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YEMIN METNI

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “2008 Kiiresel Krizini Onlemede Maliye
Politikalarmin Rolii: Tiirkiye Ornegi” adli calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve
geleneklere aykir1 diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim
eserlerin bibliyografyada gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET

2008 KURESEL KRiZiNi ONLEMEDE MALti POLITiIKALARININ
ROLU: TURKIYE ORNEGI

Gayrimenkul sektoriinin ABD’de 2007 yilmin son geyreginde ¢okmesi
sonucu, finansal bir kriz baglamis ve bu kriz 2008 yilinda diinya genelinde birgok
iilkeyi kisa siirede etkisi altina almistir. Kiiresel kriz ve krize karsi uygulanan
genigletici politikalar bircok gelismis tilkede biitge acigini ve borg seviyesini
yiikseltmistir. Bu sebeple, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi tehlikeye girmis, bilitce
acigmin azaltilmas1 ve denetiminin arttirilmasi, kamu maliyesinde disiplinin
saglanmas1 gibi konulara daha fazla 6nem verilmeye baslanmistir. Bu ¢ergevede,
biitge gelirlerinde istikrar1 saglama ve kamu harcamalarini diizeltme hedefleri ile
birlikte maliye politikalarmin uygulanmasi da bir gereklilik halini almustir.
Yasananlar sonucunda Tiirkiye’nin kriz boyunca aldigi maliye politikasi 6nlemleri,
piyasalarda olusan belirsizligi ortadan kaldiracak sekilde diistiniilmiis, 6zel kesim
yatirim harcamalarindaki azalmayi ve hane halki tiiketim harcamalarindaki talep
daralmasini telafi etmeyi amacglamis, kamu gelirlerinde ve kamu harcamalarida

diizenlemelere gidilmistir.

Calisma, Tirkiye’nin kiiresel krizden ¢ikisinda etkili olan unsurlar1
belirlemek ve maliye politikalarmin roliinii ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilmistir. Bu
dogrultuda diinyada ve Tiirkiye’de maliye politikalar1 kullanilarak kiiresel krizle
miicadele etme yontemleri incelenmistir. Makroekonomik gostergelere bakildiginda,
alinan 6nlemler ve uygulanan politikalar sonucunda, kiiresel kriz ile miicadelesinin
ardindan Tiirkiye’nin, maliye politikas1 uygulamalarii yerinde ve dogru kullanarak
kriz ncesi seviyeyi yakaladigma ulasilmistir. ilerleyen yillarda ise biiyiime orani
daha da yukarilara ¢ikmistir. Boylelikle maliye politikalarmin krizleri dnlemedeki

rolii kiiresel krizle birlikte bir kez daha anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel kriz, Tiirkiye ekonomisi, Maliye politikasi
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ABSTRACT

THE ROLE OF FINANCIAL POLICIES IN PREVENTING 2008 GLOBAL
CRISIS: THE CASE OF TURKEY

As a result of slump of the real-estate sector of the USA in the last quarter of
2007, financial crisis began and in 2008, this crisis penetrated several countries
throughout the world in a short term. The global crisis and expansionary policies
against the crisis increased the budget gap and debt level of several developed
countries. Therefore, sustainability of public finance was imperiled and the issues as
decreasing budget gap, increasing supervision and disciplining public finance have
begun to be placed higher importance. In this frame, implementation of financial
policies as well as ensuring consistency in budget incomes and regulating public
expenses has also become a necessity. As a result of the facts, the financial policy
precautions of Turkey during the crisis were considered to eliminate the uncertainty
in markets, intended to compensate the decreasing private sector investments and
shrinking demand in household expenses and some arrangements were made in

public incomes and expenses.

This study was conducted for determining the factors effective for Turkey to
overcome the global crisis and revealing the role of financial policies. Accordingly,
the methods for managing global crisis in the world and Turkey by using financial
policies were analyzed. Considering the macroeconomic indicators, as a result of the
implemented precautions and policies, it was concluded that Turkey achieved the
pre-crisis level after its struggle with the global crisis through sound and proper use
of financial policy practices. In the following years, growth rate has gone up more
and more. By this way, the role of financial policies in preventing crisis has been

recognized once again through the global crisis.

Keywords: Global financial crisis, Turkish economy, Fiscal policy
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GIRIS

Kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda sermaye ve bilgi teknolojilerinde yasanan
gelismeler, Kimi zaman karmasik ve i¢inden ¢ikilmaz yapilar1 da berberinde
getirebilmektedir. Bu durum, etkisi biiyiik ¢apta olan ekonomik ¢okiislere ve devam
ettigi takdirde kiiresel diizeyde Krizlere sebebiyet vermektedir. Kriz siireglerinde
toplam gelirler diismekte, biitge agiklar1 artmakta, artan biitge agiklar1 ise
borglanmalara yol agmaktadir. Bor¢lanma oranlarinin yiikselise gegmesi ise finansal
bozulmalar1 beraberinde getirmektedir. Tarihsel siire¢ igerisinde Ozellikle finansal
alanlarda ortaya c¢ikan kriz dalgalari, daha sonraki siireclerde borg krizlerine
sebebiyet verebilmektedir.

2007 yilmin son g¢eyreginde ABD’de baslayan ve 2008 yilinda etkisi biitiin
diinyaya yayilmaya baslayan kiiresel kriz, 1929 yilindaki biiyiikk buhranin ardindan
kiiresel anlamda piyasalarm karsilastig1 en biiyiik kriz olarak gdsterilmektedir. Ilk
olarak finansal sistemde ortaya ¢ikip daha sonra reel sektorde likidite kriziyle birlikte
kendini gosteren Mortgage krizi, 2009 yilindan itibaren once Avrupa Birligi
iilkelerini ve daha sonra ise Tirkiye’yi etkisi altia almistir.

Kiiresel kriz, 2008 yil1 Eyliil ayindan itibaren yayilmaya baslayarak piyasalar1
sarsmustir. Bununla birlikte krizi yalnizca “finansal” olarak algilama hatas1 da
yapilmistir. Ne var ki kiiresel kriz, tim diinyada finansal 6zellikleri 6n planda
gosterilmesine ragmen reel sektor iizerinde de etkiler birakmistir. Dolayisiyla,
kiiresel krizden bahsedilirken, yalnizca finans kesiminin igerisinde yer aldigi bir
daralma degil, ayn1 zamanda reel sektoriin de tizerinde etkileri olan bir bunalimin
varligindan s6z edilmektedir.

Krizlerin birbirlerinden farkli 6zellikler tasimasi nedeniyle uygulanacak
politikalar da birbirlerinden farkli olmaktadir. Gegmiste, krizlerden ¢ikis yolu olarak
uygulanan politikalar incelendiginde, para politikalarinin yaninda o6zellikle 1929
diinya ekonomik krizi doneminde baglayan ve uzun yillar etkinligini gosteren maliye
politikalari, krizler ile basa ¢ikmada tercih edilmektedir.

Calismanin temelini olusturan kiiresel krize oncelikle para politikalar ile
miidahale edilmis, ancak biitce ac¢igmin kapatilmasi, belirli yatirimlara ihtiyag
duyulmasi gibi konularda maliye politikalarna ihtiya¢ duyulmustur.

Calismanm konusunu, 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’de ortaya ¢ikmasinda

etkili olan faktorler, krize yol agan nedenlerin belirli makroekonomik biiytikliikler



kapsaminda ortaya koyulmasi ve Tiirkiye’de kiiresel kriz slirecinde atilan adimlar ile

birlikte yararlanilan maliye politikalar1 olugturmaktadir.

Birinci boliimde oncelikli olarak ekonomik krizlere iligkin temel kavramlar
icerisinde finansal krizler tanimlanmis, tarihsel siiregte krizlerin temel Ozellikleri
incelenmistir. Tkinci boliimde ise kiiresel Krizin ortaya cikisi ve nedenleri ele
alinmistir. Daha sonrasinda ise kiiresel krize yol agan sorunlar ile birlikte kiiresel
krizin sonuglar1 ortaya koyulmustur. Uglincii ve son boliimde ise krizin Tiirkiye
ekonomisinde yarattig1 etkiler, makroekonomik biiyiikliikler ile incelenmistir. Bunun
yani sira kiiresel kriz siirecindeki 6nlemler ele alinmais, son olarak maliye politikalar1

ile Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizden ¢ikis siireci ortaya koyulmustur.



BiRINCi BOLUM
KRIZLERE iLiSKIN TEMEL KAVRAMLAR, EKONOMIK ISTIKRARIN

SAGLANMASINDA KURAMSAL YAKLASIMLAR VE MALIYE
POLITIiKASI

Tarihsel siirecte meydana gelen ekonomik krizlerin daha iyi anlagilmasi ve
daha rahat atlatilmasinda kriz ve tiirlerinin yaninda krizlere yonelik olarak gelistirilen
yaklagimlarin incelenmesi Onem tasimaktadwr. Diger yandan ekonomik istikrari
saglama amacma bagh olarak gelistirilen kuramsal yaklasimlarin incelenmesi
krizlerin anlagilmasina yardimci olmaktadir. Bunun yaninda s6z konusu kuramlar
ekonomilerin isleyisini daha anlagilir kilmaktadiwr. Bu bdliimde ilk olarak kriz
kavrami incelenecek ve tarihsel siirecte krizlere iliskin  yaklasimlar
degerlendirilecektir. Daha sonra ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in gelistirilen
kuramsal yaklagimlar degerlendirilip maliye politikalarinin ekonomik istikrari

saglamadaki dnemine yer verilecektir.

1.1. Ekonomik Kriz Kavram

Kriz kavraminin kokeni Eski Yunanca’ya dayanmaktadir. Eski Yunanca’daki
“Krisis” ifadesi; birbirini ayirmak, se¢mek, iki zit segenek arasinda karar vermek,
hayat ve Oliim, basar1 ve basarisizlik seklinde karar vermek anlamlarma gelen
“Krino” fiilinden tiiremistir. “Krisis” ifadesi ise tehlikeli bir durumu, agmr ve
belirleyici bir ani, sonucu belirleyen 6nemli bir meselenin meydana gelmesini ya da
gelisimini gosteren, insanlarin belirsizlik, karisiklik ve zorluk hissettigi bir anin
gerceklesmesi anlamlarma gelmektedir.*

Krizler, sahip olduklar1 6zellikler itibariyle, ekonomide herhangi bir alanda
ortaya c¢ikmalari durumunda diger alanlara da bulasarak etkilemekte, tiiketicilerin
satin alma gilicinde azalmalara, firmalarin yatirimlarinda diisiislerin yasanmasina,
igsizligin artmasma ve bireylerin yasam standardinda kotiilesmelere Sebebiyet

vermektedir.?

L Jif{ Subrt, “Reflections On The Concept “Crisis™, Economic And Social Changes: Facts, Trends,
Forecast, Cilt: 6, Say1: 36, 2014, s. 71.

2 Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Say1: 42, Cilt: 2, 2001, s. 1.



Ekonomik krizlerin olusmasinda belirli gostergeler bulunmaktadir. Ancak
krizlerin kesin olarak ne zaman baglayacagi belirsizlik gostermektedir. Yapilan
cikarimlardan hareketle kriz, ekonomik sistem igerisinde ya da alt gostergelerinde
baslayan, oncesinde fark edilmeksizin sekillenen ve sistemin isleyisini genel olarak
olumsuz etkileyen durum seklinde ifade edilmektedir.®

Ekonomi alaninda genel olarak kabul goren baska bir ifadeyle kriz, iilke
ekonomilerini hatir1 sayilir miktarda etkileyen, ani bir zamanda beliren, bunalim, zor
miiddet, depresyon, buhran gibi iktisadi terimler ile agiklanan ve makroekonomik
biiytiklikkleri olumsuz etkileyerek kendini gosteren istenmeyen bir durum olarak
tanimlanmaktadur.*

Ekonomik krizlerin birtakim ortak yanlar1 bulunmaktadir. Krizler, kredi
hacminde ve varlik fiyatlarindaki 6nemli degisiklikler, finansal aracilikta ciddi
aksamalar, ekonomideki ¢esitli aktorlere dis finansman arzi, sirketlerin, finansal
aracilar gibi biiyiik 6l¢ekli piyasa aktorlerinin bilango sorunlar1 gibi birgok alandaki
sorunlara bagh olarak gelismektedirler. Bu nedenle, finansal krizler ¢ok boyutlu
olduklar1 i¢in tek bir gdstergeye bakarak tanimlamak zor olmaktadir.®

Krizler, iktisadi sistemin disindan kaynaklanabilecegi gibi, iktisadi sistemin
kendi igerisinde alt gOstergelerinden baslaylp iktisadi sistemin geneline
yayilabilmekte ya da tersi bir durum olarak, iktisadi sistemin {ist basamaklarmda da
baslangi¢ gosterip sistemin geneline gegebilmektedir. Diger yandan krizler,
sistemdeki aksakliklarin fark edilerek sistemin daha gii¢lii hale getirilmesi agisindan

bir degisim sans1 olarak da goriilebilmektedir.®

1.2. Ekonomik Kriz Tirleri

Ekonomik krizlerde, mal ve hizmet piyasalarinda ortaya ¢ikan reel sektor
krizleri ile bankacilik, doviz ve borsalarda ortaya ¢ikan finansal krizler seklinde ikili
bir ayrim yoluna gidilebilmektedir. Bunun yaninda yapilan ¢aligmalar ekonomik
krizleri ortaya ¢ikaran faktorlerin  ortaya ¢ikardigi  sonuglarina  gore

smiflandirildiginda krizleri aciklayan bircok smniflandirma ortaya ¢ikmaktadir. Bu

% Suat Oktar ve Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi
Finansal Krizler”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: 29, Say:: 2, 2010, s. 2.

4 Muharrem Afsar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalar1”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 6, Say1: 2, 2011, s. 144.

5 Stijn Claessens ve M. Ayhan Kose, “Financial Crises Explanations, Types, and Implications”, IMF
Working Paper No: 13/28, 2013, ss. 4-5.

® Oktar ve Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde...”, s. 2.

4



" Bunun yanmda

anlamda smiflandirma konusunda bir¢ok &rnek mevcuttur.
ekonomik krizler, ortaya ¢ikardigi etki alani ile genel anlamda reel sektor krizleri ve
finansal sektor krizleri olmak tizere iki temel aymrima tabi tutulabilmektedir. Reel
sektor krizleri kendisini daha ¢ok, mal ve hizmet piyasalar1 ile birlikte isgiicii
piyasalarinda hissettirmektedir. Mal ve hizmet piyasalarindaki kriz genellikle,
enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal krizler ise,

bankacilik krizi, doviz krizi ve borsa krizi seklinde smiflandirilabilmektedir.®

1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri; mal, hizmet ve isgilicii piyasalarindaki iiretimde ve
istihdamda ciddi daralmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Reel sektor krizleri; mal ve
hizmet piyasalarindaki kriz ile isgiicli piyasasindaki igsizlik krizi olmak tlizere ikiye
ayrilmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarindaki kriz, degisen arz ve talebe ek olarak,
piyasa fiyatini etkileyen, miktarlardaki ve tercihlerdeki degismeler sonucunda olusan
ani dalgalanmalar olarak tanimlanirken, issizlik kaynakli kriz ise iilkedeki istihdam
yapisinin dogal issizlik orani olarak bahsedilen seviyenin oldukga iistiinde yer almasi

seklinde tanimlanmaktadir.®

Finansal krizler reel ekonomi tizerinde belirgin bir etki yaratmaktadir.
Finansal kosullar kotiilestikge, para arzi1 azalmakta ve iretimi olumsuz
etkilemektedir. Kredi kanali talep tarafinda ise finansal krizler, teminat degerlerini
dolayisiyla hane halklarmin ve firmalarin kredi alma Kkabiliyetini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bor¢ verenler ve girisimciler arasindaki bilgi asimetrileri,
sirketler icin daha yiiksek sermaye maliyetine ve dolayisiyla daha diisiik yatirim ve
ciktilara neden olmaktadir. Banka sermayesi asindiginda, bankalar bor¢ vermeye
kars1 daha hassas olmakta ve bu nedenle finansal krizler daha derin bir ekonomik
gerilemeye yol agabilmektedir. Bununla birlikte, varlik fiyatlarindaki degisimler ve

hanehalki refahi yoluyla ozel tiiketimi etkileyebilmektedir. Finansal krizler,

7 Abdullah Takim, “Kiiresel Krizin Tiirkiye’de Finansal Kesim Uzerindeki Etkileri”, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 10, Say:: 35, 2011, s. 338.

8 Mevliit Karabigak, “Kiiresel Krizleri Tetikleyen Nedenler ve Kiiresel Krizin Tiirkiye Boyutu”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 15, Sayr: 3,
2010, s. 252.

