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen sicak paranin, yiiksek cari agik ve
politik istikrarsizliklar gibi nedenlerle iilkeden ani bir bicimde ¢ikmas1 oldugu

goriilmektedir.

7 Muharrem Afsar, A.g.e, s.114-115.

98DPT; “Sekizinci Kalkinma Plani - Kiiresellesme Ozel Ihtisas Raporu”, s. 38, DPT:2544- OIK:560,
Ankara,2000. http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/oik560.pdf, E.T: 11.12.2010.
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2.7.2. Giineydogu Asya Krizi

1997 yili ortalarinda Tayland para birimi Baht’in baski altinda kalmasiyla ortaya ¢ikan
kriz kisa siirede Gilineydogu Asya iilkelerinin ¢ogunu etkisi altina almistir. Baslangicta
Asya krizi olarak nitelendirilen kriz 1998 yilinda tiim uluslararasi piyasalara

yayilmistir.”

Bu iilkeler izledikleri ihracata dayali biiylime politikalar1 sonucunda gosterdikleri
ekonomik performans neticesinde 1970-1980 sonrasinda tiim gelismekte olan iilkeler
icin 6rnek model olarak gosterilmistir. Bu iilkelerin 1990’1 yillar1 incelendiginde, bu
iilkelerin % 7- 9 arasmnda ekonomik biiylime yakaladiklari, tek haneli enflasyon
oranlarina sahip olduklari, 6nemli sayilabilecek biitce agiklarmin bulunmadigi ve
yiikksek tasarruf oranlarina sahip olmalar1 dolayisiyla makroekonomik gdstergeler

acisindan ciddi bir sikint1 bulunmadig1 goriilmektedir.

Ancak bu ilkelerdeki sermaye araglarinin getirilerinin yliksekligi ve gelismis
iilkelerdeki faiz oranlarinin diismesi dolayisiyla 6zellikle Endonezya, Malezya, Giiney
Kore, Filipinler ve Tayland’a yogun sermaye girislerinin oldugu gdzlenmistir. Bolge
tilkeleri kriz oncesi yillarda yabanci sermaye girislerini 6zendirmislerdir. Bu iilkelere
yonelen yabanci sermaye girislerinin en belirgin 6zelligi kisa vadeli bor¢ ve portfoy
yatirimi seklinde olmasidir. 1994-1996 yillarinda bu iilkelere giren net yabanci sermaye
girisleri % 100’leri bulmustur. Ayn1 donemde gergeklesen portfoy yatirimlarinin artig
hiz1 ise % 150 civarmmdadir. Boylesine yliksek kisa vadeli sermaye girisleri, bu
ilkelerdeki yerli finansal varliklarin fiyatlarini yilikseltmis ve finans piyasalarinda

sigskinliklere neden olmustur.

Bu iilkelere yliksek miktarda kisa vadeli net yabanci sermaye girisleri, ulusal para
birimlerinin reel olarak degerlenmesini, kisa vadeli dis bor¢larin artmasini, cari islemler
dengesinin bozulmasini beraberinde getirmis ve bu iilkelerin uyguladiklar1 doviz kuru
politikalarma yonelik sorular artmis ve doviz kurlarina yonelik spekiilatif hareketler hiz
kazanmugtir. Ayrica, goreceli olarak ihra¢ mallarinin pahalilagmasi ihracatin azalmasina,

cari islemler a¢igmin artmasina ve banka sektoriiniin yogun sekilde kredi verdigi insaat

% DPT; Kiiresellesme Ozel ihtisas Raporu, s. 38.
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sektoriinde emlak fiyatlarinin diismesi sonucu sorunlu kredilerin artmasi bu iilke
paralar1 lizerindeki devalliasyon baskismnin artmasina yol agmistir. Ulusal paralarinin
deger yitirmesini Onlemek isteyen bdlge iilkelerinin faiz oranlarmi yiikseltmeleri ve
uluslararasi rezervlerleri kullanmalar1 da doviz kuru politikalarmin iflas etmesini

onleyememistir.

Bolge iilkelerinin paralarinin ABD dolarina karsi sabitlenmis olusu, ABD dolarinin
Japon Yen’i karsisinda deger kazanmasi ve Cin’in artan rekabetiyle azalan ihracat bolge
ekonomilerinin krize siiriiklenmelerini hizlandirmustir. Ihracattaki dalgalanma emlak
fiyatlarindaki diisiis, hisse senedi fiyatlarmi etkileyerek c¢okertmistir. 2 Temmuz’da
Tayland artan baskilara dayanamayarak ulusal parasi Baht’tin dalgalanmasina izin
vermis, bu durum bolgedeki diger iilke paralarina kars: spekiilatif hareketleri artrmis ve

Tayland’1 Malezya, Endonezya ve Filipinler’deki devaliiasyonlar izlemistir.

Ulkelerin para birimlerindeki siirekli deger kayiplari, dis krediyle bor¢lanan &zel sektor
sirketlerinin kredi maliyetlerini artirmig, bu durum iflaslarin ve igsizligin artmasini ve
ekonomik biiyiimenin diismesine yol agmistir. Bunlara ilaveten, dis bor¢lanmanin kisa
vadeli olusu, wvadeleri gelen borglarin G6denemeyecegi endisesini artirmis ve
yatirimetilarin  giiveninin azalmasi bu iilkelerden sermaye kagisim1 hizlandirmistir.
Hizlanan sermaye kacist yiiksek oranli devaliiasyonlara ve borsalarin dibe vurmasiyla
sonuglanmistir. Bolge {ilkelerinin yogun bir sekilde ekonomik entegrasyon iginde
olmalar1 ve karsilikli bagimlilik nedenleriyle diger iilkelere de kolayca yayilmistir.
Krizin bu {iilkelerdeki etkisi yikic1 olmus; issizlik Endonezya’da on katina, G. Kore ve
Tayland’da ise yaklagik dort katina ¢ikmustir. Bir ¢ok isletme kapanmak zorunda
kalmis, GSYIH Endonezya’da % 13.1, Giiney Kore’de % 6.7 ve Tayland’da ise % 10.8
oraninda diigmiistiir. Krizin etkisi sadece bu bolgeyle sinirli kalmamis, Latin Amerika,

Rusya ve Tiirkiye basta olmak iizere bircok iilkeyi olumsuz etkilemistir.'*
2.7.3. Rusya Krizi

Rusya’da 1997’lerde ortaya ¢ikan ekonomik sikintilar, 1998’in ilk yarisindan itibaren
agirlagsmis ve 17 Agustos 1998’de Rublenin (1 Ruble 6 dolar’dan, 1 Ruble 9.5 dolara)

1% Muharrem Afsar, A.g.e s.110-114.
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devaliiasyonu, sermaye hareketlerinin smirlandirilmas:t ve 90 giinliik moratoryum

ilantyla sonug¢lanmistir.

Rusya 1990’larin basindan itibaren planli ekonomi diizeninden kapitalist piyasa
diizenine ge¢mistir. Dolayisiyla bu krizin kokleri eski donemden kaynaklanan sorunlara
dayanmakla beraber, krizin olusumunda kisa vadeli kar pesinde kosan kisa siireli
sermayenin spekiilatif davranislar1 etkili olmustur. Bunun disinda, 6nemli petrol ve
enerji ihracatgis1 bir iilke olan Rusya’nm petrol fiyatlarindaki diistisler, Giineydogu
Asya’da meydana gelen finansal kriz, biit¢ce agiklarmnin borglanma ile kapatilmasi,
ulusal bankalardaki denetimin yetersizligi, kotii biitce yonetimi ve artan yolsuzluklar

krizin diger nedenleri olarak sayilmaktadir.'"’

Kriz 6ncesi 1996-1997 doneminde Rusya’ya bankacilik kanaliyla giren yabanci kaynak
miktar1 % 229 oraninda artmig, bu donemde Rusya’daki bankalara kolayca para
akitilmig, bankalar oldukca yiiksek faizlerle bu paralar1 kullandirtmiglardir. Ancak, o
donemlerde Rusya’nin ihracat gelirlerinin % 40’m1 saglayan petrol fiyatlarinda
meydana gelen diisiisler, piyasaya verilen banka kredilerinin geri doniisiinde sikintilar

yaratmis ve kriz ortamint hazirlamistir.

1998 basindan itibaren finansal piyasalarsa ¢alkantilar boy gostermis, bir cok banka ve
sirket iflas etmistir. Unlii spekiilator George Soros’un Rusya ekonomisiyle ilgili
degerlendirmeleri krizi alevlendirmistir. Ayrica giliglii petrol ve metal {ireticilerinin
ihracatlarimi artirmak i¢in Ruble’nin deger kaybetmesini beklemelerini ve bu yonde
spekiilatif davraniglar igine girmeleri de krizin olugmasinda diger etkili bir neden

olmustur.'*

Zaten planli bir ekonomiden kapitalist piyasa dilizenine ge¢meye ¢aligan Rusya
ekonomisi, bu krizle birlikte sanayi ve tarim sektorlerinin ¢okiis icine girdigi, yurt

icindeki sermayenin yurt disina kacirildigi, kamu hizmetlerinin en alt diizeylere indigi,

%" Muharrem Afsar, A.g.e, s. 116.

192 Yaprak Sevil Coskun, Zeynep Balatan; “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektériine Etkileri ve Tiirk
Bankacilik Sektériiniin Veri Zarflama Analizi {le Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”, Ege U. IiBF.
Isletme Boliimii, 12. Iktisat Ogrencileri Kongresi, 7-8 Mayis 2009, {zmir.
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halkin yagam standardinin siirekli geriledigi ve yolsuzluklarin kol gezdigi bir ekonomi

haline gelmistir.'*
2.7.4. 1994 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye ekonomisinin gelisim siirecini, 1980 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki doneme
ayrrmak miimkiindiir. 1980 6ncesi Tiirkiye’sinde ekonomi daha kontrollii bir yapidayda;
dig ticaret, finansal piyasalar ve cesitli mal piyasalar1 devletin yogun miidahalesi
altindayd1. Bu dénemde ithal ikameci politikalar izlenmekte, devlet KiT ler araciligiyla
iretici ve sanayici kimligiyle ekonomide agirlik sahibiydi. Bu donemde glimriik
duvarlar1 kanaliyla koruma altinda olan, KIT’lerin iirettigi girdileri ucuza kullandirilan
bir 6zel sektor ve kirsal kesimin olusturdugu yapay bir ekonomik yapi mevcuttu.

1970’lerdeki petrol krizleri bu yapinin siirdiiriilmesini imkansiz kilmstir.

1980 yilinda 24 Ocak kararlariyla ekonomik yapi yapisal bir degisim igine girmistir. Bu
donemde finansal liberalizasyon, daha yliksek tasarruf, yatirim ve biiyiime oranlar1 ve
dis pazarlarda rekabet edebilen bir Tiirkiye hedeflenmistir. Bu donemde ihracata doniik
bir sanayilesme izlenmis, bu nedenle TL nin deger kaybina izin verilmis, iicret artislar1

enflasyondan diisiik tutulmus ve dogrudan desteklerle ihracat desteklenmistir.

1989 yilinda ise dis sermaye girislerinin serbestlestirilmesi saglanmigtir. Yiiksek faiz
oranlar1 ve degerli TL politikas1 uygulanarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye
girisi tesvik edilmis, bu dis kaynak daha ¢ok ithalatin ve kamu agiklarimin i¢ bor¢lanma

yoluyla finansmaninda kullanilmistir.

Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye hareketlerinin ithalatin finansmanmnda ve kamu
aciklariin kapatilmasi sonucunda iilke dengeleri iyice bozulmus; TL’nin agiri
degerlenmesi cari acigr 1990-1993 doéneminde GSMH’nin % 6’sina ¢ikararak,
stirdiiriilemez bir noktaya tasimistir. Piyasadaki likidite fazlasi devaliisyon beklentisini
giiclendirmis ve 1994 baslarinda dovize hiicum baslamis ve resmi kur ile serbest kur

arsindaki makas iyice agilmistir.

13 Muharrem Afsar, A.ge, s 117.
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Bu gelismelerden sonra TL, 26 Ocak 1994’te % 14 oraninda devaliie edilmistir. Bu
devaliiasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devalliasyon izlemistir. Bu donemde
TL dolar karsisinda nominal olarak % 172 deger kaybetmistir. Bu arada ac¢ik pozisyonu
tastyan bankalarin dovize hiicum etmesiyle TCMB rezervleri 7 milyardan 3.3 milyar
dolara gerileyerek hizli bicimde erimistir. Krizle beraber 1994°te ithalat % 14 azalmis,
GSYIH % 5.5 diismiis, enflasyon % 106’ya ¢ikmis ve imalat sanayinde reel iicretler %
36 gerilemistir. Sonrasinda yapilan devaliiasyon, kazanilan maliyet avantajiyla makro
dengelerin yeniden kurulmasini saglamis, sicak para geri gelmis ve cari acik finanse

edilmistir.'**
2.7.5.2000-2001 Tiirkiye Krizleri

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’nin da destegini alarak, {i¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonu diisiirmek icin bir dezenflasyon programi ortaya
koymustur. Doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi, sik1 maliye politikasi ile
faiz dis1 fazlanmn artirilmasini, yapisal reformlarin gergeklestirilmesini, 6zellestirmeye
hiz verilmesini ve enflasyon politikas1 ile uyumlu gelir politikas1 uygulamalar1

benimsenmistir.

Merkez Bankas1 yilbasinda 1 Dolar+0.77 Euro’dan olusan kur sepetinin giinliik degerini
kamuoyuna agiklamig, ekonomide likiditenin doviz karsiligi yaratilmasini benimsemis

ve boylece TCMB’nin kisa vadeli faizler iizerindeki etkisi sinirlanmistir.

Tiirkiye’de kriz 6ncesi doneme yani 1999’a bakildiginda, enflasyon (TUFE) % 65’e,
biiylime oran1 % -6’ya, i¢ bor¢/GSMH oran1 % 29’a, cari islemler aci81 ise 1.36 milyar
dolara (GSMH’nin % 0.7) ulagsmist1. Tiirkiye’de de kriz dncesi donemde kisa vadeli

yabanci sermaye hareketlerinde biiylik artiglar gézlenmistir.

Programin uygulamaya konulmasiyla ortaya ¢ikan zayifliklar, programa duyulan giiveni
azaltmistir. TL; Aralik1999’a gore Ocak2000°de % 17 degerlenmis, ithalat %23
artarken ihracattaki artis sadece %2.2 olmus, ayrica faizlerdeki hizli diisiis tiiketici

kredilerini % 300 artwrmis ancak artan i¢ talep iiretimin ihracat yerine i¢ tiiketime

1% Muharrem Afsar, A.g.e s. 117-120.
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gitmesine neden olmustur. Sonugta, 2000 yili cari islemler a¢ig1 9.8 Milyar ABD
Dolar’mna ¢ikarak, GSMH’nin yaklasik % 5’ine ulagmistir.

Artan ithalat ve dig borglara ragmen ihracatin azalmasi yaninda yabanci sermayenin
kredilerini kesmesi ve 4.8 Milyar ABD Dolar1 portfoy yatiriminin iilkeden ¢ikmasi ve
devaliiasyon beklentisi i¢indeki bankalarin agik pozisyonlarmi kapamak icin doviz
talebini artirmalar1 piyasada likidite sikintisima yol agmistr. TCMB artan likidite
ihtiyacina ragmen, IMF programinda kendisine bicilen rol geregi piyasaya likidite

vermemis, bu da kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina neden olmustur.

Faiz oranlarmdaki yiikselis, portfoylerinde yogun sekilde DIBS bulunduran ve bunu
kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali yapilarint bozmus, bu durum
Kasim aymin ikinci yarisinda mali piyasalara giliveni sarsmistir. Bu glivensizlikle dovize
yonelen spekiilatif saldiri, cok yliksek faizle, onemli doviz kayiplariyla ve 7.5 Milyar
ABD Dolar1 IMF kredisi ile atlatilmistir.

Kasim 2000 krizinden sonra, 2001-Subat’inda Basbakan ile Cumhurbagkani arasinda
yasananlara bagli olarak ¢ikan siyasi kriz, dovize ikinci bir spekiilatif saldir1 baglatmis
ve TCMB doviz rezervleri 27.9 milyar dolardan 22.5 milyar dolara gerilemis, boylece

doviz kayb1 5.36 milyar dolar olmustur.

Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla smirli kalirken, subat krizinde yerlilerin,
Ozellikle bankalarin dévize yoneldigi goriilmiistiir. Dovize talebi karsilamakta zorlanan
TCMB, kurun dalgalanmaya birakildigini1 agiklamak zorunda kalmistir. Artan doviz
talebi, faiz artistyla durdurulmak istenince gecelik faizler % 50°den % 6200’lere
firlamis, 16 Subatta 10169 puan olan IMKB-100 Endeksi, 19 Subatta 8683 puana

gerilemistir.

Bu kriz nedeniyle Tiirkiye ekonomisi, 2001 yilinda % 9.5 oraninda kiigiilmiis, 2000
yilinda 3.000 Dolar olan kisi bas1 milli gelir, 2.160 Dolar’a diismiis, yani % 28 oraninda

gerilemistir.'*

195 Muharrem Afsar, A.g.e, s. 121-124.
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UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZi, ORTAYA CIKISI, GELiSiMI,
NEDENLERIi VE SONUCLARI

3.1. ABD’DE MORTGAGE SISTEMININ ISLEYIiSi

Mortgage (ipotekli Konut Kredisi); Tiirkiye’de “kira dder gibi ev sahibi olma” olarak
tanitilan uzun vadeli konut kredilerinin finansal tekniklerle desteklenmis g¢esididir.
Mortgage kredileri menkul kiymetlestirme siireci ile mali kurumlar araciligi ile borg

veren tarafindan yeniden kisa siire iginde nakde doniistiiriilmektedir.'

Mortgage diisiik
gelirli insanlara uzun vadeli (25-30y1l), sabit ve diislik faizli kredi imkanlar1 sunarak ev
sahibi olma imkanlar1 saglayan bir konut finansman sistemidir. Mortgage sisteminde,
mortgage (ipotek) kredisine bagli olarak menkul kiymet cikarilmakta, bu menkul
kiymetler ikincil piyasalarda satilarak konut kredisi veren kurumlara hem uzun vadeli
finansman imkan1 saglanmakta, hem de bilangolarinda duragan varlik olarak yer alan

ipotek kredilerine hareket imkani saglanmaktadir. Bu yiizden bu sistemin iyi islemesi

igin ok gelismis bir ikinci el piyasasima ihtiyag vardir.'"’

ABD Mortgage piyasasmnin isleyiginin kabaca bilinmesi yararl olacaktir. Grafik:1; bu
isleyisi ortaya koymaktadir. Bu piyasada mortgage kredisi kullandiran finansal
kurumlar ve kredi kullananlar birincil piyasay1 olusturmaktadirlar. Sistemin en 6nemli
Ogeleri hiikiimet tarafindan desteklenen kurumlar (GSE); Fannie Mae, Freddie Mac ve
Ginnie Mae, birincil piyasa ile ikincil piyasa arasinda koprii vazifesi gérmektedirler. Bu
kuruluslar mortgage kredisi kullandiran bankalarin kredilerini satin almakta, sonrasinda
bu kredileri menkul kiymet haline getirerek yatirim bankalarina satarak birincil piyasaya
likidite saglamaktadirlar. Yatirim bankalar1 da bu menkul kiymetleri ¢esitli kurumsal,

finansal yatirimcilarla hedge fonlara satmaktadir.

106

Cahit Sénmez; “Kiiresel Krizin Cikis Kaynagi; Mortgage Kredileri”, s.79-80, Sadi
Uzunoglu (Ed), Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz, Literatiir yayimlari, {stanbul, 2009.

197 Halil Tunaly, “Mortgage Sistemi: Temelleri, Gelisimi ve Krizi”, s.100, Istanbul U. iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, Say1:58, 2008.
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Grafik:1, ABD Mortgage Piyasasi’nin Isleyisi
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Bu sistemde mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirme siirecini gosteren Grafik:2
sistemin isleyisini biraz daha detaylandirmaktadir. Grafik:2’de Grafik:1’den farkl1
olarak bankalar, 6zel yatirim aract kurumlarim SPV’ler yardimiyla ellerindeki kredileri
CDS ve CDO’lara doniistirerek ve bu menkul kiymetleri farkli sekillerde
simiflandirarak ve monoline denilen sirketlerce sigortalayarak VDMK yani varliga
dayalt menkul kiymet olarak yatirimcilara pazarlamaktadirlar. Bu vesileyle CDS ve

CDO’nun bir tanimini yapmakta yarar goriilmiistiir.

CDS (Credit Default Swap) Kredi Temerriit Swaplari); Taraflar arasindaki iki
O6demenin takasini kapsamaktadir. Bir tarafta CDS 6demesi, diger tarafta sadece kredi
temerriidiiniin gergeklesmesi halinde yapilacak o6demedir. Bir ara¢ olarak CDS,
anlagmaya konu olan varhigin temerriide diismesi halinde yilikiimliiliikklerinin

karsilanmasini saglamaktadir.'®®

"% Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan Kiigiik; “ABD Mortgage Krizi”, s.14,
BDDK Calisma Tebligi, Say1:3, Agustos 2008.
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CDO (Collateralized Debt Obligations) Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri;
Varliklardan olusturulmus bir havuza dayandirilmis kredi aracit olarak CDO’lar en
yaygin kullanilan tiirevlerden biridir. Bir CDO, krediler, tahviller, mortgage kredileri,
kredi kartlar, tiiketici kredileri gibi dayanak varliklar1 bir araya getirir ve yatirimcilara
sunar. Bu sekilde bir CDO risk profillerine gére kredi riskinin dagitilmasina olanak
saglar. CDO dayanak varhigin cesidine gore CMO (Teminatlandirilmis Ipotek
Yiikiimliliikkleri), @~ CLO  (Teminatlandirilmis  Bor¢  Yikiimliilikleri), = CBO
(Teminatlandirilmig Tahvil Yiikiimliliikkleri) olarak isimlendirilebilmektedirler. Bir
CDO’nun kendisinin yeni bir CDO i¢in teminat olmasi durumu CDO2 olarak

tanimlanmaktadir.'®

Grafik:2;Mortgage Kredilerine Dayali Menkul Kiymetlestirme Siireci
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Sistemin isleyisini bu kadar agikladiktan sonra sistemin oyuncular1 hakkinda kisaca
bilgiler vermek yararli olacaktur.

Konut Kredi Bankasi Sistemi (Home Loan Bank System); ABD’de 1932 yilinda
kurulmusg ve baslangicta icinde 12 bankanin bulundugu sistem kurulusundan itibaren

mortgage kredisi veren kurumlara uzun vadeli finansman saglamistir. 1989°da yapilan

19 Faruk Demir vd; s. 14.
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yasal degisiklikler ile giliclenmis; iiye sayis1 bu donem zarfinda 3200°den 8000’e,
toplam aktifleri 175 Milyar dolardan 1 Trilyon dolara ulagmistir.''°

Federal Konut Idaresi (Federal Housing Administration)(FHA): 1934 yilinda
kurulmus olan FHA, bir kredinin sigortalanabilmesi icin sart olan standartlar
belirlemektedir. Diisiik pesin 6deme gerektiren mortgage kredileri dahil olmak {izere

cesitli mortgage kredilerini sigortalamaktadir.™!

Federal Ulusal Ipotek Birligi(Federal National Mortgage Asosciation) (FNMA):
1938 yilinda kurulmus olup kisaca Fannie Mae olarak isimlendirilmektedir. Fannie
Mae; 1968 yilinda kamu miilkiyetinden ¢ikarilarak 6zel miilkiyete gegirilmistir. Fannie
Mae, satin aldig1 ipotek kredileri karsiliginda ikincil piyasada teminatsiz tahvil, kisa
vadeli iskonto bor¢ senetleri ve ipotek teminathh menkul kiymet (Mortgage Backed
Securities: MBS) ihra¢ ederek kaynak saglamaktadir.''? Fannie Mae sadece kredi notu
yilksek olan prime kesimine agilan konut kredilerini satin alabilmekte ve

zellestirilmesine ragmen bu kuruma devlet destegi devam etmektedir.' "

Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi (Goverment National Mortgage Asssociatian)
(GNMA): 1968 yilinda kurulmus olup, kisaca Ginnie-Mae olarak bilinmektedir. Konut
ve Kentsel Kalkinma Boliimii'ne (HUD) bagl olarak faaliyet gdsteren kurum Ipotek
Teminathh Menkul Kiymetler Programi (MBS Programme) araciligiyla Federal Konut
Idaresi (FHA) ve Emekli Askerler Idaresi (Veteran’s Administration: VA) garantisi
altinda ¢alismaktadir. Bir kamu kurumu olarak Ginnie-Mae; Fannie Mae gibi ayni isi

yapmaktadir.''

19 Halil Tunaly, A.gm,s. 110-111.

"1 Halil Tunaly, A.g.m, s.108.

12 Halil Tunals; A.gm,s. 111.

'3 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, s. 113, Dogan Kitap, Birinci Baski, istanbul, 2009.

14 Halil Tunaly, A.gm,s. 111.
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Federal Konut Kredisi Ipotek Kurumu (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) (FHLMC): 1970 yilinda kurulmus olup, Freddie Mac olarak
isimlendirilmektedir. Freddie Mac konut kredilerinin tamaminin Ginnie-Mae tarafindan
“Federal Garanti” kosulunu saglayamamasi iizerine klasik konut kredilerine likidite
saglamak igin kurulmustur.'”> 1989’da yeniden yapilandirilmis olan kurum, ABD

hiikiimeti tarafindan dolayli olarak desteklenmektedir.''®

OFHEO: Fannie Mae ve Freddie Mac’in kredi itibar1 ve giivenligine iliskin
diizenlemeleri yapmakla sorumludur. OFHEO, bu iki GSE kurumunu izleyen,
islemlerini denetleyen, bu kurumlara iliskin sermaye yeterliligini belirleyen kurallar

koyup uygulamaya iliskin tedbirler alan bir kurumdur.'"”

Monoline: Finansal garanti veren sigorta sirketleridir. Monoline’lar, kredi kartlar1 ya da
mortgage kredileri gibi tek bir {iriin iizerinde uzmanlasarak, iirline 6zel sigortalama
hizmeti veren finansal kurumlardir. Monoline kuruluglarmin en énemli 6zelligi AAA
gibi yliksek kredi notuyla derecelendirilmeleridir. Monolinelarin  geleneksel
sigortaciliktan farki; bono/tahvil ihra¢ eden kurumun bor¢ 6deme yiikiimliliglini
yerine getirememesi durumunda bu ylikiimliiliikleri ayni sartlarda yerine getirmesi,

kredi riski gergeklesmeden 6nce riskleri takip etmesi ve olusmasimi engellemesidir.'"®

Ozel Amach Kurum ( Special Purpose Vehicle) (SPV); Ozel Amagli Kurumlar, kredi
veren kurumun olusturdugu alacak havuzunu satin alarak veya devralarak bunlara bagl
menkul kiymet ihra¢ etmek amaciyla kurulmustur. Kredi veren kurumun, bilangosunda
bulunan varliklarin1 menkul kiymet haline doniistiiriip, bunlar1 dogrudan satmasi s6z

konusu olmamaktadir.

"5 Halil Tunali, A.g.m, s. 111.
"6 Faruk Demir vd; s. 27.
"7 Faruk Demir vd; s. 27.

8 Faruk Demir vd; s. 9.
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Grafik:3; SPV’ler ve CDO Olusumundaki Rolleri
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deferi)

Eaynak: Chacko

Bankalar bilangolar1 i¢cindeki kredi riskinden kurtulmak istediklerinde ya CDS ya da
CDO c¢ikarirlar. Sadece bilangolarindaki kredi riskinden kurtulmak i¢in CDS’ler yeterli
olurken, biiylik bir bor¢ havuzunun riski bilangodan uzaklastirilmak isteniyorsa
CDO’lar kullanilacaktir. Bir CDO’da banka bir taraf ve kredi riskini almak isteyen
yatirimeilar diger taraftadir. CDO’da iigiincii bir taraf olan SPV bu CDO islemi i¢in
yaratilmis yasal bir tiizel kisiliktir. SPV, kredi riskini uzaklastirmak isteyen banka
tarafindan kurulsa da banka ile yasal bagi yoktur. Pratik olarak SPV, bankanin
bilangosundan kredileri devralir ve CDO’yu ihra¢ eder. Bankanin ve ihra¢ eden
kurumlarin ayrilmasi1 kredilerin tekrar bankanin bilangosuna konsolide edilmesini
engeller. Bu ayrim ayrica CDO yatirimeisina da koruma saglar. Banka iflas etse bile

SPV faaliyetlerine devam edecek ve yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecektir.'"”

Serbest Fon (Hedge Fund); Hedge, Webster’s sozliigline gore, “Bahisleri, yatirimlari
vb. dengeleyerek kayiplari 6nlemeye caligmak ya da azaltmak™ anlamina geliyor. Yani
hedge islemi, kisinin servetinin piyasa dalgalanmalarina karsi korunmasi amaciyla
yapilir. Hedge fonlar1 ise bunun tam tersini yapmaktadir; olabilecek en fazla piyasa
dalgalanmasini olusturmaya ¢alismaktadirlar. Bunu kimi aktiflerde ‘“‘short” (onlara
gelecekte bir giin sabit bir fiyatla aktif teslimi yapacaginizi vaad etmek) ve digerlerinde

ise “long” kalmaktir. Eger “short” kalinan aktiflerin degeri diiserse (bdylece daha ucuza

"9 Faruk Demir vd; s.13.



58

teslim edilmis olacaklardir) ya da satin alinan aktiflerin degeri yiikselirse veya her ikisi

de gergeklesirse, yiiksek karlar elde edilebilecektir.'*

Hukuki olarak tanimlanmamis olsa da, 6zel kurulus kapsaminda olan, profesyonel
yatirim uzmanlarinca ydnetilen ve kamuya tam olarak agilmayan yatirim araclari
havuzudur. {lk serbest fon Subat 1949°da kurulmustur. Serbest fonun yatirimer profili
gelir seviyesi yliksek (1 milyon dolar ve iizeri) bireysel ve kurumsal yatirimcilardir.
Serbest fon yoneticileri genelde fonda pay sahibidir. Serbest fonlar sinirlt ortaklik ya da

smirl sorumlu sirketler olarak kurulur ve ¢ogu durumda merkezleri ABD disindadir.'!

Biitiin bu tanim ve aciklamalardan sonra sistemin isleyisini sOyle Ozetlemek
miimkiindiir: Mortgage kredisi kullandiran banka, kullandirdigi krediyi bir GSE
kurumuna (6rn; Fannie Mae) satmaktadir. Fannie Mae, satin aldig1 kredinin parasmi
bankaya 6demekte ve bu sayede banka kredinin faiz ve anapara 6demelerinin donmesini

beklemeden likiditeye kavusmus olmaktadir.

Fannie Mae, satin aldig1 krediyi (sadece prime kredileri satin alabiliyor.) menkul kiymet
haline getirmekte ve bu menkul kiymetleri yatirim bankalarina satmakta ve ayrica bu
menkul kiymetlerin 6denecegini garanti de etmektedir. Yatirim bankalar1 da bu menkul
kiymetleri kurumsal yatirimcilara, hedge fonlara ve diger finansal kurumlara
satmaktadir. Menkul kiymetlestirme sadece bu kanalla degil, ayn1 zamanda bankalarin
sahip olduklari riskleri bilango disina tagimalarini saglayan SIV’ler (Special Investment
Vehicles) yani 6zel yatirim araglar1 aracilifiyla CDS ve CDO’lar ¢ikarilarak da
yapilmaktadir. Menkul kiymetlerin 6denmeme riskleri ise, monoline’lar tarafindan

sigortalanmaktadir.

Ozellikle mortgage kredilerine bagli menkul kiymetlerin karliligmin artmasi bu alana
World Street’in biiyiik bankalarinin da girmesi sonucunu dogurmustur. 2003 yilinda

varliga dayali menkul kiymet (VDMK) pazarinin % 76’si Fannie Mae ve Freddie

120 Paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, s.128,Ceviren: Nesenur Domanig, Literatiir
Yayincilik, Besinci Baski, Istanbul,2008.

12! Faruk Demir vd., s.12.
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Mac’in elinde iken, ayn1 donemde Wall Street Bankalarinin payt % 24 civarindadir.
2006’ya gelindiginde bu iki kurumun pay1 % 43’e diiserken Wall Street bankalarinin
payt % 57’ye yiikselmistir. Onceleri riski diisiik prime grubu kredilere dayali
VDMK ler satiliyorken, Wall Street bankalarinin sisteme girmeleriyle ikinci ve {igiincii
gruptaki riskli krediler de menkul kiymetlestirilmeye baslanmis ve 2003 yilinda esik alt1
kredilerinin pay1 % 14 iken, bu oran 2006’da % 30’lara gikmustir.'*

3.2.ABD MORTGAGE SISTEMININ ZAYIFLIKLARI:

ABD mortgage piyasasindaki zayifliklar, ayni zamanda krizin nedenlerini daha iyi
anlamamizi saglayacaktir. Bu nedenle sistemdeki oyunculardan kaynaklanan zayifliklar

her oyuncu agisindan ayri ayr1 ele alinacaktir.
3.2.1. flgili Taraflar Agisindan Zayifhiklar

3.2.1.1. Borg¢lular A¢isindan Zayifhiklar

Mortgage piyasasinda ¢ok cesitli konut kredileri verilmektedir. Kredi kullananlarin
ihtiyag¢lar1 dogrultusunda kendilerine en uygun vade ve faiz segeneklerine gore kredi
tercihinde bulunmalar1 gerekirken, dar gelirli vatandaglar1 konut sahibi yapmak icin
Amerikan hiikiimetinin getirdigi tesvikler, kredi kullananlar agisindan bir hak olarak
goriilerek ihtiyaclarinin ¢ok iizerinde kredi kullanimiyla sonu¢lanmistir. Ayrica, konut
fiyatlarinin yiikselmesi, diisiik gelir gruplariin konutu bir ihtiyacin 6tesinde bir yatirim
araci olarak gormelerine ve spekiilatif amacli konut kredisi kullanarak kar elde etmeye

calismalarma da yol agnustir.'>

3.2.1.2. Kredi Verenler A¢isindan Zayifhiklar

Mortgage kredilerinin verilmesinde finansal kuruluslarin diisiikk kredi standartlari
belirlemeleri ve kredi skorlarmin gergegi yansitmayan derecelendirme islemleri sonucu
verilmesi, kredi kalitesinin bozulmasina ve kar marjlarmin azalmasina neden olmustur.
Kredi veren kuruluslar karsilastiklart riskleri bilango disina tasimada abartil

davranmiglar, karsilastiklar1 riskleri kaydilestirdiklerinde ise bilanco yapilar1 6nemli

122 Fatih Ozatay, A.g.e, s.116.

123 Faruk Demir vd; A.g.e, s.4.
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Olclide bozulmustur. Kredi piyasasinin doyuma ulagmasi sonucu ellerinde fazla likidite
bulunan finans kurumlar1 agresif bir sekilde kredi kullandirmislar ancak yeterli teminat
almakta gevsek davranmiglardir. Son donemde risklerin dogru Olciilememesi,
kamuoyunun yeterince aydinlatilamamasi nedeniyle, banka kredilerinin paketlenerek

yeni ve karmasik iiriinlere doniisiimii kredi piyasalarina olumsuz olarak yansmustir.'**

3.2.1.3. Menkul Kiymet ihra¢ Edenler A¢isindan Zayifhiklar

Mortgage kredi sistemi i¢ginde menkul kiymetlestirmeye aracilik eden kuruluglarin bu
islemler nedeniyle yiiksek komisyon geliri elde etmeleri, bu kuruluslarin yeni menkul
kiymetlestirme istahlarmi arttirmistir. Buna ek olarak finansal kuruluslarin kalitesiz

kredi vermeleri sistemin hizli ve dengesiz bir sekilde biiyiimesine neden olmustur.