® Hiiseyin Dalgar ve Digerleri, “Ekonomik Krizlerin Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki
Isletmelerin Finansal Yapilarma Etkileri: Ingiltere-Tiirkiye Karsilagtirmasi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 17, Say1: 3, 2012, ss. 77-78.
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pazardaki belirsizligi artirarak ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. Artan belirsizlik
daha diisiik yatirimlara yol agabilmektedir. Ayrica, bir para biriminin Krizini
tetikleyerek, doviz kurundaki dalgalanmayi artirabilmektedir. Bu durum ise doviz

rezervinde azalisa yol acarak ekonomik etkinligi olumsuz etkileyebilmektedir.®

Kiiresel kriz, hem mikro hem de makro diizeyde gergeklestirdigi etkileri
sebebiyle finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki baglantinin niteligi tizerine
birgok arastirma baglatmustir. Bu arastirmalarin genelinde finansal krizin 6zellikle
reel ekonomiye etkilerinden s6z edilmis ve kiiresel krizin 6zellikle diinya ticaretinde
daha fazla yer edinmis iilkelerdeki firmalar iizerinde daha biiyilk olumsuz etki
yarattig1 ifade edilmistir. Ayrica, finansal kriz, toplam borsalar ve finansal sektor
stoklar1 arasinda giiclii etkilerle bulasabilecegini goéstermistir. Bununla birlikte,
finansal krizler tiiketim mallari, sanayiciler, telekomiinikasyon ve teknoloji gibi reel

ekonomiyi temsil eden sektorleri etkileyebilmektedir.

1.2.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, finansal piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalarinin
yaganmasina bagli olarak ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar seklinde ifade
edilmektedir. Finansal bir krizde varlik fiyatlar1 degerlerinde keskin bir diisiis
goriilmekte, isletmeler ve tiiketiciler borg¢larmi1 6deyemez duruma diismekte ve
finansal kuruluslar likidite kithgi yasamaktadir. Finansal krizler, genellikle
yatirimcilarin varliklarini sattiklar1 veya tasarruf hesaplarindan para cektikleri bir
panik ile iligskili olmaktadir. Ciinkii yatirimcilar, bu varliklarin finansal kurumda
kalirsa degerinin diiseceginden endise duymaktadirlar. Finansal krizlerle ilgili olarak
iliskilendirilebilecek diger durumlar arasinda finansal balonun patlamasi, borsada
¢okiis ve doviz krizi sayilabilmektedir. Finansal krizlerin etkileri bankalarla ya da tek
bir ekonomiyle sinirlandirilabilmekte, bir bdlgenin ekonomisine ya da kiiresel krizde
oldugu gibi diinya c¢apinda etkili olup kiiresel diizeyde ekonomilere
yayilabilmektedir.'? Iktisat alaninda genel kabul géren yaklagimlara gore dzellikle

yiikselis halindeki piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal krizler, kokeninde

1 Davide Furceri ve Annabelle Mourougane, “Financial Crises: Past Lessons and Policy
Implications”, OECD Economics Department Working Papers No. 668, ss. 31-32.

11 Pawel Fiedor, “Financial Crises and the Future of the Real Economy”, Journal of Economics,
Business and Management, Cilt: 2, Sayi: 2, 2014, s. 147.

12 Will Kenton, “Financial Crisis”, <https://www.investopedia.com/terms/f/financial-crisis.asp>,
(15.07.2019).



parasal kaynakli, bankacilik sektorii kaynakli, dis bor¢ kaynakli olarak ve sistemik

finansal krizler seklinde dort grup olarak siralanmaktadir.™®

Finansal krizler incelendiginde c¢esitli nedenlerle ortaya ¢iktig1
anlasilmaktadir. Bir para birimi tizerindeki oynakliklar paranin deger kaybetmesine
yol agmaktadir. Para degerindeki kaybi Onlemek igin atilan adimlar, doviz
rezervlerinde ciddi miktarda azalislara ve faiz oranlarinda 6nemli oranda yiikselisleri
beraberinde getiriyorsa bu durum parasal anlamda kriz oldugunu gostermektedir.
Bankalarin basarisizliklar1 ile baslayip, yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine engel
olmast durumu ise bankacilik krizi olarak adlandirilmaktadir. Sistemik finansal
krizler, finansal piyasalarin etkin olarak c¢aligmasimni engelleyerek reel ekonomi
tizerinde 6nemli finansal bozulmalar olarak ifade edilmektedir. Dis borg krizleri ise
bir tilkenin dis borcunu, borglandigi devlete ya da o6zel kesime odeyememesi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak tiim finansal kriz tiirlerin ortak 6zelligi

ekonomik dengesizliklere yol agmasidir.*

Sekil 1: Finansal Kriz Tiirleri

FINANSAL KRiZLER

[ 1 1 1
Parasal Bankacilik Els Bokrf Sistematik
Krizler Krizleri P??]irzl?erl Finansal Krizler

Kaynak: Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, 2003, s. 63.

13 Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, 2003, s. 59.

14 Sayim Isik ve Digerleri, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi Uygulamast”,
D.E.U. L1.B.F. Dergisi, Cilt: 19, Say:: 1, 2004, ss. 45-46.
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Sekil 1’de finansal krizlerin smiflandirilmas: genel bir sema halinde
gosterilmektedir. Diger yandan iktisat alanindaki bazi ¢aligmalar da finansal krizler
yukarida ifade ettigimiz genel siniflandirmadan farkli olarak doviz sikintisi
donemlerindeki durumu agiklamak adma doviz krizleri ve borsa alanindaki
bunalimlar1 ag¢iklamak admna borsa krizleri seklinde bir smiflandirma da
yapilmaktadir. Bu baglik altinda para, bankacilik, dis bor¢ ve sistematik olarak

finansal alanda bas gosteren krizler ayrintili olarak incelenecektir.

1.2.2.1. Parasal Krizler

Parasal krizler, ulusal paraya olan talebin azalmasiyla gergeklestirilmesi
planlanan yatirimlarin kisa siirede {ilkeyi terk etmeye baslamasiyla patlak
vermektedir. Bunun sonucunda finansal belirsizligin baslamasi ve iilkenin merkez
bankasmin yerli parayr yeteri kadar koruyamamasiyla da yayilmaktadwr. Bunun
sonucunda ulusal paranin degerinin distiriilmesi siireci para krizi olarak ifade
edilmektedir. Diger yandan s6z konusu iilkenin merkez bankasi kimi zaman serbest
piyasadaki yerli paray1 korumak, yiiksek doviz kurunu degerini diisiirmek ve iilkeye
yabanci sermaye girisini arttrmak i¢in faiz oranlarmi arttrma yoluna
gidebilmektedir. Bu tiir hizli ve beklenmedik gelisen olaylar ekonomi iizerinde bir

tiir doviz ve para krizi meydana getirmektedir.'®

Iktisat alaninda olduk¢a genis inceleme alani bulan para krizleri, bir iilke
parasinin hizli bir bigimde degerinin diismesi olarak da tanimlanabilmektedir.
Ulkenin uyguladigi kur politikasina gére bu tanim farklilik gosterebilmektedir. Eger
iilke ekonomisinde sabit kur rejimi kullaniliyorsa, devaliiasyon oranlarindaki hizli
yiikselis para krizi olarak degerlendirilirken, dalgali kur rejimlerinde, kurun ortalama
piyasa degerinden 6nemli Olgiide farkliliklar gostermesi de para krizi seklinde

degerlendirilmektedir.®

Para krizlerine yol agan sorunlar yurti¢i piyasalarda olusan bir ¢okiis seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci para cinsinden dis borg¢lardaki artisin kisa siirede olmasi

ve doviz kurunun yiikselmesi de para krizlerini tetiklemektedir. Parasal krizlerin

5 Mehmet Fatih Darican, “Ekonomik Krizler ve Tiirkiye”, Istanbul Aydin Universitesi Dergisi,
Say1: 17, 2013, s. 40.

16 Ciineyt Sevim, “Oncii Géstergeler Yaklasimma Gore Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi”, BDDK
Kitaplar No: 11, 2012, s. 7.



varligiyla ortaya ¢ikan spekiilasyonlar keskin bir deger kaybiyla sonuglanmakta, yerli
para biriminin degeri ise doviz rezervleri karsisinda yurti¢i faiz oranlar1 yiikseltilerek
korunmaya caligilmaktadir. Sabit doviz kuru rejimine sahip bir ekonomi i¢in doviz
krizlerinde genellikle ekonominin doviz kurunun baskist altinda oldugu bir durum
ifade edilmektedir. Hizli gelisen spekiilatif ataklarda para birimi deger kaybederken
basarisiz bir spekiilasyonda ise doviz kuru degismeden kalabilmektedir. Ancak bu
durum harcanan doviz rezervinin maliyetinin diisiik oldugu durumlarda ya da daha
yiiksek bir yurt i¢i faiz oranmin varlig1 ile miimkiin olmaktadir. Spekiilatif bir saldir1
karsisinda para birimini savunmak igin olusturulan giiglii politika tepkilerinin
varligma ragmen, doviz krizleri genellikle doviz rezervlerinde keskin bir diisiise yol

acmaktadir.!’

1.2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, bankacilik kesimindeki mevduat sahipleri, miisterileri ve
finansal kuruluslar1 igerisinde barmdiran olduk¢a genis bir kitlenin var olan
sorumluluklarini yerine getirmemesi ya da getirmede basarisiz olmas1 sonucu ortaya
cikmaktadir. Bankacilik sektoriinde yasanan krizler genellikle banka iflaslari, banka
yetersizlikleri ve kamu miidahalesinde yasanan hatalar sonucunda, bankalarin iflas
etmesiyle, piyasadaki kredi yetersizligiyle, mevduat sahiplerinin bankalara belirli
donemlerde talebinin yogun olmasiyla ve banka varliklarindaki azalmalar sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir.8

Bankacilik krizi, finansal baskilar sebebiyle kismen kuralsiz hale gelmis ve
uluslararas1 sermaye islemlerine agilmig bir finans kesiminin, i¢inde bulundugu
ekonomik kosullara uyum saglamasi siirecinde yasanmakta, bu siirecte ortaya ¢ikan
olumsuzluklar ise kriz ortammni hazirlamaktadir. Kimi zaman devletin bankalara
yaptig1 miidahale haksiz rekabete neden olmakta, finans sektoriindeki haksiz rekabet
ise krizlere zemin hazirlamaktadir. Bu durum reel ekonomiyi de etkileyerek
bankacilik krizini finansal bir krize donistirebilmektedir. Bankacilik Kkrizleri,
cogunlukla olumsuz finansal soklarin yayilmasindan kaynaklanmaktadir. Bankacilik

krizlerinin olusmasi kredi kosullariyla da yakindan iligkilidir. Kredi hacmindeki

17 Reuven Glick ve Michael Hutchison, “Currency Crises”, Federal Reserve Bank of San Francisco
Working Paper 2011-22, 2011, s. 1.

18 Levent Cinko ve Rengin Ak, “Kiiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizleri’nin
Anatomisi”’, Maliye ve Finans Yazlari Dergisi, Cilt: 1, Say1: 83, 2009, s. 61.
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genislemeler sirasinda, banka piyasasi fonlarinda ve kredi arzi genisleme yasanirken,
kurumlar arasi ve bankalar arasi kredilerin getiri oranlar1 azalmaktadir. Diisiik kredi
getirileri ise bankalarin piyasa sartlarii1 agirlastirmakta, bu durum ise piyasa

finansmaninda daralmalara yol agmaktadir.®

1.2.2.3. D1s Bor¢c Kaynakh Krizler

Dis bor¢ krizleri, bir iilkenin kamu veya 6zel kesime ait dis borg¢larini
odeyememe durumu seklinde tanimlanmaktadir. Ozellikle kamu alaninda yiiriitme
organi gorevini iistlenen hiikiimetlerin dis borglarin ¢evrilmesi konusunda ve yeni dis
krediler bulma konusunda sikint1 yasamalar1 sebebiyle dis bor¢larin 6denemeyecek

duruma gelmesi dis borg krizine sebebiyet vermektedir.?°

Iyi bir bor¢ ydnetiminin temel amaglari; kamu dis1 sektdrlerden kamu
kesiminin bor¢glanma geregi kadar finansman saglanmasi, uzun vadede risk primi ile
birlikte bor¢lanma maliyetlerinin en aza indirilmesi ve {lilkede uygulanan para
politikasiyla uyumlu bir borglanma programi hazirlanip hayata gegirilmesi seklinde
siralanmaktadir. Dis borglarin dis ticaret agiginin kapatilmasi, yatirim projelerine
finansman saglamasi, ekonomik istikrarin saglamasi gibi konularda énemli katkilar1
olsa da ekonominin ihtiyaglarina uygun bir dis bor¢ siyasetinin izlenmesi
gerekmektedir. Clinkii dis borglar, kur degerleri ve faiz oranlarindaki degisimler goz
Oniine alindiginda fiyatlar genel seviyesindeki ani bir hareketlenme sonucunda asir1
fiyat dalgalanmalar1 gibi riskleri i¢lerinde barindirmaktadir. Kur farklarindan
kaynaklanan bu tiir riskler, bor¢ yonetim siirecinde tutarli bir sekilde ortaya
koyulmalidir. Aksi takdirde bu tiir risklerin ortadan kalkmasi, dis bor¢ yonetiminde
borglanmanin siirdiiriilebilirligi agisindan hem de ekonomik krizlerin yasanmamasi

acisindan biiyiik dnem tagimaktadir.?:

Di1s borg krizlerinin ¢oziimii i¢in yeni ddeme hedefleri ortaya koyulmasinin
yaninda borcun bir ddeme planma baglanmasi ve bor¢ adma ortaya ¢ikan
yikiimliiliklerin ertelenmesi gibi ¢dzlimler One siiriilmektedir. Gelismekte olan

ekonomilerde, merkez bankasi kurumu, enflasyonla miicadele gorevini biiyiik oranda

19 Frederic Boissay, ve Digerleri, “Booms and Banking Crises”, Monetary and Economic
Department BIS Working Paper No. 545, 2016, s. 3.

2 Delice, “Finansal Krizler: Teorik...”, s. 61.

21 Ela Colpan Nart, “Dis Bor¢ Yonetimi Acisindan Finansal Kriz Riski”, Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 30, Say1: 2, 2015, ss. 73-74.
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iistlenmigtir. Hiikiimetin genisletici bir para politikas1 uygulanmasi yoluna gitmesi,
beklenen enflasyonun spekiilatif bir sekilde artmasma yol agmaktadir. Bu durum ise
beraberinde nominal faiz oranlarinin yiikselmesine ve yerel para biriminin deger
kaybina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda dig bor¢ faiz 6demelerinin yiiksek oranda
olmasma yol agmaktadir. Gelismekte olan bir ekonomide genisletici para politikas1
uygulanmast ayn1 zamanda finansal piyasalarda doviz miktarindaki azalmaya yol
acmakta, faizlerin yiiksek olmasi ise firmalarin ve bankalarin finansal dengelerinde
daha fazla bozulmaya yol a¢gmaktadir. Bununla birlikte kisa vadeli nominal faiz

oranlarinin yiikselmesi seklinde ikili bir bor¢luluga da sebebiyet vermektedir.?2

1.2.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, finansal sistem igerisinde ortaya ¢ikan ve finansal
sistemin, varlik fiyatlandirmasi, kredi saglanmasi ve Odemeler dengesi gibi
unsurlarim1  etkisiz kilan soklar seklinde ifade edilmektedir. Sistematik Kkriz
donemlerinde, tilke ekonomileri etkinlikten uzaklasmakta, buna bagli olarak
iretimde diistisler meydana gelmekte, milli gelir azalmakta ayrica ekonomik kayiplar
yaganmaktadir. Finansal piyasalarin biiyiik oranda sekteye ugramasi durumu olan
sistemik finansal krizlerde belirli bir zaman igerisinde yayilma siireci bulunmaktadir.
Bu tiir krizlerin yayilma siireci ekonomilerin kendi yapisindan, sosyal yasamin
yapismna ve lilkenin siyasi yapisina kadar bircok alanda  degisiklik

gosterebilmektedir.?

Bu ¢ercevede finansal alandaki krizlerin birbirine bagimli ve birbirleri ile
iliskili oldugu sonucuna varmak miimkiindiir. Ayrica, ¢ogu zaman farkh alanlarda ve
farkli sebeplerden otiirii tetiklenen bir Krizin, beraberinde yeni bir krizin de

baslamasina sebebiyet verebildigi goriilmektedir.

1.3. Ekonomik Krizleri A¢iklayan Modeller

Birinci Nesil Modeller, 1973 ile 1982 yillar1 arasinda Meksika ve yanindaki

Giiney Amerika iilkelerinde patlak veren para krizlerini agiklamaya yonelik olarak,

22 Frederic S. Mishkin, “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues”, Journal of
Economic Perspectives, Cilt: 13, Sayi: 4, 1999, s. 15.