Tablo:3;Global Menkul Kiymetler Piyasasi

. - . . Toplam Icindeki
Piyasa Turii Piyasa Araclan Toplam (Trilyon $) Payi (%)
Para Piyasasi 6.4 9,1
Hiikiimetler Deviet B _ o 36.5
. N = 2
ve Bankalar cvier Jore 5 70.7 ’ 47,4
Banka Mevd. 38.5 54,4
sirket Tahvilleri Yatinm Yapidabilir Sinif (Investment Grade) 10.2 o 16,2
Yilksek Getiri 0.8
irketler ; 5 67. s,
S sirket Kredileri Yatirim Yapilabilir Sinif (Investment Grade) 5 6.1 7-7 9,1 45,4
Kaldirac 0.5
Ozsermaye 50.6 74,7
Ticari MK VDMK 0.7 6,5
Konut MK VDMK Avrupa 0.7
Kurumsal 4.0 6
VDMK Jumbo 0.5 3 10.7 60,8 7:2
ABD Kurum. ——— . 5.8
Alt A 0.6 1.8
Olma. —_—
Subprime 0.7
MEK Disindaki 35 32,7
GLOBAL PiYASA 149.1 100,0
Kaynak: Bank of England

Tablo:3’e gore; global menkul kiymetler piyasasi 2007 yili itibariyle 149,1 Trilyon
Dolar biiyiikliige erigsmistir. Varliga dayali menkul kiymet biiyiikliigii ise sadece 10.7
Trilyon Dolar’dwr. Varhiga dayali menkul kiymet piyasasinin %60,8’sini olusturan
konuta dayali menkul kiymetlerin %89,2°si ABD’de ihra¢ edilmektedir. Bu rakamlar
mortgage konut kredilerinin diinya ¢apinda nasil bir domino etkisi yarattigmi

gdstermektedir. ' >

12% Faruk Demir vd; A.ge,s.5.

125 Faruk Demir vd; A.g.e,s.8.
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3.2.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Acisindan Zayifliklar

Derecelendirme kurumlar1 asimetrik bilgiyi engellemek i¢in sistemde yer almaktadir.
Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil ihra¢ eden kurumlardan saglamalar1 ve
hizmetleri karsiliginda yiiksek ticretler almalari, verdikleri hizmet kalitesinin
sorgulanmasma neden olmaktadwr. Bu kurumlarin finansal tiriinlerin fiyatlamasinda
verdigi kredi notlar1 biitiin finansal aktdrler i¢in bir referans noktasi teskil etmektedir.
Ancak ABD’de derecelendirme kuruluslarin, iiriin yerine bu {iriinleri ihra¢ eden
kurumlarin derecelendirilmesi, risklerin ger¢ek boyutlariyla ortaya konulamamasma
neden olmustur. Derecelendirme kuruluglarmin faaliyetleriyle ilgili olarak herhangi
stirekli bir yayminin olmamasi ve yaptiklar ise ait metodolojik herhangi bir agiklama

yapmamalar1 kamuoyunun bilgilendirilmedigi gerekgesiyle elestirilmistir.'*

3.2.1.5.Yatinmcilar Agisindan Zayifhiklar

Bankalar, monoline sirketleri, devlet destekli kuruluslar ve serbest fonlarin da aralarinda
bulundugu kurum ve kuruluslarin kaldirag etkisi yiiksek olan riskleri iistlenmeleri
sonucunda yatirimcilar, piyasayi sorgulamadan ve kredi dereceleri hakkinda yeterli bilgi
sahibi olmadan kredi derecelerine gilivenerek yatwrimlarini —gergeklestirmistir.
Yapilandirilmig araglar icin yapilan derecelendirmeler, piyasa degeri ya da likidite
riskini degil, temerriit olasiligin1 yansitmak {izere tasarlandigindan, bu iriinlerim
karmagik yapida olmasi1 ve yatirimcilarin bu araglara iliskin yeterli analiz yapamamalari,
mortgage piyasasini derecelendirme kuruluslarinin derecelendirmelerine biiyilik dlgiide

bagimli hale getirmistir.'?’

3.2.2. Sorunlu Kredilerin Varhg:

ABD mortgage piyasasinda ¢ok cesitli mortgage kredisi mevcuttur. Ancak bu ayrim
icinde kredi kullananlarm O6deme yetenegine gore yapilan siniflandirmaya gore
mortgage kredileri; prime, alt A ve subprime olarak ayrimlandirimaktadir. Prime
mortgage kredileri, en az riskli grubu; alt A mortgage kredileri orta riskli grubu;

subprime mortgage kredileri ise en riskli grubu olusturmaktadir. Mortgage piyasalarmin

126 Faruk Demir vd; A.ge,s9.

27 Faruk Demir vd; A.g.e, s.10.
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sorunlu kredi yapisim1 subprime mortgage kredileri ile degisken faiz oranli mortgage
kredileri olusturmaktadir. Yapisi itibariyla riskli kredi grubu icinde yer alan subprime
kredilerine, ilk donemlerde cazip faiz oranlar1 ile kredi verilmeye baslanmis ve yatirime1

riskler konusunda yeterince bilgilendirilmemistir.'*®

3.2.3. Idari Yapidaki Dagimklik

ABD finansal sistemi i¢inde, ¢ok ¢esitli finansal kurum ve bu yapiya bagh olarak ¢ok
sayida otorite yer almaktadir. FED ve FED’e bagh 12 eyalet merkez bankasi oldugu
dikkate alindiginda oldukga biiyiik bir sistem oldugu ve bu derece biiylik bir sistemin ise
kontrol altinda tutulmasinm giiglestigini gérmek miimkiindiir. ABD bankacilik
sisteminde birincil otorite olan FED, tasarruf kurumlari, yabanci bankalarin sube ve
acentelerini diizenleme ve denetim yetkisini OCC (Doviz ve Mali Isler Ofisi), FDIC
(Federal Mevduat Sigorta Sirketi) ve OTC (ABD Tasarruf Kuruluslar1 Denetim
Kurumu) ile birlikte kullanmaktadir. Bununla birlikte ulusal bankalar sadece OCC’nin,
yatirim bankalar1 ve holding bankalar1 sadece FED’in, tasarruf bankalari ile tasarruf ve

kredi birlikleri sadece OTC’nin denetimindedir. '

Grafik: 4; Diizenleyici ve Denetleyici Yap1

o FDIC olc oTe
e, ; F . ,  Vierkezi Hkimet
* Eyaket Lisansh
Uye Uy !
larar Olmayandar
e Binkalr Baritalsie Exeika Gimanik i Tasarrufve Tasarrf Ulusal tubeye Temsllciider
i (Fraesal . 0abd)  DyihOnak  Gamphtirenler Bk Kredi Birlixleri Srketleri Bankalzr Acentalar
Yabane,
Barilsr
Exyrale' FED

128 Faruk Demir vd; A.ge,s.13.

129 Faruk Demir vd; A.g.e, s.24.
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Yapinin daginikligi, kredi veren kurumlarin alacak havuzlarma dayali menkul kiymet
ihraglar1 yapan 6zel amacli kurumlarin sistem i¢inde 6nemli bir paya sahip olmasini
saglamistir. Bu durumun sakincalarindan biri de CDO gibi yeni {iriinlerin artmasina ve

risklerin denetlenemez seviyelere gelmesine neden olmasidir.

Sistem iginde sorun teskil eden Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut Kredileri
Bankasi (FHLBank System) birer GSE kurumu olarak ulusal konut finansman
sisteminde kritik bir 6neme sahiptirler. Bu kurumlarin diizenleme ve denetleme yetkileri
Federal Konut Piyasas1 Ofisi (OFHEO), Imar ve Sehircilik Gelistirme Dairesi (HUD) ve
Federal Konut Finansmani Kurulu’'nda (FHFB) bulunmaktadir. GSE’lerin diizenleyici
ve denetleyici yapilarina bakildiginda i¢ ige gegmis ve birbirinden bagimsiz olmayan bir

yapimimn oldugu Grafik:5te asagida goriilmektedir.'*’

Grafik:5;ABD Mortgage Kredi&Menkul Kiymetlestirme Piyasas1 Otorite Yapist
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fizel [ | |

[ Sirket.n
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130 Faruk Demir vd; A.g.e, s.25.
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3.2.4. Finansal Raporlama Sistemindeki Hatalar

Finansal dalgalanma surecinde dile getirilen elestirilerden bir tanesi finansal raporlama
sistemine yonelik olmustur. Diger elestiriler ise; bozulmus piyasa kosullarinda gercege
uygun deger ile degerlemenin zorlugu ve kamuoyuna agiklama yiikiimliiliigiinde gerekli

0zenin gosterilmemesi olmak iizere iki temel alanda yogunlasmaistir.

Subprime mortgage krizinde finansal tablolara iligkin agiklamalarin yetersiz kalmasi iki
nedenle agiklanabilir. ilk neden, MBS, CDO gibi menkul kiymetlerine yatirim yapan
kurumsal yatirimeilarm, karmasik menkul kiymetlestirme islemlerinin degerlemesini
yapabilecek personeli istihdam etmemeleridir. Bu yatirim araglar1 ileri derece
matematik bilgisi gerektirmekte ve anlasilmasi giic matematiksel formiiller i¢erdiginden

bunlardan anlayan personeli isttihdam etmek olduk¢a maliyetli hale gelmektedir.

Ikinci neden ise yiiksek aracilik maliyetleridir. MBS, CDO gibi menkul kiymetlerinin
olduk¢a karmasik yapilarinin yatirim degerliliginin tespit edilmesinde, kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bu menkul kiymetlerin tamami yatirim yapilabilir
olarak degerlendirilmekte ve bireysel yatirimcilar her bir yatirim igin sayfalarca
hazirlanan finansal tablolara iliskin aciklamalarin okunmasina zaman ve c¢aba
harcamamislardir. Yatwrimcilarin ¢ogu yiiksek aracilik maliyetlerini avantaj gorerek
sadece kredi derecelendirme kuruluglarmin notlarma giivenmeleri subprime mortgage

krizinin ortaya ¢ikisini hizlandirmistir. '

3.3. ABD MORTGAGE KRiZiNIiN GELiSiM SURECI

Oncelikle kiiresel krizin gelisim siirecini kronolojik olarak ortaya koymak yararli
olacaktir. Tablo:4 kronolojik olarak kiiresel krizin gectigi asamalar1 ortaya

koymaktadr.'*?

! Faruk Demir vd; A.g.e, 5.28-30.

B2 AL Felton, C. Reinhart, (2008), The First Global Crisis of the 21st Century, VoxEU.org Publication,
http://www.voxeu.org/.
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Tablo:4; Kiiresel Krizin Kronolojik Gelisim Siireci

28.12.2006: | Ownit Mortgage Solutions isimli mortgage finansman sirketi iflas
ettigini acikliyor.
07.02.2007: | ABD Senatosu esik alt1 (subprime) kredi piyasas: hakkinda bilgi

aliyor.

22.07.2007: | HSBC bu piyasadaki gelismelere bagli olarak 10,5 Milyar dolar zarar
acikliyor ve HSBC’nin ABD’deki ipotekli konut kredisi boliim bagkani
isten atiliyor.

08.03.2007: | ABD’nin en biiyiik konut insa sirketlerinden birinin basindaki Donald

Tommitz, 2007 yilinin konut sektorii icin ¢ok kotli gececegini
sOylityor.

12.03.2007:

Kreditorler, esik alt1 kredi piyasasinda faaliyet gosteren biiylik bir
finans sirketi olan New Century Financial’a kredi vermeyi kesiyorlar.

16.03.2007:

Esik alt1 konut piyasasinda kredi veren Accredited Home Lenders 2,7
Milyar dolar degerindeki kredilerini ¢ok daha diisiik bir degere satmak
zorunda kaliyor. New York Savcist esik altt piyasast hakkinda
sorusturma ag1ryor.

02.04.2007:

New Century Financial iflas bagvurusu yapryor.

03.05.2007:

General Motors’un finansman kolu GMAC, 1 Milyar dolar zarar
acikliyor. UBS esik alt1 isleriyle ugrasan bdliimiinii kapatiyor. Ipotekli
konut kredisi almig fakat kredi bor¢larin1 6deyemedikleri i¢in evlerine
el konulan kisilerin sorununa ¢éziim bulmay1 amaclayan bir plan ABD
Senatosu’na sunuluyor.

22.06.2007: | Bear Stearns biinyesinde faaliyet gosteren iki hedge fonuna, fonlarin
varliklar1 arasinda bulunan CDO menkul kiymetlerindeki biiyiik diisiis
nedeniyle 3,2 Milyar dolar aktariyor.

04.07.2007: | Ingiltere esik alt1 ipotekli konut kredisi satan bes kuruma kars1 nlem
aliyor.

10.07.2007: | U¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu esik alt1 tahvillerinin

notlarinin gézden gegirilecegini agikliyorlar.

13.07.2007:

General Elektric, esik alt1 kredi veren sirketini kapatacagini agikliyor.

18.07.2007:

ABD’de konut alimlar1 bir 6nceki yila gore % 20 diisiiyor.
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31.07.2007: | Bear Stearns’e ait iki hedge fon, batacagi korkusuyla koruma altina
alintyor.
06.08.2007: | ABD’nin en biiylik konut kredisi veren sirketlerinden biri olan

American Home Mortgage iflas bagvurusunda bulunuyor.

09.08.2007:

BNP Paribas esik alt1 krizinin etkiledigi ili¢ yatwrim fonunun
faaliyetlerini, fonlardaki finansal varliklarin degerini saptayamadigi
gerekeesiyle, durduruyor.

10.08.2007:

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) bankalara 61 Milyar Euro, FED ise
piyasaya 24 Milyar dolar enjekte etmistir. ABD’de ABCP piyasasinda
faizler % 5,39°dan tarihsel olarak en yiiksek seviyesine % 6,14’e
yiikselmistir.

13.08.2007:

Goldman Sachs bir hedge fonunu kurtarmak i¢in 3,0 Milyar dolar
yardim karari aliyor. Ayni zamanda Avrupa, Amerika ve Japon
Merkez Bankalar1 piyasalara likidite vereceklerini agikliyorlar.

17.08.2007:

FED iskonto faizlerini % 5.75’e diisiiriiyor.

23.08.2007:

Bank of Amerika, Countrywide Financial’m % 16’sin1 2 Milyar dolara
satin altyor. Dort biiylik ABD bankasi, FED’in likidite penceresinden 2
Milyar dolar bor¢lanacaklarmni agikliyorlar.

28.08.2007:

Alman Sachsen Landesbank, Landesbank Baden-Wuerttemberg’e
satiliyor. S&P / Case-Schiller Endeksi, 2007 nin ikinci ¢eyrekte % 3.2
diisiis kaydediyor.

31.08.2007:

Esik alt1 kredisi veren Ameriquest iflas bagvurusunda bulunuyor.

03.09.2007:

Alman bankas1 IKB, Amerikan esik alt1 piyasasindaki sikigiklik
nedeniyle 1 Milyar dolar zarar agikliyor.

04.09.2007:

Bank of China, esik alt1 kayiplarinin 9 Milyar dolara ulastigini
acikliyor.

13.09.2007:

Goldman Sachs’m yonettigi Global Alpha isimli hedge fonu, Agustos
aymdaki kayiplarinin % 22’yi buldugunu agikliyor.

14.09.2007:

Mortgage kredisi veren Ingiliz Nothern Rock Bank’tan mevduat
¢ekilisi basliyor. Once bu bankaya 60 Milyar poundluk borg ve garanti
veriliyor, daha sonra ise banka tamamen devletlestiriliyor.

18.09.2007:

FED faizleri 50 baz puan indirerek % 4,75’e indiriyor.

01.10.2007:

UBS 3,4 Milyar dolar, Citigroup ise 3,1 Milyar dolar zarar agikliyor.
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10.10.2007:

Amerikan hiikiimeti HOPE NOW diizenlemesini yiiriirliige koymak
icin mortgage saglayicilar ve yatmrimcilarla sabit faizli mortgage
kredilerinde ayarlamalar yapmay1 tesvik i¢in bir takim calismasi
baslatiyor.

14.10.2007:

Amerikan Hazinesi, ABD’nin {i¢ biiylik bankas1 Citigroup, JP Morgan
Chase ve Bank of America’y1 ortaya ¢ikan riskli varliklarin gercek
degerini olusturmak i¢in 70 Milyar dolarlik bir fon kurmalar1 i¢in
destekleme karar1 aliyor.

15.10.2007:

Esik alt1 krediler nedeniyle Citigroup 5,9 Milyar dolar, Japon Namaura
621 Milyon dolar zarar agikliyorlar.

30.10.2007:

Merrill Lynich 7,9 Milyar dolar zarar ve CEO Stan O’neal’in istifa
ettigini agikliyor.

01.11.2007:

Credit Suisse 1 Milyar dolar zarar agikliyor. FED piyasalara 41 Milyar
dolar enjekte ediyor.

05.11.2007:

Citigroup 55 Milyar dolar tutarindaki esik alt1 portfoyiiniin degerinin
8-11 Milyar dolar arasma diistiigiinii ve CEO Charles Prince’in istifa
ettigini duyuruyor.

08.11.2007:

Morgan Stanley ve BNP Paribas sirasiyla 3,7 Milyar dolar ve 197
Milyon dolar mortgage zarar1 agikliyor. Sigorta sirketi AIG ise,
elindeki mortgage yatrimlarindan 2 Milyar dolar zarar ettigini
acikliyor.

14.11.2007:

Japonya’'nin ikinci bankas1 Mizuho, karlarinda % 13 diisiis oldugunu,
HSBC ise 3,4 Milyar dolar zarar ettigini agikliyor.

15.11.2007:

Barclays 2,7 Milyar dolar zarar agikliyor. Amerikan Temsilciler
Meclisi ise Mortgage borclularint koruyan bir yasayr meclisten
geciriyor.

19.11.2007:

Swiss Re isimli sigorta sirketi, miisterilerinin esik alt1 zararlarinin
1 Milyar dolar oldugunu agikliyor.

27.11.2007:

Freddie Mac ve Citigroup sirasiyla 6 ve 7,5 Milyar dolar sermaye
artirtyorlar.

12.12.2007:

FED kisa adi TAF (Term Auction Facility) olan finansal sisteme
likidite vermeyi amaglayan bir 20 Milyar dolarlik bir fon yaratmay1
amacladigint duyuruyor. Ayrica FED, ECB, Swiss National Bank,
Bank of England ve Bank of Canada likidite imkanlarin artiracaklarini
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duyuruyorlar.
14.12.2007: | Citigroup yapilandirilmig yatirim araci (SIV) varliklarinda 49 Milyar
dolar bozulma oldugunu ve bunu bilangosuna kaydettigini duyuruyor.
18.12.2007: | FED esik alt1 kredi vermeyi sikilagtirtyor. ECB ticari bankalara 500

Milyar dolar, Bank of England ise Ingiliz bankalarma 10 Milyar
poundluk borg veriyor.

22.12.2007: | SIV’leri kurtarmak i¢in hazirlanan M-LEC plan1 bankalarin sponsor
olmalar1 nedeniyle terk ediliyor.
19.01.2008: | Fitch, MBIA’den sonra ikinci en biiyiik sigorta sirketi-monoline olan

Ambac’m kredi notunu AAA’dan AA’ya disiiriiyor.

13.02.2008: | Baskan Bush yaklasik 100 Milyar dolar vergi indirimi ve 50 Milyar
dolar yatirim tesvigi iceren Ekonomik Durum Yasasi’n1 imzaliyor.

11.03.2008: | FED, bankalarn ellerindeki kagitlarla Hazine kagitlarinin takasina izin
veren TSLF (Term Securities Lending Facility) isimli plan1 kabul
ediyor.

16.03.2008: | FED bankalarin kolayca bor¢lanmasma yardimci olacak PDCF
(Primary Dealer Credit Facility) planin1 yiiriirliige sokuyor.

17.03.2008: | ABD’nin besinci biiyiikk bankasi Bear Stearns, FED’in 30 Milyar
Dolarlik garantisi ile hisse basma 2 §, toplamda 236 Milyon dolar
karsiliginda JP Morgan Chase tarafindan satin alinarak kurtariliyor.

15.04.2008: | Alpha dergisi John Paulson’un sahibi oldugu Paulson &Co. Hedge
fonunun 2007°de 20 Milyar dolardan fazla kazandigini1 yaziyor.

02.05.2008: | FED TAF programi kapsaminda bankalarin ellerinde bulunan menkul
kiymetleri takas etmek i¢in 50 Milyar dolar olan tutar1 75 Milyar
dolara ¢ikarttigin1 duyuruyor.

01.07.2008: | Amerikan otomobil satislar1 % 18 diisiiyor. Starbucks 600 diikkanini
kapatiyor ve 12.000 kisiyi isten ¢ikartacagini acikliyor.

11.07.2008: | FDIC, 32 Milyar dolar aktif biiyiikliigii olan indyMac Bank’a el
koyuyor. Bu FDIC tarihinde 2. En biiyiik kapatma karar1.

05.09.2008: | Fannie Mae ve Freddie Mac devletlestirildi.

14.09.2008: | Aktif biiyiikliigii 639 Milyar dolar olan Lehman Brothers iflas icin

basvuruyor. AIG FED’e yardim i¢in bagvuruyor. FED, TSLF ve PDCF
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programkaridaki marj1 genisletecegini agikliyor.

19.09.2008: | SEC (Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu) finansal varliklarin
ABD’de kisa (short) satigin1 gegici olarak yasakliyor.

28.09.2008: | Beneliix iilkeleri Fortis Bank’1 kismen devletlestiriyor.

29.09.2008: | Bradford& Bingley devletlestiriliyor, bu kurumun toksik borg¢lar1 vergi
miikelleflerine yiiklenirken, varliklar1 da Spanish Bank of Santander’a
satild1.

07.10.2008: | FED, CPCF (Commercial Paper Credit Facility) programi kapsaminda
Biiyilk Buhran’dan sonra ilk defa sirketlere dogrudan likidite
verecegini duyuruyor.

08.10.2008: | Diinyadaki bir cok merkez bankasi basta FED ve ECB olmak {izere
faiz indirimlerine gidiyor.

14.10.2008: | Amerikan Hazinesi basta 9 banka olmak iizere bir ¢ok firmaya 150
Milyar dolarlik sermaye yardimi yapacagini duyuruyor.

24.10.2008: | IMF izlanda’ya 2,1 Milyar dolar borg verecegini agiklryor.

26.10.2008: | IMF Ukrayna’ya 16,5 Milyar dolar bor¢ verecegini agikliyor.

28.10.2008: | IMF, WB ve AB Macaristan’a 25,1 Milyar dolar borcu dngoéren bir
paket iizerinde anlasiyorlar. Baltik Kuru Yiik Endeksi 1000’in altma
diistiyor.

29.10.2008: | IMF yiikselen piyasa iilkelerine acil kisa vadeli likidite ihtiyag¢larmi
kargilamak tizere 100 Milyar dolar tutarinda kaynak yaratiyor.

01.11.2008: | ABD’nin iilke borcu Ekim-2008 itibariyle 10 Trilyon dolara
yaklastyor.

13.11.2008: | Alman bankasi Hypo Real Estate degerinin % 75’ini kaybetti ve bir

konsorsiyum tarafindan kefaletle satin alindu.

23.11.2008:

Citigroup 20 Milyar dolarlik likidite karsiliginda kismen
devletlestirildi ve 306 Milyar dolar1 bulan toksik kagit zararlarmnin
karsilanacagi sozii verildi ve karsiliginda ABD hiikiimetince altin hisse
alindi.

11.12.2008

FBI, yatirimcilarina 50 Milyar dolar zarar ettiren Madoff Securities
sahibi Bernard Madoff’u yakaliyor.
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19.12.2008: | Consultancy Hedge Fonu bir ¢eyrek boyunca 344 hedge fonunun
battigmi agikliyor.

22.12.2008: | Toyota 70 yillik tarihinde bir ¢eyrekte zarar ongordiigiini agikliyor.
Japon ihracatinda gegen yila gore % 27 azalis var.

24.12.2008: | IMF Litvanya’ya 2,4 Milyar dolar bor¢ vermek icin goriisiiyor.
ABD’deki issizlik bagvurular:1 586.000’e ulasiyor. Petrol fiyatlari varil
basma 35 dolara diisiiyor.

Kaynak: A. Felton, C. Reinhart; The First Global Crisis of the 21 st Century,
VoxEU.org.

Tablo:4’e gore; kiiresel krizin ilk etkilerinin 2006 yili sonunda Ownit Mortgage
Solutions isimli mortgage kredisi veren firmanm iflasiyla ortaya ¢iktigini ortaya
koymaktadir. 2007 yili boyunca mortgage kredilerindeki sorunlar nedeniyle bir¢ok
finansal kurumun ardi ardma zararlar agikladigini ve birgok iflasin yasandigi
goriilmektedir. 2007 ortalarinda sorunun finansal sistemi sarmasi sonucunda, merkez
bankalar1 bankalara likidite vermeye baslamiglardir. 2008 yilinda krizin hiz
kesmedigini, daha da derinlestigini gelismelerden ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. 14
Eylil’de Lehman Brothers’in iflas bagvurusunda bulunarak iflas etmesi artik sorunun
gizlenmesinin miimkiin olmadigmi ve tim diinyanin sorunun farkina varmasini
saglamistir. Finansal sistemin ¢okmesi sonrasinda ise sorun reel sektdre yayilarak tiim
diinya tlkelerinde biliylime yavaslarken, issizligin arttigt ve bir¢ok iilkenin IMF
kaynaklariyla desteklendigi goriilmektedir.

Durmus’a gore, 2008 Krizi 6ncesinde ABD’de yasanan iki donem 06zellikle dnemlidir.
Bu donemler sirasiyla 1990-1997 canlanma (boom) dénemi ve 2001-2006 yillart
arasinda diinya genelinde yasanan Biliylk Moderasyon donemidir. 1990-1997
doneminde ABD ekonomisi ilimli bir sekilde biiyiirken, enflasyon ve issizlik diisiik
seyretmig ve iggiicli verimliliginde yiiksek artiglar goriilmiistiir. “Yeni Ekonomi” olarak
adlandirilan 1990-1997 doneminin yani birinci donemin en dnemli 6zelligi; ABD’de
cok uluslu ve ileri teknolojili internet destekli bilgi teknolojisi yatirimlar: olmustur. Bu

yatirimlar iggiicli verimliligini artirarak, karliligin artirilmasina imkan vermistir.
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Ikinci dénem 2001-2007 donemi, yani finansal kriz dncesi yillarda su degisimler
gdzlenmistir. 1k olarak, diinya GSMH’s1 biiyiirken, enflasyon oranlar1 iliml1 bir seyir
izlemistir. Ikinci olarak, yasanan global likidite bollugu sayesinde faiz oranlarinda
yasanan ciddi distisler, i¢ kredilendirme hacminde ciddi artiglar1 beraberinde
getirmistir. Bunda Cin’in para birimi yuanin degerini diisiik tutarak ihracatini artirmasi,
verdigi dis fazlayr doviz rezervlerini artirmada kullanarak basta ABD olmak iizere
yiiksek dis acik veren gelismis iilkeleri fonlamas1 dnemli rol oynamustir. Ugiincii olarak,
sirketlerin diisitk faizle bor¢lanmalar1 yiliksek kaldirag etkisi nedeniyle hizli
biiylimelerini dogururken, bor¢luluklarmi artrmistir. Ayni sekilde bu dénemde hane
halklarmin da borg¢lulugu artmistir. Dordiincii olarak, konut fiyatlar1 ¢ok hizl artarak,
emtia ve varhk fiyatlar1 ylikselmistir. Konut fiyatlarinin yilikselmesi, konutlarinin
degerini ipotek olarak gosterip, yeni krediler alan hane halklarinin tiiketim

harcamalarinin artmasima, bdylece ekonomik canliligin artmasma neden olmustur.'*

Kiiresel krizin hemen 6ncesinde ekonomik gdstergeler diinya ekonomisinde “kiiresel
dengesizliklerin” arttigin1 ortaya koymaktadir. “Kiiresel Dengesizlikler” , iilke
gruplarinin cari islem dengeleriyle ilgilidir. Bir ulusal ekonomi ile dig diinya arasinda
mal — hizmet ticareti, kar, faiz, iicret transferleri sonunda ortaya ¢ikan yillik gelir ve
giderlerin bilangosuna cari islem dengesi denir. Gelirler giderleri asiyorsa cari fazla,

aksi halde cari a¢ik s6z konusudur.

1996 yilina bakacak olursak; ABD Dolarmnm “diinya parasi” olmasina imkan veren
konumu on yil dnce de ABD’nin cari islem agiklar1 vermesine imkan saglamaktadir;
ancak bu durum siirdiiriilebilir boyuttadir. Petrol {ireticisi olmayan cevre iilkeler 1996
yil1 itibariyle cari agik vermektedirler. Bu iki grubun dis ag¢iklarinin finansmani, diger

metropol lilkelerin ve petrol ihracat¢ilarmnin dis fazlalariyla saglanmaktadir.

2003 yilma gelindiginde; 1997 — 1998 Asya krizi, ¢cevre ekonomilerini ciddi olarak
etkilemistir. Bu iilkeler bliylime oranlarini asagiya ¢ekerek cari fazlalar verdiler, dis
bor¢larini azaltmislar ve doviz rezervlerini artirmiglardir. Oysa Cin basta olmak iizere

bir grup cevre ekonomisi, hizli biiylime ile cari fazlayr birlikte gerceklestirmeyi

33 Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi: 2008 Krizinin Elestirel Bir Coziimlemesi, Tan Kitabevi,
Ankara, 2009, s. 51-57.
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basarmistir. Bu yil itibariyle “cevre ekonomileri” bir biitiin olarak ve petrol ihra¢ eden
eden iilkelerle birlikte dis fazla vermektedirler. ABD’de ise, dis agiklar iyice artmis ve
ABD’nin cari agiklarmm finansmani icin Japonya ve diger Bati iilkeleri basta olmak
iizere diinya ekonomisinin yoksul iilkeleri de cari fazlalar vererek katki yapar duruma

gelmiglerdir.

Tablo: 5 ;Diinya Ekonomisinin Cari Islem Dengeleri (Milyar Dolar)

1996 2003 2006

Metropol 36 - 302 - 608

ABD - 118 - 527 -812
Japonya 66 136 170
Diger Bat1 88 89 33
Cevre -85 228 690
Petrol 39 109 411
Cin 7 46 250
Diger Cevre - 131 73 29
Kayit Dis1 49 74 -82

Kaynak:Korkut Boratav, “Bir Krizin Kisa Hikayesi”,

2006 yilina gelindiginde ise, bu egilim artarak devam etmis ve ABD’nin dis agiklar1 812
Milyar ABD Dolarmi bulmustur. Amerikan halkinin tasarruf etme aliskanliklarini
kaybetmesi ve yine ABD’nin Irak’1 isgal etmesi bu durumu ortaya ¢ikarmis ve bu
durum ¢evre iilkelerinin artan cari fazlalar1 ve ABD dolarinin diinya parasi olmasi

sayesinde siirdiiriilebilmistir. '**

Fletcher, dolarin diinya parasi olma 6zelliginden hareket ederek “kiiresel dengesizlikler”

olgusunu su cergeve icine oturtmaktadir:

e Dolar, ABD ekonomisinin {iretim potansiyeli ile degil, dolarla alinip satilabilen
tim finansal varliklar ile desteklenmektedir. Bu, Amerikalilar’in mal ve hizmet
ticaretinde verdikleri a¢igin, dolarl finansal varliklarin “ihracatr” ile kapatilmas1

anlamma gelir. Bu durum, ABD servetinin biiyiilk bdliimiiniin diinya

13 Korkut Boratav, Bir Krizin Kisa Hikayesi, s. 20,21.
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ekonomisinde gerceklestirilen finansal serbestlesme sayesinde, son otuz yilda
“ihra¢ edilebilir metalara doniismiis olmasiyla miimkiin olmustur.

e Bu cergeve icinde isleyen diinya ekonomisi, {iiretimden bagimsiz olarak
genisleyen spekiilatif bir balonlagmaya gereksinim duymakta; zira ihracat fazlasi
karsiliginda ABD ekonomisinin finansal servetini “ithal eden” yabanci iilkeler,
biriktirdikleri bu finansal varliklarin degerinin reel olarak deger kazanmasini
isteyeceklerdir. Bu nedenle hisse senedi ve tahvil fiyatlar1 reel ekonomideki
artigin lizerinde seyretmelidir. Bu nedenle ABD Merkez Bankasi, enflasyonu
diisiik tutarak finansal varhiklarin fiyatlarmm artmasim (Orn; New York
Borsasi’nin yiiksek seyretmesini) saglamak ¢abasinda olmustur. Bu da spekiilatif
bir balon demektir.

e Bu spekiilatif balonun siskin kalmasi diinya ekonomisinin tiim biiyiik
ekonomilerinin yararinadir. Bu nedenle ABD, Japonya, Cin ve diger dolar
rezervi tutan tiim tilke ekonomileri arasinda kader birligi vardir. Ancak, kader
birliginin varligi, bu spekiilatif balonun patlama olasiligim1 ortadan

kaldirmayacaktir.

Fletcher’in bu c¢oziimlemesi, “ABD konut piyasasinin asirt  sismesinden
kaynaklanabilecek bir balonun patlama ihtimalinden bahsetmemektedir. Ayrica, ABD
ekonomisinin “pazarlanabilir bor¢ stoku” ile ge¢mis birikim sonucu olan servet stoku
arasindaki ayrimi1 yapmadigmdan gevsek 6geler icermektedir. Ancak son zamanlarda
Cin, Singapur ve korfez iilkelerindeki resmi dolar rezervlerinin Amerikan sirketlerinden

hisse alimina yonelmesi Fletcher’i desteklemektedir.'>

Buraya kadar yapilan agiklamalar 1518inda, ABD’de finansal kriz her ne kadar mortgage
krizi olarak ortaya ¢ikmis olsa da takip eden siirecte finansal kriz bir likidite krizine
doniismiistiir.  Oncelikle ABD ekonomisinin kriz oncesindeki makroekonomik

gostergelerine bakmak yararl olacaktir.

135 Korkut Boratav, A.g.e, s. 24-25-26.
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Grafik:6; ABD Yillik GSYIH Biiyiime Oranlar1
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Tablo:6; ABD Kritik Ekonomik Gostergeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/Q1
Sanayi Uretim Endeksi 99,5 101,3 104,6 108,6 1m,7 13,8 1.8
Issizlik (Yiizde Degisim) 5,7 57 5,4 4,8 4,4 5,0 5.1
Enflasyon (%) 1,6 1,9 2,7 3,4 25 4,1 4.0
Cari Acik (Milyon $) 384,6 459,4 522,1 640,1 754,9 81,5
Cari Acik/GSYIH 3.7 4.2 4.5 5.1 5.7 5.9
Kaynak: Reuters

Grafik:6 ve Tablo:6; son donem ABD ekonomisi hakkinda bazi ipuglar1 vermektedir.
ABD ekonomisi 2007 yilina gelindiginde yavaslama sinyalleri vermektedir, bliylimede
ozellikle mortgage kredilerindeki sorunlar nedeniyle insaat sektoriinde 2006’da % 6,
2007’de % 12 dislis gozlenmistir. Ayni donemde krize ragmen bilgi, iletisim ve
telekomiinikasyon sektorleri biliylimeye devam etmistir. Petrol, gida ve hammadde
fiyatlarinda go6zlenen yiikselisle birlikte enflasyon oranlarinda bir yiikselme
gozlenmistir.  Petrol fiyat1 varil basmnma 20 dolarlardan 130 dolarlar seviyesine
tirmanmistir. Bu durum FED’in enflasyon oranlarinin yiikselmesini dnlemek amaciyla
faizlerde artisa gitmesi 2006’da enflasyonu % 2,5’a ¢ekti ise de, enflasyon yiikselmeye
devam etmis ve 2007 yilinda % 4,1’e ylikselmistir. 2007 Agustos aymnda 111,9 olan
Tiiketici Giiven Endeksi Mart 2008’de 49,6 puan gerileyerek 62,3 puana diismiistiir.
Issizlik oranlarinda da bir artis yasanmaktadir. Cari agik rekorlar kirmaktadir. ABD
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Dolar1 6nemli paralar karsisinda deger kaybetmektedir. Ayrica mortgage kredilerindeki

sorunlar nedeniyle konut fiyatlar: hizla diigmektedir.'*

Grafik:7; FED Faiz Oranlarindaki Gelisimler
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Kaynak: http//www moneycafe com/library/fedfunds htm

2001 yilinda Amerikan ekonomisinin durgunluga girmeye baslamasi ve 11 Eyliil
saldirilart neticesinde tiiketici ve yatirimc1l {iizerinde ekonomiye olan gilivenin
sarsilmamasi i¢cin FED (Amerikan Merkez Bankasi), faiz oranlarmi % 6.5’lardan
% 1.75’e indirmistir. Bu durum diinya 6l¢eginde likidite bollugunu daha da artwrmigtir.
Ekim 2002’den 2005’e¢ kadar enflasyon dikkate alindiginda FED’in uyguladig1 faiz
oranlar1 negatife diismiistii. Bu paranin fiyat1 olan faizin diistikliigii, paranin ucuzlamasi
demekti. Ucuz para politikasi 6zellikle emlak piyasasinda varlik balonu yasanmasmi
sagladi. Bu donemde mortgage konut kredileri anormal sekilde artti. Hatta diizenli gelir
sahibi olmayan alt gelir grubu kesimlere dahi konut kredisi kullandirilir hale gelinmisti.
Diistik gelirli Amerikalilarin konut kredisi kullanmalar1 normalde miimkiin degildi.
Clinkii bu kigiler diizenli iglere sahip degillerdi ya da daha evvel 6demedikleri krediler
nedeniyle olumsuz sicile sahiptiler. Bankalar sonunda bu kesime kredi agmanin yolunu
da buldu: Kredi kullanan kisiler isleri ve gelirleri ile ilgili ger¢ek dis1 beyanlarda
bulundular ancak bankalar bunlar1 gérmezden gelmeyi tercih ettiler. Bankalar bu

kisilere kredi verirken farkli ¢oziimler bulmak zorundaydilar. Riskli bu grubun 6deme

136 Faruk Demir vd; A.g.e,s. 33-35.
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yapabilmesi ancak ellerindeki konutlarinin fiyati artarsa miimkiindiir. “Subprime” ya da
“Alt-A” gibi terimlerle ifade edilen bu kesim i¢in kullandirilan krediler 6zel olarak

tasarlanmisti. Bu kredilerin 6zelliklerini sdyle siralayabiliriz:

Birincisi; bu kredilerin faiz yapisiyla ilgilidir. Genellikle ilk 2 ya da 3 yil sabit 6demeli
olan bu krediler, sonraki yillarda degisken faizli olarak yapilandirilmislardir. Degisken

faiz oranlar1 ayarlanirken LIBOR "’

oraninin degisimiyle yeniden diizenlenerek dnemli
Olclide yiiksek olur ama potansiyel olarak karsilanabilir. Diger bir 6zellik, esik alt1
kredilerinin pesin 6deme imkani bulan bor¢lunun borcunu erken kapatmak istemesi
halinde buna imkan vermemesi ve pesin ddeme durumunda ceza d6demek zorunda
kalnmasidir. Ikinci olarak bu krediler, “Refinansman” imkani saglamaktadir. Bu sistem
sOyle calismaktadir: Bu krediyi kullanan bor¢lu ve bor¢ verenlerin konut fiyatlarinda
ortaya ¢ikacak artigtan karsilikli olarak faydalanmasi fikrine dayanmaktadir. Konut
fiyatindaki artisa bagli olarak ipotek kredisi, kisa vadeli baska bir ipotege
doniismektedir. Konut degerinin artmasi bdylelikle “refinansman”  imkani
saglamaktadir. Bu kredilerin kisa siirede borgluya verilmesi, ilk donemdeki
kredilendirme oranlarinin yiiksekligi ve pesin ddeme cezalarinin varligi, borglularin
farkli banka segme ihtimalini ortadan kaldirmakta ve “refinansman” uygulamasini cazip
kilmaktadir. Konut fiyatlar1 her arttiginda kredi veren kurulusun kar1 negatif bile olsa
refinansman imkan1 sayesinde kredi veren kurulusun kar1 artmaktadir. Son olarak, esik
alt1 konut kredilerinin tasarlayicilar1 olan bankalar i¢in en 6nemli finansman araci
“menkul kiymetlestirme” idi. Yani bankalar, mortgage saglayicilar ipotek degerlerinin
degerine bagh olarak kiymetli kagitlar (Mortgage bonosu vb.) ¢ikararak bunlari finansal
piyasalara sattilar. Boylece mevcut kopiik degerden yeni kopiik degerler yaratimis

oldu.'®

Bir siire finans kurumlari, tiiketici borglarmin geri 6denecegi umuduyla perakendecilerle
anlasarak her kesime kredi kartlar1 dagitarak bankalara mudilerin % 3-4’lerden

sagladiklar1 kredileri yillik % 18-20 faiz oranlariyla kullandirttilar. Bu yiiksek faiz

7 LIBOR: London Interbank Offered Rate’in kisaltmasidir. Londra Bankalararasi Para Piyasasinda,
kredibilitesi yiiksek bankalarin birbirlerine ABD dolar1 iizerinden bor¢ verme islemlerinde uyguladiklar
ortalamasi faiz oranidir.

3% Mustafa Durmus, A.g.e, s. 60-61.
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getirisi bankalarin kefilsiz kredi kart1 dagitmalarma yol agmistir. Bu durum tiiketici

kredileriyle tiikketim harcamalarinin pompalanmasin1 dogurmustur.

Bol likidite ve diisiik faiz oranlar1 pek ¢ok ev sahibinin yeniden bor¢lanmasini tesvik
ederek, tliketimlerini artirmalarina ve sonug olarak biiylik miktarda bor¢lanmalaria
neden olmustur. Bu da insanlarin kendilerini daha varlikli ve zenginmis gibi
hissetmelerini saglayarak onlar1 bir yanilsama icine diisiirmiistiir. Diislik faiz oranlar1
milyonlarca yoksulu ev sahibi olabileceklerine ve gelirleri sabit kalsa bile konutlarinin
degerlerinin artmasiyla servetlerinin arttigina inanarak gelirlerinin ¢ok {stlinde
bor¢lanmalarina neden olmustur. Bu da konuta dayali varlik balonunu iyice sismesini
saglamistir. Ancak 2004 yili sonlar1 itibariyle enflasyon oranlarinda goriilen artiglar
sonrast FED faizleri kademeli olarak artrmis ve 2006 sonlarinda faizler % 5.25’lere
ulagmistir. Faiz oranlarindaki artis, 6zellikle diisiik gelir sahibi esik alt1 konut kredisi
kullananlarin 6demelerini yapamamalarma neden olmustur. Hatirlanacagi lizere bu
kisilerin kullandiklar1 krediler daha ¢ok degisken faizli krediler oldugundan LIBOR

faizlerinde yasanan artislar bu kesimin 6demesi gereken faiz oranlarmi da artrmustir.'>’

Grafik:8; Case-Shiller Konut Fiyat Endeksinde Yasanan Degigsim
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Kaynak: S&P, OTC.

Bir kistm konut kredisinde baglayan geri 6deme problemleri sonucunda banka
portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya baslamistir. Bankalarm bu konutlar1
piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diislise yol agmigtir. Bu durumda halen kredisini

o0demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarmin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi

139 Mustafa Durmus, A.g.e, s.62.
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Odemelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmigtir. Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin
anahtarlarin1  zarflara koyup (jungle mail) bankalara gondererek kredi geri
O0demelerinden vazge¢mislerdir. Burada dramatik olan sey kredi geri ddemelerinin
bankalar tarafindan diger mali kuruluglara satilmasi ve bu evleri teminat olarak alan
sermaye piyasasi araglarmin yaygmligidir. Bu nedenle zararlar domino taglar1 gibi bir
mali kurulustan digerine sirayet ederek biiylimiis ve mali sistemin temel taslari

niteligindeki kuruluslarm iflasmna yol agmustir.'*

Konut fiyatlar1 yiikselirken hi¢bir sorun yok gibi goriinmekteydi. Eger konut kredisi
borcunu ddeyemedigi takdirde banka konuta el koyuyor, bu islerle ilgili olarak bakim
masrafi, avukatlik masrafi vb. katlaniyor, ancak konut fiyatlar1 yilikseldiginden konutu
daha yiiksek fiyata satabiliyordu. Ancak konut fiyatlar1 ytikselirken gegerli olan bu
avantaj konut fiyatlar1 diiserken gegerli degildi. Kredi bor¢lular1 borcunu 6deyemeyince
bankalar konutlara el koymuslardir. Bankalarin bu konutlar1 nakde c¢evirmeleri
gerekiyordu. Onlar da konut piyasasina satic1 olarak girince konut fiyatlar1 diismiis ve

bu kendi kendini besleyen bir kisir dongiiye yol agmistir.'*!

Konut kredilerinin geri doniisiindeki sorunlar finansal sistemde bir likidite krizine yol
agmustir. Konut sahiplerinin kredilerini 6deyememesi sonrasinda, bankalarin ellerinde
cok sayida konutun birikmesi ve bu durumun konut fiyatlarmi ciddi olarak diisiirmesi,
bankalar1 6zellikle esik alt1 konut kredisi verme konusunda isteksiz davranmalarina yol
acmistir. Bu konut talebini daha da diisiirliyor. Konut talebi diiserken diger yandan

konut arz1 artmakta; bu konut fiyatlarinin daha da diismesine neden olmaktadir...

Konut kredilerinin menkul kiymetlestirilerek riskinin bu menkul kiymetleri satin
alanlara ge¢mesi, “yarat ve dagit” mantig1 sonucu bankalarm kredi kullandirirken ince
eleyip sik dokumadiklarint gostermektedir. Krediyi acan banka bu krediyi baskasina
satt1ig1 icin o kredinin geri ddonmemesi, bankay1 pek ilgilendirmemektedir. Bu durumda

bu kredilere dayali menkul kiymetleri ¢ikaranlar yoluyla bu menkul kiymetleri satin

10 Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”, s.2.

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri
Sonuclari MFY81.pdf, E.T: 11.12.2010.

! Fatih Ozatay, A.g.e, s. 106.
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alanlar onemli risklerle karsi karsiya kalmislardwr. Bu menkul kiymetleri alanlar
ABD’de “golge bankacilik sistemi” olarak nitelenen ve dnemli 6l¢lide daha az ya da hig
denetime tabi olmayan kurumlar; Ornegin; hedge fonlar. CDO’lar yani
Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliilikleri adi altinda ve farkli risk gruplarmna gore
smiflandirilan bu yapilandirilmig yatirim araglarinin kredi degerliligi en yiiksek kismu,
alabilecekleri riskler smnirlandirilmis olan kurumsal yatirimeilara, daha riskli kisimlar
ise yiiksek getiri pesinde kosan hedge fonlara pazarlanmistir. CDO’nun dayandigi
menkul kiymetin arkasindaki konut kredilerinin anapara ve faizi ddendikce, Once
CDO’nun en {iist grubundan satin alanlarin paralari, sonra sirayla digerleri parasini
almaktadirlar. Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise, CDO’larin tezgah
iistli piyasalarda alinip satilmasidir, yani yapilan islemlerde olusan fiyat ve miktarlar

sadece alic1 ve satici tarafindan bilinebilmekte, baskalarinca bilinememektedir.

Krugman, krizin ¢ikis tarihini 9 Agustos 2007 olarak almaktadir. Bu tarihin 6zelligi ise,
Fransiz bankast BNP Paribas’a bagh iic hedge fonunun ddeme giicliigiine diiserek
O0demelerini askiya almis olmasidir. Yukarida anlattigimiz {izere zincirin son halkas1
hedge fonlar, karsilastiklar1 sikintilar nedeniyle CDO’larin riskli gruplarmi artik satin
alamamaktadirlar. Onlar alamayinca, CDO pazarlayanlar VDMK satin almmamaktadir.
Dolayisiyla, oncelikle esik alt1 konut kredisi piyasasinda yeni kredi agilmamakta, bu da
konut talebini diisiirmektedir. Odeme giigliigiinde olup evini satmadan yeni kredi alarak
borcunu kapatmak isteyenler bu isi yapamayarak 6deme giigliigiine diigmektedirler. Bir
yandan konut talebinin diigmesi 6te yandan el konulan konutlarin satilmak istenmesi,
konut fiyatlarini daha da diisiirmektedir. Geri donmeyen kredilerdeki artis, 6zellikle esik
alt1 kredilere dayal1 VDMK ’lere dayali tiim {iriinler 6deme giigliigiine diismektedir. Bu
CDQ’lar i¢in piyasada fiyat olusamamasina neden olmustur. Oysa zor durumdaki hedge
fonlarin acilen likiditeye ihtiyac1 olmasit ve ellerindeki CDO’larin riskli grubunu

satamamalar1 sonucu borg¢larint ddeyememeleri iflaslar1 beraberinde getirmistir.

Diger taraftan bu CDQO’lar1 sigortalayan monoline’lar ya da sigorta sirketlerinin kredi
derecelendirme kuruluslarinca notlarinin  diisiiriilmesi de sorunu daha da
derinlestirmistir. Orn; 500 Milyar dolar tahvil sigortalayan Ambac’in kredi notu
AAA’dan AA’ya disiiriildigiinde, Ambac’m sigortaladigi tiim tahvillerin degeri de

diismiis olmaktadir. Bu tahvilleri portfoyiinde bulunduran emeklilik fonlar1 gibi
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kurumsal yatirimeilarin bu finansal iiriinleri ellerinden ¢ikarmak istemesi biiyiik bir satig
dalgas1 yaratarak, bu da bu menkul kiymetlerin degerlerinin diismesine neden

olmustur.'*

2008 krizinin bir nedeni de; ipotekli konut kredilerinden saglanan nakdin gesitli tiirev
araglara baglanmast sonucu ipotekli konut kredilerinin hangi menkul kiymetlere
baglandigmin bilinmesini olanaksiz kilmasidir. Asimetrik enformasyon olarak
nitelendirilen bu duruma goére bu menkul kiymetleri satin alanlar bunlar1 satanlarin
gercekte ne Onerdiklerini bilmemesi olmustur. Masada yemege oturdugunuzda on
yemekten biri zehirli ise, riskiniz sadece onda birdir ancak buna ragmen kim bu riski

alabilir?'*

Kimse bu riskli bor¢larin ne kadar oldugunu, nerede, kimlerin ellerinde ve degerinin ne
oldugunu tam olarak bilmemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari bu borglarin
degerini diigiirmiis ve bu borclarin degeri eskiye gore ¢ok diismiistiir. Oysa bir ¢ok
yatirim bankasi, hedge fon bu kagitlardan ¢ok miktarda alabilmek i¢in bor¢lanmislardi.
Amaglar1 kisa siirede yiliksek getiri elde edip bu karlarla borglarmi ddemekti. Ancak
ellerindeki kagitlarin degeri diiserken kendilerinin 6dedigi faiz yiikseliyordu. Bu iki zit
durum karsisinda fonlarin ¢ogu yiikiimliiliklerini yerine getirebilmek i¢in ellerindeki

kagitlar1 satmak zorunda kaldilar. Bu da kagitlarin/aktiflerin degerini diistirmiistiir.'**

Bu gelismeler 1932 yilinda Fisher tarafindan ortaya konulan “bor¢ deflasyonu”
yaklagimini giindeme getirmistir. Buna gore borcun yol ac¢tigi deflasyon, bizzat borg
iizerinde etkili olur. Odenmemis her ABD dolar1 daha biiyiik bir ABD dolarma doniisiir
ve eger baslangictaki borgluluk diizeyi cok yiiksek ise, borcun Odenmesi fiyat
disiislerine yetisemez. Baska ifadeyle, borglular bor¢larin1 6demek i¢in varliklarmi

sattikca fiyatlar diiser ve fiyatlar diistiikge geriye kalan borglar, bor¢ alindig1 andakinden

142 Fatih Ozatay; A.g.e,s. 119-124.

143

Mustafa Durmus, A.g.e, s.73.

144

Mustafa Durmus, A.g.e, s.74.
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daha degerli durumdaki ABD dolar1 ile 6denmek zorundadir. Bu da daha fazla 6deme

gii¢liigiine, fiyatlarm daha da diismesine ve deflasyonist bir sarmala neden olacaktir.'*

Bu durum Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi olarak da bilinmektedir. Finansal
istikrarsizlik, cari iiretim fiyatlarma nispeten hem finansal hem sermaye varliklarinin
fiyatlarinda ani degisikliklerin meydana geldigi bir siirectir. Minsky’e gore kapitalist
sistemde iki tiir fiyat vardir: Birincisi, tiiketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve net ihracat1
iceren cari iretim fiyatidir. Cari liretimin fiyati, emek ve hammaddenin {izerine bir kar
marj1 eklenerek belirlenir. ikincisi; hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklar1 ve
sermaye varliklarini igeren, varlik fiyat sistemidir. Minsky’e gore bu iki fiyat, farkli

piyasalarda belirlenir ve farkli degiskenlerin sonucudur.

Minsky, finansal sistemin istikrarsizligini 6lgmede hedge, spekiilatif ve ponzi finansman
olmak {iizere ii¢c kavramdan yararlanir. Hedge finansmanda tiim donemlerde nakit
gelirleri nakit 6deme yiikiimliiliiklerini agmaktadir. Spekiilatif finansmanda, sadece bazi
donemler nakit girisleri nakit ¢ikisini1 karsilayamasa da, donemin tamaminda toplam
nakit gelirlerinin degeri, toplam nakit yiikiimliiliiklerini asar. Spekiilatif finansman
biriminin nakit ¢ikislarinin nakit girislerini astigi donemlerde yeniden borglanmasi
gerekir. Faizlerin ylikselmesi spekiilatif birimi, finansal piyasalardaki olumsuzluklara
daha duyarli yapar. Bu birimlerin para ve likit finansal varlik tutmalari gerekir. Ponzi'*®
finansmanda ise; ¢ogu zaman nakit c¢ikislar1 nakit girislerinden fazladir. Ponzi
finansman birimleri siirekli bor¢lanmak zorunda olduklarindan para piyasalarmdaki
gelismelere daha fazla maruz kalirlar. Ekonominin genisledigi donemlerde kapitalist
ekonomiler hedge finansman yapisindan spekiilatif ve ponzi birimlerin hakim oldugu
bir finansal yapiya ge¢gmektedirler. Baslangicta kaynaklar, rasyonel yatirim kararlarinca
yonlendirilirken, sonrasinda spekiilatif asiriliklar artar. Kazanma hirst ve ¢ikarci
davraniglar, firmalar1 irrasyonel bir borg¢lanma yarisina iter. Bu siire¢ finansal bir
balonun olusmasina neden olur. Bu arada eldeki likit varliklar azalirken, kisa vadeli
bor¢larin orani ise artmaktadir. Likidite sikisikligmin bas gostermesi, spekiilatif ve

ponzi birimlerin borg¢larmi dondiirememelerine neden olur. Bu durumu “ihtiyacgtan

5 Mustafa Durmus, A.g.e, s.74.

146 piramit finans semasmm mimar1 Charles Ponzi, 1920’de Boston’da iflas etmistir. Ponzi, doksan giinde
yatirimeilarma paralarini ikiye katlama garantisi vermisti.
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dolay1 zararma satig” siireci (balonun patlamasi) izler. Zararina satiglar, varlik
fiyatlarmin diismesine ve bor¢ deflasyon siirecinin baslamasina yol agar. Balonun

patladig1 an ise Minsky Moment olarak tanimlanmaktadur. '*’

3.4. 2008 KRiZININ ETKILERI
3.4.1. ABD

Tablo:7°de yer alan baz1 ekonomik gostergeler bazinda ABD’nin 2007 ve 2009 yillar1
itibariyle karsilastirmalar yapilmakta ve krizin etkilerinin azalip azalmadigi
sorgulanmaktadir. ABD halki kriz dncesine gore giinliik tiikketimini azaltmustir. Kitap
satiglarinda az da olsa azalma goze carpmaktadir. Bu ABD halkinin eskiye nazaran
kitap almaya para ayrramadigi anlamma gelebilir. Kisisel silah satiglarmdaki artis,
kisilerin eskiye nazaran daha az giivende olduklarmi hissetmeleriyle baglantili olabilir.
Issizlik % 4.7°den % 9.8’e trmanmistir, issizlikte % 100’den fazla bir artis soz
konusudur. Amerikan Hazinesi’ nin issizler i¢in ddedigi rakam 35 milyar dolardan, 128
milyar dolara firlamis; yeni rakam eskinin yaklasik 3,5 kati civarindadir. Biitce acig1
161 milyar dolardan 1.3 Trilyon dolara ¢ikmis; bu rakam milli gelirin % 8.1’ine denk
gelmektedir. Kriz dncesi 7 yillik (2000-2007) donemde batan banka sayis1 27 iken, kriz
doneminde 314 banka daha iflas etmis. FED’in toplam varliklarmin 886 milyar
dolardan, 2.349 milyar dolara ¢ikmasi FED’in finansal kurumlarin ellerindeki menkul
kiymetleri satin alarak bilangcosunun biliyliidiglini gostermektedir. Belki de tek
sevindirici gelisme Amerikan halkinin neredeyse unuttugu tasarruf etme aligkanligini
tekrar hatirlayarak tasarruf oranlarini artirmasi olmustur. Kriz 6ncesi % 2.1 olan tasarruf
orani kriz sonrasinda ise % 5.7’ye ylikselmistir. Asagidaki tablodaki veriler ABD’de
igsizligin yliksekligini korudugunu, emlak fiyatlarnin eski seviyelerinin altinda

seyrettigini ve dolayisiyla krizin etkilerinin hala devam ettigini gostermektedir.

"7 Ali Sen, Hiiseyin Altay; “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Baglammnda Global Finansal Kriz”,
s. 167-169, Eskisehir Osmangazi U. Sosyal Bilimler Dergisi, 10 (1).



Tablo:7; ABD’de Krizin Etkileri Azaldi m1 ?

&3

nceleme Konusu 2007

Glnlik Tuketici Harcamasi 91 $(Ekim 2008) 62 $ (Ekim 2010)
Kitap Satiglan 25 milyar $ 239 milyar $

Kisilere Silah Satig Geliri 298 milyon $ 453 milyon $

Issizlik % 4.7(Kasim) % 9.8(Kasim)
Hazine'nin Issizlik Odentisi 34.7 milyar $ 127.9 milyar $

Yoksul Kisi Sayisi 37.3 milyon 436 milyon

Evlierin Ortalama Satis Fiyat 206.700 B(Ekim) 170.500 S(Ekim)
Federal BUtge Agigi 161 milyar $ 1.3 trilyons (2010)
Acigin Milli Gelire Orani % 1.2 % 8.1 (2010)

Batan Banka Sayisi 27(2000-2007) 314 (2008-2010)
FED'in Toplam Varliklan 886 milyar $ 2 349 milyar 3 (2010)
FED Dolar Emisyonu 819 milyar $ 977 milyar 3 (2010)
Tasamuf Orani % 2.1 % 5.7 (2010 Ekim)
ABD’de krizin etkilerinin azalip azalmadigr bu rakarmlara bakilarak yorumilam yor.

Kaynak: Yaman Toriiner, “Siiper Elit Dahiler Geliyor”, Milliyet, 15.02.2011

3.4.2. Diinya Borsalan

2008 Kiiresel krizi sadece ABD’yi degil, hemen hemen biitiin diinya iilkelerini olumsuz
olarak etkilemistir. Kiiresel kriz bir¢ok iilkede biiyiimenin azalmasina, issizligin
artmasina neden olmus ve Grafik:9’da yer aldigi iizere bircok iilke borsasinda ciddi
diisiisler yasanmustir. Ulke borsalarindaki diisiisler % 20 ve % 66 arasmda
degismektedir. Grafik:9’a gore en az diislis Santiago Borsasi’'nda (Sili) % 19.6 olarak
gerceklesirken, en fazla diisiis ise irlanda Borsasi’'nda % 66.2 olarak yasanmustur.
Amerikan New York Borsast'nda % 40.9, Istanbul IMKB’de % 51.6, Shanghai
Borsasi’'nda % 65.2 diisiis yasanmistir. Bazi Avrupa borsalarinda ise Viyana Borsasi
% 61.0, Liksemburg Borsast % 59.5, Londra Borsast % 32.8, Alman DAX Borsasi
% 44.4, Italyan Borsas1 % 48.7, Atina Borsas1 % 65.5 deger diisiisleri yasannus olup,

ayn1 donemde Avrupa borsalar1 arasinda en az diisiisiin Londra Borsasi’nda yasandigi

goriilmektedir.
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Grafik:9; Ulke Borsa Performanslari
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Kaynak: S.P.K, Uluslararas1 Gostergeler, Aralik 2008, www.spk.gov.tr

3.4.3. Diinya Metropolleri

Tablo:8’de; diinyanin 6nemli metropollerinin kriz dncesi, kriz sonrasi resesyon donemi
ve krizden ¢ikista toparlanma performansina gore siralamalar yapilmis; bu tabloya gore
Istanbul kriz 6ncesinde 44. sirada iken, kriz boyunca 143. siraya diismiis ancak krizden
hizla ¢ikarak 1. swraya yerlesmistir. Istanbul diise kalka da olsa krizden hizla ¢ikmay1
basarmistir. Cin’in 6nemli kentleri Beijing, Shenzen, Shanghai, Guangzhou’nun kriz
oncesi ve sonrasinda istikrarlarmi koruduklarini sdyleyebiliriz. Diger taraftan 2009-
2010 toparlanma performansinda Moskova 47., Tokyo 52., New York 77., Paris 96.,
Roma 106., Berlin 111., Londra 123. ve Atina ise 141. sirada yer almistir. Toparlanma
doneminde Avrupa metropollerinin siralamasi 2008 krizinin Avrupa iilkelerini ne kadar

148

¢ok etkiledigini gdstermektedir. *° Diger taraftan Istanbul’un kriz 6ncesi ve sonrasi

8 Ugur Giirses, “Istanbul: Diisiip Kalkarak Birinci”, Radikal, 03/12/2010.
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=Radikal Yazar&ArticleID=1031191&Yazar=UGUR
GURSES&Date=03.12.2010&CategorylD=101
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performans: incelendiginde, Istanbul 6zelinde Tiirkiye nin 2008 krizinden ne kadar ¢ok
etkilendigini ancak uygulanan saglam para ve maliye politikalar1 sayesinde 2008
krizinden ¢ok hizli bigimde cikildigm sdylemek miimkiindiir. Her ne kadar Istanbul
Tiirkiye’nin sadece bir kenti ve Tiirkiye Istanbul’dan ibaret degilse de Tiirkiye’de
iiretilen katma degerin yaklasik yarisinin Istanbul’dan elde edildigi dikkate alinirsa,
Istanbul’un kriz 6ncesi, kriz dénemi ve krizden ¢ikistaki performans: ile Tiirkiye nin
krizden etkilenme diizeyi ve krizden ¢ikistaki bagarisi arasinda paralellik kurmak ¢ok da

yaniltict olmayacaktir.

Tablo:8; Anakentlerin Performans Siralamasi
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3.4.4. Avrupa

Tablo:9; Cari Fiyatlarla GSYH (Milyar Dolar)

YILLAR 2006 2007
ULKELER
ALMANYA 2.915,0 3.320.9
iISPANYA 1.233,4 1.440,0
FRANSA 2.271,3 2.593,8

iITALYA 1.858.,3 2.104,7
HOLLANDA 678,0 777.2
INGILTERE 2.435,7 2.804.4
TURKIYE 530,6 655,7

Kaynak: IMF (ITO Yayinlar:, 2009, s.67)

Tablo:9’a gore; Almanya AB’nin en giiclii iilkesi olurken, Fransa, Ingiltere ve italya
onu takip etmektedirler. Ancak GSYIH degerlerine baktigimizda, tiim iilkelerin 2008
global krizinden etkilenerek 2009 yilinda GSYIH &nemli diisiisler yasadiklari
goriilmektedir. 2008 yili rakamlarma gére GSYIH’si en hizli diisenler sirasiyla; Tiirkiye
% 25.3, Ingiltere % 21.1, Almanya % 15.3, ispanya % 14.5, italya % 12.9, Hollanda
% 13.2, Fransa % 11.5 olmustur. Global krizin etkilerini en erken yasayan iilkenin

GSYIH’si 2008 yilinda diisiis egilimi gdsteren Ingiltere oldugu agiktr.

Yapilan kiimeleme analizi sonucunda 2006 yilinda Almanya, ingiltere, Fransa ve Italya
bir kiimede; ispanya ve Hollanda ayr1 bir kiimede ve Tiirkiye ile diger AB iilkeleri bir
baska kiimede yer almaktadir. 2007 yilinda da ayni kiimelenme durumu devam etmis
ancak 2008 yilinda ingiltere kiime diiserek Ispanya’nin yaninda yer almis, Hollanda da
kiime diiserek Tiirkiye ve diger AB iilkelerinin bulundugu kiimeye diistiigi
gorilmistiir. 2008 yilinda kiime merkezleri arasindaki uzakliklar tekrar dikkate
alindiginda Ispanya ve Ingiltere, Almanya, Fransa ve italya’nin oldugu kiimeye daha
yakin konumdadir. Buna gére Ispanya’nin krize en iyi direng gdsterebilen ya da en iyi
sekilde pozisyonunu koruyabilen sansl1 bir iilke oldugu anlasgilmistir. Ingiltere krizden
bir miktar etkilenerek bir alt kiimeye diismiisse de Almanya, Italya ve Fransa’dan fazla
ayrilmamistir. Hollanda’nin ise, krizden daha biiyilik 6lciide etkilendigi ve Tiirkiye ve

diger AB iilkelerinin kiimesine diistiigii ortaya ¢ikmustir.'"

14 Bahar Berberoglu; “2008 Global Krizi’nin Tiirkiye ve Avrupa Birligi’ndeki Etkilerinin Kiimelenme
Analizi ile incelenmesi”, s. 126-127, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:11, Say::1,
2011.
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Finansal krizle beraber bankacilik sektoriinde yasanan olumsuz gelismeler finansal
sistemde konsolidasyonlara yol agmis ve ABD’de yatirim bankaciligt modelinin sonunu
getirmistir. Avrupa bankacilik sistemi de Ekim 2008’den itibaren krizden etkilenmeye
baslamis ve bazi biiyiik bankalarin hiikiimetlerce kurtarilmasi gerekmistir. Bu asamada
hiikiimetler, mevduat i¢in garanti ve sigorta saglayarak mali sistemde istikrar saglamaya
calismislar, ECB bankalara sermaye enjekte ederek bankalarmn ellerindeki bir takim
varliklart alma yoluna gitmistir. Asagidaki tabloda Avrupa’daki hiikiimetlerin 2008

krizine verdikleri yanitlardaki farkliliklar ortaya konmustur.'