23 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is Hukuku ve
Iktisat Dergisi, Cilt: 20, Say1: 4-5, Kastm 2006 / Subat 2007, ss. 38-39.
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Ikinci Nesil Modeller ise, 1990’larmn basinda Avrupa’da ve Meksika’da ortaya ¢ikan
ve parasal belirsizlikleri agikliga kavusturmak amaciyla gelistirilmistir. Fakat birinci
nesil modellerin yaninda ikinci nesil modellerin de Giineydogu Asya Krizini
aciklamakta yetersiz kalmalar1 sonucunda, iktisat¢ilar yeni modeller gelistirmeye
baglamiglardir. Bu modellerin basinda, krizleri adeta bulasict bir rahatsizhigin

yayilmis hali gibi goren Ucgiincii Nesil Modeller bulunmaktadir.?*

1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri, Paul Krugman tarafindan 1979 yilinda altin
piyasas1 konusunda yapilan bir ¢aligmadan yola ¢ikilarak olusturulmustur. Krugman,
birinci nesil kriz modellerinde, krizleri biiyiik 6l¢iide biitge kaybina sebebiyet veren
bir 6demeler dengesi problemi olarak agiklamistir. Buna gore sabit kur rejimini
benimseyen bir ekonomide beklentilerdeki degisimler kisa donemde uluslararasi
rezervleri etkileyebilmektedir. Finansal kriz asil anlamda ulusal rezervlerin azalmaya
basladigi noktada meydana gelmektedir. Beklentileri etkileyen temel neden ise
kamusal agiklar olarak goriilmektedir. Krugman’a gore kriz, biitge agiklarmin kredi
genislemesi yolu ile finanse edilmeye ¢alisilmasindan ve sabit kur sisteminde olusan
biitge aciklarina bagli olarak gelisen parasal dengesizliklerin varhigindan
kaynaklanmaktadir. Buna gore sabit kurda, mali agiklar ekonomide enflasyonist bir
ortam yaratmakta ve buna bagl olarak kurun degeri yiikselmekte ve kriz maddi

kayipla sonuglanmaktadir.?®

Diger yandan birinci nesil modellerde, devlet sabit déviz kuru rejimini ne
zaman birakacagina karar vermek i¢in digsal bir kural izlemektedir. Sabit bir doviz
kuru rejiminde, hiikiimetin para arzim1 sabit doviz kuruna gore diizeltmesi
gerekmektedir. Bu mecburiyet devletin para basma sonucu elde edilen gelirini
artrma yolunu ciddi sekilde sinirlandirmaktadir. Ayrica modelde, sabit doviz kuru
ile uyumsuz olan genisletici para ve maliye politikalar1 sonucunda para rezervinin
tehlikeli olabilecek diizeyinin nasil belirlendigi agiklanmakladwr. Birinci nesil
modellerin ayirt edici O6zelligi, hiikiimetin devamli bir sekilde birincil agik

vermesidir. Bu agik, hiikiimetin dis rezervler gibi varliklar tiiketmesi veya acigi

24 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 18, Say1: 1, 2003, s. 14.

% Ayse Celikel Danisoglu, “Para Krizleri: Tiirkiye’de Yasanmis Krizlerin Degerlendirilmesi”, Sosyal
Bilimler Dergisi, Sayt: 2, 2007, ss. 3-4.
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finanse etmek i¢in bor¢ almasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte
hiikiimetin rezervleri siiresiz olarak 6diing almasi veya tiiketmesi miimkiin degildir.
Bu nedenle, mali reformlarin olmamasi durumunda, devletin biitge acigin1 para
basarak finanse etmesi gerekmektedir. Para basmak ise doviz kurunu sabit tutmakla
tutarli olmadig1 igin, birinci nesil modeller sabit doviz kuru rejiminin ¢okisi

kaginilmaz oldugunu belirtmektedir.?®

Birinci nesil modeller, Latin Amerika iilkelerinde patlak veren ekonomik
krizlerin nedenini agiklamak ve bu anlamda bir takim onlemler alinmasini saglama
amacindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir. Ancak birinci nesil modeller 1990’11 yillarin
basinda patlak veren Avrupa krizini agiklamada zayif kalmasiyla Avrupa tilkelerinde
yasanan s6z konusu daralma “ikinci nesil modeller” ismini alan yeni gelistirilen

modeller ile agiklanmaya ¢alisilmistir.?’

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil para krizi modellerinin gelistirilmesi, Giiney Amerika
iilkelerinde 1980’li yillarda ortaya ¢ikan krizleri agiklamada ve Onlem almada
basarili olmustur. Ancak 1990’l1 yilarin basinda ortaya ¢ikan Avrupa krizi ve ayni
dénemde patlak veren Meksika Krizinin birinci nesil modellerin temel 6zelliklerine
uymadig1 anlasilmistir. Bunun sonucunda ikinci nesil para krizi modelleri ismini alan

yeni kriz modelleri gelistirilmistir.?

Ikinci nesil modellerde para krizleri, makroekonomik politikalarm
stirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak ele alinmistir. Piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari
donemde ortaya ¢ikan sonuglar arasindaki karsilikl etkilesim, ikinci nesil modellerin
cikis noktasini olusturmaktadir. Piyasada olusan s6z konusu beklentiler, dogrudan
makroekonomik politika kararlarini etkisi altina almaktadir. Buna gore krizler,
ekonominin baglica gostergelerinde dikkate deger Olclide, negatif bir degisim
gozlenmedigi durumlarda bile ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle ekonomide
kendiliginden gerceklesen beklentilerin bir sonucu olarak spekiilatif bir degisim

aniden ortaya ¢ikabilmektedir. Piyasadaki katilimcilarin kendi aralarindaki

26 Craig Burnside ve Digerleri, “Currency Crisis Models”, Banking Crises, 2007, s. 79.

2" Danigoglu, “Para Krizleri: Tiirkiye’de...”, s. 4.

28 Umut Cakmak, “Para Krizi Modellerine iliskin Bir Degerlendirme”, Ekonomik Yaklasim Dergisi,
Cilt: 18, Sayt: 62, 2007, ss. 10-11.
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faaliyetleri ne kadar giiclii olursa, spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikma olasiligi o kadar
yuksektir. Reel faiz oranlari, i¢ kredi hacmi, enflasyon, rezerv miktar1 gibi
gostergeler kriz olasiligmmi etkilemesi beklenen tipik birinci nesil gostergelerin
basinda gelmektedir. Buna karsilik borsa degiskenleri, finansal piyasa duyarliligi
konusunda onemli bir gosterge olmakla birlikte ozellikle ikinci nesil kriz

donemlerinde ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.?®

Ikinci nesil modeller, piyasadaki aktorlerin beklentileri ile piyasada
gerceklesen politika sonuglari arasinda kurulan baglarin kendiliginden ortaya ¢ikan
beklentiler vasitasiyla meydana gelen daralmalara sebep olabilecegi konusunda
vurgu yapmaktadir. Iktisat politikalarin ulagsmak istedikleri hedefleri arasinda
yasanan tutarsizliklarin bas gostermesi durumunda bir tiir siyasal belirsizlik ortami
cikmaktadir. Bunun sonucunda piyasa aktorlerinin beklentilerinde ekonomik
sonuglar1 degistirecek nitelikte 6nemli degisimler oldugu ileri siiriilmektedir. Bu
baglamda ikinci nesil modellerin temel fikri, biit¢e agig1, enflasyon orani gibi temel
ckonomik gostergelerde ciddi bozulmalar olmaksizin, piyasa aktorlerinin dissal
nedenlerle de ortaya cikabilen beklentilerindeki hizli degisikliklerle iilkelerde
finansal istikrarsizlik durumunun ortaya g¢ikabilmesidir. Bu durum ise s6z konusu
modelde finansal bir krizin ortaya ¢ikip ¢ikmamasinda farkindalik anlaminda 6nemli

bir rolii iistlendigini gdstermektedir.*

1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Uciincii nesil modeller, ekonomik krizin iilkeler arasindaki genisleme
nedenlerini agiklamaktadir. Latin Amerika krizi ile 1997 yilinda yasanan Giiney
Dogu Asya krizinin, ikinci nesil modellerin yaklasimlariyla ¢oziilmesinde basarisiz
olunmasi lizerine tgilincii nesil kriz modelleri 6n plana ¢ikmustir. Latin Amerika
krizini ve Asya krizini agiklamay1 hedefleyen tiglincii nesil kriz modelleri, bankacilik

krizleri ile parasal krizlerin ikili bir tetiklenme siirecinde girdigini ve bir alanda

2 Jesus Crespo Cuaresma ve Tomas Slacik, “Determinants of Currency Crises: A Conflict of
Generations?”, Focus on European Economic Integration, Say:: 1, 2008, s. 128.
30 Cakmak, “Para Krizi Modellerine Iliskin Bir...”, s. 11.
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patlak veren krizin diger sektorleri de etkileyerek devamli bir sekilde dongii

olusturdugu temeline dayanmaktadir.>!

Uciincii nesil kriz modelleri, care olarak hem finansal hem de reel kesimin
problemlerine odaklanmilmas1 gerektigini savunmaktadir. Uciincii nesil modeller
uluslararas1 bir yapida disliniilmistiir. Uluslararas1 bir finansal panik havasini
icerisinde barindirmaktadir. Bu modellere gore beklentiler, krizin meydana gelip
gelmeyecegini ve siddetini belirledigi i¢in s6z konusu ekonomide bir tiir birlesik
denge mevcuttur. Buna gore para krizi tirii de dahil olmak iizere finansal kriz
yalnizca sabit kur sistemi altinda meydana gelmez, serbest kur sistemi altinda da

gerceklesebilmektedir. 32

Modelin simdiki ve gelecekteki iki donemi bulunmaktadir. Bunlar yabanci ve
yerli olarak iki tiir mal, kapitalistler ve isgiler olarak iki tiir insan seklindedir. Burada
isciler sadece tiikketmektedir. Kapitalist liderler ise yatirim i¢in kendi sermayelerini
0diin¢ vermektedirler. Yabanci yatirimcilardan borg alarak kendi net degerlerini asan
yatirimlari finanse etmektedirler. Borglanma kisitlamalarmin giderilmesinde iigilincii
nesil model, teminatin tam olarak belirtilmesini ve ileriye doniik seffaf bir sekilde
goriinmesi gerekliliginden sdz etmektedir. Uciincii nesil modeller, krizlere miidahale
edilmesi yOniinde ise finansal krizin uluslararasi bir panik havasmi igermesi ve
iilkeler arasinda yayilma etkisinin kuvvetli olmasi gibi nedenleri icermektedir.
Bununla birlikte modelde piyasada yer alan kurumlar ile aktorlerin mevcut riskleri
etkin bir sekilde yonetecek niteliklere sahip olmadigi, risk olasiligr yiiksek
faaliyetlerde bulunacagini savunulmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi yatirimlarin
iilkeye gelmesi bir krizin patlak vermesinin engellenmesinde ve siddetini

arttirmasinin dnlenmesinde biiyiik dnem arz etmektedir.®

31 Savas Durmus, “Finansal Krizleri A¢iklamaya Ydnelik Yaklasimlar”, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Say1: 5, 2010, s. 38.

%2 Cengiz Samur, “Ugiincii Nesil Kriz Teorileri ve 1997/8 Asya Krizi”, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi: 23, 2010, ss. 42-47.

33 Andrés Velasco, “A Third Generation Model of Financial Crises”, <http:/fmwww.bc.edu/ec-
p/MacroSem/yalesept26.pdf>, (13.04.2019).
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1.4. Ekonomik Istikrarin Saglanmasinda Kuramsal Yaklasimlar

Tarihsel siire¢ icerisinde ekonomik krizler, farkli yaklagimla ¢esitli sekillerde
aciklanmistir. 15. ve 18. yiizyillar arasinda Avrupa’da Merkantilist diisiince akimi
egemen olurken sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik sikintilar sebebiyle Klasik iktisadi
diistince sistemi gelistirilmistir. Klasik akim, ekonomideki bu dengesizlikleri dogal
diizen seklinde isleyen piyasalara miidahale edilmesi olarak gdsterirken, belirli bir
donem sonrasinda 20. yiizyilin basinda ortaya ¢ikan Marksist diisiince akimi1 6nem
kazanmustir. Bu akim ise Krizin nedenini iiretim artislarmin yiikselmesiyle birlikte

gelen yanlis yonetim bigimi seklinde agiklamustir.®*

Ekonomik istikrar1 saglamada, krizlerin neden oldugu yapiy1 agiklayan;
Klasik Yaklagim, Neoklasik Yaklasim, Keynesyen Yaklasim, Monetarist (Parasalci)
Yaklasim, Finansal Kirilganlik Yaklasimi, Asimetrik Bilgi Yaklasimi, Arz Yanh
Iktisat gibi kuramlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kuramlar ayr1 basliklar adi altinda

incelenecektir.

1.4.1. Klasik Yaklasim

Klasik yaklagim, 1776 yilinda Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi” isimli
eserini yayinlamasiyla ortaya ¢ikmis ve ylizyil gibi uzun bir slire egemenligini
korumustur. iktisadm bir bilim dal1 olarak yer edinmesine en biiyiik katkiy1 A. Smith,
J.B. Say, D. Ricardo, T.R. Malthus, J.S. Mill gibi klasik iktisat¢ilar yapmustir. Klasik
yaklasima gore, piyasa ekonomisi kendi igerisinde miidahale olmaksizin islemekte ve
fiyat mekanizmasi kendiliginden piyasalarin tam istihdamda dengede kalmasini
saglamaktadir. Onlara gore tam istihdam dengesinin saglanmasi, ekonomideki tiim
faktorlerinin tiretim siirecinde kullanildigi anlamia gelmektedir. Boylelikle issizlik
soz konusu olmayacak, ayrica iretim en yiikksek seviyeye ulasacaktir. Bununla

birlikte piyasa ekonomisinde herhangi bir miidahaleye gerek kalmayacaktir.*®

Klasik iktisatgilar, ekonomide genel dengeyi saglayan ana unsurun serbestlik
oldugunu ifade etmislerdir. Onlara gore ekonomi, doganin bir giicii olarak

islemektedir. Bununla birlikte “goriinmez el” adi verilen mekanizma, piyasa

3 Cahit Aydemir ve Hiiseyin Hasimi Giines, “Merkantilizmin Ortaya Cikis1”, Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt: 5 Say: 5, 2006, s. 137.

% Bengii Dogangiin Yasa, “Iktisat Diisiincesinde Devlet Miidahaleciligi Kurammin Evrimi”, Mus
Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2017, s. 284.
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dengesinin kendiliginden saglanmasmi miimkiin kilmaktadir. Adam Smith’e gore
belirli durumlarda topluma elverisli oldugu diisiiniilen ¢iktilarin {retilmesi, bu
mekanizmanin varligi ile mimkiin olmaktadir. Smith, ayn1 zamanda ekonomide
serbest bir rekabet ortaminin saglanmasindan ve hiikiimet miidahalesinin kisitlanmasi
gerektiginden bahsetmistir. Diger yandan bahsedilen bu kisitlama, ekonominin bazi

sektorlerinde devlet yatirimlarina ya da kontrollerine kars1 degildir.

Klasik iktisat¢ilar; devletin, gelir dagiliminda adaleti saglamak seklinde bir
fonksiyona sahip olma hedefinden yola ¢ikarak, geliri yeniden dagitici politikalar
izlemesine, piyasadaki dogal diizenin devlet eliyle bozulmasina yol agmas1 sebebiyle
kars1 ¢ikmaktadirlar. Bu anlamda klasik iktisat¢ilar, kamu sektoriine kiigiik de olsa
bir rol bigmisler ve devletin, tam kamusal mal ve hizmetlerin tiretimini tistlenmesi
gerektiginden bahsetmislerdir. Fakat devletin bu hizmetler disinda, ekonomik
faaliyetlerde bulunmasmna, ekonomiye miidahale etmesine, piyasanin isleyisine
karigmasina ekonomik istikrar1 olumsuz yonde etkileyecegi nedeniyle karsi
cikmiglardir. Klasik iktisatgilara gore, devletin para ve maliye politikalar1 ile
ckonomiye miidahale etmesi, ekonomik istikrar1 bozmaktadir. Bu sebeple devlet,
piyasaya ekonomik ve sosyal miidahalelerden kagmmmali, kamu harcamalarini
olabildigince diistik tutmali, biit¢enin esit olmasini saglamali ve borglanma yolundan

kacmmalidir.®’

Klasik iktisadi diisiiniirler, krizleri sermaye birikimi sirasinda ortaya ¢ikan bir
tiir kazaya benzetmislerdir. Klasiklerin krizleri kazaya benzetmeleri 19. ylizyilda W.
S. Jevons, C. Menger ve L. Walras gibi iktisat¢ilardan etkilenerek kurulan Neoklasik
yaklasimda da gegerliligini korumustur. Bu yaklagimlara gore krizler mantiksal
olarak imkansiz goriilmektedir. Uygulama swrasinda aciga c¢ikan dengesizlikler,
serbest piyasa ekonomisini etkileyen digsal faktorlerin birer sonucu olarak ifade
edilmektedir. Devlet miidahaleleri isgilicii piyasasmnin isleyisini olumsuz
etkilemektedir. Diger yandan krizler kapitalizmin getirdiklerinden ayri olarak

yalnizca tesadiif eseri ortaya ¢ikmaktadir.®

% Jonathan B. Wight, “The Treatment of Smith's Invisible Hand”, The Journal of Economic
Education, Cilt: 38, Sayi: 3, 2007, ss. 347-353.

37 Aysegiil Tayyar ve Birol Cetin, “Liberal Iktisadi Diisiincede Devlet”, C.U. iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 14, Say1: 1, 2013, ss. 114-115.

3 Omer Yilmaz ve Digerleri, “iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri”,
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 24, 2005, s. 80.