Tablo:10; Avrupa Ulkelerinde Bankacilik Kurtarma Plan1 Unsurlari

Toptan
. Mevduat Sigortas ¥ uk&ﬁ!:ﬂi}:’}ﬂ.m TSEI'LIunj'e Varhk
Ulkeler Yiikiimliiliklerinin Mo Enjeksivonlar: | Ahmlar
R . - Mevent
Genislemesi Yeni Bore Bor
ore
Avusturva X X X
Belcika X X
Danimarka X X X
Finlandiva X
Framnsa X X
Almanya X X X X
Yunanistan X X X
Italva X X
Hollanda X X X
Norvec X
Portekiz X X
Ispanva X X X X
Isvec X X X
Isvicre X X
Ingiltere X X X X
Kawnak : James, K. Jackson , “The Financial Crisis: Impact on and Response by The European
Union”, Congressional Research Service, 2009 _s. 10-11.

150 Faruk Akin, Nalan Ece; “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik Sektérii Istihdami Uzerindeki Etkileri”,
Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt XXVII, Say1 II, s. 157,2009.
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Asagida Avrupa iilkelerinden ingiltere ve Almanya’nin 2008 krizi ile ilgili olarak aldig1
onlemler yer almaktadir.

3.4.4.1. Ingiltere

Kiiresel krizden etkilenen ekonomisinin daha da yavaslamasmi Onlemek, bdylece
bankalarin biiyiik kayiplara karsi korunmasmi ve borglarina garanti getirilmesini
saglamak amaciyla Ingiltere’nin acikladigi paketin biiyiikliigii 400 milyar sterline
ulagmustir. Hiikiimet ilk olarak bankalara (Eligible Institutions) 50 milyar sterlin
sermaye aktarmustir. Bu yatimrimlar tercihli hisse ya da siirekli faiz getiren hisseler
biciminde degerlendirilmistir. Hiikiimet ayrica bu bankalarin kisa ve orta vadeli
borglanabilmesi i¢in 250 milyar sterlini garanti etmistir. Ingiltere Merkez Bankasi
(BOE), bankalara yeterli nakit bulunmasini1 saglamak i¢in ihaleler yoluyla 200 milyar
sterlin tutarinda borg vermistir. Ingiltere, 37 milyar sterlin tutarinda sermaye yatirimi
yardimiyla, Royal Bank of Scotland ile birlesme asamasindaki HBOS ve Lloyds
bankalarina, bu birlesmeyi basariyla tamamlamalar1 halinde destek olacagmi

aciklamistir.

Ingiltere Hiikiimeti, ekonomiyi canlandirmak ve tiiketiciyi 6zendirmek amaciyla vergi
temelli 6nlemler de a¢iklamistir. Bu dogrultuda 13 ay uygulanmak iizere KDV oranlar1
2,5 puan diistiriilerek %15’e ¢ekilmistir. 2011 yilindan itibaren yillik geliri 150 bin
sterlinin tizerinde olanlardan alinan verginin %45’e c¢ikartilmas1 kararlagtirilmagtir.
Ayrica hiikiimet, ekonomiye yaklasik 20 milyar sterlin para aktararak, krizin hizimni
kesmeyi planlamistir. Ote yandan bankalardan kredi bulmakta zorlanan tiiketici ve
Sirketlere kredi akisini yeniden saglamak iizere devletin %58’ine sahip oldugu Royal
Bank of Scotland’daki payinin artirilmasmi da 6ngdrmiistiir. Bu kurtarma paketine gore
bankalar, belirleyecekleri riskli varliklar1 belirli bir ticret karsiliginda sigortalanmasi i¢in

devlete sunabileceklerdir. !

! Miisliime Narin, Ash Ozer; “Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirkiye Imalat Sanayii”,
s. 1103-1104, http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/64.pdf, E.T: 118.12.2010
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3.4.4.2. Almanya

Avrupa’nin en biiylik ekonomisine sahip olan Almanya’nin kurtarma paketinin
biiyiikliigii 500 milyar avroyu bulmustur. Paketin 400 milyar avroluk kismi bankalar
icin getirilen garantilerden, 80 milyar avroluk kismi1 bankalara sermaye aktarilmasindan
ve 20 milyar avroluk kismi ise garantilerin desteklenmesinden olusmustur.
Diizenlemeye gore, olusturulan kaynak yeni kurulan “Mali Piyasa Istikrar Fonu’na
transfer edilecek, bankalar da bu fondan yararlanabilecektir. 2010 yilina kadar siirecek
olan diger bir kurtarma paketinde ise toplam 50 milyar avroluk kaynak ayrimistir. Bu
pakette altyapt ve egitim alanmma yOnelik 14 milyar avroluk devlet yatirimi
ongoriilmiistiir. Ayrica, Alman sirketlerine yonelik olarak 100 milyar avro
biiyiikliigiinde kredi garantisi saglanmasi planlanmigtir. Otomobil sektoriine ise 1,5
milyar avro tutarinda mali kaynak aktarilmasi, bunun yani sira 2,9 milyar avroluk vergi
indirimi yapilmast ve bu indirimin 2010’dan itibaren 6,05 milyar avroya ¢ikarilmasi

ongorillmiistiir' >

3.5. 1929 KRiZi VE 2008 KRiZLERININ KARSILASTIRILMASI

2008 krizini son yirmi yildaki ge¢mis kriz deneyimlerinden aymran en Onemli
ozelliklerden biri, son yirmi yildaki krizlerin daha ¢ok az gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri etkilemis olmasia karsin, son kiiresel krizde sorunlarin agirlikli olarak gelismis
iilkelerce hissedilmis olmasidir. Diger yandan son kiiresel krizden az geligmis tilkelerin
daha az etkilenmelerinin nedeni, gelismis iilkelerde yogun kullanilan tlirev yatirim
araclarin1 kullanmamalar1 etkili olmustur. Diger bir neden ise, bu iilkeler yasadiklari
kriz deneyimleri nedeniyle finans ve bankacilik kesiminde gergeklestirdikleri reformlar
nedeniyle krize saglam bir mali yapida girmis olmalaridir. Ancak 2008 ABD mortgage
piyasasinda yasanan sikintilar sonucu yasanan kriz, kiiresel olmasi ve tiim diinya
tilkelerini etkilemesi nedeniyle son yirmi yilda yasananlardan ayrilmakta ve sadece

1929 Biiyiik Buhrani ile karsilastirilabilir 6zellikler tasimaktadir.'>

152 Miisliime Narin, Asli Ozer; A. gm, s. 1104.

153 Faruk Akin, Nalan Ece; A.g.m, s. 155-156.
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Tablo:11; 1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastiriimast

1929 Krizi 2008 Krizi

-1929 yili Ekim ayinda ABD’de baslayan -2008 yilindaki kriz ABD deki mortgage
borsa krizi tiim diinyaya vayilarak kredilerinden kaynaklannus ve tiirev
reel sektor iizerinde de olumsuz etki pivasalarm biiyiimesi fakat yveterince
yapmistir. diizenleme yapilamamasi yiiziinden

dinyay etkilemistir.

-1929°daki krizde ABD de faiz oranlar artarken -2008 krizinde tiim iilke merkez
bu Ingiltere ve Almanya’y1 da etkilenustir. bankalar piyasalan likidite etmis ve faiz
oranlarm diistirmiislerdir.

-1929 krizinde borsa endeksi -2008 krizinde borsa endeksi. 9 Ekim

bir yilda 2047 deder kaybetmistir. 2007 deki diizeyinden 27 Ekim 2008 e
kadar % 42 deger kaybetmistir.

- 1929 krizinde batan banka sayis1 5.000°1 -2008 krizinde batan banka sayis1 20°dir.

bulmustur.

Kavnak : Sudi Apak-Avhan Avtac, Kiiresel Krizler . 2009, s.13-14.

Apak makalesinde 1929 ve 2008 krizlerini asagidaki sekilde karsilastirmaktadir:'>*

1929 yili Ekim ayinda ABD’de baslayan borsa krizi tiim diinyaya yayilarak reel sektor
iizerinde de olumsuz etki yapmistir. ABD’de borsa bir ay i¢inde 32 milyar dolarlik
kayba neden olurken, siiratle Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerine sicramis ve 1932
yilinin sonuna kadar sitirmiistiir. Bu krizde borsa endeksi bir yilda %47 diismiistiir.

2008’de ise 09.10.2007’den itibaren bir yilda diisiis %42’ dir.

1929 krizinin reel sektore etkileri sunlar olmustur:
e 1931°de issizlerin sayisi1 40 milyona yiikselmistir. Sanayi iilkelerinde ¢alisma
saatleri azaltilmis ve tarim ekonomilerinde gizli issizlik artnustir. Issizler
ABD’de 12 milyona, Almanya’da 6 milyona, Ingiltere’de 2.6 milyona

ulagmistir.

e 1929 sanayi iiretimini 100 kabul edersek, indeksler 1932’de Amerika’da 53.8,
Almanya’da 53.3, Ingiltere’de 83.5, Fransa’da 71.6 seviyesine inmistir.

e Diinya ticareti hacim olarak iicte bir, kiymet olarak {icte iki oraninda azalmistir.

'3 Sudi Apak; “1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirilmasi: Diinya ve Tiirkiye Ornegi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, say1:41, s. 13-14, 2009.
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e Toptan Fiyatlar Indeksi 100 iizerinden ABD’de 68, Ingiltere’de 67, Almanya’da
70, Fransa’da 68’e inmistir.

e Menkul degerlerde diislis dortte iicli bulmustur ve sistematik iflaslar olmustur.
Krizin sonunda devlet, ekonomin daha c¢ok etkisine girmistir. Ancak
ekonomilerini diizenlemek ve yabanci mallarin rekabetine karsi korunmak amaci
ile glimriik tarifeleri yiikseltilmis, kisitlamalara gidilmis, genel fiyat diisiist ile

yatirimlar gerilemis ve diinya ticareti daha da azalmustir.

2008 yilindaki kriz de ABD’deki ipotekli konut (mortgage) kredilerinden kaynaklanmig
ve tlirev piyasalarm biiylimesi fakat yeterince diizenleme yapilamamasi yiiziinden
diinyay1 etkilemistir. ABD’deki 1929 krizinde faiz oranlar1 artarken bu, Ingiltere ve
Almanya’y1 da etkilemistir. 2008°de ise tiim lilke merkez bankalar1 piyasalar1 piyasalar1
likidite etmis ve faiz oranlarini diistirmiislerdir. Devlet garantileri ile Avrupa’da banka
iflaslar1 6nlenmis ve bankalararasi piyasanin ¢aligmast saglanmigtir. 80 yil 6nce iilkeler
korumaciligi benimserken, bugiin serbest ticaret desteklenmektedir. ABD’nin net
finansor durumda olmast bugiin yerini ABD’nin net bor¢lu olmasina, Cin, Japonya ve
Ortadogu iilkelerinin net finansér durumda olmasma yol a¢cmustir. ABD’de 1933’te
yapilan yatirim ve mevduat bankasi ayrimi ise bu kriz sonunda ortadan kalkmustir. Ik
krizde olmayan Sermaye Piyasast Kurulu tasarruf mevduati gilivenceleri, dalgali kur,
uluslararasi igbirligi, derinlesmis finans piyasalar1 ve IMF gibi faktorler bu krizin reel

sektorii etkilemesinin siirecini azaltacag: diislincesini yaratmaktadir.

1929 Ekonomik krizinin ekonomilere toplam yiikii tam hesaplanamamakla birlikte,
2008 krizinin Kasimm ortalarindaki zararinin toplam 3.4 trilyon dolar oldugu tahmin
edilmektedir. Diinya GSMH’nin 64 trilyon dolar oldugu g6z 6niine alinirsa, bu yaklasik
%35’lik bir orana ulagmaktadir. Bu zararin 1580 milyar dolar’t ABD’ye, 112 milyar
poundu Ingiltere’ye ve 785 milyar Euro’su AB’ye aittir.

1929 yilinda hisse senedi fiyatlarindaki kopilik, son krizde hammadde ve emlak
sektorlerinden kaynaklanmaktaydi. Her iki krizde de borsalarda diisiisle baslayan kriz
reel sektorli de etkilemistir. 2008°de 20 banka iflas etmigken, 1929 krizinde bu say1
5.000’1 bulmustur.
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Bu krizde uluslararasi igbirligi 6n planda iken, 1929 krizinde ABD yonetimi karar
almayarak krize miidahale etmemistir. Hisse senedi sahipligi ilk krizde diisiik iken
simdi 5,5 Trilyon dolarlik Emekli, 10 Trilyon dolarlik Yatirim Fonlarmin %70°1 hisse

senetlerine yatirim yapmaktadir.

Finansal sektdrde biiyiik oranda yabanci sermayeli kuruluslar barmdiran GOU’ler bu
krizden daha cok etkilenmistir. Ornegin, Ukrayna, Giircistan, Macaristan gibi.

izlanda’nin carry trade'®

riski ile ekonomisi riske girmistir. Bankacilik sektoriinde
yabanci payr en diisiik olan Italya, bati iilkeleri arasmnda krizi en az hasarla
atlatmaktadir. Bu krizde ABD’nin 2009’un ikinci c¢eyreginden sonra biiyiimeye
gececegi beklenirken, Ingiltere’de krizin etkilerinin en az iki yil siirecegi, 2009°da
igsizligin  %7’ye, biitge aciginin GSMH’ya oranmnm %5,5’a ulagacagi tahmin
edilmektedir. Almanya’da ise biiylime hizinin eksiye diismeyecegi beklenmektedir. Her
iki krizde de diinya ticaretinin reel sektoriin kiiclilmesi yiiziinden azaldigi

goriilmektedir.

3.6. 2008 KURESEL FINANSAL KRiZiININ NEDENLERI
3.6.1.Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Faizleri diisiik oldugu donemlerde kisilerin kredi geg¢misine bakilmadan verilen
subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesi ile temerriit ve icra yoluyla
satiglar artmig, bu durum karmagsik yapidaki finansal iriinler nedeniyle piyasalarda
dalgalanmaya neden olmustur. 2007 Eyliil ay1 itibariyle Mortgage Bankalar Birligi
tarafindan rakamlarm % 87’si subprime kredilerine, geri kalaninin ise prime kredilere
ait oldugu belirtilmistir. Ayrica mortgage kredilerinde 45,4 milyon gecikme tespit

edilmistir.

'35 Carry Trade; Diisiik faiz getiren bir para biriminden borglamp krediyi yiiksek faiz getiren bir para
birimine yatirmak olarak tanimlanmaktadir.
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Grafik:10; Mortgage Kredilerinin 30,60,90 Giinliik Gecikme Grafikleri
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Kaynak' Starké Buckley.

Mortgage kredilerinin 30-60-90 giinliik gecikme grafiklerine gore, sabit faizli kredilerde
gecikme % 3,45 olurken, degisken faizli kredilerde bu oran % 7,6’ya ¢ikmaktadir. 2008
Subat ay1 itibariyle prime kredilerinin % 3,4, alt A kredilerinin % 12,5 ve subprime
kredilerinin ise % 21,5 gecikme oranina sahip oldugu goriilmektedir. ABD mortgage
piyasasinda sorunlu krediler arasinda faiz orani acisindan degisken faizli mortgage
kredilerinin, bor¢lunun o6zellikleri agisindan da subprime mortgage kredilerinin yer
aldigin1 sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte subprime mortgage kredilerinin
yapismin bozulmaya basladigi 2006 yilinda, alt A kredilerinde de sorunlarm basladig1

goriilmektedir.'>°

3.6.2.Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi

Amerikan hiikiimetinin diistik gelirli vatandaslar1 ev sahibi yapma politikalar1 nedeniyle
her tiirlii esnekligin saglanmasi sonucu subprime ve degisken oranli faizli kredilerde
ciddi artiglar olmustur. Hiikiimetin politikalar1 nedeniyle yatirimcilar her tiirli
kolayligin saglanacagmni disiinerek ozellikle degisken faizli kredi kullanarak
bor¢lanmiglardir. Faiz oranlarinda meydana gelen yiikselisler, degisken faizli kredilerde
geri 0deme tutarlarini oldukea yiikseltmis bu da kredi kullananlar1 6deme gii¢liigii i¢ine
disiirmiistiir. Kredi faiz oranlarinin % 1,5’tan % 6,5’a yiikselmesi 200.000 dolar kredi
kullanan kisiye yillik 6400 dolar ek yiik getirmistir. 20 yil vadeli yilik % 1,5 faiz
tizerinden aylik taksit tutar1 964 dolar iken ayni kosullarda faizin % 6,5’e ylikselmesi

taksit tutarmi 1490 dolara yiikseltmektedir. ABD’de yillik kisi bas1 gelirin 46.000 dolar

156 Faruk Demir vd; A.g.e, s. 45-47.
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oldugu disiiniiliirse 6zellikle degisken faizli konut kredisi kullanan diisiik gelirli kesim

icin goreceli olarak ipotek kredisinin siirdiiriilmesi zorlagmaktadir.'>’

Grafik:11; Mortgage Kredi Faiz Oranlarinin Gelisimi
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Kaynak: Freddie Mac, Federal Housing Finance Board, Reuters.

3.6.3. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

Kriz 6ncesine kadar 6zellikle ABD’de FED’in faiz oranlarini diisiik tutmasi nedeniyle
cok ciddi bir likidite bollugu yasanmasma neden olmustur. Diisen faizler nedeniyle

bankacilik kesimi kredi kullandirmada ¢ok agresif davranmig ve diisiik gelir gruplarma

dahi konut kredileri kullandirilmigtir. Kredilerdeki patlama dncelikle konut fiyatlarinin

asir1 ylkselmesi sonucunu dogurmustur. Asagidaki tabloya gore, 2000 yilinda

bankacilik kesiminin kullandirdig1 gayrimenkul kredileri tutar1 1.673 Milyar dolar iken,
2007 yilinda 3.675 Milyar dolara yiikselmistir.

Tablo:12; Ticari Bankacilik Sektorii Kredi Dagilimi

Briit Krediler
Net Krediler
Kredi Karsihiklarn
Gayrimenkul K.

Tarm Kredileri

KrediKartlar
Dig.Bireysel K.
T.Diger Krediler

Ticari&Kurum.K.

2000
3.818
3.751
64
1.673
48
1.052
249
358
438

2001
3.887
3.812
72
1.800
48
981

397
429

2002
4.160
4.079
77
2.068
47
911
276
428
430

Kredi Hacmi (Milyar $)

2003
4.432
4.352
77
2.273
46
869
316
454
473

2004
4.908
4.831
74
2,622
49
908
372
467
491

2005
5.384
5-312
69
2.987
51
1.020
356
482
488

2006
5.983
5.912
69
3-432
54
1.140
341
517
499

2007
6.628
6.538
89
3.675
57
1.370
376
583
568

2008/C1
6.666
6.564
102
3.681
54
1.404
344
610
576

Yillik Degisim (%)

2006
1,1
1,3
0,0
14,9
5,9
1,8
4,2
7,3
2,3

2007
10,8
10,6
29,0
71
5,6
20,2
10,3
12,8
13,8

2008/C1

11,6
11,2
47,8
757
1,9
19,9
10,6
14,6
17,6

Kaynak: FDIC

157 Faruk Demir vd; A.g.e, s. 49-50.
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Ancak, 2007 yili sonbaharindan sonra konut fiyatlarinda hizli bir diisiis baslamistir.
Konut sahiplerinin kalan bor¢ ylikiimliiliikklerinin, evlerinin azalan degerine gore gittikce
yiikselmesi nedeniyle geri kalan borglarina karsilik konutlarini bankalara teslim etmeleri
(foreclosure) krizi baslatmistir. ABD’de konut kredisi alan kisilerin sorumluluklari
konut degeri ile sinirl tutulmaktadir. Bir baska ifadeyle, konut kredilerinin 6denmemesi
durumunda bankalar ya da araci kuruluglar yalnizca konutlara el koyabilmekte, kisilerin
diger mal varliklarma haciz islemi yapamamaktadir. Bankalara teslim edilen
konutlardaki (foreclosure) artis menkul kiymetlendirme siireci nedeniyle tiim kiiresel
oyuncular1 etkilemistir. Bircok bankanin bilangosunda bulunan konuta endeksli bu
menkul krymetlerin (toxic assets) likit degerinin biiylik oranda erozyona ugramasi
bankalara olan giivenin azalmasma neden olmustur."”® Asagidaki grafik bankacilik
kesiminin kullandirdig: kredilerin geri ddonmeme oranlarinda 2008 yilinda 2006 yilma

gore gergeklesen artiglar goriilmektedir.

Grafik:12; Varliklardan Silinen Kredilerin Geligimi
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3.6.4. Diizenleyici Kuruluslarin Onlem Almada Gecikmeleri

Kriz siirecinde en fazla elestirilen kuruluslarin basinda ABD Merkez Bankasi FED
gelmistir. Nitekim FED degisen risk ortamina karsi dnlem almada gevsek davranmis,
bunun bir 6rnegi olarak FED Baskani Ben Bernanke 2007 bahar1 sonunda (17 May1s
2007) “Subprime (esik alt1) piyasasindan diger piyasalara endise verecek bir yayilma

38 T.C. Sikago Baskonsoloslugu Ticaret Ataseligi, “Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri ve Sonuglari
Hakkinda Bilgi Notu”, s. 9, www.musavirlikler.gov.tr/.../Finansal%20kriz%20bilgi%20notu.pdf,
E.T:20.12.2010
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olacagin1 beklemediklerini ifade etmistir. Ancak tam tersi olmus ve bu durum subprime

piyasasindan reel sektore uzanan bir kiiresel kriz halini almigtir.

Ornegin, birgok eyalet asir1 riskli mortgage borglarmin menkul kiymetlestirilip
satilmasina dnlem almak istemis ancak ABD Hazinesi baz1 biiyiik bankalarin istekleri
dogrultusunda federal yasalar ¢ignendigi gerekcesi ile buna karsi ¢ikmistir. Bazi
politikacilar (Banking Committte, Budget committee) Countrywide Financial gibi
subprime sektoriindeki sirketlerle yasal olmayan iliskilere girmislerdir.'”® Baska bir
ornek hedge fon regiilasyon talepleri ile ilgilidir. SEC (ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu),
1 Subat 2006 tarihi itibariyle Yatirim Danigmanligi Kanunu kapsaminda kayit
yikiimliliigi getirerek, varliklar1 25 milyon Dolar1 veya yatirimer sayisi 15’1 asan
hedge fonlarin yoneticilerinin kayit altina girmesini istemistir. SEC’nin risk esasli bir
yaklasimla ¢ikardigi bu yeni kural bir hedge fon yoneticisi tarafindan mahkemeye
taginmis ve Bolgesel Yiiksek Mahkeme Haziran 2006’da SEC’nin yeni diizenlemesini
iptal etmistir.'®’

3.6.5. Asir1t Menkul Kiymetlestirme

Varlik Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) veya menkul kiymetlestirme
(securitization), bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir
enstriimanlarin gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihrag
edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete
doniistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah amagli ipotekler,
otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklart ve kira ddemeleri yer almaktadir. VDMK’
diger menkul kiymetlerden farki, varliklar bilangoda aktifte yer alan ekonomik
degerlerdir. VDMK'lerde once varlik vardir. Sonra bu varlia gére bor¢ bulup pasif
olusturulmakta ve VDMK ihrag edilmektedir.'®’

59 Nihat Istk, Tuba Tinen; Tirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizindeki Rolii, s.843-844,
http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/51.pdf, E.T: 20.12.2010

' Dogan Alantar, A.g.m, s.5.

1! Erdem Alptekin; “Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii”, Ar&Ge Biilten, 2009
Nisan- Ekonomi, s.11-12, www.izto.org.tr/NR/...95B7.../menkulkiymetlestirme ealptekin.pdf,
E.T: 20.12.2010
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ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde
bireyler normalden fazla kredi kullanmiglardir. Risk paylasimi, yiliksek getiri istahi,
bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi,
risk tagimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag¢ duymadan bankalarmn yeni kredileri
finanse etmelerinin saglanmas1 menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir. Menkul
kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana sebebi bu

sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylagmasidur.'®

ABD’de 1992- 2000 arasinda New York Borsasi; % 295; milli gelir ise % 31 artmistir.
Bu tiir kagittan servet artiglarmin devami igin silirekli yeni finansal araglar
tretilmektedir. “Finansal yenilikler” adi1 altinda, ekonominin diger sektorlerini ve tim
diinyay1 “sogtlisleme yontemleri” kagittan kagit iireterek servet artirimimna gitme yollar1
gelistirilmistir. Amerika’nin en zengin yatirimeilarindan Warren Buffet; “Tiirlii ¢esitli
kagitlardan tiretilen tiirevlerin tiimiinii normal insan akli kavrayamaz. Cikaranlar da ne
oldugu konusunda ipin ucunu kac¢rrmislardir.” demektedir. Yani bu tiirev kagitlari
cikaranlar, Dr. Frankestein’in yarattigi ve kendi adini tasiyan canavar gibi, sahibini

sonunda yok edecek bir yaratik haline déniismiistiir.'®

Grafik:13; Global CDO Piyasasi Ihrag Verileri
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Kaynak: SIFMA

"2 Dogan Alantar, A.g.m, s.3.

13 Korkut Boratav, A.g.e, s. 139.
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Grafik:13; tiim diinyadaki CDO ihraglarin1 gostermektedir. 2006 yilinda global 6lcekte
CDO ihraglar1 551,7 Trilyon Dolara ulagsmistir. CDO ihracinin en fazla yapildig: iilke
ABD’dir. Diinya GSMH’smm 60 Trilyon dolar, ABD’nin GSMH’smin 14 Trilyon dolar
oldugu dikkate alinirsa, finansallagmanin boyutlar1 daha iyi anlagilacaktir. Bu durum

finans ve liretimin birbirinden koptugunu gdstermektedir.

Tablo:13; Mortgage Ipoteklerine Dayali Ihrag Edilen Menkul Kiymetler
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Tablo:13 incelendiginde; 2000 yilinda 684,4 Milyar dolar olan MBS’ler, 2007 yili
sonunda 2.050,1 Milyar dolara yiikselmistir. Bu da mortgage kredilerine dayalt menkul

kiymetlestirmeyi gostermesi agisindan dnem arz etmektedir.

3.6.6. Seffaflik ve Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Finansal araclarin karmasik yapisinin anlagilmasindaki zorluk nedeniyle yatirim karari
alanlar derecelendirme kuruluslarina glivenmislerdir. Ancak bu kurumlarin likit
olmayan varliklarin fiyatlandirilmasinda (degerlendirilmesinde) saydamlik ilkesi goz
ard1 edilmistir. Derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymet iireten sirketlerce finanse
ediliyor olmasi ve bu sirketlere danigsmanlik hizmetlerinde bulunuyor olmalariaralarinda

bir gikar iliksisine yol agarak objektif davranamamalarmna neden olmustur.'®*

1% Hadiye Aslan; “Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz (Subprime Mortgage Credit Crisis)”,
BDDK 8. Kurulus Y1l Déniimii Konferanst, s. 14-16.

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum Bilgileri/Yil Donumu/5309ASLAN-sunus.pdf,

E.T: 21.12.2010
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Kredi derecelendirme kuruluslar1 genellikle sadece kredi borcu 6dememe riskine karsi
varliklarin derecelendirmesini yapmuslardir, piyasa riski ve likidite riskine iliskin

derecelendirme yapmamuslardir. Bu durum yatirimeilarca yanls anlasilmustir.'®

Kredi derecelendirme kuruluslar1 bazi enstriimanlar1 yiliksek derecelendirmislerdir.
Ormnegin; AAA ile derecelendirilen hiikiimet devlet borglarindan olduk¢a farkli olan
ticari mortgage kredilerine dayali CMO’lar da AAA ile derecelendirilmistir. Onceki
sayfalarda belirttigimiz gibi, GSE’ler a¢ik ya da zmni olarak hiikiimet tarafindan
desteklenmekte ve riski diisikk mortgage kredilerini menkul kiymetlendirmektedirler.
Oysa ticari bankalar mortgage kredisi kullandirirken 6zenli davranmamislar ve riski
yiiksek mortgage kredilerini de menkul kiymetlendirmisler ancak bu menkul kiymetler
de kredi derecelendirme kuruluslarinca GSE’lerin ¢ikardigi menkul kiymetlerle esdeger

goriilerek AAA ile derecelendirilmistir.

Sekil:2; Esik alt1 Mortgage Kredilerinin Risk Profili

viiksek Dereceli ABS CDO
P D
= Subprime Subprin = OstCrup A, z38
§ 5 Mortgage Mortg e i
:‘ ;' Krediler Talvilleri Alt Grup A5A %5
AR 23
& AAA 28 / = <
ST : A Z2
= ) AA =n -
moos : :| BBE Z1
e e ci 23 Derecesiz =
* 58 %3 - o pracHnsE
Iy Vit BB, Mezz ABSCDO COOra
b ; o = ; o
erecesiz z1 Ust Grup AAA %62 ot B 260
Al Grup A4 14 7 Wi
Diger Kradi Destegi: A 28™ Al Grap AR =
Fazla spreadveagsm AR 4
teminatlandwma A z6 = -
BBE 26 =
BEBB =
Derecesiz T4 -
Diger kredi Destegi: Derecesiz %2
Kaynak: Crouby, 200%. Pozitif Destek E:g-:; ;‘,E)ecL;El:stegli
azitif Destel

Sekil:2’de subprime mortgage kredilerine dayali olarak ¢ikarilan subprime mortgage
tahvillerinin derecelendirilmesi gdsterilmektedir. Subprime mortgage tahvilleri dayanak
varlik riskliligi yliksek subprime kredisi olmasina ragmen % 96 oraninda A, %3 BBB

verilerek derecelendirilmistir. % 96 A notuna bu tahvillere dayali olarak yiiksek dereceli

15 Faruk Demir vd; s. 56.
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ABS CDO’lar, % 3 BBB notuna sahip tahvillere dayali olarak Teminatsiz Finans
Kaynakli Mezzanine ABS CDO’lar ¢ikarilmigtir. Daha ilk agamada subprime mortgage
kredilerinin % 96 A notu olarak yiiksek derecelendirilmesi sistemin bastan sorunlu
kurulmasina neden olmus, sistemde sorunlar ¢ikinca kredi derecelendirme
kuruluglarinin ~ arka arkaya not indirmeleri bu yapilandirilmis  iriinlerin

o . . 166
degersizlesmesine neden olmustur.

3.6.7. Etik Nedenler

Finans kesiminin denetimine iligkin regiilasyonlarin kaldirilmas:  sonucu iyi
denetlenememesi bu piyasalarda asagidaki ornekte goriildiigii gibi etik sorunlara da yol

acmis, bu sorunlar krizin hizlanmasina zemin hazirlamistir.

Grafik:14; Spekiilatorlerin Hileli Islemlerinin Konut Fiyatlarina Etkisi
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Kaynak: FEI

Philip Meyer’in The Independent’ta 27 Nisan 2009’da yayimlanan bir yazisini1 aynen

aktartyorum:

Finansal piyasalar, oziinde hepimizin bencil oldugumuz; sevgi, seref gibi
insani duygularin aslinda olmadig ilkesine dayanir. En kolay sey, sistemle
biitiinlesmek; baska tiirlii bir hayatin var olmadigina kendimizi ikna etmekti.
Miisterilerimizi yemeSe gétiiriince, faturayr banka éderdi. Ilk kez on bin
dolarlik bir yemek faturasi goriince sasirmistim; fakat kolay alistim. Isin ozii
kendimiz icin ¢ilginca tiketim, baska herkes icin kemer sikmaya
dayaniyordu. Benim isim zenginlerin ve biiyiik sirketlerin vergiden
kagabilmeleri icin tiirev kagitlar olusturup, bunlarin gelirlerini off-shore
holdinglere aktarmakti. Sirket finansmant béliimlerinde ¢alisanlar ise
yiizlerce is¢iye yol veren; fabrikalart kapatan anlasmalart yaparlar,

166 Faruk Demir vd; s.56.
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bunlarin sonunda ana sirketin borsadaki hisse senetlerinin degeri artardi.
Finansal piyasalart yiiriiten insanlari, milyonlarca dolarlik primlerle
besleyip, kimsenin hayal edemeyecegi kadar zenginlestirin; bir de yol
actiklar: yitkimi hakli gosterecek felsefi bir rasyonel olusturun; bunlar tiim
diinyayr ucuruma siiriikleyebilirler. "’

3.7. KURESEL FINANSAL KRiZiN SONUCLARI
3.7.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiis

Konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi iken konut
fiyatlarinin diismesi bu krizin sonuglar1 arasinda yer almaktadir. Konut kredilerinin bir
kismmin geri donmemesi sonucu konut piyasasi yukarida belirttigimiz kisir dongiiye
girmis ve ABD’de 2007 yilinin basindan itibaren konut fiyatlarinda 6nemli diisiisler
yasanmistir. Asagidaki grafikte S&P/CaseShiller Endeks’ine gore konut fiyatlarmin

gelisimi goriilmektedir.

Grafik:15; S&P / Case- Shiller Konut Fiyat Endeksi (ABD)
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Kaynak: Dogan Alantar, A.gm, s. 5.

Grafikte goriildiigl gibi 2001-2007 yillar1 arasinda ABD konut fiyatlar1 yaklasik yiizde
90 oraninda artmistir. 2007 nin basindan itibaren de diislis baslamistir. Diisiis trendinin
2008’de de devam ettigi goriilmektedir. Ingiltere’de de benzer diisiisler

goriilmektedir.'*®

167 K orkut Boratav, A.g.e, s.189,190.

' Dogan Alantar, A.g.m, s. 5.
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3.7.2. Biiyiime Oranlarinda Diisiisler

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi gelismis
diinyada hem de gelismekte olan iilkelerde biiylime oranlarinda azaliglar goriilmiistiir.
Asagidaki grafikte 2007 yilindan sonra hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan

iilkelerde biiylime oranlarindaki diisiis egilimi goriilmektedir.

Grafik:16; (GU), (GOU), Diinya GSYH Biiyiimeleri
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Kaynak: Dogan Alantar, A.g.m, s.6.

3.7.3.Issizlik Oranlarinda Artislar

Kiiresel kriz issizlik oranlarmi da dnemli 6lciide etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis
ekonomilerde yukar1 yonlii trend goze ¢arpmaktadir. Tirkiye’de ise 2006 ve 2007
yillarinda yiizde 10’larin altina diisen igsizlik oranlar1 tekrar ylizde 10 un iizerinde

seyretmeye baslamistir.
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Grafik:17; ABD, (GU), Tiirkiye Issizlik Oranlar1
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Kaynak: Dogan Alantar, A.g.m, s.7.

3.7.4.Enflasyon Oranlarinda Diisiis

Kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamayla birlikte, enflasyonist baskilarda ve
dolayisiyla da enflasyon oranlarinda hizli bir diisiis meydana gelmistir. Ozellikle {iriin
fiyatlarinda 2008 yili icinde hizli diisiisler goriilmiistiir. Bunun temel nedeninin,
gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik goriiniimiin bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikan
talepteki daralma oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte ekonomik faaliyetlerde meydana
gelen gerileme, ticret artiglarint smirlandirmis ve karliligin azalmasia neden olmustur.
Kiiresel ekonominin, basta gelismis tilkeler olmak {izere bir durgunluk icerisine girmis
olmas1 diinya ticaret hacminde bir kiicilmeye yol agmistir. Kiiresel ticaretin 2008
yilmin ikinci yarisindan keskin bir bigimde daralmasinin en onemli nedeni, gelismis
ekonomilerin i¢inde bulunduklar1 durgunluktur.'®® Asagida yer alan grafik iilkelerin

enflasyon oranlarindaki degisimi ortaya koymaktadir.

19 Serdar Oztiirk, Ali Sézdemir; “Kiiresel Krizin Ekonomik Etkileri: Kiiresellesmenin Krizi”, s. 2158,
http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/133.pdf, E.T: 12.12.2010.
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Grafik:18; Ulkelerin Enflasyon Oranlari* (2000—2010%%)
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Kaynak: IMF. World Economic Outlook Ocak 2009, http:/www.imf.org

*Yilhik yviizde degisim ** Tahmini Deger

3.7.5.Sermaye Hareketlerinde Yavaslama

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin bir diger olumsuz etkisi de uluslararasi
sermaye hareketleri {izerinde ortaya ¢ikmistir. Baslangicta, krizin gelismis iilkelerle
smirli  kalacagi, gelismekte olan iilkeleri ¢ok fazla etkilemeyecegi seklindeki
beklentilerin tam olarak gerceklesmemesi bu ekonomilere yonelik 6zel sermaye
hareketlerinin hizli bir bicimde yavaslamasma neden olmustur. Kiiresel 6zel sermaye
hareketlerinde goriilen bu yavaslama resmi sermaye hareketlerinin 6nemini arttirmigtir
Bu cer¢evede, IMF nin tiim {iye iilkelere actig1 toplam kredi miktarinda da ciddi oranda
artiglar sagladig1 goriilmektedir. 2007 yilinda net 9.8 milyar SDR olan (15.6 milyar
dolar) toplam kredi 2008 yilinda 21.5 milyar SDR’ye (33.4 milyar dolar), 2009 yili
haziran ay1 itibariyle 33.4 milyar SDR’ye (52 milyar dolar) yiikselmistir.' "’

170 Serdar Oztiirk vd; A.g.m, 5.2159.



Tablo:14;Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri (2006-2010)

105

2006 2007 2008 2009+ 2010%
Ozel Sermaye Girisleri 561.8 887.8 392.2 140.5 373.2
Varlik Yatirnm 2238 296.9 185.6 2409 250.0
-Dogrudan Yatirim 172. 304.8 2779 2154 2251
-Portfoy Yatirimm 51.7 -8.0 -92.3 25.5 249
Ozel Kredi 338.0 590.9 206.7 -100.5 123.1
-Ticari Banka 2234 308.1 91.5 -91.9 57.5
-Diger 114.6 192 115.2 -8.5 65.6
Resmi -54.4 38.7 49.9 51.3 50.3
Uluslararasi Finansal -29.7 3.2 228 47.9 425
Kurulgglm‘
Diger 1kili Anlasmalar -24.7 35.6 27.1 34 7.8
Yerlesikler Net Borg -320.4 -372.7 -358.5 -344.0 -332.0
Rezervler (-Arfis) -545.4 -948.3 -389.9 -161.4 -441.6

Kaynak: BDDK. Finansal Piyasalar Raporu. Sayi: 14, Haziran 2009, s. 4.

*Tahmin
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DORDUNCU BOLUM

2008 KURESEL KRiZININ TURKIYE EKONOMISINE ETKIiLERI

4.1. 2008 KRiZININ TURKIYE EKONOMISINE ETKILERi: KURESELLESME
BAGLAMINDA BiR DEGERLENDIRME

Tiirkiye ekonomisi, 2008 krizinden temelde bes farkli kanaldan etkilenmistir. Bu
kanallar i¢ ve dis kredilerde azalma, portfoy yatirimlarinda azalma, dis ticarette azalma,
kamu biit¢ce dengelerinde bozulma ve ekonomiye duyulan giivende azalma seklinde
olmustur.

Bunlardan ilki ve en 6nemlisi kredi kanahdir. Mevcut durumda Tiirkiye bankalarinda
herhangi bir yapisal bozukluk gdzlenmiyor olmasi yasadigimiz krizi 2001 krizinden
ayrran Onemli bir unsurdur. Ancak bu durum bankalarin disaridan temin edecegi
fonlardaki azalmanin Oniine gegcemeyecegi icin, sendikasyon kredilerinde ve doviz
cinsinden bor¢lanmada zorluklar kagmilmaz olmustur. Tiirkiye’de hem bankalar hem de
sirketler, disaridaki bugiin bilancosu hasarli hale gelen bankalardan kredi
kullanmiglardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralan kredi hacmi, sirketleri ve
bankalar1 bilango kii¢liltmeye zorlamistir. Biiylik sirketlerin aldiklar1 kredilerin azalmasi
ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkilemistir. Bu durumda, tedarik zincirlerindeki
KOBI’ler iizerinde olusacak etki, domino etkisi bigiminde olmustur. Ticari kredilerdeki
daralma, KOBI’ler, esnaf ve ¢alisanlar tarafindan agir sekilde hissedilmistir. Béyle bir
ortamda, sirketlerin zor duruma diismesi, banka bilangolarinda yapisal bir hasarla kars1

karsiya kalinmasi sonucuna yol agmustur.

Ikinci etki kanali, portféy yatirnmi kanalhdir. Hedge fonlar1 ve 6zel yatirim fonlar:
(private equity) Tiirkiye’ye finansman akiminda 6nem tasimaktadir. Kiiresel likiditenin
genisledigi donemde, her iki kanalin da yiiksek kredi miktarlarindan saglanan kaldirag
etkisiyle hareket ediyor olmasi, kriz doneminde, buradan aktarilacak fonlarin azalmasi
nedeniyle Tiirkiye’de doviz arzin1 ve doviz likiditesini azaltici ve TL nin deger kaybini

hizlandirict etki yapmustir.
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Ucgiincii kanal dis-ticaret kanahdir. Mali piyasalardaki krizin reel sektdre de yansimasi
sonucu, tiim diinyada biiyiime hiz1 diismektedir. Ozellikle gelismis ekonomilerin dnemli
bir kismi1 resesyona girmis ve kiiresel ticaret hacminin hizla daralmaktadir. Ornegin,
Baltik Kuru Yiikk Endeksi, Mayis-Kasim doneminde yaklasik ylizde 90°lik bir diisiis
gostermistir. Hammadde fiyatlar1 da anilan donemde ayni dngoriilerden kaynaklanan

71

benzer bir egilimi sergilemistir.'”' Tiirkiye’nin ihracat hacminin kiiresel ticaret

hacmindeki bu daralmadan etkilenmemesi miimkiin degildir.

Doérdiincii kanal kamu biitce dengelerinin bozulmasi ve biitce aciginin artmasi
seklinde kendini gdstermistir. Vergi gelirlerinin yapisinin dolayli vergiler agirlikli
olusu, ekonomik canliligm yerini ekonomik durgunluga birakmasi vergi gelirlerinin
azalmas1 sonucunu dogurmustur. Diger yandan sosyal ve ekonomik nedenlerle devletin
ekonomiye miidahale ederek cesitli sekillerde kamu harcamalarmi arttirmasi, mali
politikalarda gevsetici tedbirler almasi1 sonucunda ise biitce giderlerinin biitce

hedeflerini agmasina, bu da biit¢e agiginin artmasina neden olmustur.

Besinci ve son kanal ise, artan risk algillamasinin ve azalan giivenin tiiketici ve
yatiromecr davranislarim olumsuz etkilemistir. Bu belirsizlik ortamindan en hizli
olumsuz etkilenen kalem 6zel yatirim harcamalar1 olmustur. Ayni ortamm hane halki
psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile o6zellikle

dayanikli tiikketimin hizla daralmasi kagmnilmaz olmustur.

Tiirkiye’nin kiiresel krizden etkilenmesine neden olan bu dort kanalin ayni anda
tikanmasi, ekonomimizin kisa bir zaman dilimi i¢inde bir dizi olumsuz sonucla
karsilagmasina neden olmustur. Bu olumsuz gostergeler i¢inde biiyiime oraninin daha da
yavaglamasi, faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi, enflasyonun yiikselmeye devam
etmesi, hisse senedi fiyatlarnin diismesi, igsizligin artmasi, TL’ nin deger kaybetmesi

sayilabilir. Tiim bu sonuglar, 2001 krizinden sonra yapilan fedakarliklarin ve basariyla

YY Merkezi Londra’da bulunan ve deniz ticaretindeki gelismelerle ilgili bilgiler derleyen “Baltic

Exchange” isimli malumat sirketi tarafindan yayinlanan Baltik Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Index)’ni
giinliik frekansta yayinlamaktadir. S6z konusu endeks olusturulurken 26 ayri rotada deniz yoluyla taginan
kuru yiik miktar1 dikkate alinmaktadir. Bu endekse bakarak diinyadaki ekonomik aktivitenin seyrini takip
etmek miimkiindiir.
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uygulanan ekonomik program sayesinde elde edilen kazanimlarin tehlikeye girmesi

anlamma gelmektedir.' "

Etki kanallarmin artmasinda 0&zellikle yabanci sermayenin, son yillarda iilke
ekonomisinde etkin bir yere sahip olmasindan kaynaklanmigtir. Ancak Tiirkiye nin
kiiresel kriz silirecinde pozisyonu, onceden edindigi tecriibeler nedeniyle biraz farkl
olmustur. Mali sektorde bas gdsteren krizin etkileri, lilkemizin 1994 ve 2001 kriz
tecrlibeleri sonucunda agirlikli olarak reel sektor {izerinde hissedilmistir. Krizin agirhikl
olarak reel sektor iizerinde hissedilmesinde 6zellikle ve 2001 yilt krizi sonras1 adina
“Glicli. Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda, basta mali sektdriin yeniden
yapilandirilmasi, devlette seffafligin artirilmasi, kamu finansmaninin giiclendirilmesi,
ekonomide rekabet ve etkinligin artirilmasi olmak iizere genelde ekonominin yeniden
yapilanmast ve istikrarini kalict kilma amaciyla yapilan reformlar ve uygulamaya
konulan diizenlemelerin biiyiik etkisi olmustur. Tiirkiye’de tiirev tirlinlerin fazla
olmamasi, bankacilik sektoriinde diizenlemelerin yapilmis olmasi ve mevduat

bankalarinin kontrolii kiiresel krizin etkisini azaltmstir.'”

4.2. 2008 KRiZININ FINANSAL PiYASALAR UZERINE ETKIiLERI

Bir iilkenin makro-ekonomik performansini en iyi dlgen gdstergelerin basinda o iilkenin
borsasindaki  gelismeler  gelmektedir.  Tablo:15te  IMKB-100  Endeksinin
1998-2009 donemi ay sonu kapanis degerleri yer almaktadir. Bu tabloya gore kiiresel
ekonomide veya Tiirkiye ekonomisinde ekonomik krizin meydana geldigi yillarda
(1999,2000,2001) IMKB bilesik endeksi diismektedir. Ekonomik konjonktiiriin iyi
oldugu yillarda borsa siirekli olarak ytlikselmektedir. Kiiresel ekonomik kriz ABD’de
Agustos 2007 tarihinde baslamasina ragmen Tiirkiye’de borsa 2007 yili Aralik ay1
sonuna kadar yiikselmis, 2008 yili Ocak aymdan itibaren krizin etkisi hissedilmeye
basladig1 i¢cin borsa da diismeye baslamistir. Tablo 15’e gore Aralik 2007°de 55.538,1

72 Kiiresel Kriz Calisma Grubu, “2007-2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler”,
Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Aragtirma Vakfi (TEPAV), Politika Notu,
http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/2007_08 Kuresel Finans Krizi_ve Turkiye.pdf.

'3 Osman Nuri Aras, “Son Ekonomik Krizin Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Etkisi”, s.99-100,
Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2010.
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olan IMKB bilesik fiyat endeksi, Ocak 2008’de %23,1 oraninda diiserek 42.697,6
olarak gerceklesmistir. Ayni sekilde Ocak 2008’de 42.697,6 olan endeks, %]15,6
oraninda diiserek Eyliil 2008’de 36.051,3 olmustur. Ayrica IMKB bilesik fiyat endeksi
Aralik 2007°den Eyliil 2008’e kadar yaklasik %35 deger kaybetmistir. IMKB-100
Endeksi 2009 Subat sonunda ise 24.026 puana kadar gerileyerek dip yapmustir. Aralik
2007’den 2009 Subat sonuna kadar ise yaklasik % 56’lik bir deger kayb1 s6z konusudur.
Bu kayiplara bakildiginda finansal piyasalarin ¢ok kirilgan oldugu ve krizin ilk etkisini
burada gosterdigi goriilmektedir. 2009-Subat ayindan sonra ise siirekli yiikselis
gostermis ve 2010-Ekim ayinda ise 68.760,5 puana ulasarak zirve yapmistir.

Tablo:15; IMKB Bilesik Endeksi Ay Sonu Kapanis Rakamlar1

Yillar Aylar

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

1998 3.547,0 3.272,0 3.259,0 4.194,0 3.728,0 4.100,0
1999 2.568,0 3.891,0 4.554,0 5.354,0 5.069,0 4.950,0
2000 16.714,0 15.945,0 15.920,0 19.204,0 16.206,0 14.466,1
2001 10.685,1 8.791,6 8.022,7 12.367,4 10.879,8 11.204,2
2002 13.252,3 11.055,7 11.679,0 11.441,5 10.413,7 9.379.9
2003 11.032,0 11.574,0 9.475,1 11.509,0 11.381,4 10.884,4
2004 17.259,3 18.889,2 20.190,8 18.022,7 17.081,1 17.967,6
2005 27.330,4 28.396,2 25.557,8 23.591,6 25.236,5 26.957,3
2006 44.590,2 47.015,9 429113 43.880,8 38.132,2 35.453,3
2007 41.182,6 41.431,0 43.661,1 44.984,5 47.081,5 47.093,7
2008 42.697,6 44.776,9 39.015,4 43.468,1 39.969,6 35.089,5
2009 25.934,4 24.026,6 25.764,8 31.651,8 35.003,0 37.624,8
2010 54.650,6 49.705,5 56.538,4 58.959,1 54.384,9 54.839,5
Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik

1998 4.322,0 2.635,0 2.266,0 2.196,0 2.578,0 2.598,0
1999 5.805,0 5.018,0 6.071,0 6.556,0 8.459,0 15.029,0
2000 13.870,0 13.132,0 11.350,3 13.538,4 8.747,7 9.437,0
2001 9.914,6 9.878,9 7.625,9 9.848,8 11.633,9 13.782,8
2002 10.236,5 9.5473 8.842,2 10.251,9 13.300,4 10.370,0
2003 10.572,0 11.611,8 13.055,9 15.754,3 14.617.,5 18.625,0
2004 19.380,9 20.218,4 21.953,5 22.900,0 22.486,2 24.971,7
2005 29.615,3 30.908,0 33.333,2 31.964,0 38.088,7 39.777,7
2006 36.067,9 37.285,9 36.924,9 40.582,3 38.168,5 39.117,5
2007 52.824,9 50.198,6 54.044,2 57.615,7 54.213,8 55.538,1
2008 42.200,8 39.844,5 36.051,3 27.832,9 25.715,0 26.864,1
2009 42.641,3 46.551,2 47.910,3 47.184,7 45.350,2 51.668,4

2010 59.866,8 59.972,6 65.774,4 68.760,5 65.350,9

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler Ekim-Kasim-Aralik 2010, www.dpt.gov.tr
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Finansal piyasalarda ve borsada yabanci paymin % 70’leri agsmasi kiiresel krizin Tiirk
borsast iizerindeki etkisinin yiiksek diizeyde olmasina neden olmustur. Tiirkiye borsasi
yapilan iglemlerin payr yoniinden degerlendirildiginde, yabancilarin paymim 2007
Aralik ayinda % 72,4, 2008 Aralik aymnda % 67,5, 2009 yili Kasim ay1 sonu itibariyle
ise %66,5 diizeyinde oldugu gorilmektedir. 2007 Aralik ayma gore yabanci

% Yabanci

yatrimeilarm  IMKB’deki agwhgmmdaki azalma % 5,9 olmustur.'
yatirimetlarin ekonomik krizle birlikte iilkeyi terk etmeleri krizin Tiirkiye’de daha

siddetli hissedilmesine neden olmustur.

Krizin etkilerinin kiiresel finansal sistem iizerinde gozlenmesinin ardindan Tiirk finans
sektoriiniin kanaat Onderleri arasinda yapilan Ekim-Aralik 2008 doénemi Bankacilik
Sektorii Yonetici Kesim Beklenti Anketi’ne verilen cevaplar finans sektoriiniin
yoneticilerinin dis talepte gerileme, uluslararasi kredilerde ve yurti¢i kredilerde azalma
oldugu ve Tiirkiye’de yerlesik yabanci finans kuruluslarimin durumundan kaynaklanan

olumsuz etkilerin farkinda olduklarini gostermistir.'”

Tiirk finans kesiminin ana katilimcisi olan bankacilik sektoriiniin kiiresel krizi izleyen
donemde krizden etkilenen diger iilkelerden daha saglikli ve giiglii bir yapida yoluna
devam ettigi ifade edilmistir. Kiiresel krizden etkilenen merkez ve c¢evre iilkelerinde
piyasa i¢i ve dis1 miidahale yontemleri ile finansal sistemlerine miidahale edildigi,
kapsamli yeniden yapilandirma paketleri agtiklar1 gdzlenmistir. Tiirk finans piyasasinda

bu dnlemlerin alinmasi yoluna gidilmemistir.

Kiiresel krizin etkilerinin gézlenmesi ile kiiresel dlgekte krizin etkilerini en iyi sekilde
gérmemizi saglayacak rasyolardan biri olan sermaye yeterliligi rasyosu 2008 sonu
itibari ile resmi oranlarin hayli iizerinde bir degerden %18’den krizin en etkili oldugu

donemde %20,5 seviyesine yiikselmistir. (Tablo:16) Bu degerler diinya dlgegine gore

7% Devlet Planlama Teskilati; Mali Piyasalarda Gelismeler, Aralik 2009, Ankara, s.18.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Sektorii Yonetici Kesim Beklenti Anketi,
Eyliil 2008,

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/Uc Aylik Raporlar/5504Beklenti%20
Anketi-Eylul2008.pdf, E.T: 28.03.2011
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yiiksek sayilabilecek diizeydedir. Bu durum Tiirk bankacilik kesimindeki ihtiyatliligin
ve 2001 finansal krizinden dogru derslerin ¢ikarildiginin agik bir gostergesidir.

Tablo:16; Bankacilik Sektdrii Finansal Saglamlik Gostergeleri

(%) 005 2006 w07 2008 0309 06,09 00.00 1209 0310
Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu 23,7 22, 18,9 18,0 18,5 19,2 20,0 20,5 19,9
Serbest Sermaye(Toplam Gzkaynaklar 657 72,6 753 77,0 785 78,9 794 796 Bo,s
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Yab. Kaynaklar (1) 15,5 13,5 15,0 13,4 13,9 14,6 15,2 15,3 15,7
Toplam OzkaynaklarToplam Akifler 13,4 1,9 13,0 1,8 12,2 12,7 13,2 13,3 13,6
Krediler/Toplam Gzkaynaklar 86,0 3678 376,6 257 3992 3764 3564 3545 3570
Likidite Gostergesi (2) 58 503 47,0 344 372 39,0 M5 430 430
Yab. Para Net Genel Poz. [Ozkaynaklar 0,2 05 0,3 0,0 0,6 05 0,6 0,1 0,6
Bilango disiIslemler/Toplam Aktifler 55,5 66,3 66,3 64,9 70,1 67,5 78,8 69,5 73,8
Takipteki Alacaklar/Brit Krediler 4,8 3,8 3,5 3,6 45 4,9 53 53 49
T.C.A. Karsilig| Takipteki Alacaklar 88,7 Bg,7 26,8 79,9 7745 79,6 304 83,5 By
Bireysel Krediler/Toplam Krediler 3, 323 33,2 324 31,8 33,0 33,0 33,3 3P
Kér Eden Banka SayisiToplam Banka Sayist 4551 450 4B/s0 4549 4649 46/40 4649 46/49  4B/ag
Kér Eden Bankalann Aktifleri/Toplam Aktifler 939 994 993 999 99,8 59,8 95,8 998  gg,6
Vergi Sonrasi Akt Karlligi (ROA) 17 25 2,8 2,0 2,1 2,2 2,4 2,6 2,6
Vergi Sonrasi Ozkaynak Karllligi (ROE) 10,9 19,2 2,7 16,8 7,7 18,2 19,2 20,2 19,9
Prov. Son. Net Faiz Cel,Toplam Briit Gel.(3) 308 269 267 24,8 25,3 27,9 29,3 306 30,6
Faiz Giderleri/Toplam Giderler 55,8 65,3 67,1 67,3 66,2 64,2 63,0 60,9 54,5
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri 176,3 160, 1580 1565 1738 1837 185,09 196 2183
Faiz Disi Gelirler/Faiz Disi Giderler 52,0 79,3 72,3 65,5 75,0 735 70,7 68,7 78,2
(1} Toplam Yabanc Y ikimldiikler=Toplam YOkimiOlOMer-Toplam Ozkaynaklar (2) Lkidite Gasterges = (Nakit Degeder+Bankalardan (Merkez
Bankas ve Para Piyasalanndan Alocoklar dahil) Alacaklar+Alim Satm Amagh Menkul Dederer+Satimaya Hazr Menkul Dederler+Iorunlu
Karghklar)/[Mevduat+Bankalara [Merkez Bankas ve Para Piyasclonna Borglar dahil) Borglar] (3] Toplam Brot Gelirler= Faiz Gelideri+Faiz Dig
Gelifler

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2010, Say1: 17, s. 16.

2008 yilinda 49 olan banka sayisinda bir degisme gézlenmemis olup, Mart 2010°da da
banka sayis1 ayni kalmistir. Kiiresel kriz silirecinde bankacilik sube ve personel
sayisinda bir azalma degil, aksine bir artig gozlenmistir. 2008 sonu 9.304 olan sube
sayist 2009 sonunda 277 adet artisla 9.581’e Mart 2010 itibari ile ise 20 adet artigla
9.601 sayisina ulagsmistir. Ayn1 6nemde personel sayis1 da 182.667 kisiden 1.549 artisla
184.216 kisiye Mart 2010 itibar1 ile de 2.414 kisi artigla 186.619 ulagmistir. Bankacilik

sektorii fiziksel Olciitler agisindan da biiyiime isaretleri vermistir. Bankalarin POS ve
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ATM sayisinda da artis gézlenmistir. ATM ve POS sayilar1 siras1 ile 21.953 adetten
23.952’¢, POS sayisi ise 1.886.000 adetten 2.048.000 adete ulasmustur.'”

Bankacilik sektoriiniin gelisimini okumak i¢in en elverisli gostergelerden biri olan
mevduatlarm banka bilangolar1 i¢indeki pay1 534,3 milyar TL toplam tutar ve Mart
2010 itibari %62,1°1lik pay ile temel fon kaynagi olmustur. Kiiresel krizin etkilerinin
gbzlenmeye baslamasindan bu yana mevduat artis egilimi 2009 ikinci ¢eyregindeki
duraksama haricinde devam etmistir. Bu siirecte mevduat artis1 tiim banka gruplar1 ve
tiirlerinde devam etmektedir. Ancak katilim bankalar1 ve yabanci bankalar 2010 itibari

ile artis hizlarin1 koruyamamaglardir.

Mevduatlarin krediye doniisiim orami ise 2008 sonu %84,1 iken siire¢ boyunca
%80,6’ya kadar gerilemistir. Mart 2010°da %82,1 seviyesine ylikselmistir. Bu gelisme
bankalarin kriz donemi boyunca mevduatlarin1 krediye ¢evirmede daha ihtiyatl

davrandiklarmim gostergesi olarak goriilebilir.'”’

Tablo:17; Bankacilik Sektoriinde Kredilerin Gelisimi

Milyon TL Onceki Ceyrede Gore Artis (%)

2007 2008 0309 0609 09.09 1209 0310 0309 06.09 09.09 1209 0319
TiketiciKredileri  67.668 82155 82577 85642 87899 93337 99516 07 37 26 62 66
letme kredileri 58149 82673 83012 80077 79616 85259 9307 03 3,5 0,6 7,1 9,1
Kredi Kartlan 27806 52260 33893 35937 36387 e 3Bash 2,8 6,0 13 34 14
lhracat Kredileri 21807 30421 30318 28.481 28158 26204 2869 04 b,1 1,1 69 7,6
DigerYat.Kred. 13776 23633 25062  23.979 22038 23890 24541 6,0 43 43 4 Y
Diger Krediler 9bugtt 96302 m378 1033 120733 126318 133407 48 14 5,9 46 56
Toplam Ws.616  367.445 366239 368450 3573 39262 416817 05 0,5 21 45 62

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2010, Say1: 17, s. 18.

Bankacilik sektoriiniin gelisimini okumak i¢in en elverisli gostergelerden bir digeri olan
kredilere goz atarsak krizin etkisinin gdzlenmesi ile kredi piyasasinda kredi kosullarinda

onceki doneme gore katilik ve artig hizinda ise gerileme gézlenmistir. Mart 2010 itibari

176 Bora Selcuk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri” Ekonomi Bilimleri Dergisi,
Cilt:2, Say1:2, 2010, s. 23-24.

"7 Bora Selguk, A.g.m, s. 24.
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ile toplam krediler 416,8 milyar TL seviyesine ulagmistir. 2009 ilk iki ¢eyreginde
duraklayan kredi hacmi TCMB politika faiz oranlarindaki indirimlerin piyasa faiz
oranlarinin diislis seklinde yansimasi, likiditeye iliskin alinan tedbirler, ekonomide
yasanan toparlanma emareleri etkisi ile gelisme gostermis 2010 ilk ¢eyreginde %6,2’lik
bir artig orani ile krizin etkilerinde styrildigini gii¢lii bir sekilde gostermistir. (Tablo:17)
Toplam krediler igerisindeki dagilim ise %45,7 kurumsal/ticari krediler, %32,8 bireysel
krediler ve %21,6 KOBI kredileridir. Son dénemde KOBI kredilerinde bir artis
gozlenirken, bireysel krediler azalmis ve kurumsal/ticari kredilerde degisim

gdzlenmemistir.

Kiiresel kriz siirecinde reel sektoriin ve hane halklarinin 6deme giiciiniin azalmasma
paralel olarak tahsili gecikmis kredi tutar1 artma egilimindedir. Kredilerin takibe
doniisiim orani 2008 sonu % 3,7’den Aralik 2009°da % 5,3 yiikselmistir. (Tablo:16) Bu
siireg kiiresel krizin etkiledigi diger iilkelerden ¢ok farkli degildir. Ornegin Brezilya’da
bu oran 2008 sonu % 3,1 iken 2009 sonunda % 4,3’e Bulgaristan’da % 2,4’ten % 3,2’e
Polonya’da ise % 4,4’ten % 5,7 yiikselmistir.

Mart 2010 itibariyle bankacilik sektdrii net kar1 gecen yilin ayni1 donemine kiyasala 1,1
milyar TL (%21,6) artarak 6,3 milyar TL olmustur. Bankacilik sektoriindeki artista
faaliyet gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Faaliyet gelirlerindeki artigta esas olarak net
faiz gelirlerinden kaynaklanmaktadwr. Faiz gelirlerinde %16 (3,7 milyar TL) azalma
gerceklesirken faiz giderlerinde azalma %33 (4,4 milyar TL) gerceklesmistir. Faiz
gelirlerindeki azalisin faiz giderlerindeki azalistan daha diisiik gerceklesmesinden ve
menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerindeki azaligin mevduata 6denen faizlerden
daha disiik olmasi etkili olmustur. Sektor kriz stirecini karliligin1 koruyarak gecirmistir.
Yurt dist bankalarin Tirkiye subelerinin karlar1 bu bankalar agisindan 6nemli paylara

178
varmistir.

Finansal piyasalarin Onemli argiimanlarindan biri de doviz ve kur politikasidir.

Ulkemizde uygulanan dalgali déviz kuru rejimine gére kur, dogrudan dogruya déviz

178 Bora Selcuk; A.g.m, s. 24-25.
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piyasasinda belirlendigi ve Tiirk finansal yapist da buna uygun olmadig i¢in sistem iyi
islememektedir. Ozellikle sicak para girisleri ve 6zel sektdriin 2003 yilindan itibaren
giderek artan oranda dovizle borglanmasi kur iizerinde baski yaparak doviz kurunu
diislirmiistiir. Ayrica faiz oranlarinm yiiksek tutulmasi kurun yilikselmesini onlemistir.
Kurun diisiik olmasi ithal mallarint ucuzlattig1 icin ihracat-ithalat dengesini bozmus,
enflasyonu olumlu yonde etkilemesine ragmen cari islemler dengesi agiklarini
biiyiitmiistiir. Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilinda cari islemler a¢igi yaklasik 37,5
Milyar Dolar olurken, 2002-2007 yillar1 arasinda toplam cari islemler acigr 114,2

Milyar Dolar olmustur.'”

Tablo:18’e gore, GSYIH cari fiyatlarla 2000-2010 doneminde 167 Milyar TL’den 1.105
Milyar TL’ye yiikselmis olup, 11 yillik siiregte 6,6 kat artig gostermistir (2 No’lu
Siitun). Cari fiyatlarla GSYIH rakamlarina ABD Dolar1 olarak bakarsak, ayn1 ddnemde
GSYIH 265 Milyar Dolar’dan 736 Milyar Dolar’a yiikselmis goriinmektedir. Artis dolar
bazinda 2,8 kat olarak gerceklesmistir (3 No’lu Siitun). 4 No’lu siitunda ise
enflasyondan arindirilmis sabit fiyatlarla GSYIH rakamlarma gore ise, milli gelir 72
Milyar TL’den 106 Milyar TL’ye ulagsmis olmaktadwr. Bu durumda ayni dénemde
GSYIH rakamlarindaki artis ise % 47 olmaktadir. Tablo: 18’in 5 ve 6. siitunlari cari ve
sabit fiyatlarla kisi basina diisen yillik ortalama geliri gostermektedir. Cari fiyatlarla
kisi basina gelir 11 yilda 5.8 kat artmig goriiniirken, enflasyon etkilerinden arindirilmis
sabit fiyatlarla kisi basina gelir yalnizca % 28,5 artmis bulunmaktadir. 7. stitundaki cari
fiyatlarla dolar cinsinden kisi bas1 gelir ise ayn1 donemde 2,5 kat artig sergilemistir. Bu
mucizenin énemli bir boliimii TL nin degerli tutulmasindan kaynaklanmaktadir. Asir1
degerli TL, ekonomik durumu oldugundan iyi gosterdigi icin, ekonomi politikasinin
temel ¢apasi konumundadir ve ekonomik mucizenin ger¢eklesmesinde dnemli bir unsur
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durumundadr.

17 Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Ekonomik Rapor 2007, Ankara, TOBB, s. 151.

%0 Mahfi Egilmez, “Capamuz Degerli TL”, Radikal, 07.04.2011,
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=Radikal Yazar&ArticleID=1045370& Y azar=MAHF%DD
%20E%D0%DDLMEZ&Date=07.04.2011&CategorylD=101



Tablo:18; Tiirkiye GSYH ve Kisi Basina Diisen Milli Gelir Rakamlar1
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2000
2001

2002
20032
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

167
240
350
455
559
L49
758
856
950
954

1.105

265
197
231

305

390

482

526

649
742
618

736

72
68
73
Jll{.:'
83
a1
97
101
102
a7
106

2.594
3.688
5.310
6.801
8.255
9.4604
10.929
12009
13.370
13.2.21
15.138

1127
1.049
1.099

1.142
1.223
1.320
1.294
1442
1.424
1346
1.448

4.130
3021
3.492
4559
5.764
022
7.586
9240
10,438
8.559
10,079

Kaynak: Mahfi Egilmez, “Capamiz Degerli TL”, Radikal, 07.04.2011

4.3. 2008 KRiZININ REEL SEKTOR UZERINE ETKILERI

4.3.1. GSYH ve Sektorel Biiyiimeler

Grafik:19; Dénemler Itibariyle GSYH Biiyiime Hizlar1 (%)

Kaynak: Maliye Bakanligi, Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigli, 2010 Biitce Gerekgesi,

www.bumko.gov.tr.