17



1.4.2. Neoklasik Yaklasim

Neoklasik iktisat, klasik iktisadin sona erdigi 19. Yiizyil ortalarinda iktisat
biliminde kabul gérmeye baslamistir. Klasik ekonominin ulusal zenginlik yaratma,
biiylime ve hiikiimetin ekonomi politikalar1 lizerine yogunlastigi alanlar yerine
neoklasik okul daha ¢ok modern ekonomilerin isletmeler, tiiketiciler ve isgiler gibi
ayr1 ayr1 unsurlarinin ekonomik davraniglarima odaklanmistir. Bu unsurlarm yaninda
bireylerin dogustan gelen arzulari, amaglar1 ve tercihlerine dayanan davranislari da
dahil olmak iizere ekonomilerin nasil isledigi diistiniilmiistiir. Boylelikle 1870’lerde
Klasik ekonomi degismistir. 1870’lerin sonrasindaki neoklasik ekonomi, temel olarak
tilketici tercihinin analizinden, firmalarin gelir dagihimindan, is ¢evrimlerinden,
piyasa yapilarindan, dis ticaretten, genel dengeden ve ekonomik biyiime ve
gelismelerden olugsmustur. 1929 Biiyiik Buhrani1 neoklasik yapiya biiyiik bir darbede
bulunmus, bircok neoklasik iktisatgi, onceki altmis yilda gelisen teorinin yetersiz
oldugundan dolay1 elestirilmistir. 1930’larda artan kapitalizmin etkisinden kurtulmak
ve Biiyiik Buhrani asmada teorinin sundugu tek c¢oziim, optimum ekonomik
organizasyonu saglamak i¢in serbest piyasalarin ¢alismasi olmustur. Ancak issizligin
ve yoksullugun agirlastig1 bir ekonomi ile karsilagilmistir. Kapitalizm ve neoklasik
teori i¢in bu zor zamanlarda, onemli bir neoklasik iktisat¢1 olan John Maynard

Keynes, dikkate deger bir teorik dzelestiri ile ¢alismasimi ortaya koymustur.3®

Klasik iktisada 6nemli bir katki olarak kabul edilen neoklasik iktisat, piyasa
ckonomisinin tek basina optimumu saglamaktan uzak oldugunu ve bu sebeple kamu
ekonomisine belirli bir seviyede ihtiya¢ duyuldugunu savunmaktadir. Neoklasiklerin
goriisleri iktisat literatiiriinde “Piyasa Basarisizlig1” olarak da bilinmektedir.*° Piyasa
basarisizliga yol acan baslica faktorler; tam rekabetin olmamasi, 6lgek ekonomileri,
kamusal mallarm varligi, digsal ekonomiler, eksik bilgi, eksik kapasite kullaniminin
yol agtig1 issizlik, erdemli mallarin az kullanimi gibi nedenlere bagl olarak “kaynak

dagiliminda etkinsizlik” ve “gelir dagiliminda esitsizlik” seklinde agiklanmaktadir.**

% Richard D. Wolff ve Stephen A. Resnick, Contending Economic Theories: Neoclassical,
Keynesian, and Marxian, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2012, ss. 52-55.

40 Coskun  Can  Aktan, Iktisat ~ Okullari, <http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat
okullari/okullar/neo-klasik-iktisat.ntm>, (1.11.2018).

41 A. Kemal Celebi, Liberal Ekonomik Diisiincede Kamu Kesiminin Biiyiikliigii Sorunu, ikinci
Baski, Emek Matbaasi, Manisa, 2003, s. 45.
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Ozetle neoklasik iktisatcilarin, klasiklerden farkli olarak, devletin ekonomiye
miidahale etmesi gerektigini, ancak bu miidahalenin sinirli bir bicimde olmasini

savunduklar1 anlagilmaktadir.

1.4.3. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen iktisadin teorik tanimi ilk kez J.M. Keynes’in 1936 yilinda
yaymmlanan “Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi (The General Theory of
Employment, Interest and Money)” adli eserinde yer almistir. Keynes, kisaca “Genel
Teori” olarak anilan eserinde klasik iktisadi belirli agilardan elestirerek donemin

krizine ¢6ziim bulmay1 hedeflemistir.*?

J.M. Keynes, 1929 Biyik Buhranindan sonra yayimladigi eseriyle
ekonomide yeni bir sistem ortaya koymustur. Keynes’e gore J. B. Say tarafindan dile
getirilen her arzin kendi talebini yarattig1 diistincesi ger¢ek yasama uygun olmamakla
birlikte goriinmez el mekanizmasi ekonominin her zaman kendiliginden dengede
kalmasmi saglayamamaktadir. Keynes, Bu sistem ile ekonominin kendi haline
birakilmas1 durumunda dengenin kendiliginden tam istihdam seviyesinde
olmayacagmi, aksine ekonomide issizlikle karsilagilacagini ifade etmistir. Bu
durumda devlet, kriz dénemlerinde ekonomiye miidahalelerde bulunmali, maliye ve
para politikalar1 yoluyla efektif talebi yiikselterek istihdam ve gelir seviyesini
arttirmalidir. Aksi durumda, yani ekonomide bir efektif talep fazlasi varsa ve bu
enflasyonist agik talep enflasyonu yaratiyorsa, yine maliye ve para politikasi yoluyla
efektif talep distiriilebilmekte, enflasyonist acik ve talep enflasyonu onlemekte ve

ayrica tam istindam dengesini koruma yoluna gidilebilmektedir.*3

Keynesyen ekonomi, fiyatlarin kat1 olmasima ticret katiligindan daha fazla ilgi
duymaktadir. Bununla birlikte, ekonomi, tamamen kat1 ticretlerden olusmamaktadir.
Genellikle fiyat ve iicretler agagi yonlii yapiskan olarak kalmaktadir. Herhangi bir
firma i¢in yiiksek karlilik, firmanin ortalama maliyetini de yiikseltmektedir. Sahip
olunan sermaye, boylece iki yonde bask: yaratmakta ve iicretlerin esnekliginde bir
artiga ve fiyatlarin esnekliginde bir azalma ile sonuglanmaktadir. Bununla birlikte

Keynesyen diisiince ekonomik krizin nedenini Oncelikli olarak efektif talep

42 Cosun Can Aktan, Yeni iktisat Okullari, 2. Bask1, Seckin Yayincilik, Ankara, 2008, s. 9.
“f' Ozlen Hi¢ Birol ve Aysen Hi¢ Gencer, “Neo-Klasik Iktisat ve Neo-Klasik Sentez”, Trakya
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 16, Sayi: 1, 2014, ss. 266-267.
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yetersizligi seklinde agiklamigtir. Ayrica licret diizeyinin diismesi ile istihdam her

zaman artis gostermesi s6z konusu olmamaktadir.**

Keynesyen teori, ekonomik istikrarin saglanmasinda, devletin o6zellikle
durgunlugun yasandigi donemlerde maliye politikasi araglari ile ekonomiye
miidahale etmesinin gerekliliginden s6z etmistir. Bunu yaparken devlet, vergi ve
harcama yetkilerini kullanmasi gerekliligine vurgu yapmustir. Aksi takdirde mal ve
hizmetlerin arzi, talebin istiinde kalmakta, bunun yaninda iiretim diismekte bu ise
igsizligi arttrmaktadir. Dolayisiyla ekonomi kendi haline birakildiginda bu durum

devam etmekte ve daha da kétiilesmektedir.*

Keynes’in basarisi, kendi fikirlerini Neoklasik yaklagimla birlestirerek
yepyeni bir ekonomik teori seklinde sunmasi olmustur. Genel Teori ile birlikte,
Neoklasik iktisadin gegmiste biraktigi makroekonomik analiz kavrami yeniden
giindeme gelmistir.*® Keynesyen ekol, yeni bir iktisat alan1 olarak ortaya ¢ikmasi ve
donemin diinyasina dnemli katkilar getirse de 1950’11 yillarla birlikte gézlemlenen
enflasyonist ortam, Keynesyen teori ag¢isindan sorun teskil etmeye baglamistir.
Keynesyen iktisada olan giiven, 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon problemi ile

basa ¢ikmada basarisiz olmasi sonucunda giderek zayiflamustir.*

1.4.4. Arz Yanh Iktisat Yaklasim

Arz Yanh Iktisat, Keynesyen iktisadin karsi karsiya kaldig1 problemleri
¢ozmek adina 1970’11 yillarin sonlarina dogru A. Laffer tarafindan gelistirilmistir.
Laffer, krizleri tiretimin talep karsisinda kayitsiz kalmasi seklinde aciklamistir. Ona
gore Uretimi arttiracak Oncelikli ekonomi politikast vergi indirimlerinden
olusmaktadir. Arz Yanli Iktisat, dengeli bir politika olusturmasi i¢in ve krizlerden
cikabilmek adina, kisisel gelir vergilerinde ve kurumlar vergisinde indirimlerin

yapilmasi, bu indirimlerin yaninda kamu harcamalarinin azaltilmasit ve kurumsal

44 Robert J. Gordon, “What Is New-Keynesian Economics?”, Journal of Economic Literature, Cilt:
28, Sayt: 3, 1990, 5. 1124.

> Semih Sen ve Digerleri, “Kiiresel Krizde Devlet Miidahalesi ve Maliye Politikas1”, Iy ve Hayat
Dergisi, Say:: 8, 2018, s. 13.

4 Mahir Fisunoglu ve Bilge Koksel Tan, “Keynes Devrimi ve Keynesyen Iktisat”, Ekonomik
Yaklasim Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 70, 2009, s. 34.

47 Cahide Bayraktar, “Keynes ve Refah Devleti”, CBU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 10, Say1: 2,
2012, s. 248.
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serbestlesmeyi Onermektedir. Dolayisiyla bu iktisat yaklasgimmin temelinde vergi

indirimlerine bagh olarak ger¢eklesmeye dayali bir biiyiime modeli yatmaktadir.*®

Arz yanl iktisadinin ayirt edici 6zelligi, hiikiimet faaliyetlerinin ilk etkileri
nisbi fiyatlar tlizerindeki degisim ile belirlemesi olarak goriilmektedir. Buna gore,
hiikkiimet eylemlerini belirleyen sey 6zel sektor kuruluslarinin ve hane halkinin nisbi
fiyatlar karsisinda gosterdigi tepkilerdir. Bu tepkiler, mevcut tiretim kaynaklarinin
kullaniminda, ekonomik faaliyetin miktarindaki degisiklikleri i¢ermektedir.
Boylelikle ekonomik faaliyetlerin kullaniminda farklilik arttikga toplam reel gelir de
degismektedir. Toplam reel gelirdeki degisim ise ekonomik aktivitelerde daha fazla

degisikliklere yol agmaktadir.*®

Arz yanl iktisadin basarali olabilmesi i¢in gelir vergisinde ve kurumlar
vergisinde indirim yapilmali, vergi indirimlerine ek olarak kamu harcamalarmin
azaltilmasi1 gerekmektedir. Ayrica yasal ve kurumsal serbestlesmenin saglanmalidir.
Bu kosullar altinda arz yanli iktisat gecgerliligini koruyacak, ardindan enflasyon

oraninda azalma olacak ve ekonomik bilyiime gerceklesecektir.>

1.4.5. Monetarist (Parasalci) Yaklasim

Monetarist yaklasim, 1970’li yillarda adindan sz ettirmis, ileri siirdiigl
goriislerle ABD ve Birlesik Krallik ’ta enflasyonun biiyiik 6lgiide diistirtilmesini
saglamistir. Bununla birlikte ABD Merkez Bankasi’nin 2008 kiiresel kriz doneminde

ekonomiyi canlandirma kararini da biiyiik dlgiide etkilemistir.>!

Monetarizm biiyiik 6lgiide, 1976 Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanan Milton
Friedman tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Friedman, 1976 yilinda ‘“Paranin
Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” isimli editorliigiinii yaptig1 bir kitap yayimlamus
ve monetarizmin temel ilkelerini ortaya koymustur. Monetarizm, esasen ¢agdas
iktisadi sorunlardan biri olan enflasyon konusu iizerinde durmustur. Buna gore

enflasyonun temel sebebi, para arzinin hiikkiimetlerce gereksiz yere ve asir1 olgiide

“8 Aktan, ss. 51-53.

49 Norman B. Ture, “Supply Side Analysis And Public Policy”, The Institute For Research On The
Economics Of Taxation, David G. Raboy (Ed.), Essays In Supply-Side Economics, Washington
D.C., 1982, s. 12.

%0 Tahsin Karabulut, “Laffer Etkisinin Tiirkiye Uygulamas1 (1980-2003)”, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi: 16, 2006, s. 369.

51 Sarwat Jahan ve Chris Papageorgiou, “What Is Monetarism?”, Finance & Development, Cilt: 51,
Sayi: 1, 2014, s. 38.
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kullanilmasidir. Monetaristlere gore, ekonomideki istikrarsizliklarin bir¢ogu parasal
kokenlidir. Bu nedenle para politikasi iktisadi sorunlara kars1 diger iktisat politikas1

araglarmdan daha etkilidir.>?

Diger yandan parasal yaklasimda, finansal krizlerin bankacilik sektoriinde
yaganan paniklerden kaynaklandigi ileri siiriilmektedir. Parasalci goriiste, para
arzindaki daralmanin asil sebebini bankacilik sektoriinde meydana gelen panik
havas1 oldugunu kabul etmekte ve krizlerin sebebini biiyiik oranda olusan bu panik
havasindan kaynakladigmi ileri siirmektedir. Parasalci1 goriise gore piyasada para
arzinda ani bir daralma s6z konusu degilse herhangi bir kriz havasinin varligindan
bahsedilmemektedir. Parasalci yaklasimin, yalnizca banka paniklerine ve bu panik
havasiin para arzi lizerindeki etkilerini hesaba katarak ilerledigi i¢in krizin etkilerini

smirl bir bakis agisiyla inceledigi diisiiniilmektedir.>

Para politikasi, hiikiimetlerin kontroliinde ekonominin genel performansina
yon veren yollardan biridir. Bu yolla hiikiimetler ekonomideki para miktarini
ayarlamak i¢in faiz oranlar1 gibi araglar kullanmaktadir. Parasalcilar, para
politikasinin, para arzindaki biiylime oranin1 hedefleyerek en 1iyi sekilde

karsilandigina inanmaktadirlar.

1.4.6. Rasyonel Beklentiler Yaklasim

Uyarlanabilir beklentiler yaklasimini inceleyen Chicago Universitesi’ndeki
birka¢ arastirmaci, enflasyon konusunu farkli bir bi¢imde ele almislardir. 1961
yilinda John Muth’un 6nciiliigiinii yaptig1 yeni bir teoriyi ortaya atmislardir. Muth’un
fikri, ekonomistlerin toplumdaki bireylerin ekonomik davranislarint modelledigi gibi
beklentileri de modellemek olmustur. Muth, ortaya attig1 teorisiyle bireylerin 6znel

beklentilerini rasyonel olarak tanimlamustir.>

Monetarizm yaklasimindan hareketle gelistirilen Rasyonel Beklentiler
yaklasimmim ekonomi bilimine katkisi asil olarak fiyat beklentileri konusunda

gerceklesmistir. Bu yaklasima gore bireyler rasyonel bilgiye sahiptir ve akilci

52 Coskun Can Aktan, “Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi,
Cilt: 2, Say:: 1, 2010, ss. 169-170.

53 Belgin Akgay, 21. Yiizyihin ik Finansal Krizi(Subprime Mortgage Krizi), Birinci Basim, Seckin
Yaymcilik, 2012, s. 31.

% Mark H. Willes, “The Future of Monetary Policy: The Rational Expectations Perspective”,
Quarterly Reviews, Cilt: 4, Say1: 2, 1980, s. 4.
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diisiinmektedirler. Bu nedenle herhangi bir ekonomi politikasinda, ger¢eklesecek
sonuclarmi tahmin edip ona gore tavir almaktadirlar. Dolayisiyla bireylerin akilct
hareketleri  sonucunda  uygulanan ekonomi politikast istenilen etkiyi
gerceklestirmekte basarisiz olmaktadir. Diger bir ifadeyle devlet, maliye politikas1
olarak, vergi, harcama, bor¢glanma gibi arag¢lar1 kullanarak, yatirimlar, istihdam, para
akig1 tlizerinde istedigi gibi etki yaratmakta zorlanmaktadir. Bu bakimdan aktif
ekonomi politikalar1 tercth etmek yerine istikrarli ekonomi politikalar
kullanilmalidir. Ornegin vergi, harcama, bor¢lanma gibi maliye politikalarmi
onceden bir plan dahilinde belirlemeli ve sik sik degistirme yoluna gidilmemelidir.
Herhangi bir degisikligin olmast durumunda bu degisiklik zamana yayilmali ve

yavas bir sekilde gergeklestirmelidir.>

1.4.7. Asimetrik Bilgi Yaklasim

Asimetrik bilgi kavrami, 1970’lerin baslarinda ilk kez tanitildiginda birgok
genel olayr agiklayabilmistir. Buna gore insanlarin farkl bilgilere sahip oldugu
ampirik olarak acikca bilinmektedir. Insanlarin sahip olduklar1 ve sahip olmadiklari
bilgiler piyasa sartlarinda gostermis olduklar1 davramslarim etkilemektedir. Ornegin,
bir mal satin almay1 diisiindiigiimiizde, satic1, piyasadaki benzer iiriinlerin fiyatlarma
ve diger piyasa sartlarma gore bir iirliniin fiyatim1 degistirebilmektedir. Diger yandan
alici, benzer sekilde piyasadaki benzer iirlinlerin fiyatlar1 hakkinda da bilgi sahibi
olabilmektedir. Fakat alicilar, genellikle saticilarla ayni kalitede bilgi birikimine
sahip degildir. Dolayisiyla s6z konusu iki taraf arasinda agikg¢a bir bilgi asimetrisi

bulunmaktadir. %°

Asimetrik bilgi yaklasimma goére bir borg iligkisinde bor¢ alan taraf, borg
verene gore daha avantajli durumda kalmaktadir. Ciinkii bor¢ alanlar, planladiklart is
dahilinde bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumda bor¢ veren,
borglunun giivenilirligi hakkinda bir belirsizlikle karsilagsmaktadir. Asimetrik bilgi
yaklasimma gore finansal kriz, finansal piyasalarin gorevlerini yerine getiremedigi
bir durum olarak goriilmektedir. Finansal piyasalar, bunun sonucunda eldeki

imkanlar1 en fazla verim saglayacak yatrim alanlarinda etkin bir sekilde

% Aktan, s. 176.
% Lauri Auronen, “Asymmetric Information: Theory and Applications”, Seminar in Strategy and
International Business, 2003, s. 4.
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kullanamazlar. Bunun sonucunda yatiwrmmlarda diisiis olmaktadir.’’” Dolayisiyla
asimetrik bilginin, finansal bir anlagma sirasinda taraflarin sahip olduklar1 bilgi

diizeylerinin farkli olmas1 halinde ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir.

Asimetrik bilgi ile karsilasilan sorunlar, ters se¢im ve ahlaki riziko olmak
lizere iki tiir problemi igerisinde barindirmaktadir. Ters se¢im problemi, taraflar
arasinda sozlesme imzalanmadan Once ortaya ¢ikan bir sorun olup, farkl niteliklere
sahip olan mallarin asimetrik bilgi sebebiyle yaniltict fiyatlardan satilmasiyla
meydana gelmektedir. Bununla birlikte bir alict diisiik kalitedeki bir iriinii piyasa
degerinden ¢ok daha fazla bir fiyata satm alabilmektedir.®® Ters se¢im, sorunun
dogrudan Olgimiinii incelemekte ve parametrelerin degerini ortaya g¢ikarmaktir.
Makroekonomik biiyiiklere bakildiginda issizlik orani veya enflasyon gibi iktisadi
biiytikliikler arasindaki iliski, 1y1 bir sekilde ortaya konmamis ters bir sorun seklinde
ifade edilmektedir.’® ABD piyasasinda yasanan mortgage sorunlari, ters segim
probleminin en belirgin 6zelliklerini gdstermektedir. Odeme kapasitesi diisiik kisilere
konut kredisi verilmesiyle kredi geri dontislerinde eksiklikler yasanmis, bu durum
finansal kuruluslarin zarar etmesine yol agmis ve piyasalari kisa siirede batma
noktasina getirmistir. Yasanan bu sorunlarm temelinde ise piyasadaki fon talep

edenler ile kredi verenler arasinda yasanan ters secim problemi yer almaktadir.®

Ahlaki riziko ise s6zlesmenin imzalanmasidan sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu
bakimdan, ahlaki riziko; iki taraf arasindaki sézlesmenin varligi, birisinin davranigini
digerinin refahina zarar verecek bicimde degistirdigi bir durum olarak goriilmektedir.
Ornegin bankadan kredi c¢eken bir kullanicinm, krediyi aldiktan sonra
belirtildiginden farkl alanlarda kullanilmasi ahlaki riziko olarak agiklanmaktadir. Bu
durumda kredilerin daha riskli alanlarda kullanilmalar1 sebebiyle bankaya geri
odenme olasihig1 da diismektedir.! Ahlaki tehlikede sorununun kaynagi, bireysel

eylemlerin gozlemlenemeyen ve dolayisiyla iizerinde anlagilamadiklari durumda

57 Ali Sen, “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz iliskisi”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler
Derdgisi, Say1: 14, 2006, ss. 1-2.

%8 Utku Alundz, “Tirk Bankaciik Sistemindeki Asimetrik Bilgi Probleminin Oyun Teorisi
Cergevesinde Analizi”, Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2 Say::
5,2013, s. 5.

% Jaime Gomez-Ramirez, “Inverse Thinking in Economic Theory: A Radical Approach to Economic
Thinking”, <https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1208/1208.3460.pdf>, (13.04.2019).

6 {lknur Can, “Asimetrik Bilginin Tiirk Bankacilik Sektorii Kredi Piyasasina Etkileri Uzerme Bir
Uygulama”, International Journal of Academic Value Studies, Cilt: 4, Sayi: 19, 2018, ss. 354-355.
1 Meltem Erdogan, “Bankacilik Sektdriinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve Coziim Onerileri”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 20, 2008, ss. 3-4.
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ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak da sdzlesmede yer alan bireyler arasindaki

bilginin asimetrik olmasi kagmilmaz bir hal almaktadir.?

1.5. Maliye Politikas1 Kavrami, Amaglar, Araclart ve Ekonomik

Istikrarin Saglanmasindaki Rolii

Hiikimetler kamu harcamalari, kamu gelirleri ve borglanma politikalar: ile
ekonomiye miidahaleler yapmaktadir. Hiikiimetlerin ekonomik, sosyal ve siyasal
amaclarina ulagsmak igin kamu gelir ve giderlerini yonettigi politikalar maliye
politikalaridir. Bu amaglara ulasabilmek i¢in atilan ekonomik adimlar ise maliye
politikasmnin ~ konusunu  olusturmaktadir. Maliye politikalar1  incelenirken
deflasyonun, enflasyonun ya da stagflasyonun yasandigi durumlarda, dolayisiyla
ekonomik istikrarm bozuk oldugu donemlerde krizden c¢ikis amaciyla maliye
politikalarmin kullanilmasinin gereklilik halini almis olmasi sebebiyle maliye
politikasinin amaglarina, araglarma ve ekonomik istikrar1 saglamadaki roliiniin

incelenmesi Onem arz etmektedir.

1.5.1. Maliye Politikas1 Kavrami

Maliye politikasi, hedeflenen mali amaglara ulasmada, mevcut araglar ile
ulasmaktan bahsetmektedir. Genis anlamda maliye politikasi, “kamunun, sahip
oldugu gelir ve harcama degiskenlerini ekonomik amaglar1 gergeklestirmede
kullanmas1 ve ekonomide dilizenlemelere gitmesi” seklinde ifade edilmektedir.
Devlet, maliye politikasiyla vergi, harcama ve bor¢lanma yapmakta ve ekonomiyi

kontrol etmektedir.?

Giiniimiizde makroekonomik miidahaleyi 6ne siiren kuramsal yaklagimlardan
Keynesyen yaklagim, 1929 yilinda ABD’de patlak veren Biiyiik Buhran déneminde
glindeme gelmistir. Bunun yaninda iktisadi politikalarin donemsel istikrarsizliklar ile
basa ¢ikmada kullanilabilecegi ileri siiriilmiistiir. John. M. Keynes’in ileri slirdiigli
“Genel Teori” isimli ¢aligmasiyla mali politikalarin toplam talep iizerindeki etkileri

klasik iktisadi diisiinceye bir alternatif olarak onerilmistir. Boylelikle modern iktisadi

62 Bengt Holmstrom, “Moral Hazard and Observability”, The Bell Journal of Economics, Cilt: 10,
Sayi: 1, 1979, s. 74.
63 Ahmet Ulusoy, Maliye Politikasi, Umuttepe Yaymlari, 10. Bask1, Kocaeli, 2018, s. 3.
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diistince akimlar1 icerisinde dnemli bir yere sahip olan maliye politikasinin temelleri,
bu donemde atilmistir. Keynes’in ¢alismasiyla, maliye politikasi, kamu harcamalar1

ve vergilerin ekonomi iizerinde olusturdugu etkileri ile incelenmeye baslanmistir.®*

Keynesyen iktisadi diisiincenin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yaygin bir kullanim
alan1 bulan maliye politikasi, makroekonomik hedeflerin gergeklestirilmesinde
vergiler, kamu harcamalari, borglanma gibi iktisadi araclarin kullanilmasinin
gerekliliginden bahsetmektedir. Bununla birlikte maliye politikasi, ekonomik
bliyime ve kalkinma, fiyat istikrari, tam istihdam, gelir dagiliminda adaletin
saglanmas1 gibi hedeflere ulasmak ve ekonomide donemsel olarak ortaya g¢ikan
istikrarsizliklar1 gidermek amaciyla hiikiimetler tarafindan kamu harcamalari,
vergiler ve borglanma gibi mali araglar seklinde kullanildig1 bir disiplin olarak ifade
edilmektedir.%®

Kiiresellesmeyle birlikte bolgesel ve ulusal capta ekonomik doniisiimlerin
gerceklesmesi, ekonomik istikrarsizliklarin bas gostermesine, sosyal ve siyasal
problemlerin artmasina, issizlik ve yoksulluk gibi birgok makroekonomik problem
karsisinda kamu politikalarinin farklilasmasmma ve kamunun daha c¢ok kaynak
kullanmasina yol agmistir. Boylelikle kamu politikalar1 ve kamu miidahalesi siirekli
degisim icerisinde olmustur. Ozellikle kiiresel krizle birlikte gida ve enerji sektorleri
basta olmak iizere fiyatlar genel diizeyinde yasanan artiglar genisletici maliye
politikalarini tekrar giindeme gelmistir. Kiiresel krize kars1 birgok tilke, kamu mali

politikalarinda yaptiklar1 degisimlerle krizden ¢ikmaya ¢alismustir. %

Maliye politikasi; toplam talebi, gelir dagilimimni, ekonominin mal ve hizmet
tretme kapasitesini etkilemektedir. Kisa vadede, harcama veya vergilendirmedeki
degisiklikleri, mal ve hizmetlere olan talebin miktarini degistirebilmektedir. Uzun
donemde ise toplam talebin, tiretim faktorlerine olan getirilerin, beseri sermayenin
geligiminin, sermaye harcamalarinin ve teknolojik yeniliklere yapilan yatirimlarin
iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bunun yaninda bu kaynaklarin tahsisini ve bir

ekonominin tretim kapasitesini belirlemektedir. Ayrica vergi oranlarina, emek,

64 Gokhan Dékmen, “Maliye Politikalarinin Etkinligine Yonelik Paradigmalar: Literatiir incelemesi”,
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi: 14, 2011, ss. 292-293.

6 Yasin Karadeniz ve Tarik Vural, “Ihtiyari Maliye Politikalarna Karst Mali Kurallar: Teorik Bir
Analiz”, Maliye Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 2, Say1: 1, 2016, ss. 44-45.

8 Mustafa Biger ve H. Hakan Yilmaz, “Parlamentonun Kamu Politikasi Olusturma ve Planlama
Siirecindeki Konumunun Yeni Kamu Mali Yonetim Sistemi Cergevesinde Degerlendirilmesi”,
Yasama Derqgisi, Sayt: 13, 2009, ss. 48-49.
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tasarruf ve yatirim gibi faktorlere etkileriyle, iiretim kapasitesinin biiyiikligiinii ve

tahsisatini etkilemektedir.®’

1.5.2. Maliye Politikas1 Amaclar

Hikiimetler ekonomik, siyasal ve sosyal amacglarina kamu gelir ve giderlerini
kullanarak maliye politikalar1 araciligiyla ulagsmaktadir. Maliye politikas1 amaglari;
ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanmasi, ekonomide istikrarin saglanmasi ve

adil bir gelir dagilimimin gergeklestirilmesi olarak ifade edilebilmektedir.

1.5.2.1. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmanin Saglanmasi

Ekonomik biiylime, bir iilkedeki iiretimde, kisa bir siire i¢inde (genellikle bir
yil boyunca), meydana gelen olumlu ya da olumsuz degisimleri igcermektedir.
Ekonomik biiyiime degerleri, GSYIH biiyiime oran1 ya da milli gelir olarak ifade
edilen yillik tiretim artiglarina bakilarak anlagsmaktadir. Ekonomik kalkinma ise daha
uzun bir siirede gerceklesen daha genis kapsamlar1 degisimlere bakilarak ifade
edilmektedir. Bir ekonominin ekonomik kalkinmasi bir dizi yapisal reformun varligi
ile miimkiin olmaktadir. Ulkelerin ekonomik kalkinmasi hakkinda fikir ileri
stirebilmek i¢in, sanayi, hizmet gibi sektorlerin lilkede gerceklesen tiretimde
kapsadig1 biiyiikliiklere bakilmaktadir. Sanayi iiretiminin tilkedeki tiretimde genis yer

tutmas1 ekonomik kalkinmada 6nem tasimaktadir.5®

Ekonomik biiylime, yatirimlarin artiy gostermesiyle miimkiin olmaktadir.
Boylelikle iiretim artacak ve biiyiime gerceklesecektir. Yatirimlarin artmasi tilkedeki
tasarruflarin yeterliligi ile yakin iliski icerisindedir. Tasarruflarin artis gdstermesiyle
yatirimlar artmakta, yatirimlarin artisiyla liretimde artiglar saglanmakta, tiretimin
artmastyla da bilyiime hiz1 artis gostermektedir.®® Maliye politikasinin ekonomik
biiyiime ve kalkinma amaci hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Maliye politikasinin ekonomik biiylimede ve kalkinmadaki

hedefi tasarruflari, yatirmmi ve {iretimi destekleyici adimlar atilmasi olmalidir.

67 Richard W. Kopcke ve Digerleri, “Introduction: The Macroeconomics of Fiscal Policy”, The
Macroeconomics Of Fiscal Policy, <https://www.bostonfed.org/>, (14.04.2019).

6 Mladen M. Ivic, “Economic Growth And Development”, Journal of Process Management-New
Technologies, International, Cilt: 3, Sayi: 1, 2015, s. 55.

% Giil Kayalidere ve Digerleri, “Orta Gelir Tuzagini1 Onlemede Vergi Politikalarinin Rolii”, insan ve
Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi, Cilt: 5, Sayi: 7, 2016, s. 1906.
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Boylelikle maliye politikasi, elde edilen tasarruflar ile yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan
sermayeyi hazir hale getirebilir. Yatirimlarin artis gostermesiyle iiretim de artis

gosterecektir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime hiz1 yiikselecektir.

1.5.2.2. Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Ekonomik istikrar, bir iilkedeki mal ve hizmet iretiminde istenilen
seviyelerde artisin gerceklesmesi olarak ifade edilmektedir. Hiikiimetler, iktisadi
biliylimeyi ger¢eklestirebilmek, bu biiyiimeyi muhafaza edip devamini saglayabilmek
icin maliye politikast uygulamalarma basvurmaktadirlar. Boylelikle ekonomik
istikrar saglanmakta, toplumun refah seviyesi de artmaktadir.”* Bir iilkenin
ekonomisinde istikrarin saglanabilmesi igin ise fiyat istikrarmm ve tam istihdamin
gerceklestirilebilmesi gerekmektedir.”> Bu sartlar saglandig1 takdirde séz konusu
ilke ya da {ilkelerin kalkmmasini1 saglanabilecektir. Fiyat istikrar1 saglandiginda
yatrimlar i¢in miisait bir ortam olusacaktir. Bdylelikle istihdamda yiikseligler
saglanacak, tam istihdam seviyesine yaklasilacaktir. Bununla birlikte iiretimde artig

gergeklesecektir. Sonrasinda ise iilke ekonomisinde biiyiime gerceklesecektir.

1.5.2.3. Gelir Dagihminda Adaletin Saglanmasi

Devletlerin kiiresellesme siirecinde biiyiime, enflasyon, issizlik gibi gelir
dagilimin1 bozucu etkiler, 6zellikle kiiresel durgunlugun ardindan 6nemli bir tartisma
konusu olmustur. Gelir dagilimindaki bozulma, biiyiik Ol¢iide gelirin yeniden
dagitilmasindaki yapilan yanliglardan kaynaklanmaktadir. Gelir dagilimimdaki
esitsizliklerin genellikle gelismekte olan tilkelerde fazla olmasi dikkat ¢ekmektedir.
Gelir dagilimindaki esitsizliklerle ilgili olarak gelismekte olan iilkeleri, gelismis

tilkelerden ayiran temel 6zellikler, bu iilkelerin dar vergi matrahi, kayit dis1 istihdam

0 Ulusoy, s. 29.

" Yusuf Akan ve Digerleri, “Tiirkiye’de Ekonomik Istikrar1 Saglamada Maliye Politikast
Uygulamalar1 (Bir Ampirik Caligma: 1980 - 2006)”, Sosyoekonomi Dergisi, Cilt: 7, Sayi: 7, 2008, s.
109.