Kararlilikla uygulanan makro ekonomik politikalarin ve mikro reformlarin etkisiyle

2002 yilinin ilk c¢eyreginden itibaren 27 g¢eyrek boyunca kesintisiz biiyiime siireci

devam etmis, global krizin etkisiyle 2008 yili son c¢eyreginde ilk defa daralma

goriilmistiir. 2003-2007 doneminde yillik ortalama yiizde 6,9 oraninda ekonomik

biiyiime ger¢eklesmistir. Kiiresel krizin etkisiyle yavaslayan ekonomik faaliyetler


http://www.bumko.gov.tr/
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dolaystyla azalan biliylime hizi nedeniyle 2008 yili biiyiime orani yiizde 0,9 olarak

gergeklesmistir. '™

GSYIH 2008 yili dérdiincii ¢eyreginde % -6,5, 2009 ilk ceyreginde % -14,3 oraninda
diismiistiir. Bu oran, 1987 yilindan bu yana {iger aylik donemler itibariyle yayimlanan
milli gelir istatistiklerinde goriilen en yiiksek kiigiilme orani1 olmustur. GSYIH’deki
kiigiilme egilimi 2009 yili ikinci ¢eyreginde % -7,0, tgilincli ¢eyreginde % -2,9’luk
diisiis yasanmuig, ancak ekonomideki toparlanma ile birlikte 2009 son g¢eyrekte ise
Tiirkiye ekonomisi % 6,0 oraninda biiyiimiistiir. Son dénemdeki toparlanmaya ragmen

Tiirkiye ekonomisi 2009 yilin1 yillik % -4,7 kiigiilerek tamamlamistir.

Krizin etkisinin en yogun hissedildigi 2008 ii¢lincii ceyreginden itibaren kamu diginda
talep biiyiik 6lciide diismiistiir. Ozellikle 6zel kesim tiiketim harcamalarinda iigte bir
oraninda disiisler goze carpmaktadir. Talepteki daralmanmn agirlikli olarak yurt igi
talepten kaynakli oldugu, dis talepte de bir diisme olmasina karsin, yurtdis1 talepteki
daralmaya gore diisiik diizeyde kaldig1 da dikkat cekmektedir.'®*

Tablo:19, Tiirkiye ekonomisinin sektorler ve GSYH bazinda 2008-2009 yillarmna iligkin
ceyrek donemler itibariyle biiyiime oranlarini vermektedir. Tiirkiye ekonomisi 2008

ticlincii ceyrekten itibaren dnce yavaglamakta, sonrast donemde ise daralmaktadir.

Sektorel bazda bakildiginda sadece tarim, mali araci kuruluglar ve konut sektorleri her
iki yilm tiim donemlerinde pozitif biiylime kaydetmislerdir. Tarimda 2008 y1il1 biiyiime
% 4,3, 2009 yilinda ise % 3,6; mali arac1 kuruluslarda 2008 yil1 biiyiime % 9,1, 2009
yilinda ise % 8,5 ve konut sahipligi sektoriinde ise 2008 yili biiyiime % 2,3, 2009
yilinda ise % 4,1 olmustur. Bu sektdrlerin kiiresel krizden etkilenmediklerini ya da en az

etkilendiklerini soylemek miimkiindiir.

181 Maliye Bakanligi, Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, “2010 Biitge Gerekgesi”, Ekim 2009,
Ankara, s. 5, www.bumko.gov.tr

%2 Miisliime Narin, Asli Ozer; “Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirkiye imalat Sanayi”,
http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf64.pdf, s. 1106.
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Sanayi sektoriinde 2008 son ¢eyrek biiylime rakami % -10,6 olmus ve 2009 yilinin ilk
iic doneminde de sirasiyla % -21,1, % - 11,4 ve % -4.5 olarak gerceklesmistir. Imalat
sanayindeki kiiciilme ise daha siddetli olmustur. Imalat sanayi 2008 son ceyreginde
% - 12,0 kiigiiliirken, 2009 yilinmn ilk {i¢ ¢eyreginde ise % -22,3, % -11,7 ve % -4,5
oraninda kii¢lilmiistiir. Sanayinin 6zellikle de imalat sanayinin iilke ekonomisinin
stiriikleyici sektorler oldugu diislintildiigiinde bu sektorlerdeki daralmanin tiim
ekonomiyi etkilemesi kacinilmaz olmustur. Tiirkiye’nin en Onemli ihracat pazari
durumunda olan Avrupa’da kiiresel krizle gelen talep daralmasi bu sektorleri oldukga
etkilemistir. 2007 yilindan itibaren sektordeki olumsuz gelismeler nedeniyle

yatirimlarm azaldigini, buna paralel olarak {iretim hizinin yavagladig1 goriilmektedir.

Tablo:19; Sektérler Itibariyle Biiyiime Hizlar1 (%)

(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Dedisme)
2008 2009

IC. IIC. IIIC. IV.C. Yihk| IC. ILC IILC. IV.C. Yilhk

Tarim 6,3 0,1 6,4 2,9 43 1,4 6,5 3,6 2,2 3,6
Sanayi 8,5 4,1 -01 -10,6 03| -21,1 -11,4 -45 11,4 -6,9
imalat 8,5 3,9 -0,6 -12,0 -0,1 -22,3 -11,7 -4,5 12,8 -7,2
Hizmetler 6,5 2,3 -0,1 -6,8 03| -12,7 -7,6 -3,9 4,5 -5,0
ingaat -3,1 -5,0 -9,6 -14,1 -8,1 -18,6 21,1 -18,3 -6,6 -16,3
Ticaret 9,7 4,1 -1,7 -16,6 -1,5 | -26,2 -15,2 -7,2 10,3 -10,4
Ulagtirma 81 4,3 16 -7,5 15| -163 -10,3 -5,0 3,6 7,1
Mali Araci Kur. 9,3 9,6 8,0 9,4 9,1 10,8 7,5 7,8 81 8,5
Konut 15 16 2,5 35 2,3 4,5 4.8 38 34 4,1
Vergi- 9,5 2,0 9  -10,8 06 | -21,9 7.8 81 6,3 8,2
GSYH 7,0 2,6 0,9 -7,0 07| -145 -7,7 -2,9 6,0 -4,7

Kaynak: Devlet Planlama Miistesarligi, Ekonomik Geligmeler, Nisan 2010.

Hizmetler sektorii kiiresel krizden tarim ve sanayiye gore daha az etkilenmis olmasma
ragmen, 2008 yilinda % 0,3 biiyiimiis, 2009 yilinda ise yillik % -5,0 kiiclilmiistiir.
Hizmetler sektorii donemsel olarak 2008 son ¢eyreginde % -6,8 daralirken, 2009 yilinin
ilk ti¢ ¢eyreginde ise sirasiyla % -12,7, % -7,6 ve % -3,9 oraninda daralmistir. 2009 son

ceyrekte ise hizmetler sektorii % 4,5 bilylimistir. Hizmetler sektoriiniin alt
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sektorlerinden insaat, ticaret ve ulastrma sektorleri kiiresel krizden daha c¢ok

etkilenmislerdir.

Insaat sektoriinde 2008 ve 2009 yillar1 boyunca bilyiime negatif seyrederken, dzellikle
2008 yili iiciincii ve son ceyrekte kiiciilme daha da hizlanmustir. Insaat sektdriinde
ticlincii ¢eyrekte bliylime %-9,6 ve son geyrekte ise % -14,1 olarak gerceklesmis, insaat
sektdriiniin 2008 yil1 ortalama biiyiimesi ise % -8,1 olmustur. Insaat sektoriiniin 2009
yil1 ceyrek donem biiyiime rakamlari ise sirastyla % -18,6, % -21,1, % - 18,3 ve % -6,6

olarak gergeklesmistir.

Ticaret sektorii de krizden etkilenmis ve 2008 son ¢eyreginde % -16,6 oraninda
kiictilmistiir. Ticaret sektoriinde 2009 yil1 ¢eyrek biiylime rakamlar1 sirasiyla % -26,2,
% - 15,2, % -7,2 ve % 10,3 olarak gerceklesmistir. Kiiresel krizle birlikte tiiketicilerin
taleplerini ertelemeleri ve tasarrufa yonelmeleri bu tablonun olusumunda etkili

olmustur.

Vergiler boliimii incelendiginde ekonominin hangi donemlerde canli, hangi donemlerde
daha durgun oldugu goriilmektedir. Buna gore 2008 ilk ve {iglincii ¢ceyregi ve 2009 son
ceyreginde vergiler artmis, diger donemlerde ise azalmistir. Ekonomik aktivite ve yurt
ici talepte nisbi bir canlanma sonucunda vergiler 2009 yilinin doérdiincii ¢eyreginde
yiizde 6,3 oraninda artmistir. Ancak yilin tamaminda ise vergiler % -8,2 oraninda

183
azalmstir.

4.3.2. Kapasite Kullanim Oranlar

Imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 ve bu oranlarda meydana gelen degismeler, reel
ekonominin takibinde bagvurulan ¢ok dnemli bir makro ekonomik gostergedir. Kapasite
kullanim oranindaki diismeler iki bakimdan 6nemlidir. Birincisi iiretimin azalmasi,
ikincisi de {iretim faktorlerinin atil kalmasidir. Uretim faktorlerinin atil kalmasi gelismis

ve gelismekte olan ekonomilerin higbirinde istenmeyen bir durumdur.'®*

'83 Devlet Planlama Teskilati; Ekonomik Gelismeler, Temmuz 2010, s. 1, http://www.dpt.gov.tr

'8 Siireyya Yildirim, “2008 Y1l Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 12 (18), 2010, s. 51.
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Tablo:20, Aylik Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlari

Yil/Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Ort.

2007 | 77,9 | 77,3 | 80,3 | 80,5 | 80,8 | 81,7 | 82,0 | 79,6 | 80,8 | 81,6 | 80,8 | 79,2 | 80,2

2008 | 77,9 | 78,0 | 76,9 | 78,6 | 79,2 | 80,3 | 79,8 | 80,0 | 77,3 | 758 | 71,8 | 64,9 | 76,7

2009 | 61,6 | 60,9 | 58,7 | 59,7 | 640 | 67,5 | 679 | 689 | 68,0 | 68,2 | 69,8 | 67,7 | 65,2

2010 | 68,6 | 67,8 | 67,3 | 72,7 | 733 | 733 | 744 | 73,0 | 73,5 | 753 | 759 | 75,6 | 72,5

Kaynak: TCMB, E.V.D.S, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani- (Agirlikli- NACE REV.2)
(Merkez Bankasi) (Aylik)

Tablo:20’de; 2007, 2008, 2009 ve 2010 yili imalat sanayi aylik kapasite kullanim
oranlar1 gosterilmistir. Bu tabloya gore 2007, 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ortalama
kapasite kullanim oranlar1 sirasiyla % 79.2, % 64.9, % 67.7 ve % 75.6 olarak
Olclilmiistiir. Ancak 2008 yili Agustos aymdan itibaren kapasite kullanim oranlari
diismektedir. 2008 yili Agustos ayinda % 80.0 olan imalat sanayi kapasite kullanim
orani, Eylil ayinda % 77.3, Ekim aymda % 75.8, Kasim ayinda % 71.8 ve Aralik
aymda ise % 64.9 olarak gerceklesmistir. 2008 ortalarina kadar % 80’lerde seyreden
kapasite kullanim oranlar1 sonraki aylarda % 70’lere, Aralik sonu itibariyle ise %
64.9’ye gerilemistir. 2009 yilinin Mart aymda kapasite kullanim oran1 % 58.7’ye
diiserek en diislik diizeyine gerilemistir. 2008 Agustos ayma gore 2009 Mart’indaki
kapasite kullanim oranlarindaki diisiis % 21.3’1 bulmustur. Kapasite kullanim oranlar1
2009 Nisan aymdan itibaren toparlanma egilimine girmisse de, 2009-Kasim ayinda
% 69.8 oraninda gerceklesmis, 2010 yilinda ise kapasite kullanim oranlarinda ilimli ve
strekli bir yiikselis goriilmekle birlikte hala kriz oncesi yili 2007 ortalamalarmin
oldukca altinda seyretmistir. 2010-Aralik aymda imalat sanayi kapasite kullanim orani

% 75,6 olarak gerceklesmistir.

Isyerlerinin, tam kapasite ile ¢aliymamasinin nedenlerinin basinda talep yetersizligi
gelmektedir. Bunu hammadde yetersizligi, mali imkansizliklar, iscilerle ilgili meseleler
ve enerji yetersizligi izlemektedir. I¢ pazarda talep yetersizligi %45,7 ve dis pazarda

talep yetersizligi %?27,1 oraninda etkili olmustur. Mali imkansizliklar %4,0, yerli
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mallarda hammadde yetersizligi %3,2 ve ithal mallarda hammadde yetersizligi %]1,7,

iscilerle ilgili sorunlar ise %1,5 oraninda etkili olmustur.'®

4.3.3. Acilan ve Kapanan Isyeri Sayisi

Acilan ve kapanan isletme sayist reel sektoriin durumu hakkinda c¢ok Onemli bir
gostergesidir. Krizle birlikte kapanan isyeri sayisinda ciddi artiglar yasanirken, yeni
acilan isyeri sayisinda da ciddi azalmalar yasanmistir. Ornegin yeni agilan isyeri sayisi
2007 yiinda 55.358, 2008 yilinda 49.003 ve 2009 yilinda ise 44.472 olarak
gerceklesmistir. Yeni acilan igyeri sayisinda 2007 yilia gore % -11,5, 2008 yilina gore
ise % -9,2 bir azalig gozlenmektedir. (Tablo:21)

Tablo:21; Acilan - Kapanan Sirket Sayilari

% Degisim | % Degisim | % Degisim
Is Yeri Sayis/Y1l | 2007 2008 2009 2010 2007-08 2008-09 2009-10
Agilan 55358 | 49003 | 44472 | 51968 -11,5 -9,2 16,8
Kapanan 9954 9578 10395 13442 -3,8 8,5 29,3

Kaynak: TCMB, E.V.D.S.,Sirket Istatistikleri-A¢ilan-Kapanan (TOBB)(Aylik)

Kapanan igyeri sayis1 ise, 2007 yilinda 9.954, 2008 yilinda 9.578 ve 2009 yilinda ise
10.395 olarak ger¢eklesmistir. Kapanan isyeri sayis1 2008 yilinda % -3,8 azalirken,
2009 yilinda ise bir 6nceki yila gore % 8,5 artis s6z konusu olmustur. 2010 yilinda
acilan igyeri sayis1 51.968 olurken, ayn1 yilda 13.442 isyeri kapanmistir. Bir 6nceki yilla
kiyaslandiginda agilan isyeri sayisinda % 16,8 artis yasanirken, kapanan isyeri
sayisindaki artis % 29,3 olarak gergeklesmistir. (Tablo:21)

4.3.4. Sanayi Uretim Endeksi

Tablo:22; sanayi tiretim endeksi aylik oranlar1 gostermektedir. Sanayi tliretim endeksi
2008 yilinin son yedi ayinda (Eyliil hari¢) gerilemektedir. 2008-Ocak ayinda 112.3 olan
sanayi iiretim endeksi, 2009-Ocak itibariyle 88.1 puana gerilemistir. 2008-Ocak ayma
gore sanayi lretim endeksindeki diisiis % 22,2 olmustur. 2009-Mart sonrasinda 100

185 Miisliime Narin, Asli Ozer; A.gm,s. 1110.
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puan iizerinde seyreden endeks, ancak 2010-Mart doneminde kriz Oncesi seviyelere

yaklagmistir. (Tablo:22)

Tablo:22, Sanayi Uretim Endeksi, Aylik Oranlar

Y/Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Ort.

2007 100,9 | 101,9 | 1174 | 111,1 119,8 | 118,6 | 116,6 114,8 | 118,8 118,0 126,3 114,0 | 114,8

2008 1123 | 111,3 | 121,5 | 1194 | 1234 | 121,3 | 121,0 | 110,9 | 114,1 | 110,5 | 110,0 94,1 114,1

2009 88,1 84,6 95,4 96,9 102,3 | 109,3 | 1103 103,7 | 103,1 117,3 106,7 116,7 | 116.3

2010 99,3 99,5 115,8 | 1133 117,6 | 120,2 | 120,0 1149 | 113,8 128,9 116,7 136,4 | 102,9

Kaynak: TCMB, E.V.D.S, www.tcmb.gov.tr

4.3.5. Protesto Edilen Senetlerin Sayisi ve Tutar1

Ekonomik durgunlugun bir diger gostergesi, protestolu senet sayisindaki artistir.
Nitekim, 2003 Ocak-Aralik donemi itibariyle 0,9 Milyar TL, 2004 Ocak-Aralik donemi
itibariyle 1,6 Milyar TL, 2005 Ocak-Aralik donemi itibariyle 2,8 Milyar TL, 2006
Ocak-Aralik donemi itibariyle 4,1 Milyar TL, 2007 Ocak-Aralik donemi itibariyle
5,7 Milyar TL, 2008 Ocak-Aralik donemi itibariyle 6,8 Milyar TL, 2009 Ocak-Aralik
donemi itibariyle 7,7 Milyar TL’lik senet protesto edilmistir. Bu rakamlara gére 2008
sonunda 2007’ye gore % 18’lik, 2009 sonunda 2008’e gore ise %15’lik bir artig s6z
konusudur. 2010 yili Kasim sonu itibariyle ise, protesto edilen senet tutari

5,2 Milyar TL olarak gergeklesmistir.'*®

4.3.6. Uretici ve Tiiketici Giiven Endeksleri

Uretici ve tiiketici giiven endeksleri, iiretici ve tiiketicilerin gelecekle ilgili
iyimserliklerini 6l¢mektedir. Gelecekle ilgili iyimserlik, harcama ve yatirim kararlar1
tizerinde olumlu etki yaparken, kotiimserlik ise aksi yonde etki yapmaktadir.

TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, 2007-Ocak aymnda 91.8 iken, 2008-Ocak ayinda

¥ TCMB (2009), Protestolu Senetlerin Says1 ve Tutar1 (2000-2010), www.tcmb.gov.tr
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92.1 ve 2009-Ocak ayinda ise 71.6 olarak ger¢eklesmistir. (Tablo:23) 2009-Ocak ayinda
tiikketici giiven endeksi, 2008-Ocak ayima gore % 20,5 oraninda diisiis gostermistir. Bu
durum tiiketicilerin kiiresel kriz dolayisiyla gelecek hakkinda iyimser olmadiklarini

ortaya koymaktadir. Bunun dogal sonucu ise tiikketim harcamalariin kisilmasidir.

Tablo:23; TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

Yil/Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006 101.7 | 101,1 | 101,7 | 102,2 | 100,0 | 92,1 88,6 91,4 91,3 91,5 93,3 92,0

2007 91,8 92,7 92,4 93,6 94,9 94,1 95,5 98,2 97,1 96,2 92,5 93,8

2008 92,1 87,6 81,9 76,2 75,3 75,0 77,0 79,8 80,7 74,2 68,8 69,9

2009 71,5 74,0 74,7 80,7 83,2 85,2 82,3 81,3 81,9 80,4 78,4 78,8

2010 79,2 81,8 84,7 85,8 86,5 88,0 87,4 87,3 90,4 89,0 91,3 90,9

Kaynak: TUIK, Cesitli Haber Biiltenleri, www.tuik.gov.tr

Ayni sekilde TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi ise, 2007-Ocak ayinda 111.3 iken,
2008-Ocak ayinda 104.2’ye ve 2009-Ocak ayinda ise 59.4’e¢ gerilemistir. 2009-Ocak
aymda reel kesim giiven endeksi, 2008-Ocak ayina gore % 44,8 oraninda bir azalig
gostermistir. 2009 ortalarindan itibaren yiikselis gosteren reel kesim gliven endeksi,

2010-Ocak ayinda ise 104,2 puana ulagmistir. (Tablo: 24)

Tablo:24; TCMB-TUIK Reel Kesim Giiven Endeksi

Yil/Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006 100,0 | 100,6 | 104,2 | 104,7 | 103,5 | 104,4 | 102,1 | 101,9 | 104,8 | 100,4 | 100,7 | 101,1

2007 1153 | 114,7 | 114,5 | 120,4 | 110,7 | 111,8 | 112,4 | 112,8 | 107,8 | 103,9 | 101,2 | 101,4

2008 104,2 | 104,1 | 1054 | 103,2 | 100,7 | 98,3 96,1 94,5 85,2 69,2 54,6 52,3

2009 59,4 62,6 67,8 85,1 96,9 99,4 | 100,1 | 98,5 97,8 94,0 91,2 92,2

2010 104,2 | 1052 | 112,1 | 119,3 | 115,0 | 111,7 | 112,4 | 112,1 | 110,7 | 107,2 | 107,6 | 106,4

Kaynak: TUIK, Cesitli Haber Biiltenleri, www.tuik.gov.tr

Tablo:25’te TCMB tarafindan firma yoneticileri ile yapilan reel sektor gliven endeksi
verilmigtir. Bu endekste 100’{in {istii giiveni, alt1 ise glivensizligi gostermektedir. Gliven
endeksi 2007 yili Kasim aymnda 101,2 iken, 2008 y1li kasim ayinda 54,6’ya diismiistiir.
Bu durum isletmelerde bir panik oldugunu agik olarak gostermektedir. isletmelerin
sipariglerinde de yaklasik % 50 oraninda diisiis oldugu goriilmektedir. Siparig endeksi
2008 yili Kasim ayinda 43,9’a diismiistiir. Mamul mal stok miktari, iiretim hacmi ve

toplam istihdam endekslerinde 2007 yili Kasim ayma gore 2008 yilinin ayni ayinda




123

diisiisler bulunmaktadir. Thracat endeksi de 2007 yili Kasim ayinda 113,1 iken, 2008
yilinin ayni doneminde 63,3’e diismiistiir. Bu durum ihracatta énemli 6l¢iide azalma
oldugunu gostermektedir. 2008 yili Ekim aymda bir 6nceki yilin ayni ayma gore ihracat
miktar endeksi %6,5, ithalat miktar endeksi ise % 15,4 oraninda gerilemistir. Sabit
sermaye yatwim harcamasi endeksinin ayni donemlerde 106,7°den 58,5’e diistiigii
goriilmektedir. Bu durum oOzellikle 6zel sektoriin yatirim yapmak istemedigini
gostermektedir. Giliven endeksinin son satirmda ekonomideki genel gidisat sorusu yer
almaktadir. Burada endeks 96,3’ten 31,0’a diigmiistiir. Yani kriz nedeniyle reel sektor
yoneticileri ekonominin gidisatindan ¢ok endiseli olduklarini ve bir panik i¢inde

bulunduklarmi ifade etmektedirler.'®’

Tablo:25; Reel Kesim Giiven Endeksi

2007 Kasum 2008 Kasim

Giiven Endeksi 101.2 54,6

Toplam siparis mikiart 857 43,9

Mamul mal stok miktar 024 49.6
Uretim hacmi 111.7 53

Toplam istihdam 100.1 51.0

Thracat siparis miktart 113.1 63.3

Sabit sermaye yatirim harcamalari 106.7 58.5
Genel gidisat 96.3 31

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast, Iktisadi Y&nelim Anketi Aylik Toplu Sonuglar,
Kasim 2008, s.5.

4.3.7. istihdam Durumu

Biiyiimedeki kapasite kullanim oranlarindaki diisiisler ve kapanan isyeri sayisindaki
ciddi artiglar issizlik oranlarinin da artmasina yol agmistir. 2006-Aralik ve 2007-Aralik
aylarinda issizlik orant % 10.9 olurken, kiiresel krizin de etkisiyle 2008-Aralik ayinda
igsizlik oran1 % 14.0’e ylikselmistir. 2009 yilinin ilk aylarinda da issizlik oranlarmdaki
artts devam etmis ve 2009-Subat doneminde % 16’y1 asmustir. Issizlik oram 2010

"% Siireyya Yildirim, A.g.m, s.52.
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basindan itibaren diislis gostermis, 2010-Haziran ayinda % 10,5’a kadar geriledikten
sonra tekrar yiikselerek % 11 bandina oturmustur. (Tablo:26)

Tablo:26; Aylik issizlik Oranlar

Y1i/Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006 12,1 12,2 11,3 10,3 9,2 9,2 9,3 9,6 9,5 9,6 10,0 10,9

2007 11,3 11,7 10,7 10,1 9,2 9,2 9,3 9,7 9,9 10,2 10,5 10,9

2008 | 11,6 | 11,9 | 11,0 | 99 | 92 | 94 | 99 | 102 | 10,7 | 11,2 | 12,6 | 14,0

2009 15,5 16,1 15,8 14,9 13,6 13,0 12,8 13,4 13,4 13,0 13,1 13,5

2010 14,5 14,4 13,7 12,0 11,0 10,5 10,6 11,4 11,3 11,2 11,0 11,4

Kaynak: TCMB, Kurumsal Olmayan Niifusun Isgiicii Durumu (TUIK), www.tcmb.gov.tr

Grafik:20; 2007-2009 Dénemi Tiirkiye Istihdam Gostergeleri

A1 L A1 7 A1
45 LT e 1,4

M jstihdam oran

14173 M issizlik Orani

¥ Tarim Disi Issizlik Oran

2007 2008 2009

Kaynak: TUIK, 2010.

Biiyiime oranlarinda daralmanin bagladigi 2007, 2008 ve 2009 yillarinda issizlik orani
da giderek artig egilimine girmistir. 2008 yilinda 2007 yilina gore istihdam oraninda
kiigtik de olsa bir artig olmasina karsin, krizin etkilerinin ¢ok daha belirgin hissedildigi

2009 yilinda bir 6nceki yila gore bu oran diigmiistiir. (Grafik:20)
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Tiirkiye’de uzun siiredir kiigiik de olsa artma egiliminde olan igsizlik oraninin krizle
birlikte hiz kazandig1, 6zellikle tarim dis1 igsizlik ile geng niifusta igsizlik oraninin daha
yiiksek oldugu gériilmektedir. TUIK tarafindan agiklanan hane halki isgiicii anketi
sonuclarina gore Aralik 2009 doneminde igsiz insan sayisi 3.361 bin kisi, issizlik orani
ise %13,5 olmustur. Ayn1 donemde tarim dist issizlik %16,6, geng niifusta igsizlik orani
ise %24,1 diizeyindedir. Ote yandan issiz sayisina is aramayip ¢alismaya hazir olanlar
ile mevsimlik calisanlar eklendiginde issiz sayis1 daha da artacak, issizlik orani da
yiikselecektir.'™®® Ozellikle i¢ ve dis talepteki diisiis yatrimlarin diismesine, yatirmmlarmn
diismesi ise GSYIH nin ve ekonomik bilyiimenin diismesine ve biiyiimenin diismesi ise

issizligin artmasina neden olmustur.

4.4. 2008 KRiZININ BORCLANMA MALIYETLERINE ETKISi

Geligmis lilkelerin finansal piyasalarinda baslayip tiim diinya iilkelerine yayilan kriz,
bor¢lanma piyasalarmi da etkileyerek iilkelerin finansman ihtiyacini artirmistir. Bunun
sonucunda diinyadaki birgok lilkenin kamu bor¢ stoku artmistir. Ancak, Tiirkiye’de
gerceklestirilen mali disiplin ve yapisal reformlar sonucunda bor¢ dinamiklerinde
onemli kazanimlar elde edilmis, bu sayede krizin bor¢lanma {izerindeki etkisi smirlt

kalmistir.'®’

Bu dénemde kamu borg¢ stokunun artmasinda, bilyiik bankalarin batmasini 6nlemek icin
alinan tedbirler, bankacilik sistemine yapilan ve Onemli diizeylere ulasan kaynak
aktarmalar1 biitge agiklarmm basta ABD, Ingiltere olmak iizere gelismis ekonomilerde

artmasinda dnemli rol oynamuistir.

Bu siirecte AB iilkelerinde de biitce aciklar1 asir1 artis gostermistir. Belgika, Cek
Cumhuriyeti, Almanya, italya, Hollanda, Avusturya, Portekiz, Slovenya ve Slovakya bu
iilkeler arasindadir. Avrupa Birligi; Irlanda, Ispanya, Fransa ve Ingiltere igin ongérdiigii

aciklar1 revize etmistir. Krizden en fazla etkilenen {ilke ise Yunanistan’dir. 2009 yili

'8 Miisliime Narin, Ash Ozer; A.g.m, s. 1108.

1% Maliye Bakanlig1, “2010 Biit¢e Gerekgesi”, s. 6-7.
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icerisinde OECD iilkelerinin mali dengesi ortalama olarak GSMH’nin -7.7 oranina
inmistir. Bu anlamda tek istisna Norveg’tir. ABD, Irlanda, ingiltere gibi iiye iilkeler
krizle miicadele amacli olarak ekonomiyi canlandirma paketleri agmislardir. Bu da ilgili
iilkelerin biit¢e aciklarint GSMH’nin % 10’larina trmandirmistir. 2009 yilinda biitce
acigmin GSMH’ya orani; Yunanistan ve Irlanda’da % 12,5, Ispanya’da % 11,2,
Fransa’da % 8,3, Ingiltere’de % 13 ve Portekiz’de ise % 8 olarak gerceklesmistir. Oysa

Maastrich kriteri olarak bu oran % 3 olarak belirlenmisti.

OECD’de borg¢ yiikii son yirmi yilda % 59’dan % 79’a ylikselmistir. Bu yiikselisin
onemli bir kismi1 son birka¢ yila aittir. Bunun nedeni de ekonomik krizle miicadelede
yiiriitiilen canlanma paketleridir. Bu oran Japonya gibi lilkelerde resesyondan dnce
baslamistir ve bu iilkenin borcu GSMH’nin % 175’ine trmanmistir. Yine bu dénemde
Finlandiya, Fransa ve Almanya gibi {ilkelerde kamu borcunun neredeyse ikiye

katlandig1 goriilmektedir.'*

4.4.1. Kamu i¢ Bor¢ Stoku

Kamu i¢ bor¢ stoku 2001 yilindan beri nominal olarak siirekli artmakta olup, 2001
sonunda 122,2 Milyar TL’den 2007 sonunda 255,3 Milyar TL olmustur. Ancak 2008 ve
2009 sonu itibariyle kamu i¢ bor¢ stokunda bir sicrama gézlenmektedir. 2008 sonunda
ic bor¢ stoku 274,8 Milyar TL, 2009 sonunda ise 330,0 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2001 krizi sonrasi saglanan ekonomik istikrar ve giiclii biiylime
neticesinde 2003 sonrasinda bir dnceki yila gore i¢ borg azalis gostererek bu durum
2007 sonuna kadar devam etmistir. 2007 sonunda bir dnceki yila gore i¢ borglardaki

artis % 1,5 olurken, sonraki yillardaki artis % 7,6, % 20,1 ve % 1,07 olmustur.

Yine i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ya oranma baktigimizda, 2001 sonunda % 50,9 olan bu
oran, 2008 sonunda % 28,9’a kadar bir diisiis egilimi gostermis ancak kiiresel krizin de

etkisiyle 2009 sonunda ise % 34,6’ya sicramistir. (Tablo:27)

0 Kamil Giingor; “Global Finansal Krizin Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkileri”, s. 176-178,
http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/10.pdf
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Tablo:27; Kamu I¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

i¢ Borg 1222 149.9 194,4 2245 244.,8 2515 2553 274,8 330,0 352,8
Toplam

% Artis - 22,7 29,7 15,5 9,0 2,7 1,5 7,6 20,1 1,07

GSYH 240,2 350,5 4548 559,0 648.,9 758,44 8432 950,1 952,6 1105,1

% 50,9 42,8 42,7 40,2 37,7 33,2 30,3 28,9 34,6 31,9
GSYH

Kaynak: Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr, (*): Gegici

2008 yilinda borglanma maliyetlerinde dalgal bir seyir goriilmiis ve DIBS’in (Devlet I¢
Borglanma Senedi) faiz orani, 2007 sonunda % 16,2 iken bu oran i¢ belirsizlikler ve dis
piyasalardaki dalgalanmalar nedeni ile 2008 Haziran aymda % 21,54 seviyesine
yiikselmistir. DIBS faiz oranindaki bu yiikselis biitce iizerinde bor¢lanma maliyetlerinin

yiikiiniin arttigini gostermektedir.'”!

Grafik:21; AB Tanimli Bor¢ Stoku/ GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesariig:
(*) OVP 2011-2013

Avrupa Birligi’'ne tam {yelik siirecinde olan Tiirkiye’nin kamu bor¢ yiikiiniin
degerlendirilmesinde, adaylik siireci kapsaminda yakinsama kriterlerine gore
hesaplanan AB tanimli genel yonetim borg stoku verileri kullanilmaktadir. AB tanimli

genel yonetim nominal borg¢ stoku, 2010 yilinin ikinci geyregi itibariyle, 444,8 milyar

"1 Nazan Susam, Ufuk Bakkal; “Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce Biiyiikliiklerini Nasil
Etkileyecek?”, Maliye Dergisi, Say1:155, Temmuz-Aralik 2008, s. 80.


http://www.hazine.gov.tr/
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TL’dir. Avrupa Birligi’nin tiye iilkeler i¢cin belirledigi Maastricht kriterlerinde yer alan
yiizde 60’lik kamu bor¢ yiikii kosulu, 2004 yilindan itibaren saglanmaktadir. 2001
yilinda ylizde 77,6 olan AB tanimli bor¢ stokunun GSYH’ye orani, 2004 yilinda yilizde
60’1 altina inerek ylizde 59,2’ye, 2008 yilma gelindiginde ise bu oran yiizde 39,5
seviyelerine kadar diismiis ancak 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle yiizde 45,5
oranina yiikselmistir.'”* (Grafik:21)

4.4.2. D1s Borg¢ Stoku

2005 yilinda toplam dis borg¢ stoku 169.9 Milyar Dolar olmus, bu borcun 80,5 Milyar
Dolar1 kamunun borcudur. Ozel sektdriin 2005 yili toplam dis borcu ise 84.1 Milyar
Dolar olmustur. 2005 yilinda toplam dis bor¢larin GSYH’ya orant % 35,3 iken, bu

oranin % 17,8’1 kamunun % 17,51 ise 0zel sektoriin borcudur.

Tablo:28; D1s Borg Stoku (Milyar Dolar)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Toplam Dis Bor¢ Stoku 169.9 207,8 249,6 277,0 268,6 290,4
% Artis - 22,3 20,1 10,9 -2,9 8,1
T. D1s Bor¢/ GSYH 35,3 39,5 38,5 37,3 43,5 39,5
Kisa Vade 38,3 42,6 43,1 50,4 49,4 78,6
Kamu 4,9 4.4 4,5 5,1 54 6,0
Ozel 334 38,3 38,7 45,3 44,0 72,7
Uzun Vade 131,6 165,2 206,4 226,6 219,2 211,7
Kamu 81,0 82,9 84,9 87,2 91,3 94,7
Ozel 50,7 82,3 121,5 139,3 127,8 116,9
Kamu Sektorii 85,8 87,3 89,3 92,4 96,7 100,7
Kamu Dis Bor¢ T./GSYH 17,8 16,6 13,8 12,5 15,7 13,7
Kisa Vade 4,9 4.4 4,5 5,1 54 6,0
Uzun Vade 81,0 82,9 84,9 87,2 91,3 94,7
Ozel Sektor 84,1 120,6 160,2 184,7 171,9 189,6
Ozel S. Dis Bor¢ T./GSYH 17,5 22,9 24,7 24,9 27,8 25,8
Kisa Vade 334 38,3 38,7 45,3 44,0 72,7
Uzun Vade 50,7 82,3 121,5 139,3 127,9 116,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr.

192 Maliye Bakanligi, Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirliigii, “2011 Biitce Gerekgesi”, Ekim 2010,
Ankara, s. 161.


http://www.hazine.gov.tr/
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2008 yilina gelindiginde toplam dis bor¢ stoku 277.1 Milyar ABD Dolar1 olurken,
kamunun borcu 92,4 Milyar Dolar, 6zel sektoriin borcu ise iki katini asarak 184.7
Milyar Dolar olmustur. 2008 yilinda toplam dig borcun GSYH’ya orani1 % 37,3 olurken,
bu oranin % 12,5’1 kamuya, % 24,9’u ise 0zel sektore aittir. 2009 yili dig borg toplami
2008’e gore 8,4 Milyar dolar azalarak 268,6 Milyar dolar olurken, dig borcun GSYH’a
orani ise % 43,5’e ylikselmistir. Bu borcun % 15,7’si kamunun, % 27,8’i ise 6zel
sektoriin borcudur. 2008 sonunda dis borgtaki % artis % 10,9 olurken, 2009 sonunda ise
dis borg stoku % -2,9 azalmistir. Kiiresel krizle birlikte Tiirkiye net bor¢ 6deyen bir iilke

olmustur.

Tiirkiye son yillarda disa agik ve ithalata dayali bir biiyiime modeli izlemektedir.
Tiirkiye ekonomisi daha fazla ihracat yapabilmek i¢in yurt disindan daha fazla mal ve
hizmet almak zorundadir. ithalat yapmak zorunda olan 6zel sektor ise, ithalat yapacak
kaynagi faiz kur iligkisini de bu donemde kullanarak uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmak cazip oldugundan buradan saglamaktadir. Bu durum ise ithalatin ve dis
ticaret hacmimizin artmasina paralel olarak 6zel sektoriin dis borg yiikiinlin artmasi

sonucunu dogurmustur.

Dis borglarin vadesine baktigimizda ise, kamunun kisa vadeli borcu 6nemsizken, 6zel
sektor ise krize kisa vadeli ve yiiksek dis borg ile yakalanmistir. D1s borg¢lardaki artisin

esas nedenini, 6zel sektoriin yurtdis1 piyasalardan bor¢lanmasi olusturmustur.

Kiiresel finans krizi 6ncesi donem Tirkiye’deki isletmeler icin likidite bollugunun
getirdigi avantajla ve uluslararas1 bor¢lanmanin kolayligindan yararlanarak daha ¢ok
kiiresel finans piyasalarindan bor¢lanmistir. Bu durumda dis kredi piyasalarindaki kredi
ve likidite krizi Tiirk 6zel sektoriinii olumsuz etkilemistir."”? Sadece Ko¢ Grubu’nun

doviz pozisyonu ag1g1 2008 yili itibariyle 3,3 Milyar Dolar civarmdadir.'**

'3 Mustafa Yildiran; “2007/08 Kiiresel Finans Krizi, Kredi Sikisikligi ve Banka Kredisi Kullanan
Isletmelerin Algilamalar: Sivas ilinde Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2009 (43), s. 201.

194 IMKB, “Kog Holding A. S. 31.12.2008 Mali Tablolar1”, Mali Tablolar, 2008, www.imkb.gov.tr
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4.5. 2008 KRiZININ ODEMELER DENGESi UZERINE ETKIiLERI

2001 yilinda 6nemli bir finansal kriz yasayan Tiirk ekonomisi, daha sonraki yillarda
hizl1 bir biiylime trendi yakalamistir. Diinyada yasanan likidite bollugu Tiirkiye’de dis
finansmana bagli bir finans politikasini ve enflasyon diistirmek i¢in uygulanan yiiksek
reel faizlere bagli bir ekonomi modeli, bankacilikta yapilan diizenlemelere ragmen reel
kesim i¢in krize maruz bir iktisadi yap1 meydana getirmistir. Krize maruz iktisadi yapi,
mali kiiresellesmenin sekillendirdigi, kiiresel likiditeyle beslenen, sermayenin bol
oldugu donemlerde refah iireten, sermayenin daraldigi donemlerde krize neden olan
uluslararasi finansal piyasalarin risk algilamasina gore sekillenen bir durumu ifade

etmektedir.'”

Kiiresel nitelikli krizler etkilerini disa daha acik ve bagimli ekonomilerde daha yiiksek

diizeyde gostermektedir.

4.5.1. Cari Islemler Hesab1

Tiirkiye’de ¢ok ciddi bir cari agik s6z konusu olup, bu durum Tiirkiye ekonomisinin en
onemli sorunlarindan biridir. Bu durum uygulanan kur politikasinin da etkisiyle Tiirkiye
ekonomisinin ihracatinin ithalata bagimli hale gelmesinin bir sonucudur ve cari iglemler

hesab1 ekonomi biiylirken yliksek dis agiklar vermektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 2001 sonrasina bakildiginda, Tiirkiye ekonomisi yiiksek hizla
biiylidiigli donemlerde cari agik da biiyiimektedir. Cari acigin tek nedeni, biiylime hiz1
olmamakla birlikte, cari agik ve biliylime hizi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Cari agigm nedeni ise, Tiirkiye’nin yatirimlarmin tasarruflarindan daha
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye nin bu yatirimlar: yapabilmesi i¢in i¢
tasarruflarm yeterli olmamasi, Tiirkiye’nin yabanci tasarruflara yonelmesini zorunlu

kilmustar. '

195 Mustafa Yildiran, A.g.m, s. 199.

196 Fatih Ozatay; “Odemeler Dengesinde Son Gelismeler”, Diinya Gazetesi, 13.04.2011,

http://www.tepav.org.tr/tr/kose-yazisi/s/2382.
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Tablo:29; Odemeler Dengesi Bilangosu (Milyar Dolar)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
A- CARI ISLEMLER HESABI =222 -32.2 -38.4 -41.9 -13,9 -48,5
Cari Agik / GSYTH -4,6 -6,1 -5,9 -5,6 22 -6,6
1. Thracat f.o.b. 78.3 93.6 1153 140.8 109.6 120,9
2. ithalat f.0.b. -111.4 -134.6 -162.1 -193.8 -134.5 -177,2
fhracatin ithalat: Karsilama Oran1 70,3 69,5 71,1 72,6 81,5 68,2
B. SERMAYE VE FINANS HESABI 42,6 42,6 48,6 34,5 9,6 59,1
Dogrudan Yatirimlar (Net) 8,9 19,2 19,9 16,9 6,8 7,1
Portfoy Yatirimlar: (Net) 13,4 7.4 0.8 -5,0 0,2 16,2
Diger Yatirimlar (Net) (MB, 20,3 16,0 27,9 22,6 2,6 35,8
Hiikiimet, Bankalar)
C. NET HATA VE NOKSAN 2,7 0,2 1,8 4,7 5,0 4,3
D. GENEL DENGE 23,1 10,6 12,0 -2,7 0,7 14,9
E. REZERYV VARLIKLAR -23,1 -10,6 -12,0 2,7 -0,7 -14,9

Kaynak: TCMB, E.V.D.S, “Odemeler Dengesi Analitik Sunum”, 1984-2010.

Tablo:29’a gore; 2005 yilindan itibaren 2008 y1li sonuna kadar cari islemler hesab1 agik
vermektedir. 2005 yilinda 22.2 Milyar Dolar olan cari agik; 2008 yilinda 41.9 Milyar
Dolar, 2009 yilinda ise 13,9 Milyar Dolar olmustur. Cari acigm GSYIH’ya orani ise,
2005 yilindan itibaren sirasiyla % -4,6, % -6,1, % -5,9, % -5,6 ve 2009 sonunda ise
% -2,2 olarak gerceklesmistir.

Cari agigin en O6nemli nedenini dis ticaret a¢igi olusturmaktadir. Bu donem zarfinda
ihracat; 78.3 Milyar ABD Dolarindan 140.8 Milyar Dolara yiikselmistir. Ayn1 sekilde
ithalat; 111.4 Milyar Dolar’dan 193.8 Milyar Dolara yiikselmistir. Kiiresel krizle
birlikte ihracat ve ithalattaki diigme sonucu ihracat 109,6 Milyar dolara, ithalat ise 134,5
Milyar dolara gerilemistir. {hracattaki daralma mutlak olarak 31,2 Milyar dolar olurken,
ithalattaki daralma ise 59,3 Milyar dolar olmustur. Oransal olarak bakildiginda ise,
ihracat ise % 45,7, ithalat % 49,1 oraninda azalmistir. Ithalatin ihracattan daha hizli

diismesi, cari iglemler a¢igmin azalmasina olumlu katki yapmustur.

Tiirkiye’nin ihracat1 agirlikli olarak dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallaridir. Bu tiir

mallara olan talebin gelir esnekliginin yiiksek olmasi, kiiresel krizle birlikte bu tiir
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mallara olan dis talebi de diigiirmiistiir. Diger yandan, Tiirkiye’nin ithalati ise, stratejik
ekonominin biiylimesi, ekonomik faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli mallardan
olugsmaktadir. Tirkiye enerjisinin yaklasik % 70’ini, yatirim mallarmin 6nemli bir
boliimiind, liretim i¢in gerekli girdilerin dnemli béliimiinii yurtdisindan ithal etmektedir.
Stratejik mallarda ithalatin azalisi, ekonominin biliylime performansmi olumsuz

etkilemistir."”’

Kiiresel krizden dolayr gelismis iilkelerin biliylime oranlarindaki diisiisler ve kiiresel
ticaretteki azaligin bir sonucu olarak dig talepte meydana gelen diisme, Tiirkiye’nin
ithracatin1 olumsuz etkilemistir. Ayrica Tiirkiye’nin en biiylik pazar1 durumundaki AB
iilkelerinin resesyona girmesi nedeniyle, 2008 yilinda % 48 olan AB’nin ihracatimiz
icindeki payi, 2009 yilinda % 46’ya diismiistiir. Diger taraftan petrol fiyatlarinin

gerilemesi ise ithalat faturamizi azaltict etki yapmustur.'”®
4.5.2. Sermaye ve Finans Hesab1

Cari islemler acig1 2005-2007 doneminde dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve
disaridan ithal edilen sermaye ve kredilerle rahat¢a finanse edilebilmistir. Bu donemde
verilen cari aciktan daha fazla sermaye Tiirkiye’ye ¢ekilebilmistir. 2005 yilinda -22,2
Milyar Dolar cari agiga karsin, 42,6 Milyar Dolar sermaye girisi; 2006 yilinda -32,2
Milyar Dolar cari agiga karsin, 42,6 Milyar Dolar sermaye girisi ve 2007 yilinda ise
-38,4 Milyar Dolar cari aciga karsin ise 48,6 Milyar Dolar sermaye girisi
saglanabilmistir. Bu donemde dogrudan yatirimlar ve dis kredilerin yiiksekligi dikkat
¢ekmektedir.

Ancak 2008 ve 2009°da bu durum tersine donmiis; 2008°de -41,9 Milyar Dolar cari
aciga karsin, 34,5 Milyar Dolar sermaye girisi; 2009°da ise -13,9 Milyar Dolar cari
aciga karsin ise 9,6 Milyar Dolar sermaye girisi saglanabilmistir. 2008 yilinda ilk defa
genel denge negatif olurken, bu a¢igin finansmani i¢in rezerv varliklarin kullanimi
yoluna gidilmistir. 2009 yilinda ise cari agik sermaye girislerinden biiylik olmasma

karsin, ekonomi genel dengesi pozitif kalabilmistir.

7 Oztin Akgiig, “Kriz Nedeni ve Cikis Yollari”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2009 (42), s. 9.

1% Devlet Planlama Teskilati; Ekonomik Gelismeler, Temmuz 2010, s. 7-8.



133

Portfoy yatirimlari ise 2005 yilindan itibaren azalmis, 2007 yilinda 6nemini kaybetmis
ve 2008 yilinda krizin de etkisiyle negatife doniismiis ve -4.9 Milyar Dolar olmustur.
Kisa vadeli sermaye seklinde gelen yabanci fonlarmm gelismekte olan iilkelerden
gelismis iilkelere dogru hareket etmesi portfoy yatirimlarmin geldigi durumu

aciklamaktadir.

Dogrudan yatirimlar kalemi ise 2008 yilinda 16,9 milyar dolar, 2009 yilinda ise 6,8
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlardaki azalis % 60 civarinda

olmustur.

2008 yilinda sicak para seklinde gelen portfoy yatwrimlarinin eksiye donmesiyle
sermaye ve finans hesab1 34,5 Milyar Dolara gerilerken, 2009 yilinda dis piyasalardaki
likidite bollugunun sona ermesiyle 9,6 Milyar Dolara gerilemistir. Ayn1 y1l cari islemler

ac181 ise 13,9 Milyar Dolar olmustur.

4.6. 2008 KRiZININ KAMU MALIYESINE ETKILERI

Tiirkiye’nin vergi gelirleri agirlikli olarak mal ve hizmetlerden, ithalattan alinan dolayli
vergilerden ve emekgilerin stopaj yoluyla 6dedigi gelir vergisinden olusmaktadir.
Ekonomideki durgunluk, ithalat azalisi, issiz sayisindaki artis, reel licretlerde gerileme,
vergi gelirlerini 6nemli dlglide diisiirecektir. Giderlerin biiyiikk bolimiinii ise faiz ve
sosyal gilivenlik kurumlarinin agiklarini kapamaya yonelik transfer harcamalari
olusturmaktadir. Kriz doneminde transfer harcamalarinda bir artis olmasi beklenen bir
durumdur. Vergi gelirleri azalirken giderleri azaltmanin zorlugu biitge agigmi

arttirmistir. 199

Faiz dis1 giderlerde biitce baslangic hedeflerine gore ortaya ¢ikan sapmaya en biiyiik
katki, sirasiyla sermaye giderleri, mal ve hizmet alimlar1 ve cari transferlerden gelmistir.
Gerceklesme tahminine gore baktigimizda ise, siralama mal ve hizmet alimlari, sermaye
transferleri ve sermaye giderleri olarak degismektedir. Biitcede baslangi¢ hedefine gore
sapma gosteren kalemler arasinda sermaye giderleri ve agirlikli olarak Sosyal Giivenlik

Kurumu’na (SGK) yapilan transferlerin yer aldigi cari transferler kalemi dikkat

19 Oztin Akgiig, A.g.m, s. 9.
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cekerken; revize biitce tahmininde 6ne ¢ikan harcama kalemi ise, yesil kart kaynakli

harcamalar nedeni ile mal ve hizmet alimlar1 olmustur.”*’

Biitce faiz dist harcamalarindaki artisa en biliyik katki % 56,8 orami ile cari
transferlerden gelmistir. Cari transferler kaleminde ise bu artista belirleyici olan

SGKya yapilan transferler olmustur.*"'

2009 yilinda cari transferler ise bir dnceki yila gére % 30 oraninda artmistir. SGK’ya
yapilan transferlerdeki artis oran1 % 50’yi asarken, KIiT gorev zararlar1 igin yapilan cari
transferlerdeki artig da % 50’ye yaklagmustir. Cari transfer kalemi altinda yer alan
tarimsal destekleme amagli 6demelerin gecen yilin altinda kalmasi ile, yerel yonetimler
ve diger kurumlara gelir pay: altinda yapilan transferlerin % 1’ler diizeyinde kalmasi
cari transfer toplamimdaki artigin daha da fazla olmasini bir dlgiide engellemistir. Ote
yandan, Aralik ayinda, sosyal giivenlik agik finansmani i¢in biitceden 434 milyon TL
aktarildig1 da g6z Oniline alinmalidir. Bu miktar 2009 yili i¢inde diger aylarda aktarilan
miktarm oldukc¢a altindadir. Sosyal gilivenlik agik finansmani i¢in biitgede Ongoriilen
Odenege gore gerceklesme % 136,8 diizeyinde iken, SGK’ya yapilan diger transferler

biitge 6deneginin altinda gergeklesmistir.*"*

Dahilde alinan KDV tahsilati, 2009 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren gecen yila gore
belirgin bir reel artig icine girmistir. Y1l sonu itibar1 ile kiimiilatif reel artig % 16,5
diizeyine ¢ikmustir. OTV tahsilatinda ise 2009 yilinda baslayan reel diisme ddénem
boyunca azalmistir. Y1l sonunda reel diisme % 2,1 oraninda gerceklesmistir. Kriz
Doneminin etkilerini daha iyi sekilde yansittigini disiindiigiimiiz dayanikli tiiketim
mallar1 {izerinden alman OTV tahsilatinda, 6zellikle son c¢eyrekteki &nemli bir

diizelmeye ragmen, yil sonunda reel olarak % 20,7 oraninda azalma goriilmektedir.

% TEPAV (Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi), istikrar Enstitiisii, Mali Izleme Raporu, 2009
Aralik Ay1 Biitce Sonuglari, s. 4.
http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271244781r9770.Mali_Izleme Raporu 2010 Aralik Butce Sonucl
ari.pdf

21 TEPAV, Mali izleme Raporu, 2009 Aralik Ay1 Biitge Sonuglari, s. 18.

292 TEPAV, Mali Izleme Raporu, 2009 Aralik Ay1 Biitce Sonuglari, s. 13,14,



135

Tahakkuk bazinda ise bu oran % 18,4 oranindadir. Dayanikl tiiketim mallar1 iizerinden
alinan OTV tahsilatinda oldugu gibi ithalde alinan KDV tahsilatinda da son geyrekte
onemli olgiide diizelme go6zlenmektedir. Ancak burada da gecen yila gore yiiksek

oranda ( % 18,2) reel diisiis goriilmektedir.”*®

Tablo:30, Merkezi YOnetim Biitce Gelismeleri

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2009 2010
Biitce Gerg.

Biitce Giderleri 178.126 | 203.500 | 225.967 | 259.156 | 267.275 293.628
Faiz Hari¢ Giderler 132.163 154.769 | 175.306 | 201.656 | 214.074 245.331
Personel Giderleri 37.812 43.554 48.824 57.211 55.930 62.301
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 5.075 5.800 6.401 7.243 7.205 11.059
Mal ve Hizmet Alimlar1 19.001 22.154 23.940 25.454 29.594 28.823
Cari Transferler 49.851 63.249 70.115 87.956 91.761 101.890
Sermaye Giderleri 12.097 12.915 18.440 14.839 19.847 25.906
Sermaye Transferleri 2.637 3.542 3.172 2.825 4313 6.736
Borg Verme 5.688 3.552 4.410 4.661 5.421 8.613
Yedek Odenekler 0 0 0 1.468 0 0
Faiz Harcamalar: 45.962 48.731 50.661 57.500 53.200 48.296
Biitce Gelirleri 173.902 189.617 | 208.898 | 248.758 | 215.060 254.028
Genel Biitce Gelirleri 168.546 184.235 | 202.790 | 242.956 | 208.656 246.141
Vergi Gelirleri 137.480 152.831 168.087 | 202.089 | 172.416 210.532
Tesebbiis ve Miilkiyet Geliri 7.530 7.903 7.297 7.362 9.944 9.787
Ozel Gelirler ile Alinan Bagislar ve 2254 1.801 869 942 879 1.207
Yardimlar
Faizler, Paylar ve Cezalar 19.439 15.621 17.026 19.424 23.070 21.014
Sermaye Gelirleri 1.841 6.076 9.104 13.139 2.044 3.375
Ozel Biitgeli Idarelerin Oz Gelirleri 3.948 3.795 4.368 3.878 4.602 5.953
Diizen. ve Denet. Kurumlarin 1.407 1.586 1.739 1.924 1.801 1.932
Gelirleri
Biitce Dengesi -4.223 -13.883 -17.069 -10.398 | -52.214 -39.599

Kaynak: Maliye Bakanhgi, Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Md, www.bumko.gov.tr

203 TEPAV, Mali izleme Raporu, 2009 Aralik Ay1 Biitce Sonuglari, s. 26-29
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Tablo:30 incelendiginde, kiiresel krizin basladigi 2008 yilinda 225,9 Milyar TL olan
biitce giderleri, 2009 yilinda 267,2 Milyar TL na yiikselmistir. Biitce giderlerindeki bu
artig % 18 civarmdadir. Ayn1 donemde biitge gelirleri 208,9 Milyar TL’den 215 Milyar
TL’na; vergi gelirleri ise 168,1 Milyar TL’den 172,4 Milyar TL na yiikselmistir. Ayni
donemde biitce gelirlerindeki artis % 3,0, vergi gelirlerindeki artis ise % 2,6 olmustur.
Biitge gelirleri ¢cok az artarken, buna mukabil biitce giderlerindeki artis oldukca yiiksek

olmustur. Bu biitce a¢igimin artmasinin 6nemli bir nedeni durumundadir.

Kriz oncesi donem olan 2008 ilk yarisinda vergi gelirleri /faiz dis1 harcama orani
% 102,6 olarak gerceklesmistir. 2008 son ¢eyreginde krizin derinlesmesi ve mahalli
idare se¢imlerinin yaklagmasi nedeniyle bu oran daha da diismiistiir. Vergilerin dolayli
vergiler agirlikli vergiler olmasi, tiikketim ve ithalattaki ani diislisler toplam vergi
gelirlerini olumsuz etkilemis ve s6z konusu oran 2008 sonunda % 95,9’a, 2009 May1s
sonunda ise % 86,6’ya gerilemistir. Krizin etkilerinin hafifletilmesi adina maliye
politikas1 gevsetilmis, vergilerde indirimlere gidilmis ve tiretim ve istthdamdaki

sorunlar1 azaltmak amaciyla ek harcamalarda bulunulmustur.***

Krizin etkilerini 2009 y1ili biitce hedefleri ile 2009 yil1 biitce gergeklesmelerine bakarak
ve gerceklesen sapmada da gormek miimkiindiir. 2009 Biitge Giderleri hedefi 259,1
Milyar TL olarak hedeflenmisken, 2009 ger¢eklesmesi 267,2 Milyar TL olmustur.
Buradaki sapma % 3,13 dolayinda olmustur. Biitce gelirleri 248,7 Milyar TL olarak
hedeflenmesine ragmen, bu kalemdeki gerceklesme 215 Milyar TL’de kalmistir. Biitce
gelirlerindeki hedeflenen rakama goére sapma ise % -13,55 azalma yOniinde olmustur.
Biitce giderleri hedeflenenden daha fazla artarken, biit¢e gelirleri ise hedeflenen

rakamlarn altinda kalmastir.

Mal ve hizmet alimlary, cari transferler, sermaye giderleri ve sermaye transferleri
kalemlerinde biitce ile hedeflenen rakamlar asilirken, personel giderleri, sosyal giivenlik
prim 6demeleri ve faiz harcamalar1 kalemlerinde biitce hedeflerinin altinda harcama

gerceklestirilmistir.

0% zafer Yiikseler; Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu”,
Temmuz 2009, s. 27, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf.
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Diger taraftan vergi gelirleri 2009 biitge hedefi 202,1 milyar TL olarak belirlenmis
ancak gerceklesme 172,4 milyar TL olmustur. Vergi gelirlerindeki hedeflenen rakama
gore azalis % -11,93 olmustur. Bir diger sapma da sermaye gelirlerinde ortaya ¢ikmaistir.
Sermaye gelirleri 2009 biitcesinde 13,1 milyar TL olarak 06ngoriilmiis ancak
gerceklesme 2,0 milyar TL’de kalmistir. Tesebbiis ve miilkiyet gelirleri ve faiz, pay ve
cezalar kalemileri ise hedeflenenden daha yiiksek gerceklesmis ve biitce dengesine

olumlu katki yapmustur.**®
4.6.1. Merkezi Yonetim Biit¢ce Giderleri

Merkezi yonetim biitge giderlerinin GSYH’ye oranmin 2002-2009 yillarint kapsayan
donemdeki gelisimine bakildiginda, 2002 yilinda yiizde 34,1 olan bu oran 2007 yilinda
yiizde 24,2’ye, 2008 yilinda ise 23,9’a kadar diismiistiir. 2009 yilinda ise kiiresel kriz
nedeniyle biitce giderlerinin GSYH ye orani yiizde 28,2 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Tablo: 31; Merkezi Yonetim Biitce Giderleri

Milyar TL GSYH Paylari (% Biitce Paylari (%)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

M. Y. Biitce Gid. | 178-1]204,1( 227 [268.2| 287 | 23,5| 242 | 23,9 | 28,2 | 27,9 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Faiz Harig Gid. 1322 |155,3| 176,4 | 215.0| 2302 ] 17,4 | 18,4 | 18,6 | 22,6 | 22,4 | 74,2 | 76,1 | 77,7 | 80,2 | 80,2

Personel Giderleri | 37.8 | 43,6 | 48.8 1559 603] 50| 52 | 5.1 | 59| 59 | 212|214 21.5] 209 | 210

Sos. Giiv. Primleri 5,1 5,8 6,4 72 11,1} 07] 071 07 ] 08 L1 28 | 28 | 28] 271 3.9

Mal-Hizmet Al | 190 22,3 244 1298|252 25| 26 | 2.6 | 3.1 | 24 | 107 [ 109] 108 | 11,1 838

49816321703 919 10266 75| 74|97 99 |280]310]310][343]356

Cari Transferler

12,1 13 [ 185200189 16] 1,519 21| 1,868/ 64| s82]|75]66

Sermaye Giderleri

Sermaye Transferi 26 13531143 134103104103]05]03]15] 17| 14] 16| 12

Bor¢ Verme 57136 46| 57]169}108105]05]061|077]32]19 2 2,1 | 24
Yedek Odenekler 0 0 0 0 2,1 0 0 0 0 0,2 0 0 0 0 0,8
Faiz Harcamasi 46.0 | 48.7 | 50,6 | 53.2 | 56,8 | 6,1 5,8 53 5,6 55 § 258|239 223 19,8 | 19,8

Kaynak: Maliye Bakanligi, 2011 Biitce Gerekgesi, s. 13.

Ayni sekilde, s6z konusu donemde faiz dis1 giderlerin GSYH’ye oraninin gelisimine
bakildiginda, bu oranin 2002 yilinda yiizde 19,4 olarak gerceklestigi; takip eden yillarda
ise istikrarl bir sekilde azalarak, swrasiyla 2003 yilinda yiizde 18,2 ve 2004 yilinda

205 TEPAV, Mali izleme Raporu, 2009 Aralik Ay1 Biitge Sonuglar, s. 6.
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yiizde 17,1°e diistiigii goriilmektedir. S6z konusu oran 2005 yilinda yiizde 17,6, 2006
yilinda ylizde 17,4 olarak gerceklesirken, 2007 yilinda yiizde 18,4, 2008 yilinda yiizde
18,6 olarak gerceklesmis, 2009 yilinda ise kiiresel kriz nedeniyle yiizde 22,6’ya
yiikselmistir.

Faiz giderlerinin GSYH’ye oran1 2002 yilinda yiizde 14,8, 2003 yilinda yiizde 12,9,
2004 yilinda yilizde 10,1, 2005 yilinda yiizde 7, 2006 yilinda yiizde 6,1, 2007 yilinda
yiizde 5,8, 2008 yilinda yiizde 5,3, 2009 yilinda ise kiiresel krize ragmen yiizde 5,6
olarak gergeklesmistir. Nitekim 2001 yilinda yiizde 47,2 olan faiz giderlerinin biitge
icerisindeki pay1, 2009 yilinda yiizde 19,8’e kadar gerilemistir.*”°

Tablo:31’in Cari Transferler kalemi incelendiginde 2008 yilinda % 7,4 olan cari
transferlerin GSYIH igindeki oran1 2009 yilinda % 9,7’ye sigramistir. Bu bir dnceki yila
gore % 30 civarinda bir artis anlamina gelmektedir. Ayn1 sekilde cari transferlerin biitce
icindeki pay1 2009 yilinda bir dnceki yila gore % 31°den % 34,3’e yiikselmistir. Bu bir

onceki yila gore % 10’luk bir artig anlamina gelmektedir.

4.6.2. Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri
Merkezi yonetim biitce gelirlerinin GSYH’ye orani 2002 yilinda yiizde 22,7, 2003
yilinda yiizde 22,2, 2004 yilinda yiizde 22, 2005 yilinda ytizde 23,5, 2006 yilinda yiizde
22,9, 2007 yilinda yiizde 22,6, 2008 yilinda ylizde 22,1, 2009 yilinda ise yiizde 22,6

olarak gergeklesmistir.

Vergi gelirlerinin GSYH’ye orani ise 2002 yilinda yiizde 17,2, 2003 yilinda yiizde 18,1,
2004 yilinda yiizde 18,0, 2005 yilinda yiizde 18,4, 2006 yilinda yiizde 18,1, 2007
yilinda yiizde 18,1, 2008 yilinda 17,7, 2009 yilinda da yiizde 18,1 olarak
gergeklesmistir.”"” Biitge gelirlerinin ve vergi gelirlerinin GSYIH oraninda 2008 yilinda
kiigiik bir diisiis olmasma karsilik 2009 yilinda diger yillarla uyumlu bir gelisme
gostermistir. (Grafik:22)

2% Maliye Bakanligi, 2011 Biitge Gerekgesi, s.4.

97 Maliye Bakanligi, 2011 Biitge Gerekgesi, s. 5.



139

Grafik:22; Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri ve Vergi Gelirlerinin GSYH’ya Oranlar1

(%)
25,0

22,7 222 2, 23,5 229 22,6 22,1 226
20,0 4 172 18,1 184 18,1 18,1 17,7 18,1
15,0 4
10,0
5,0
0,0 A . . T T ‘ T :

0
18,0
T
2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009

|l BUTGE GELIRLERi / GSYH O VERGI GELIRLERI / GSYH |

Kaynak: Maliye Bakanligi, 2011 Biitce Gerekgesi, s. 5.

4.6.3. Biitce Acig1 ve Faiz Dis1 Fazlanin Gelisimi

Kamu maliyesinin performansmnin degerlendirilmesinde kullanilan iki Onemli
gostergeden biri biitce dengesinin GSYH’ye orani, digeri ise faiz disi dengenin
GSYH’ye oranidir. 2002 yilinda yiizde 11,5 olan biit¢e agiginin GSYH’ye orani, 2003
yilinda yiizde 8,8, 2004 yilinda yiizde 5,2, 2005 yilinda yiizde 1,1, 2006 yilinda yiizde
0,6, 2007 yilinda yiizde 1,6, 2008 yilinda yiizde 1,8 ve 2009 yilinda ise ylizde 5,5 olarak
gergeklesmistir. 2002-2006 doneminde biitce aciginin GSYH i¢indeki payi siirekli
azalirken, 2007-2009 doneminde ise artmaktadir.

2002 yilinda yiizde 3,3 olan faiz dis1 fazlanin GSYH’ye oran1 2003 yilinda yiizde 4,
2004 yilinda yiizde 4,9, 2005 yilinda yiizde 6, 2006 yilinda yiizde 5,4, 2007 yilinda
yiizde 4,2, 2008 yilinda yiizde 3,5 olmustur. 2009 yilinda ise kiiresel kriz nedeniyle faiz
dis1 fazla binde 0,5 diizeyinde gergeklesmistir.””® (Grafik:23)

Program tanimh faiz dis1 denge 2000’den sonraki donemde ilk defa biitce icin eksiye
donmiistiir. Y1l sonu itibari ile gegici verilere gore program tanimli faiz dis1 denge 14,5
milyar TL acik vermistir. Bu diizeyde bir diisme hem baslangi¢c hedefine hem de
Katilim Oncesi Ekonomik Program’daki hedefe gére de oldukea yiiksektir.*”

2% Maliye Bakanligi, 2011 Biitge Gerekgesi, s. 3.

29 TEPAV, Mali izleme Raporu, 2009 Aralik Ay Biitge Sonuglari, s.8.



Grafik:23; Merkezi Yonetim Biitce A¢ig1 ve Faiz Dis1 Fazla’nin GSYH’ya Oranlari
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Kaynak: Maliye Bakanligi, 2011 Biitce Gerekgesi, s. 3.

4.6.4. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSYH’nmin Gelisimi

Konsolide biitce, yerel yonetimler, KIT’ler, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve fonlar, hepsi

kamu kesimini olusturur. Bunlarm giderleri ile gelirleri arasindaki fark ise kamu kesimi

borglanma geregidir.*'® 2001-2004 déneminde hizla azalan kamu kesimi borglanma

gereginin GSYIH icindeki payi, 2005 ve 2006 yillarinda negatif olarak gerceklesmis
ancak 2007-2009 doneminde hizla artarak 2008’de %1,6, 2009°da ise % 5,1 olarak

gergeklesmistir. (Grafik:24) Bir biitiin olarak kamunun 2005 ve 2006 yillarinda toplam

gelirleri toplam giderlerini agsmaktadir. Ancak kiiresel krizin etkisiyle 2008 ve 2009

yillarinda gelir-gider dengesi, toplam giderlerin toplam gelirlerden daha ¢ok artmasi

nedeniyle giderler lehine bozulmustur. Bu tablonun olugmasinda mahalli se¢imler

nedeniyle yerel yOnetim harcamalarinin ve kiiresel krizin etkilerinin azaltilmasi

amaciyla sosyal giivenlik harcamalarindaki artisin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

219 “Tiirkiye’de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi”, s. 2,
http://www.genbilim.com/index2.php?option=com_content&do pdf=1&id=6523, E.T: 01.03.2011
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Grafik:24;Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/ GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Bor¢ Gostergeleri Sunumu, Mart 2011, s. 38.