2 Ulusoy, s. 25.
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diizeyinin diisiik olmas1 ve sosyal transferlerin daha az uygulanmasi seklinde ifade

edilebilmektedir.”®

Maliye politikasi, daha ¢cok gelismekte olan ekonomilerde ekonomik istikrari
olumsuz etkileyen nedenlerden birisi olan ve toplumdaki bireylerde adaletsiz gelir
dagilimma sebep olan adaletsizlikleri gidermeyi amaglamaktadir. Toplumdaki
bireylerin gelir dagiliminin nasil olacagina maliye politikast araglariyla yon
verilebilmektedir. Devlet, o6zellikle vergi politikasi araciligr ile vergi yiikiiniin
dengeli dagitilmasinda diizenleyici rolii istlenmektedir. Gelir dagilimmin
tyilestirilmesinde bu anlamda maliye politikasi, devletin gelir ve giderlerinde sosyal

adalet amacima uygun olmasi gerekmektedir.”

1.5.3. Maliye Politikas1 Araclar

Maliye politikas1 araglar1 vergi, kamu harcamalar1 ve kamu bor¢lanmasi gibi
mali araglardan olusmaktadir. Bu aracglar ile devlet, ekonomik, siyasal ve sosyal
amaclarina ulagsmaya calismaktadir. Devletin ekonomiye miidahale etmesi, vergi,
harcama ve bor¢lanma araglarmi igerisine dahil eden kamu mali yonetimi tarafindan
belirlenmektedir. Kamu mali yonetiminin iktisadi karar alma siireci sonunda aldig:
politika kararlarinin etkileri ise iilke ekonomisine ve sonrasinda biitiin topluma

dogrudan yansimaktadir.”

1.5.3.1. Kamu Gelirleri

Iktisadi karar alma siireclerinde maliye politikas1 araglarmin basinda vergiler
gelmektedir. Gelismekte olan iilkeler, genellikle ekonomik biiyiime i¢in kaynak
olusturacak  tasarruflara  6zel tliketim  harcamalarin1  kisarak  ulagmay1
amaglamaktadir. Maliye politikas1 araglar1 icerisinde Onemli bir diizenleyici islev
goren vergiler, bireylerin ekonomik kararlarini etkileyebilmekte bu durum ise
tilketim harcamalarinda degisiklige yol agabilmektedir. Vergi politikalari ile kisilerin

harcanabilir gelir diizeyleri, tiiketim ve tasarruf diizeyleri dogrudan etkilenmektedir.

3 Hale Balseven ve Can Tansel Tugcu, “Analyzing the Effects of Fiscal Policy on Income
Distribution: A Comparison between Developed and Developing Countries”, International Journal
of Economics and Financial Issues, Cilt: 7, Sayi: 2, 2017, s. 377.

4 Ulusoy, ss. 36-37.

5 Biger ve Yilmaz, “Parlamentonun Kamu Politikas1...”, s. 50.
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Boylelikle vergi politikalarinin ekonomide gelirin adaletli dagitilmasinin yaninda

vergi yiikiiniin adil olmasmda 6nemli katkilar1 bulunmaktadir.”®

Vergilerin tiiketim tizerindeki etkileri nedeniyle politika yapicilar ekonominin
mevcut durumuna gore vergi politikalarinda degisim gerceklestirmektedir. Ornegin
tasarruflar1 yetersiz oldugu bir donemde maliye politikalarinin amaci tasarruflari
arttirmaktir. Tiiketim harcamalari {izerinde en etkili olan vergi tiirleri, gelir iizerinden
ve harcamalar {izerinden alman vergilerdir. Bu anlamda tiiketimin maliyetinin
artmas1 saglanarak tiiketimden caydirilmaya ve tasarruflarin artmasi yoniinde adimlar
atilmalidir. Talep azaltict ya da talep arttirici maliye politikasi uygulamalarinda
yuriitiilen daraltic1 maliye politikalari, tiiketim harcamalar1 lizerinde azaltici bir etki
ortaya c¢ikarmaktadir. Yatirimlarin az olmasi s6z konusuysa ve talep fazlaligi
problem olusturmaya baslamigsa ayni sekilde, tiikketim kisilarak yatirim artislari

saglanmaktadir.’’

1.5.3.2. Kamu Harcamalari

Kamu harcamasi, devletin varligimi devam ettirebilmek toplumsal ihtiyaclari
karsilayabilmek, ekonomik ve sosyal hayati diizene kavusturabilmek amaciyla
onceden belirlenen belirli usul ve esaslara gore yapilan giderler seklinde

tanimlanmaktadir.’®

Kamu harcamalarinin miktarini ya da yoniinii degistirmek
suretiyle ekonomiyi etkilemeye yonelik politikalar ise harcama politikalar1 olarak

ifade edilmektedir.”

Kamu harcama politikalar1 incelendiginde, enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde kamu harcamalarmin azaltilmasi gerekmektedir. Ciinkii kamu
harcamalar1 arttiinda ekonomide canlanma ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
enflasyona yol acan talep fazlaligini kismak i¢in kamu harcamalarini azaltmak
gerekmektedir. Enflasyonist bir donemde yatirim harcamalarinin azaltilmasi kisa
vadede enflasyonist etkileri azaltmada etkilidir. Bunun nedeni biiyiik harcamalar1

icermesi ve etkisinin uzun vadede ortaya ¢ikmasidir. Bu donemde transfer

76 Fazli Yildiz ve Ulvi Sandalci, “Vergilerin Ozel Tiiketim Harcamalar1 Uzerindeki Etkisine Y&nelik
Bir Uygulama: OECD Ulkeleri Ornegi”, Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 5,
Sayi: 7, 2016, ss. 1918-1929.

" Ulusoy, s. 42.

78 Naci B. Muter ve Digerleri, Kamu Maliyesi, 4. Baski, Emek Matbaasi, Manisa, 2012, s. 47.

9 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, 22. Basim, Remzi Kitabevi, 2016, s. 124.
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harcamalarmin azaltilmasi dolayli yoldan da olsa talebin azalmasini saglamaktadir.
Diger yandan durgunlugun hakim oldugu bir donemde ise kamu harcamalarmnin
arttirilmasi gerekmektedir. Kamu harcamalarinin artmasi, ¢arpan yoluyla milli gelirin
daha fazla artmasmi saglayacak ve ekonominin canlanma siirecine girmesini
saglayacaktir. Ozetle devletin cari harcamalar1 ve transfer harcamalarmi arttirmasi
ekonomide kisa vadede canlandirmayi amaclarken, yatirim harcamalari ekonomiyi

uzun vadede canlandirmaya yonelik olarak uygulanmaktadir.®

1.5.3.3. Kamu Bor¢lanmasi

Borg¢lanma, biit¢e gelirlerinin biit¢e harcamalarini karsilayamadigi durumlarla
onceden goriilemeyen olaganiistii kosullarda yapilmaktadir. Toplam talebin toplam
arzdan biyilk oldugu bir ortamda Ozel tasarruflar yetersiz olmakla birlikte
enflasyonist baskilar nedeniyle verimsiz ve alanlarda kullanilmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan tlkeler yatirim igin gerekli sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar.
Yatirimlar igin gerekli olan sermaye mallarmm gelismis tilkelerden ithal edilmesi
disaridan borglanmay1 gerekli kilmaktadir. Enflasyonist baskilarin hissedildigi bir
ortamda kisa donemde toplam talebin kisilmasinda genellikle vergiler tercih
edilmektedir. Bireylerin satin alma giiciiniin kisilmasi i¢in devlet, tahvil satis1 yoluna
gitmektedir. Toplam arzm toplam talepten biiyiikk oldugu durumunda talep
yetersizligine bagli olarak gelisen diisiik iiretim bulunmaktadir. Boyle bir ortamda
borglanma O6zel tasarruflar1 azaltmakta ve piyasadaki paranmn devlete transferini
saglamaktadir. Bu sebeple kisa donemde harcamalarin finansmaninin vergilerle
saglanmasma kiyasla daha fazla tercih edilmektedir. Ancak borglanma uzun

donemde sermaye olusumunu olumsuz ydnde etkileyebilmektedir.8!

Ekonomik istikrar1 saglamada devlet, bir maliye politikasi araci olarak,
yatirimlarin finansmanini karsilama ve kamu agiklarina finansman saglama amacinin
disinda mevcut borclarin 6denmesinde ya da biitgenin denklestirilmesi yoluna da
gidebilmektedir. Vergi gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda, acil finansman
ihtiyacnin ~ karsilanmasinda  borglanma yoluna gidilebilmektedir. Ulkelerin

bor¢lanmanin nedenleri ve borg¢lanma kosullari, ilgili oldugu ekonomi anlayigina

8 Cihan Yiiksel, “Maliye Politikasi”, <http:/www.cihanyuksel.org/mly413_ders_notu.pdf>,
(12.04.2019).
81 Metin Erdem, Devlet Borglari, 6. Baski, Ekin Yaymevi, 2015, ss. 13-15.
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gore farkliklar gosterebilmektedir. Ornegin klasik ekonomi anlayis ile ydnetilen bir
ekonomide kamu bor¢lanmasi ancak savas ya da olaganiistii harcamalarin
finansmaninda ve oldukg¢a kisith bir bi¢imde uygulanirken, miidahaleci devlet
anlayig1 olan bir ekonomide kamu borglanmasi ekonomik istikrar1 saglamada maliye

politikalarinmn temel uygulamalarindan biri olarak degerlendirilmektedir.%?

1.5.4. Ekonomik Istikrarin Saglanmasinda Maliye Politikalarimin Rolii

Tarihsel siiregte devletler, toplumda yasayan bireylerin degisen ihtiyaglari
icin kamu harcamalarin1 arttirmislardir. Bu durum vergilerinde degiskenlik
gostermesine yol acmustir. Kriz donemlerinde diinyadaki bir¢ok ekonomide
problemler bas gostermektedir. Bu sebeple piyasalarda ekonomik istikrar tedbirleri
alinmakta ve s6z konusu problemleri gidermeye yonelik politikalar1 uygulamaya

koymaktadirlar.

Ekonomide dengeyi korumak ve istikrarin saglanmasi amaciyla devletin
vergi, harcama ve bor¢lanma gibi politikalar1 uygulamasi maliye politikalar1 olarak
ifade edilmektedir. Maliye politikalarinin baslica amaci ekonomik istikrar1 saglamak,
ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmay1 saglamak, tam istthdam seviyesine yaklasmak,

adaletli bir gelir dagilimini1 gerg¢eklestirmek olarak agiklanmistir.

Ekonomik istikrar1 saglamada, ekonominin genelinde durgunlugun oniinde
gecmeye yonelik politikalar talebi arttiracak nitelikte olmalidir. Durgunluk eger
biiyiik ¢apta degilse, 6zel sektoriin harcamalarini finanse edebilecegi 6lgiide dnlemler
yeterli olmaktadwr. Ancak durgunluk biiyiikk capta gerceklesmis ise kamu
harcamalarinda artisa gidilerek bu durumun istesinden gelinmeye c¢aligilir.
Durgunlugun yasandigi bir ortamda devletin sosyal yardimlar1 ve transfer
harcamalarint arttirmasi1 beklenmektedir. Bu tiir yardimlar hane halk:i tiiketim
harcamalarin1 arttiracaktir. Dolayisiyla bu mallarin iiretimini de arttiracaktir.

Boylelikle ekonomide canlanma siireci yasanacaktir.®

Enflasyonla miicadelede maliye politikalar1 incelenirken Oncelikle
enflasyonun tanimina bakilmalidir. Enflasyon bir iilkede fiyatlar genel seviyesindeki

stirekli bir yilikselis veya kullanilan para degerinde siirekli bir diigiis olarak

8 Murat Demir ve Ersan Sever, “Kamu I¢ Borglanmasmin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Orani
Uzerindeki Etkileri”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 7, Say1: 25, 2008, ss. 172-173.
8 Ulusoy, ss. 214-215.
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tanimlanmaktadir. Enflasyonun varligina oOncelikle, fiyatlar genel seviyesindeki
hareketlenmenin varligi isaret etmektedir. Bununla birlikte enflasyondan s6z
edebilmek i¢in fiyatlar genel seviyesindeki yiikselisin onemli bir miktar olmasi
gerekmektedir. Bunun yanmda bir giinligiine degil birkag hafta veya aydan daha
uzun bir siire boyunca devam etmelidir.2* Anti enflasyonist politikalar izlenirken
toplam arzi artirmaya yonelik ya da toplam talebi diisiirmeye yonelik adimlar
atilmahidir. Ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin bu adimlarin birbirleriyle
uyumlu olmasi gerekmektedir. Enflasyonla miicadelede etkin para politikasinin
belirlenmesi Merkez Bankasi’nin faaliyetleri kapsamimdadir. Bununla birlikte
hiikiimet, enflasyonla miicadelede uygun bir maliye politikasi da tasarlamalidir.
Devlet harcamalari, dolasimda kullanilan paray1 azaltmak ve 6zel harcamalarda artig

saglayabilmek i¢in miimkiin oldugu kadar azaltilmalidir.®®

Ekonomik istikrar1 saglamada politika yiiriitenlerin kimi zaman karsilastiklar1
bir diger problem olan stagflasyon, issizlik ve enflasyonun bir arada goriilmesiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Stagflasyonu 6nlemede maliye politikalari ile ticret ve fiyatlarda
goriilen artiglara yonelik dogrudan miidahaleler yapilmaktadir. Bu miidahale gelirler
politikasi ismini almaktadir. Bunun yaninda iiretimin tesvik edilmesi adina vergilerde
indirime gidilmektedir. Boylelikle, faiz indirimleri, vergisel tesvik, indirim ve
istisnalar gibi dlizenlemeler ile yatirimlar artacak, yatirimlarin artmasiyla iiretim ve

istihdam da artacaktir.®®

Ekonomik istikrar1 saglamadaki stratejilerinin yaninda tam istihdami
saglamada maliye politikasindan ¢ok piyasa kosullar1 hiikiim siirmektedir. Devletin,
tam istihdam1 saglama hedefinden yola ¢ikarak maliye politikasi ile igsizlik sorununa
coziim tretmesi gerekmektedir. Tam istthdami saglamada Post Keynesyen
yaklagimda iki gorlis bulunmaktadir. Bunun ilki olan “Toplam Talep Yonetimi” ile
igsizligin azaltilmasi, sermaye birikiminin arttirilmasi ve emegin niteliginin
arttirilmasi ile ancak saglanabilmektedir. Diger goriis ise “En Son Isveren Olarak
Devlet” yontemidir. Bu goriise gore devlet, calisamayacak bireyler i¢in sosyal
yardimlar saglamali, ¢alisabilen bireyler i¢inse sosyal yardimlar1 azaltmalidir. Diger

yandan devlet belirledigi iicret seviyesinden caligmak isteyenleri istihdam etmelidir.

8 Marc Labonte, “Inflation: Causes, Costs, and Current Status”, Congressional Research Service,
2011, s. 1.

8 Syed Munir Husain, “Anti-Inflation Policy”, Pakistan Economic and Social Review, Cilt: 1, 1952,
ss. 17-18.

8 Ulusoy, s. 247.
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Finansmanmi ise para basarak saglamalidir. Istihdam giiciinii arttrmada bu tiir

adimlarm etkili olabilecegi ifade edilmektedir.®’

Ekonomik kriz ile ilgili temel kavramlarin, ekonomik istikrar1 saglamada
gelistirilen kuramsal yaklasimlarin ve maliye politikasinin ardindan kiiresel krizin
ortaya ¢ikis siireci ve kiiresel krize yol acan sorunlar degerlendirilecektir. Bunun
yaninda kiiresel krizi tetikleyen finansal araglar gibi unsurlara deginilecek ve kiiresel

krizin diinyada ortaya ¢ikardigi sonuclara yer verilecektir.

87 Zeliha Goker ve Kutlu Dane, “Tam Istihdamm Saglanmasinda Maliye Politikasmin Rolii ve Post-
Keynesyen Coziim Onerileri”, Akdeniz I.1.B.F. Dergisi, Sayi: 26, 2013, ss. 111-117.
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IKIiNCi BOLUM

KURESEL KRiZiN ORTAYA CIKISI, GELiSiMi VE SONUCLARI

Kiiresellesmenin hizla yayginlik kazanmasiyla ozellikle gelismis iilkelerde
meydana gelen sorunlar, bir yandan kendi ekonomilerini, diger yandan ekonomik
iliskilerde bulundugu iilkeleri olumsuz etkilemistir. Finansal sektorde baglayan 2008
kiiresel krizi, tiim diinyada, basta ABD olmak iizere ekonomik daralmalara sebebiyet
vermistir. Bu ac¢idan 2008 kiiresel krizinin ortaya ¢ikisinda etkili olan ve sonrasinda
kiiresel krizin baslamasina neden olan faktdrlerin incelenmesi onem tagimaktadir.
Bununla birlikte kiiresel krizin getirdigi sonuclarin incelenmesi, krizden c¢ikis

yolunda gerekli olmaktadir.