4.7. TURKIYE’DE 2008 KRiZi NEDENiYLE ALINAN ONLEMLER

2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel krizin yol actig1 olumsuzluklar1 gidermek
amactyla yedi ayr1 6nlem paketi’'' hazirlanmistir. Bu 6nlem paketleriyle ekonomiyi
canlandirmak, azalan dis talep nedeniyle ortaya c¢ikan likidite sorununu azaltmak, i¢
talebi arttirmak, ekonomik biliylimeyi saglamak ve issizligi azaltmak amaclanmistir. Bu
onlemler diinya ile karsilastirildiginda, diger iilkelerde alinan ekonomik Onlemlerle

ortiismektedir.

Birinci 6nlem paketiyle dis talepte meydana gelen diislisle azalan ihracat1 desteklemek
ve yasanan likidite sorununu agmak amaciyla 11.4 milyar TL biit¢e biiyilikligiinii bulan
su tedbirler almmstir: Birincisi, Eximbank kaynaklar1 artirilmstr. Ikinci olarak, Kiigiik
ve Orta Olgekli Sanayi ve Isletmeleri Gelistirme Baskanhigi (KOSGEB) vasitasiyla
imalatc1 esnaf ve sanatkara yonelik Sifir Faizli Istihdam Endeksli Cansuyu Kredisi
Destegi projesi baslatilmistir. Uglincii olarak, vergi borglar1 ve Sosyal Sigortalar

Kurumu prim borg¢lar1 yeniden yapilandirilmistir. Dordiincii olarak, sicil affi ve

' Sudi Apak, Giines Yilmaz: “Tiirkiye’de Kriz Déneminde Ag¢iklanan Ekonomik Onlem Paketleri”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2009, (43): s. 14-23.
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tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve finans kesimine para aktarimi saglanmistir.
Besinci olarak, bankalarin TCMB nezdinde tutmak zorunda olduklar1 munzam karsilik
oranlar1 azaltilarak bankalarin daha ¢ok kredi kullandirmasi tesvik edilmistir. Altinci
olarak, Hazinenin garanti limiti artirilmistir. Yedinci olarak, Giineydogu Anadolu
Projesi Bolge Kalkinma Idaresi Baskanligina (GAP) ciddi rakamlarda kaynak
aktarilarak bdlgenin krizden daha az etkilenmesi hedeflenmistir. Son olarak, mahalli

idarelere merkezi biitgeden gelir aktarimi yoluna gidilmistir.

Ikinci 6nlem paketiyle getirilen dnlemler birinci énlem paketinin devami niteliginde
olup, aywrt edilmesi giigtiir. Birinci dnlem paketiyle KOSGEB tarafindan kullandirilan
sifir faizli krediye gelen yogun talep lizerine, Sifir Faizli 2. Cansuyu Kredi Destek
programi devam ettirilmistir. Bununla beraber bu paketin 2009 biit¢esine getirdigi yiik
15.8 milyar TL’sin1 bulmaktadir.

Biitceye 5.6 milyar TL yiik getiren iiclincli dnlem paketimin g¢ercevesi, 5838 sayili
2212

“Issizlik Sigortas1 Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapan Kanun ile
cizilmistir. Bu pakette; kisa donem caligma 6deneginin siiresi ve miktar1 artirilmastir.
Gengler ve kadinlarin istihdamu ile ilgili kolayliklar getirilmistir. Tesvike baglanan yeni
yatirimlar i¢in, bu yatirimlardan elde edilen kazanglar yatirim tutarina ulasincaya kadar
indirimli kurumlar vergisi oraniyla vergilendirilecektir. Kurumlar vergisi miikellefi
olmayan yabanc1 fonlarin, fonlarin1 Tiirkiye’de degerlendirmelerine izin verilmistir. Bu
sirketler Tiirkiye’de ettikleri kazan¢ {izerinden vergilendirileceklerdir. Tekstil,
konfeksiyon ve deri sektorlerinde kiimelenme anlayisiyla belirlenen illere tasianlara
vergisel destek saglanacaktir. Kablolu, kablosuz ve mobil internet saglayiciligi
hizmetlerinden alinan % 15 Ozel iletisim Vergisi % 5’e indirilmistir. Cekle Odemelerin
Diizenlenmesi ve Hamillerin Korunmasi Hakkinda Kanun’da yapilan degisiklikle,

31.12.2009 tarihine kadar, g¢eklerin iizerinde yazan keside tarihinden 6nce muhatap

bankaya ddenmesi i¢in ibraz edilmesi gegersiz sayilmistir.

2009 Mart ayinda acgiklanan ve biiyiikliigii 2.2 milyar TL olan dordiincii onlem
paketinde; otomotiv, beyaz esya, konut ve telekomiinikasyonda katma deger vergisi,

Ozel tiikketim vergisi ve Ozel iletisim vergisinde indirime gidilerek i¢ piyasanin

*12 5838 Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun, 28.02.2009 tarih ve 27155 sayili R.G.
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canlanmasi hedeflenmistir. Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kesintisi (KKDF)
azaltilarak kredi maliyetlerinin diismesi saglanmistir. KOSGEB araciligiyla KOBI’lere
kaynak aktarilmistir. Ihracati Destekleme Fiyat Istikrar Fonu’na (DFIF) aktarilan
kaynaklar artirilarak ciftciler basta olmak iizere ihracat¢i desteklenmistir. Elektrikte

ucuz tarife dilimi genisletilerek enerji maliyetlerinin diigiiriilmesi amag¢lanmistir.

0.9 milyar TL biiyiikliigiindeki besinci onlem paketiyle birlikte katma deger vergisi ve
ozel tiiketim vergisi indirimleri; mobilya, bilisim, biiro malzemeleri ve is makinelerini
de kapsayacak sekilde yaygmlastirilmistir. Ayrica tasmmazlarin satisinda alict ve

saticidan ayr1 ayr1 alinan tapu harci binde 15°ten binde 5’e indirilmistir.

Altme1 onlem paketiyle Kredi Garanti Fonu kurularak, bu fon sayesinde bankacilik
kesiminin reel sektore daha kolay kredi vermesini tesvik edecek bir yap1 kurulmustur.
Bu yapiya Hazine 1.0 milyar TL kaynak aktaracaktir. Bu katkinin bankacilik sektoriinde
saglayacagi etkinin ortalama 10 katina varabilecegi diislinilmiistiir. Bu sayede bir
taraftan firmalara kredi destegi saglanirken diger yandan bankalarimizin batik kredilerle

karsilagmas1 engellenerek bilangolarmin bozulmasinin 6niine gecilmek istenmistir.

Yedinci dnlem paketi istihdam odakli bir paket olmustur. Issiz sayisindaki hizli artis
neticesinde s6z konusu pakette meslek kurslari aracilifiyla meslek edindirmek ve gecici

is imkanlar1 yaratmak amaclanmistir.
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SONUC

Son dénemlerin adindan en ¢ok sz edilen kavramlarindan bir tanesi, “kiiresellesme”
olmustur. Cok farkli boyutlar1 olan bu kavrami tam olarak tanimlamak olduk¢a zordur.
Ancak kiiresellesmenin en ¢ok iizerinde durulan boyutunun ekonomik boyutu oldugu
sOylenebilir. 1980 sonras1 donemdeki gelismeler ekonomik kiiresellesme ile
sonuglanmistir. Teknolojideki gelismeler, bilgi-iletisim ve ulastrma alanlarmdaki
yenilikler bu siireci hizlandirmistir. Bu siiregte dinamik rol oynayan CUS’ler ve finansal
sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi, dis ticaretteki tarife disi engellerin
kaldirilmas: bir biitlin olarak diinya ticaretinin ve refahinin artmasmni saglamistir. Ulus
devletin varlik nedenlerini ortadan kaldiran bu gelismeler, az gelismis ve gelismekte
olan iilkelere dogrudan sermaye yatirimlarinin artmasi gibi bazi firsatlar sunmussa da,
kisa vadeli portfoy yatirimi ve kisa vadeli faiz i¢in gelen finansal sermayenin sartlar
olumsuz hale geldiginde hizla o iilkeden ¢ikmasi da ulus devletler icin bir tehdit
olmustur. Kiiresellesme 1980 sonrasinda bir¢ok iilkede finansal krizlerin yasanmasina
ve bazilarmin ekonomik krizlere doniigmesi i¢in uygun zemin hazirladigi nedeniyle

ciddi sekilde elestirilmistir.

1980 sonrasinda Onceleri gelismis iilkelerde baslayan finansal liberallesme; devletin
0zel sektor lehine kiigiiltiilmesi, finansal piyasalarda devletin diizenleyici etkisinin
sinirlandirilmasi ve sendikal haklarm kisitlanmasi temelinde neo-klasik finans teorisi ve
Mc Kinnon-Shaw yaklasimlari ile desteklenmistir. Bu ¢ergevede iilkeler faiz oranlari
tizerindeki baskilar1 kaldirmislar ve birbirlerinin para ve sermaye piyasalarina yatirim

yapabilmek icin daha siki bir entegrasyon siirecine girmislerdir.

Ulus devletlerin klasik ekonomik onlemlerinin ellerinden alinmasi ve finansal
sermayenin akigkanligindan dolay1r denetimindeki giicliikler finansal krizlere davetiye
cikarmistir.  Onceleri kriz ekonominin konjonktiiriine bagli olarak ortaya ¢ikan
daralmalar olarak goriilen “buhran” diye tabir edilen donemsel gelismeler olarak
goriiliirken, finansal serbestlesme ile para, bankacilik, dis bor¢ vb. alanlarda finansal
piyasalarin etkinligini azaltan faktorlere bagh olarak finansal sistemin fonksiyonlarmi
yerine getirememesi yani finansal krizler daha sik yasanir olmustur. Finansal krizler,
bankalarin 6deme gii¢liigli i¢ine diismesi, menkul kiymetler piyasasindaki ani ¢okiisler

ve ekonomik faaliyetlerde ortaya c¢ikan belirsizlikler sonucu kendini besleyen
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bekleyisler vasitasiyla ortaya ¢ikmakta ve reel sektor lizerinde de ciddi etkiler

yaratmaktadir.

Finansal krizler ii¢ farkli bicimde ortaya c¢ikmaktadirlar. Para ya da doviz krizleri,
makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar neticesinde sabit doviz kuru politikasi
uygulayan ekonomilerde Merkez Bankasi rezervlerinin az olmasi hallerinde {ilke
parasina yonelik spekiilatif saldirilarin artmasi ve {ilke parasmin degerinin diigiiriilmesi
ya da Merkez Bankast doviz rezervlerinin 6nemli 6l¢lide azalmasi sonucunu doguran
finansal krizlerdir. Bankacilik krizleri ise, mudilerin olusan giivensizlik sonucu
paralarint kurtarmak icin bankalara hiicum etmesi ya da paralarint yurt digina daha
giivenli bulduklar iilkelere gdtiirmeleri gibi sebeplerle ortaya ¢ikmaktadir. Sistematik
finansal krizler ise, krize yol acan agik bir olay olmamakla birlikte, yatirimecilarin
giivenini kaybetmeleri, bir baska iilkedeki sorunlarin diger iilkelere yayilmasi gibi
nedenlerle ekonomideki artan iflaslarin bir devlet miidahalesini gerektirmesi halinde

ortaya ¢ikmaktadirlar.

Finansal krizler asimetrik bilgi yaklasimiyla da ac¢iklanmaktadir. Bu yaklagima gore
finansal piyasalardaki taraflarin her birinin ayni bilgiye sahip olmadig1 ifade
edilmektedir. Asimetrik bilgi problemi, kaynaklarin yanls dagitilmasi (ters se¢im) ve
ahlaki tehlike problemlerini beraberinde getirmektedir. Finansal piyasalardaki aktorlerin
ellerindeki bilgilerden ¢ok diger aktorlerin davraniglarini izlemesi siirii davranisina
neden olmaktadir. Finansal krizler finansal sistem araciligiyla farkli iilkelere kolayca
bulasma etkisi gostermektedir. Hissedarlarin ¢ikarlarini korumakla gorevli yoneticilerin
daha fazla prim almak gibi nedenlerle kendi ¢ikarlarini 6n planda tutmalar1 da bir baska

problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikma bigimleri ¢ok farkli olmakla beraber bazi Oncii
gostergelerin finansal krizleri tahmin etmekte kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Reel
kurlardaki asir1 degerlenme, M2 para arzinin (nakit+vadesiz mevduat+vadeli mevduat)
Merkez Banksi rezervlerine oranindaki artislar, cari agiklarin GSMH’ya oranindaki
artislar dnemli gostergeler olarak one ¢ikmaktadir. Ozel sektdriin ya da kamunun asir:
bor¢lu olmasi, bankacilik kesiminin vade-kaynak uyumsuzlugu da 6nemli gostergeler

olarak degerlendirilebilir.
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Son donemde ortaya ¢ikan Meksika, Giineydogu Asya, Rusya, 1994 ve 2000-2001
Tiirkiye krizlerinin nedenleri incelendiginde; devletin kisa donemli dis borg¢larmnin
yiiksekligi, sirketlerin dis bor¢larinin artmasi, emlak gibi geri doniisii az yatirimlarin
kisa vadeli kaynaklarla fonlanmasi, bankacilik kesiminin kur ve vade uyumsuzlugu,
kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerindeki artislar, Hazine yiikiimliiliiklerinin
Merkez Bankasi kaynaklari kullanilarak finanse edilmesi gibi bir ¢ok nedenin her

iilkenin kendi kosullarina gore farkli bigimlerde etkili oldugu goriilmiistiir.

Son kiiresel kriz ise, 2007 yilinda ABD mortgage kredilerinin geri ddenmemesiyle
baslamis ve farkli dinamiklerle biiyiiyerek 2008 yilinda tiim diinyaya yayilmistir. Bu
krizin son donem krizlerinden ve 1929 Biiyliikk Buhrani’ndan ayrilan bazi 6zellikler
tagidig1 goriilmektedir. Son kiiresel kriz, biiyiikliigii ve etkileri bakimindan ancak 1929
Biiyiik Buhrani ile karsilastirilmaktadir. 1929 Krizi; ABD borsalarindaki % 47 diisiisle
ortaya ¢ikmig, 5000°den fazla banka batmis ve krizle birlikte faiz oranlarinin artmasi
basta Ingiltere ve Almanya’y: etkilemis, sonrasinda kriz tiim diinyaya yayilarak reel
sektorii de etkilemis ve issizlik oranlart % 25’ler seviyelerine kadar ylikselmistir. Son
kiiresel kriz, yukarida da belirttigimiz gibi ABD mortgage piyasalarindan kaynaklanmis
ve en c¢ok gelismis llkeleri etkilemistir. Bu krizde tiirev iirlinlerin yayginlig: dikkati
cekmektedir. 2008 Krizi’nde batan banka sayis1 20 olup, krizle birlikte ABD borsalar1
% 42’ye varan kayiplar yasamistir. Son krizle birlikte diinya iilke borsalar1 % 20 ile %
67 arasinda deger kayiplar1 yasamiglardir. 2008 krizine gelismis tilkeler, faiz oranlarini
diistirerek, Merkez Bankasi kaynaklarmi yogun bir sekilde kullanarak ve likidite
saglayarak miidahale etmislerdir. Oysa drnegin, Giineydogu Asya iilkeleri finansal krize
girdiginde IMF ve Diinya Bankas1 bu iilkelere krizden ¢ikis yolu olarak aci regeteler
Onermisler ve bu ilkeler ciddi kemer sikarak ekonomik dis fazla vermeye
zorlanmiglardir. Bu durum bu iilkelerde infial yaratmis ve IMF ve Diinya Bankasi
politikalarmin sorgulanmasma ve bu ikizlerin tiim diinyada giiven kaybetmesine yol

agcmistir.

2008 Kiiresel Krizi’nin ortaya ¢ikmasindan itibaren bu krizi agiklamakta iktisat¢ilar
epey zorlanmiglardir. Ancak Hyman Minsky tarafindan gelistirilen “Finansal
Istikrarsizlik Tezi”nin bu krizi en iyi agikladig1 dne siiriilmektedir. Bu teoriye gore

kapitalist ekonomiler dogas1 geregi istikrarsizdirlar. Bu yaklasim finansal sistemin
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saglam ve istikrarli bir yapidan kirilgan ve istikrarsiz bir yapiya doniistiigiinii 6ne
stirmektedir. Biiyiiyen bir ekonomide iktisadi bliylimenin yol a¢tig1 iyimserlik, risk alma
yoluyla borglanma egilimini artirmaktadir. Borg¢lanma diizeyi arttik¢a toplam borglar
icinde kisa vadeli bor¢larin orani artmaktadir. Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli
faiz oranlarini astig1 bu ekonomik kosullarda firmalar uzun vadeli yatirimlarini da kisa
vadeli borglanmayla finanse etmektedirler. Riskli bor¢lanma egilimi ve artan
spekiilasyon finansal varliklarin fiyatlarinin artmasiyla sonu¢lanmaktadir. Kirillganligi
iyice artan bir finansal sistem meydana gelecek olagan dis1 bir hadiseyle ekonomik
aktorlerinin beklentilerinin bozulmasiyla neticelenecek, bu da finansal varliklarin
simdiki degerini azaltarak finansal krizlere yol acacaktir. Reel ve finansal sektorlerin
hizla daralmasi iktisadi aktorlerin borglarini geri 6deme kapasitesinin zorlagmasina bu
da finansal krize yol a¢maktadir. Bu yaklagim, bugin ABD’de esik alt1 konut
kredilerinin geri ddenmemesiyle baslayan ve tiim diinya ekonomilerine sirayet eden

krizin anatomisini agiklamakta olduk¢a basarili olmustur.

2008 krizine mortgage kredilerinin yapilarmm bozulmasi, faiz = yapisinin
uyumsuzlagmasi, likidite bollugu ve 06zensiz kullandirilan krediler, diizenleyici
kuruluglarin 6nlem almada gecikmeleri, asir1 menkul kiymetlestirmeye gidilmesi,
seffaflik eksikligi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar ve etik nedenler
nedeniyle sahtekarliklarin artmasi ve kisilerin a¢ gozlii davraniglarinin neden oldugu
sOylenebilir. Ancak bunlar goriinen nedenlerdir. Bunun disinda bircok daha neden
saymak miimkiindiir: Ekonomik yasalarm ihlal edilmis olmasi, gélge bankacilik sistemi
nedeniyle risklerin iyi denetlenememesi, paketle ve dagit sistemi nedeniyle risklerin
dagitildig1 diislincesi, karmagik yapidaki finansal iiriinlere fazlaca yatirim yapilmasi,
kurumlarm varliklarinin ¢ok iizerinde kaldirag kullanarak borglanmalar1 gibi sebepler
piyasalardaki asimetrik bilgi problemini artirmis ve finansal krizin derinlesmesine ve

sonrasinda likidite krizine yol agmustir.

2008 krizinin sonuglar1 da agir olmustur. Kiiresel kriz nedeniyle ABD konut
piyasasinda biiylik diislisler yasanmuis, issizlik oranlar1 diinya genelinde artmis, biiyiime
ve enflasyon oranlar1 diigmiis, gelismekte olan {ilkelere gelen sermayede yavaslamalar

ve tersine hareketler goriilmiis ve bircok bankanin iflas etmesiyle diinya genelinde
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biiylik tasarruflar batmustir. Kiiresel krize geligsmis iilkelerin Merkez Bankalari’nin

likidite yagdirmalar1 bor¢ deflasyonu endiselerinin ortadan kalkmasini saglamistur.

Kiiresel kriz tiim diinyada kiiresellesmenin ve neo-klasik iktisat politikalarinin
sorgulanmasina neden olmustur. Piyasalarin kusursuz oldugu ve devletin ekonomiye
miidahalesinin piyasalarin isleyisini bozacagi varsayimlarmin tutarsizligi son kiiresel
krizle bir kez daha teyit edilmistir. Kiiresel finansal kriz sonras1 donemde iilkelerin
korumac1 tutuma bagvurmamalar1 olumlu bir gelisme olarak nitelendirilmistir. Ozellikle
bankacilik kesiminin bir biitlin olarak denetlenmesi ve kredi standartlarmin
olusturulmast 6nem kazanmistir. Diinyada {retilen katma degerin az gelismis ve
gelismekte olan iilkeleri de kapsayacak sekilde daha adil dagilimmin saglanmasi,
kiiresel barig i¢cin onemli katkilar saglayacak ve biitiin diinya halklarinin daha esit
kosullar altinda yasamasi biraz iitopik bile olsa kiiresellesmenin gercek anlamda

yasanmasina dair umutlar1 yesertecektir.

2001 krizinden sonra hizla kiiresel ekonomiye entegre olan Tiirkiye nin, boylesine
biiyiik bir krizden hig¢ etkilenmemesi beklenemezdi. Dolayistyla 2008 kiiresel krizinden
Tiirkiye de ciddi bigimde etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisi, bu krizden temelde bes
farkli kanaldan etkilenmistir. Bu kanallar; i¢ ve dis kredilerde azalma, portfoy
yatirimlarinda azalma, dis ticarette azalma, kamu biitce dengelerinde bozulma ve
bunlarm neticesinde tiiketici ve tireticilerin ekonomiye duyduklar1 giivende azalma

seklinde kendini gdstermistir.

Tiirkiye kiiresel krize saglam ve onemli sorunlari olmayan bir bankacilik yapistyla
girmigtir. Ancak kiiresel kriz nedeniyle gelismis {lilkelerdeki bircok biiyiik finans
kurumunun likidite krizine girmesi, bankalarimizin ve biiylik sirketlerin dis kredi
kullanma imkanlarini azaltmistir. Bu ylizden bankalar ve biiyiik sirketler, bilangolarmi
kiigiiltmek zorunda kalmistir. Biiylik sirketlerin finansman sikintisi ¢ekmesi, bu
firmalarin mal ve hizmet satin aldig1 tedarik zincirlerini etkilemistir. Bu durum basta
KOBI’ler olmak iizere, esnaf ve calisan kesimler tarafindan agir bir sekilde

hissedilmistir.

Kiiresel krize neden olan yapilardan biri de kuskusuz hedge fonlar olmustur. Bu fonlar

yiiksek getiri pesinde kosan ve yiiksek kaldira¢ kullanarak hisse senedi, tahvil, tiirev
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iriinler olmak iizere bir¢ok finansal enstriimana yatirim yapmakta, ¢ok risk almakta
fakat hemen hemen hicbir denetime tabi tutulmamaktadir. Kiiresel kriz sonrasi
Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye seklinde gelen bu fonlarin yasadiklari sorunlar
nedeniyle Tiirkiye finansal piyasalarinda hizla satisa gecerek iilkemizden g¢ikmalari,

doviz arzm ve likiditesini azaltmis ve TL’nin deger kaybini ise arttirmugtur.

Tiirkiye’nin kiiresel krizden etkilenme kanallarindan biri de dis ticaret olmustur.
Finansal krizin reel sektdre de yansimasi, tiim diinyada biiyiime hizini1 diislirmiis,
ozellikle gelismis birgok iilke resesyona girmis ve kiiresel ticaret hacmi 6nemli diisiisler
gostermistir. Bu durum dis talepteki azalmaya bagli olarak Tiirkiye nin ihracatini
onemli Olclide azaltmis, bunun sonucunda Tiirkiye’deki talep azaligina bagh olarak
ithalatimiz da azalmistir. Tiirkiye’nin ihrag ettigi mallar agirlikli olarak dayanikli ve
dayaniksiz tiiketim mallarindan olusmaktadir. Bu tiir mallara olan talebin gelir
esnekliginin yiiksek olmasi, kiiresel krizle birlikte bu mallara olan dis talebi de
diistirmiistiir. Tirkiye’ nin ithalat1 ise, ekonominin biiyiimesi ve ekonomik faaliyetlerin
sirdiiriilmesi icin gerekli mallardan olusmaktadir. Tiirkiye, enerjisinin yaklasik %
70’ini, yatirim mallarinin 6nemli bir kismini ve {retim i¢in gerekli birgok girdiyi
yurtdigindan ithal etmektedir. Bu yiizden ithalattaki azalig, Tiirkiye ekonomisinin

biiylime performansini olumsuz etkilemistir.

Kiiresel kriz Tiirkiye’nin kamu biit¢esi dengelerinin bozulmasma yol agmistir. Krizle
birlikte vergi gelirleri azalirken, 6zellikle cari transfer harcamalarindaki artis sonucu
biitce giderlerinin biitce hedeflerinin ¢ok {iistiinde artmasi bilitce ac¢igini 6nemli Olciide

artirmistir.

Tiirkiye ekonomisini etkileyen son kanal ise, artan risk algilamasmin ve azalan giiven
duygusunun tiiketici ve yatirimcilar {izerindeki olumsuz etkisi olmustur. Bu durumdan
basta Ozel yatirim harcamalar1 ve sonrasinda ise Ozel tiikketim harcamalar1 daha ¢ok

etkilenmistir. Boylece i¢ talepte de bir diisiis s6z konusu olmustur.

Kiiresel finansal krizin etkileri, lilkemizin 1994 ve 2001 krizlerinden edindigi
deneyimler sonucunda finansal piyasalar1 da etkilemekle birlikte agirlikli olarak reel
sektor lizerinde hissedilmistir. Krizin reel sektor lizerinde hissedilmesinde ve finansal

sektor iizerinde goreli olarak daha az hissedilmesinde 6zellikle 2001 sonrasinda mali
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sektdriin yeniden yapilandirilmasi, devlette seffafligin artirilmasi, kamu finansmanmin
giiclendirilmesi ve ekonomide rekabet ve etkinligin artirilmasi amaciyla yapilan
reformlar ve uygulamaya konulan diizenlemelerin ¢ok biiylik katkisi olmustur.
Tiirkiye’de tiirev tirlinlerin fazla olmamasi, bankacilik sektoriiyle ilgili diizenlemelerin
yapilmis olmas1 ve bankacilik sektoriiniin sik1 bir sekilde denetlenmesi kiiresel krizden
etkilenme diizeyimize olumlu katki yapmistir. Ancak Tiirk sermaye piyasas: i¢inde
yabanci yatirimcilarin paymin yiiksekligi, 6zellikle IMKB kanaliyla finansal piyasalari

olumsuz etkilemistir.

Kiiresel kriz ilk etkilerini finansal piyasalarda gostermistir. Yabanci yatirimcilarin
agrrlikta oldugu IMKB, yabanci yatirim fonlarmm Tiirkiye’de net satict konumuna
geecmeleri nedeniyle biiyiik diigiis yasamis, ayrica bu durum iilkemizdeki doviz arz ve
likiditesi noktasinda sikintilara sebep olmustur. Doviz fiyatlar1 ve faizler yiikselirken TL

deger kaybetmistir.

Bankacilik kesimi yiiksek sermaye yeterlilik rasyosunu kriz slirecinde de devam ettirmis
olup, bu degerler diinya 6lgcegine kiyasla oldukg¢a yliksek sayilabilecek diizeylerdedir.
Kiiresel kriz siirecinde Tiirkiye’de higbir banka batmamis, bilakis bu siiregte Tiirk
bankalar1 sube ve personel sayilarmi arttirmislardir. Bankalarm kriz nedeniyle
mevduatlarii krediye doniistiirme oraninda diislis gozlenmistir. Bu durum bankalarin
kriz nedeniyle ihtiyatli davrandiklarimi gostermektedir. Diger yandan, kriz siirecinde
reel sektoriin ve hane halklarinin 6deme giiclerindeki azalmaya bagl olarak, tahsili
gecikmis kredi tutarlar1 ise artmistir. Buna ragmen, Tiirk bankacilik sektorii kriz

boyunca karliligini siirdiirmeye devam etmistir.

Tiirkiye’de dalgali doviz kur rejimi adi verilen bir kur modeli uygulanmaktadir. Bu
modele gore kur, dogrudan dogruya doviz piyasasinda belirlenmektedir. Sistem iyi
islemedigi icin Ozellikle sicak para girisleri ve 6zel sektoriin 2003 yilindan itibaren
giderek artan oranda dovizle borglanmasi, kur iizerinde baski yaparak doviz kurunu
diistirmektedir. Ayrica reel faizlerin yiiksek tutulmasi ise kurun yiikselmesini
Onlemektedir. Kurun diisiik olmasi ithalati cazip kilarken, ihracati ise zorlagtirmaktadir.
Diisiik kur enflasyonu diistiriicii etki yaparken, cari islemler a¢igm ise biiyiitmektedir.
Diger yandan degerli TL, ekonomik durumu oldugundan iyi gosterdigi i¢in, GSYIH ve

kisi basina diisen milli gelir rakamlar1 yiiksek goriinmektedir.
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2002 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren yirmi yedi ¢eyrek boyunca kesintisiz biiyliyen
Tiirkiye ekonomisi, kiiresel kriz etkisiyle 2008 son ceyreginden itibaren ilk defa
daralmustir. i¢ ve dis talepteki diisiise bagl olarak, yatiwmmlar azalmis ve ekonomik
bliylime negatife donmiistiir. Ekonomideki kii¢iilme en ¢ok reel sektdrii ve calisan
kesimi vurmustur. Kiiresel krizle birlikte sanayideki kapasite kullanim oranlar1 ve
sanayi Uretim endeksi diismiis, birgok isyeri kapanmis ve ticari hayattaki durgunluga
bagli olarak protesto edilen senet sayisi ve tutarinda artiglar goriilmiistiir. Bu gelismeler
yatirimet ve tiiketicilerin gelecege yonelik yatirim ve harcama kararlarinda olumsuz etki
yaparken, tiiketici ve iiretici giivenini de azaltmistir. Ekonomideki kotii gidisat reel
sektdr yoneticilerini adeta bir panige stiriiklemistir. Ekonomik biiylimedeki yavaslama,
kapasite kullanim oranlarindaki diisiisler ve kapanan igyeri sayisindaki artisa bagli

olarak igsizlik oranlarinda da ciddi artiglar yasanmistir.

Kiiresel kriz Tiirkiye’nin bor¢lanma maliyetleri iizerinde de etkili olmustur. Kamu i¢
bor¢ stoku kriz doneminde bir dnceki yila goére hem miktar hem oran olarak artis
gostermistir. Kamu i¢ borg stoku GSYH’ya oran olarak ise, 2008’de gerilerken 2009°da
artis gostermistir. Dis borglarda ise dis kredi kanallarindan bor¢lanmanin zorlagmasi, dis
borglardaki artig hizini sinirlandirmistir. Kamunun dis borg yiikiiniin az ve uzun vadeli
olmasi1 olumlu bulunurken, 6zel sektoriin kiiresel krize yiiksek dis borg¢la ve bu borcun

onemli bir kisminin kisa vadeli olusu olumsuz degerlendirilmistir.

2001 sonrasinda diinyada yasanan likidite bollugu, Tiirkiye’de dis finansmana bagli bir
finans politikasini ve enflasyon diisiirmek icin yliksek reel faizlere ve diisiik kura dayali
bu ekonomi modeli, reel kesim i¢in krize maruz bir iktisadi yap1 meydana getirmistir.
Bu iktisadi yapi, mali kiiresellesmenin sekillendirdigi, kiiresel likiditeyle beslenen,
sermayenin bol oldugu dénemlerde refah iireten, sermayenin daraldigi donemlerde krize

neden olan bir yapiy1 ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisi son yillarda hizli biiylimekte fakat bu biiyiime siirecinde yiiksek cari
aciklar vermektedir. Cari a¢igm nedeni, Tiirkiye’ nin yatirimlarinin tasarruflarindan fazla
olmasimdan kaynaklanmaktadir. I¢ tasarruflarmn diisiik olusu nedeniyle Tiirkiye nin bu
yatirimlar1 yapabilmesi ancak yabanci tasarruflar kanaliyla miimkiin olmustur. Bu
stirecte O0zel sektor son yillarda yatirim yapabilmek icin gittikce artan oranlarda

uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmistir. Kiiresel kriz dncesinde cari agiktan daha fazla
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sermaye girisi saglanmisken, kriz doneminde portfoy yatirimlarmin ve banka

kredilerinin azalmasi cari a¢igin finansmanimnin kalitesini diiglirmiistiir.

Tiirkiye nin vergi gelirleri agirlikli olarak mal ve hizmetlerden, ithalatta alinan dolayli
vergilerden ve calisanlarin stopaj yoluyla 6dedigi gelir vergisinden olugmaktadir. Bu
yiizden, kiiresel kriz nedeniyle ithalattaki diigme ithalattan alman vergi gelirlerini
azaltmistir. Yine kriz nedeniyle igsizligin artmasi ¢alisanlardan kesilen gelir vergisini de
azaltmigtir. Diger yandan hiikiimetin krizin etkilerini azaltmak amaciyla cari transfer
harcamalarinda artisa gitmesi beklenen bir durumdur. Vergi gelirleri azalirken giderlerin

artmasi, biitge acigini artiric etki yapmustur.

Kiiresel krizin olumsuz etkileri goriiliince Tiirkiye’de bazi 6nlemler alinmasi yoluna
gidilmigtir. Alinan Onlemlerle ekonomiyi canlandirmak, azalan dig talep nedeniyle
ortaya ¢ikan likidite sorununu asmak, i¢ talep artisiyla ekonomik biiyiimeyi saglamak ve
issizlik sorununa ¢are olmak amaclanmistir. Bu Onlemlerden bazilar1 su sekilde
siralanabilir: Eximbank kaynaklariyla ihracat desteklenmistir. KOSGEB vasitasiyla
KOBI’lere sifir faizli kredi destegi saglanmistir. Vergi ve SSK prim borglar1 yeniden
yapilandirilmistir. Bankalarin TCMB’nda tutmak zorunda olduklari munzam karsilik
oranlar1 azaltilmistir. GAP’a ve mahalli idarelere merkezi biitgeden gelir aktarilmistir.
Issizligi azaltmak amaciyla kisa donem calisma odeneginin siiresi ve miktar:
artirtlmistir. Baz1 sektorlere yonelik olarak katma deger vergisinde indirime gidilmistir.
DFIF (Fiyat Istikrar Fonu) kaynaklariyla ¢ift¢i ve ihracat¢i desteklenmistir. Elektrik
ucuzlatilmistir. Taginmaz alim ve satimimdaki harclar diigiirilmiistiir. Kredi Garanti
Fonu kurularak bankalarin 6zel sektore daha fazla kredi vermelerini tesvik edecek bir
yap1 kurulmustur. Issizler i¢in meslek kurslar1 agilmistir. Sonug olarak, yukarida sayilan

Onlemler diinya genelinde alinan 6nlemlerle paralellik arz etmektedir.
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