2.1. 2008 Kiiresel Krizinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Sermaye hareketlerinin 1980°1i yillarda liberal ekonominin yiikselisiyle
oniindeki engel kaldirilmistir. Bu durum piyasalarda kullanilan sermayenin
kiiresellesmesini hizlandirmistir. Sermayenin kiiresellesmesi, uluslararasi piyasalarda
likidite artisina, fon maliyetlerinde diisiise, yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmus ve alternatif finansal kurumlarm kiiresellesmesiyle sonuglanmustir.
Finansal kiiresellesme ve piyasalarin biitiinlesmesi ise yogun sermaye harcketlerine
ve finansal krizlerin etkilerinin daha derin olmasina yol agmistir. Buna baglh olarak,

gelismis iilkelerde yasanan krizler tiim diinyada dalgalanmalara sebep olmustur.®

Kiiresellesme siireciyle birlikte sosyal ve ekonomik sorunlar tarihte olmadigi
kadar hizla artmustir. Ekonominin hizla kiiresellesmesiyle bir tarafta kazananlar yer
alirken diger tarafta kaybedenlerin oldugu bir ortam olugsmustur. Kiiresel dlgekte
refah seviyesinin adaletsiz dagilimi, dilinyadaki istikrari, giiven ortamini Ve
dolayistyla  barig ortamint  zayiflatmistir.  Sosyal gilivenlik  sistemlerinin
stirdiiriilebilirligi konusundaki kuskularin olmasi, igsizlik, yoksulluk ve buna bagh
sorunlar: da beraberinde getirmistir. S6z konusu risklere karsit korumacihigin disiik

olmas1 biiyiik oranda en diisiik gelire sahip olan kesimi etkilemistir.®°

8 Serkan Cura, “The Impact of Sovereign Debt Crisis on the EU Economy: Is This the End of the
Dream?”, Regional Economic Integration and the Global Financial System, (Ed. Engin Sorhun,
Umit Hacioglu ve Hasan Dinger), IGI Global Publishing, USA, 2015, s. 2.

8 Ramazan Gokbunar ve Digerleri, “Kiiresellesme Kiskacindaki Refah Devletinde Sosyal Refah
Harcamalar1”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2, 2008, s. 171.
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Menkul kiymet piyasasmin finansal yenilikle hizli bir sekilde biiyiimesi,
sermayeyi denetimsiz kullandiran kurumlarin miktarinda biiyiik artiglara yol agmustir.
ABD’deki ipotek piyasasinin biiyiimesiyle bilanco disi kuruluslar da biiyiimiis ve
sermayenin uluslararas1 boyutta genislemesine neden olmustur. Bunun sonucunda
sahip olunan sermaye olduk¢a biiylik bir alana yayilarak iistesinden gelinmesini
imkansiz bir hale getirmistir. Sermaye gereksinimleri, genellikle yatirim bankalari
ve benzeri finansal kurumlarla saglanmistir. Sermaye girisinin asir1 yiikselmesi reel
faiz oranlarmi diigiirmiis ve s6z konusu kurumlar, kaldirag (sermaye yatirimcisinin
olmasi1 gerekenden daha az sermayeyle daha biiyiik islemlere olanak saglayan sistem)
sisteminin artmasmi saglamistir. ABD’nin finansal aracilik hareketleri asir1 bir

sekilde genislemis ve konut fiyatlar1 diisiik faizli sahip olunan balona déniismiistiir.%°

Amerika Birlesik Devletleri’nin Mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan kriz,
tarihin en biiyiik kiiresel ekonomik krizi olarak goriilmektedir. Kiiresel krizin,
finansal degisimlerin iyi yonetilememesi, varlik fiyatlarinda yasanan sismeler ve
finansal kurumlarm gelir gider yapilarindaki dengesizlikler gibi sebeplerle
gecmisteki finansal krizlerle benzerlikleri bulunmaktadir. Ancak bu krizin etki alani
daha genistir.%*

Diger yandan krize verilen “kiiresel” ismini uygun bulmayan goriisler de
mevcuttur. 2008 kiiresel krizine benzer bir kriz ABD’de 1929 yilinda meydana
gelmistir. O zamanin diinyasinda piyasa ekonomisini uygulamadigi i¢in bazi lilkeler
krize bulasmadan ayakta kalmay1 basarmiglardir. Bu anlamda 2008 yili 6ncesindeki
krizler ulusal ve bolgesel anlamda etkinlik gosterdiginden krize verilen “kiiresel”
ismi farkliliklara yol agmustir.”> Ancak kiiresel kriz, farkli nedenlerle olusmakla
birlikte, finansal bir kriz olarak nitelendirilmektedir. Artan petrol ve emtia fiyatlari,
enflasyon oranlarinda artiglar; makroekonomik acidan kiiresel kriz olusmasi

anlaminda 6nemli sayilabilecek olaylardir. Ancak “kiiresel finans Krizi” ifadesi,

% Barry Bosworth ve Aaron Flaaen, “America’s Financial Crisis: The End of an Era”, ADBI
Working Paper Series No. 142, 2009, s. 6.

%1 Dilek Goze Kaya ve Ayse Durgun Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda Tiirkiye’de
Uygulanan Maliye Politikalarma Genel Bir Bakis”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi,
Cilt: 11, Sayr: 26, 2015, s. 173.

92 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi (Piyasa Sisteminin Elestirisi), 8. Basim, Remzi Kitabevi,
2011, s. 10.
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yasanan silirecin finansal sektorden kaynaklanan bir darbogaz oldugunu ortaya
koymaktadir.®

Kiiresel finansal krizin ardindan 6zellikle degisim ve denetim konusu da
dikkat ¢ekmistir. Teknolojik ve finansal yeniliklerin hizli ilerleyisine bakildiginda,
diizenleyici otoritelerin degisen ekonomik ortama karsi pasif kalmasi ve uyum
gosterememesi kiiresel krizin olabilecek etkisinden daha fazla miktarda genisleyip
yayilmasina neden olmustur.’* 2008 kiiresel krizi, bu anlamda degerlendirildiginde
finansal piyasalardaki diizenlemelerin ve denetimin yeterince iyi yapilmamasi
sonucu olusan bir daralma olarak goriilmektedir.®®

Amerika’daki finans piyasalarinda 2000’li yillarm basinda gdzlenen
durgunluk nedeniyle ABD merkez bankasi FED, ekonomik biiyiimeyi arttirmak ve
yatirimlar1 desteklemek adina faiz oranlarinda biiylik 6l¢iide indirime gitmistir.
Bankalar bu durgunluk doneminde mortgage kredilerine yonelmisler, bu amagla
ipotek kredileri baglamistir. Daha sonrasinda bankalar ipotege dayali alacaklarini
ipotek firmalarina satmis ve menkul kiymetlestirme yoluyla finanse etmislerdir.
Yiikselen faiz oranlar1 2004 yilindan 2006 yilina kadar yaklasik 18 kat artis
gOstermistir. Buna bagh olarak, degisken mortgage kredilerinin aylik taksitleri de
yilkselmeye baslamis ve temerriide diisen kullanici sayisinda artis yasanmistir.
Bankalar, temerriide diisen ipotek kredisi kullanicilarinin evlerine el koymus, el
konulan konutlarin fiyatlari, yiiksek faiz oranlar1 ve ek konut arzi nedeniyle hizla
diismeye baslamistir.%®

Diinya finans piyasalarindaki mevcut likidite miktar1 2007 yilinin son
ceyregine kadar yiikselmeye devam etmistir. Bankalar, bu siiregte kontrolsiiz artan
likiditenin karli menkul kiymetlere donistiiriilmesini hedeflemislerdir. Bu sebeple
subprime mortgage konut kredilerine yonelmislerdir. Konut kredilerinde yasanan
geri 6deme problemleriyle bankalarin ellerindeki hacizli konut sayis1 artmaya
baglamigtir. Boylelikle bazi konut kredisi alanlarm evleri, asil degerinin altinda

kalmistir. Bu olumsuz gidisat bir mali kurulustan digerine yayilarak bir istikrarsizlik

9 Okan Tasar, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Déniisiimii, Birinci Baski, Palet
Yaymlari, 2012, s. 201.

% Rakesh Mohan, “Global Financial Crisis: Causes, Impact, Policy Responses and Lessons”,
Working Paper No. 407, 2009, s. 35.

% Kaya ve Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda...”, ss. 172-173.

% Eyup Basti, “2008 Global Financial Crisis And The Turkish Financial System”, C.U. Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 18, Say1: 2, 2009, s. 90.
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zinciri olusturmus ve Krizi derinlestirmistir. Sonug itibariyla bu siire¢ mali sistemin
temelinde yer alan kuruluslarin iflasiyla sonuglanmistir.®’

Kiiresel finansal kriz, 6zellikle 2008 yilinin sonlarindan itibaren Avrupa
ekonomisine sigramistir. Sonrasinda ise diinya ekonomisinin geri kalanina da
yayilmis ve Tiirkiye’ye sigramistir. ABD’deki konut fiyatlarindaki olagan dist
pahalilagma, 2006 yili ilk ¢eyreginden itibaren yerini ucuzlamaya birakmigtir. 2007
yili son g¢eyreginden itibaren, Gzellikle sanayi lretiminde diisiisler yasanmig ve
igsizlik oraninda ise artiglar goriilmiistiir. Ayrica diinya ticaretinde diisiis meydana
gelmistir. %

Finansal sistemde likiditenin yeterli oldugu bir ortamda ahlaki tehlikelerin
varhigindan kaynaklanan dengesizlikler, finansal riskleri de beraberinde getirmekte
ve krizlere sebebiyet vermektedir. Ozellikle biiyiik yatirimlarin da dahil edildigi
genis varlik siniflarini iginde barindiran ve sistemin temelinin birbirine bagli 0lmas1
sebebiyle krizlere sebebiyet veren bir ortam ile karsilasilmaktadir. Bu durum, asiri
risk alimmi beraberinde getirmekte, yatrimlar daha az riskli alanlara kaymakta,
iretim diismekte ve {iiretim siirecinin ¢iktis1i olan varhik fiyatlarinda artisi
tetiklemektedir. Varlik fiyatlarindaki asir1 yiikselis, genellikle finansal krizlerden
once meydana gelmektedir.%

Dolayisiyla finansal krizlerin ve 06zellikle 2008 kiiresel krizinin birgok
alandaki bozulmalarin bir sonucu olarak ortaya c¢iktig1 ifade edilebilmektedir.
Kiiresel krize yol acan sorunlar, kiiresel kriz siiresince yasanan gelismeler
dogrultusunda, para politikas1 kaynakli sorunlar, konut kredilerinin yol agtig1
sorunlar, diizenleyici ve denetleyici kurum kaynakli sorunlar, menkul

kiymetlestirmenin yol agtig1 sorunlar gibi alt basliklar olarak incelenecektir.

2.2. Kiiresel Krize Yol Acan Sorunlar
Kiiresel finansal krizin olusumunda konut kredilerinde meydana gelen
olumsuzluklarm tetikleyici rol istlendigi ifade edilmektedir. Bunun sebebi ise,

finansal sektoriin Onciisii olan bankacilik sektoriinde problemlere yol agan bu

9 Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonugclar1 Uzerine Bir Degerlendirme”,
Maliye ve Finans Yazilar1 Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 81, 2008, s. 2.

%8 Aykut Kibrit¢ioglu, “Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri”,
<https://mww.researchgate.net/publication/50356960_Kuresel_Finans_Krizinin_Turkiye'ye Etkileri_
The_Effects_of the Global_Financial_Crisis_on_Turkey>, (15.10.2018).

% Hock Lye Koh ve Digerleri, “Global Financial Crises: Origin and Management”, International
Journal of Economics and Financial Issues, Cilt: 6, Sayi: 3, 2016, s. 92.
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durumun diger piyasalar1 da etkisi altna almasi olarak gosterilmistir. ABD’deki
mortgage kredileri ile baslayan 2008 kiiresel krizi, kiiresel anlamda da diinya
iilkelerinde pek ¢ok degisimi beraberinde getirmistir. Ulkelerin ekonomik biiyiime ve
istihdam yapilar1 {izerinde 6nemli etkilere yol agmustir. Finansal piyasalardaki
denetimin yetersiz olmasi, bor¢lanma oranlarmin artis gostermesi ve Kredi
derecelendirme kuruluslarinin sahip oldugu yapisal bozukluklar kiiresel krizin en
onemli nedenleri arasinda gosterilmektedir.!% Dolayisiyla kiiresel krizin nedeni,

bakildiginda bir¢ok alandaki aksakliklarin varligi ile agiklanmaktadir.

2.2.1. Para Politikas1 Kaynakh Sorunlar

Ulkeden iilkeye farklilik gdsteren para politikalari, her iilke ekonomisinde
makro biiyiikliikleri etkilemekte ve makroekonomik istikrar politikalar1 ile birlikte
hareket etmektedir. Piyasa kosullarma gore uygulanmasi enflasyonist ya da
deflasyonist yonlii olarak degiskenlik gostermektedir. Ekonomideki fiyat istikrarinin
hedeflendigi para politikalarinda daralmaya bagli beklentiler olmasi halinde
genisletici, enflasyona bagli beklentilerin gecerli olmasi halinde ise daraltici para
politikalar1 tercih edilmektedir. Para arzinin genisletilmesi ve faiz oranlarinin
diistirilmesi  genisletici  politikalarin  temelini  olusturmaktadir. Bunun tersi
durumlarda ise para arzi kisilarak faiz oranlar1 yiikseltilmekte ve daraltici politikalar
uygulanmaktadir.’®* Bu anlamda para politikalarinin uygulanmasi halinde ekonomik
kosullara bagli olarak piyasalar {izerinde kisa siirede etkili olabilecegi

anlagilmaktadir.

Kiiresel finans krizi siirecinde FED (Amerikan Merkez Bankasi), bilango
kisit1 ve geleneksel bor¢ finansmaninda problemli alanlarin bulunmasi gibi gesitli
zorluklarla karsilasmistir. Bunun yaninda borcun finansmaninda teminata dayali
sorunlu uygulamalarin bulunmast ABD ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir.
Genigsletici para politikasin1 bankalara, piyasa yapicilarna ve diger finansal
kurumlara kars1 uygulamak isteyen FED, krizin getirdigi likidite sikintisin1 6nlemeyi

amaglamistir. Boylelikle 2008 yilinin sonlarima kadar zorunlu karsiliklara faiz

100 Aziz Bostan ve Mehmet Boliikbas, “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriine Etkileri;
Tiirkiye Ornegi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt: 48, Sayi: 562, 2011, ss. 4-5.
101 Erisah Arican ve Giiglii Okay, “Ekonomik Istikrarsizlik Ortammda Merkez Bankalarinin
Uyguladig1 Para Politikalar1 ve Tiirkiye Ornegi”, Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 1,
Sayi: 1, 2014, s. 4
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O0demelerinin yapilmasi kararlastirilmistir. Bu siiregte faizlerin belli seviyelerin altina
diismesini engellemek isteyen FED, piyasaya fon aktarimmda bulunmus ve ¢ogu
zaman varlik ahmlar1 yapmistir. Ozellikle krizin baslangicinda piyasaya siiriilen
gereginden fazla likiditeyi toplamak amaciyla agik piyasa islemleri yoluyla tahvil
ihrac1 gergeklestirilmistir. Bu durum karsisinda bilango kisitlamasiyla karsi karsiya

kalan FED, borcun verilebilirligi agisindan sikintili bir déneme girmistir.1%?

Bu tiir spekiilatif davranislar ve ani kararlar, kredi kullanan yatirimcilari
olumsuz yonde etkilemistir. Bu gibi ani dalgalanmalar1 6nlemek adina biiyiik oranda
faiz indirimlerini iceren para politikasi kararlarina ve ABD piyasalarinda
tedirginligin devam etmesi iizerine tedbir amaciyla agirlikli olarak vergi politikalarini
iceren maliye politikas: uygulamalarina yer verilmistir. Sermaye hareketliliginin ve
likiditenin artis gostermesiyle olusan ortama mevcut finansal diizenin yapis1 yetersiz
kalmigtir. Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi finansal sistemi tabana
yaymis ve buradan elde edilen fonlarla birincil piyasalardaki konut kredilerinin
finansman1 saglamustir. Ancak Ozellikle denetim eksikligi sebebiyle konut
kredilerinin kullanim amaci zamanla farklilasmis ve finansal sistem aksamaya

baslamustir.'%

Bu durum konut kredisi kullanicilarinin temerriide diismesine, kredi
O0demelerinin kesilmesine ve mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlere iliskin
O0demelerin  durma noktasma geldigi anlasilmaktadir. Boylelikle mortgage
kredilerinin amacmin disinda kullanilmasina bagli olarak istenilen hedefine
ulagsmadigini ve ABD Merkez Bankasi FED’in finansal anlamda bir darbogaza

girdigini géstermektedir.

Bu gelismelere bagh olarak FED’in krize verecegi para politikasi tepkisi ilk
olarak genis bir teminatli bor¢ verme programi olarak belirlenmistir. 2008 yil1 Eyliil
aymndan sonra biitge agiklar1 rezerv yaratma tedbiriyle, yani para basma yoluyla
finanse edilmistir. Bununla birlikte 2007 yilinin son ¢eyreginde FED, 2008 yilinin ilk
ceyregine kiyasla politika faiz oranlarmnin diisiiriilmesinde etkisiz kaldig1 i¢cin bu
yonde diizenlemeler yapilmistir. Diger yandan 6nemli 6l¢iide varlik satin alimlari

gerceklestirilmis ve likidite programlar1 gibi, rezerv yaratma yoluyla da finanse

102 Arican ve Okay, “Ekonomik Istikrarsizlik Ortaminda...”, ss. 19-20.
103 Erdem Alptekin, “Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii”, AR&GE Biilten,
2009, s. 15.
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edilmistir. Ancak bu durumda kiiresel krizin bilangoya gelen olumsuz etkileri ¢ok

daha kalic1 bir hal almistir. 1%

2.2.2. Konut Kredilerinin Yol Actig1 Sorunlar

Kiiresel kriz oncesinde finansal piyasalardaki likidite orani 2000 yilinin
basindan 2006 yilinin bitimine kadar devamli olarak yiikselmistir. Bankacilik
sisteminin karsilagtigi en 6nemli sorunlarin basinda likidite hacminde yasanan artisa
bagli olarak artan konut kredileri yer almaktadir. 2007 yilina kadar olan siiregte artan
likidite hacmiyle ABD ekonomisinde daralma baslamis, ekonomiyi canlandirmak
i¢in faiz oranlar1 diisiiriilmiis, ancak uygulanan genisletici para politikalari ile likidite
hacmi giderek daha fazla artis gostermistir. ABD’de para hacminde gerceklesen
artigla, bazi finansal kuruluslar, kredilerin geri doniisii yoniinden giivenilirligi diisiik
olan kullanicilara da Mortgage kredileri agmistir. Daha sonra kiiresel bir finans krizi

haline gelecek olan 2008 krizi bu sirada baslamistir.1%

Konut kredileri ile ilgili sorunlarm temelinde ise geri 6demelerde aksaklik ve
asimetrik bilgi bulunmaktadir. Eksik bilgi ve yetersiz teminatlarla tesvik
donemlerinde verilen kredilerin geri 6deme vadeleri hizla artmaya baglamistir.
Vadesi gelen borglar1 6deyemeyen ev sahipleri bankalara evlerin iadesini yapmak
zorunda kalmiglardir. Bu sebeple gayrimenkul sektoriinde stoklar fazlalasmus,

kullanicilardan geri gelen evlerin bankalara maliyeti yiikselmistir. %

Mortgage sistemi, ABD’de insaat sektOriinde asir1 arz olusturmus ve borg
verme standartlar1 daha kolaylastrmistir. Her bir tiiketiciye esit krediler saglanmasi
olagandisi bir sekilde yayginlasmistir. Mortgage kredilerini kullanan kisilerin,
kredilerin geri 6denmesinde yasanan aksakliklar nedeniyle konut fiyatlarinda
diisiisler yaganmistir. BU durum kredisi 6denmeyen konutlarin bir kismimni hacizli
duruma getirmistir. Finansman saglama seklinin Kkriz ~donemine gore
yapilandirilmasinda gecikilmis olmasi1 yiiksek faizli ve diger uygun olmayan

kredilerin satiglarmi miimkiin kilmistir. Gecikmis borglarin fazlaliina ragmen

104 James Bullard, “Three Lessons for Monetary Policy from the Panic of 2008, Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, Sayi: 92, 2010, s. 156.

105 Bostan ve Béliikbas, “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik...”, s. 4.

106 Mustafa Yildiran, “2007/08 Kiiresel Finans Krizi, Kredi Sikisikligi ve Banka Kredisi Kullanan
Isletmelerin Algilamalari: Sivas ilinde Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say: 43, 2009,
s. 199,
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finansal diizenlemenin varligr daha riskli bor¢ vermeyi engellememistir. Bunun
sonucunda finansal risk almanin normallesmesi nedeniyle ortaya g¢ikan finansal
kargasa diinya capinda yayilmistir. Kredilerin geri 6demelerinin finansal kuruluslar
tarafindan devredilmesiyle de mortgage kredilerini teminat olarak alan sermaye
piyasasi araglari yayginlagsmis ve finansal sistemi daha da zayiflatmistir. Bu sebeple
ortaya ¢ikan aksakliklar bir finansal kurulustan digerine gegerek krizi derinlestirmis
ve finansal sistemi olusturan kuruluslarin iflasiyla sonuglanmistir. Boylelikle ABD
ipotek piyasalarinda yasanan sikimtilar, kredi verme standartlarindaki gegici bir

gevsemenin ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonuglarmi gostermistir. 10’

2.2.3. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Yol A¢tig1 Sorunlar

Kiiresel krizin temeli ABD’deki ipotekli konut kredisi sisteminde yasanan
aksakliklar, kaynak yaratilmasi siirecinde bilango dis1 islemler, tiirev iirlinler ve
verilen kredilerin ydnetilememesi asamalarna dayanmaktadir. Ipotekli konut finans
sisteminde kaynak yaratilmasi ve finansman islemlerinin uluslararasi finans
sistemindeki uygulamalarin desteklenmesi Krizi kiiresellesmistir. Bu kredi
islemlerindeki kiiresellesme sonrasinda; likiditesi daralan kiiresel ¢apta finansal
sistemden borg¢lanan ekonomilerin, borg¢larimi 6demekte zorlanmasi iizerine kriz,
yaygmlasmaya baslamis ve bir¢ok iilkede kamu bor¢ krizi halini almistir. 2008
kiiresel finans krizini tetikleyen oOzellikle gelismis ekonomilerde diizenleyici ve
denetleyici kurumlarm olusturulmasi saglanmistir. Ancak iyi isletilmesi konusu ve
bagimsizliklarinin tam anlamiyla oturtulamamis olmasi onemli bir unsur olarak

goriilmektedir.%®

Kiiresel krizin bir sonucu olarak, merkez bankalarinin denetimdeki rolii
elestirilmistir. Bor¢ veren bir kurum olmasinin yaninda finansal istikrar1 izleyen
merkez bankalari, piyasadaki bankalar ve diger finansal firmalar hakkindaki veri ve
denetim bilgilerine erisime ihtiyag duymustur. Bu ihtiyacin karsilanip
karsilanmadigini agik¢a belirleme sansi olmazken merkez bankalarindaki banka

denetleyicileri ile diger diizenleyici kurumlar arasindaki yonetiminde farkliliklarin

107 Luci Ellis, “The housing meltdown: Why did it happen in the United States?”, BIS Working
Papers, Say1: 259, 2008, s. 24.

108 Resul Yazict ve Ayla Yazici, “Bagimsiz Diizenleyici Denetleyici Kurumlarm Bankacilik
Sektériiniin Yeniden Yapilanmasinda Onemi: Tiirkiye Orneginden Gegis Ekonomilerinin Alabilecegi
Dersler”, International Conference On Eurasian Economues, Beykent Universitesi. St. Petersburg -
Rusya 17-18 Eyliil 2013. s. 590.
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oldugu belirlenmistir. Baz1 finansal kurumlar yasal bosluklardan faydalanarak riski
yiiksek, yeni ve daha karmasik finansal irlinler gelistirmis, bu riskli iirlinlerin
yayginlagsmasi sonucunda kredi 6demeleri aksamis ve fonlama sikintis1 yasanmustir.
Finansal kurumlarin yonetim yapisindan bagimsiz olarak, denetgiler arasinda daha
fazla igbirligine ve bilgi paylasimina ihtiya¢ oldugu ortaya ¢ikmustir. Sigorta denetim
otoritesinin bagimsizligl, denetgilere saglanan yasal korumada iyilestirmelerin olmasi
gibi yonetim cercevesindeki bazi zayifliklarin kritik Oneme sahip oldugu
goriilmiistiir. Ancak denetim faaliyetlerini yiiriiten idari sistemin belirsiz yapis1 yasal
bosluklar olugsmasini beraberinde getirmistir. Kiiresel finansal krizle ilgili deneyimler
g6z Oniine alindiginda, finansal sektordeki diizenleyici ve denetleyici kurumlarin

finansal istikrar1 saglama gdrevlerini layikiyla yerine getirmedikleri anlagilmugtir.1%°

Kiiresel kriz siirecinde bankacilik sektorii onemli yere sahip olmustur.
Ozellikle gdlge bankacilik seklinde 6rgiitlenmis kurumlarm krizin derinlesmesinde
katkilar1 oldugu diistiniilmektedir. Bunun yaninda kredi derecelendirme kuruluslar1
yeterince bu siiregte seffaf davranmamalart ve yanlis bilgilendirme yapmalari

noktasinda elestirilen kurumlarin basinda gelmektedir.

2.2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yol Actig1 Sorunlar

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal piyasalarda yatirimcilarin islerini
kolaylastiran, yatrim riskini goOsteren yardimci kurumlar olarak faaliyet
gostermektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi yiiksek kredi notu,
uluslararasi finans piyasalarinda bor¢lanma faizinin diisiik olmasini saglarken, diisiik
kredi notu ise bor¢lanma maliyetini yiikseltmektedir. Bunun yaninda s6z konusu
derecelendirmeler finansal piyasay1 etkilemekte ve finansal piyasa tarafindan
uyarilmaktadir. Ornegin, bir iilkede ekonomik sorun yasanmaya baglamigsa
piyasalar, fonlamay1 kestigi anda derecelendirme sirketleri de buna bir uyar: olarak
iilkelerin notunu disiirme yoluna gitmektedirler. Kredi notu diistiikce fonlama da
kesilmekte boylelikle kredi derecelendirme kuruluslari, hem piyasay1 etkilemekte

hem de piyasa tarafindan etkilenmis olmaktadirlar.*'

109 Steven Seelig ve Alicia Novoa, “Governance Practices at Financial Regulatory and Supervisory
Agencies”, IMF Working Paper No. 09/135, 2009, ss. 25-26.

110 flknur Cevik Tekin, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Ongdremedikleri Krizler ve iflaslar”,
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Cilt: 19, 2016, s. 190.
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Kredi derecelendirme kuruluslarmin subprime krizinin ortaya c¢ikisindaki
rolleri kamuoyunda sikga tartismalara konu olmustur. Bu tartigmalar kiiresel krize
sebebiyet verdigi agisindan finansal piyasalarda genel kabul edilen bir fikir
olusturmustur. Bu diislincenin temel unsuru, kuruluslarin tcretlendirilmelere bagh
olarak belirledikleri puanlarin gergekligi ile ilgili nemli sorunlarm olugmasidir. Bu
sorunlarin basmda biiylik ve uluslararas1 kuruluglarin derecelendirmelerini finanse
eden iicret modelinin zamanla sirketler arasi bir ¢ikar catigmasi haline gelerek

finansal sitemin genelini etkilemesi gelmektedir.*!!

Kredi derecelendirme kuruluslari, yatirimlarin yapilabilirliginin 6l¢iilmesinde
bagimsiz kurum olmalar1 bakimindan, uluslararasi diizenleyici kurumlar
cercevesinde kiiresel yatirimlara yon veren isletmelerin bagvurularinda temel araglar
olarak goriilmistiir. Kiiresel krizle birlikte kredi derecelendirme kuruluslari,
yatirimcilara ve finansal kurumlara sunmus oldugu verilerin giivenilirligi konusunda
stipheler ortaya cikarmustir. Kiiresel Kkriz, finansal piyasalarin bu kuruluslarin
basarisiz olmasina baglh olarak agir sekilde etkiledigini géstermistir. Kriz 6ncesinde
bile, kiiresel finansal piyasalarin devletlerin denetimi disinda faaliyet gosterdiginin
anlasilmasi, bazi iilkeleri devletin diizenleyici fonksiyonunu yerine getirecek devlet
disinda baska kuruluslara yoneltmistir. Bu sebeple kriz oncesinde bile, kredi
derecelendirme kuruluslari, kiiresel piyasalarin yonetilmesinde izledigi stratejiler

nedeniyle elestirilere maruz kalmistir.*2

Kiiresel krizle birlikte, kredi derecelendirme kuruluslar1 piyasa gostergelerini
yeterince diizgiin yansitmadiklari, tarafli davrandiklar1 ve dolayisiyla piyasay1 yanlis
yonlendirdikleri gibi nedenlerle sik¢a elestirilmis, hatta meydana gelen krizin baglica
sorumlusu olarak gosterilmiglerdir. 2008 yili Mayis ayinda Financial Times
gazetesinde yayinlanan bir habere gore finansal krizin derinlesmesine etkili olan
nedenlerin ilk siralarinda kredi derecelendirme kuruluslarinin oldugu ifade edilmistir.
Ayrica kriz sonrasi asir1 tepki gostererek iilke notlarmi ¢ok fazla diisiirmeleri 6nemli

Olciide elestirilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle karmasik yapili

11 Timothy J. Sinclair, “Credit Rating Agencies And The Global Financial Crisis”, Economic
Sociology_The European Electronic Newsletter, Cilt: 12, Sayi: 1, 2010, s. 4.

112 Ersan Bocutoglu, “Kredi Derecelendirme Kuruluslart ve 2007 Kiiresel Finansal Krizi”, Hak Ts
Uluslararas1 Emek ve Toplum Dergisi, Cilt: 4, Sayi: 10, 2015, s. 68.
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subprime kredilerine verdikleri yiiksek derecelerin eksik bilgiye dayanmasi

sonucunda &nemli yatirimeilarin finansal iiriinlere karsi giiveni zayiflamistir. 113

Kiiresel krizle yiikselen menkul kiymetlesme sonucunda kredi derecelendirme
kuruluslar yiliksek kazanclar elde etme imkani bulmustur. Menkul kiymet ihra¢ eden
ve bunun i¢in derecelendirme talep eden kurumlarla is iliskilerinin bozulacagi
endigesi kredi derecelendirme kuruluslarmin tarafli olmalarma ve sisirilmis not
vermelerine neden olmustur. Ayn1 zamanda kredi derecelendirme kuruluslarinin
menkul kiymetlere yiiksek kredi notu vermeleri kredi riskinin diisiik ve yatirim
yapilabilir algilanmasinda etkili olmus, tiirev iriinlere yatirim diizeyi artmis ve
risklerin yayilmasina yol a¢cmistir. Krizden 6nce verilen yiiksek notlarin krizin
cikmastyla diisiis gdstermesi, menkul kiymetleri elden ¢ikarmak isteyen yatirimci
sayis1 arttirmig, boylelikle finansal piyasadaki panik ortamini daha da arttirarak

finansal sistem zincirleme olarak etkilenmis ve likidite krizini derinlestirmistir.*'*

Ozetle, kredi derecelendirme kuruluslarinin mortgage kredilerine bagli olarak
finansal iirlinlere kars1 sorumluluklarini1 olmasi gereken bigimde yerine getirilmemesi
finansal piyasalardaki riskleri arttirmistir. Diger yandan kredi derecelendirme
kuruluglarmin giivenilir ve bagimsiz degerlendirmeleri geregi gibi yapmamasi,
piyasa aktorlerinin yanlis kararlar almasina yol agmistir. Bu durumun ise yatirimlari

olumsuz etkiledigi anlagilmaktadir.

2.2.5. Menkul Kiymetlestirmenin Yol Actig1 Sorunlar

Menkul kiymetlestirme, alisi ve satisi yapilabilen finansal varliklarin ihrag
edilebilmesi i¢in sermaye piyasalarinda faiz getirecek sekilde menkul kiymete
doniistiiriilmesi  siirecidir. Bu kapsamda ikametgdh amagli ipotekler, otomobil
kredileri, kredi kart1 alacaklari, Kira ve benzeri 6denmeler yer almaktadir. Menkul
kiymetlestirme ev ipoteklerinin ABD’de devlet destekli kurumlar tarafindan
toplandigi 1970°li yillarda baglamistir. 1980°li yillardan baglayarak diger gelir
getirici varliklar menkullestirilmeye baslamis ve kiiresel krizin baslangicina kadar

stirekli olarak blyiimiistiir. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki riskli subprime

113 Tekin, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin...”, ss. 190-191.

14 Hilya Kirci, “2008 Kiiresel Krizinin Kokeninde Yatan Hatalar ve Dodd-Frank Kanunu
Diizenlemeleri, Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 23, Sayi: 2,
2016, ss. 474-475.
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ipoteklerin destekledigi menkul kiymetler gibi baz1 piyasalarda, menkul
Kiymetlestirmeye konu olan varliklarin kalitesindeki bozulma yatirimcr gilivenini

azaltmstir. 11

Menkul kiymetlestirme siireci, gayrimenkul iizerine ipotek konulduktan
sonra, banka tarafindan gayrimenkul bedeli karsiiginda menkul kiymet ihrag
edilmesi tizerine kurulmustur. Sistemin temelini bankalar tarafindan kullandirilan
kredilerin yatirim amagl olarak, araci kurumlara ya da dogrudan yerli ve yabanci

yatirimeilara, uzun vadeli olarak satilmasi yoniindeki gelismeler olusturmaktadir.!®

Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, finansal siire¢ igerisinde
farkl taraflari iceren karmasik bir yapir seklinde olusmustur. Siiregteki her adimda
gelisen uyumsuzluk, asimetrik bilgi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgiye
gore genellikle bir tarafin, varligin degeri bakimindan, taraflardan digerine goére daha
fazla bilgisi bulunmaktadir. Bu uyumsuzlugu kavramak ve minimuma indirebilmek
icin tasarlanan mekanizmalar1 degerlendirmek gerekmektedir. Cilinkii diisiik faizli
kredilerin menkul kiymetlestirilmesi taraflardan biri i¢in olumsuz sonuglar

dogurabilmektedir.t’

Menkul kiymetlestirme, genel anlamda fon akiminin geleneksel para
piyasalar1 yerine sermaye piyasalar1 yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilerek
gerceklesmektedir. Modern anlamda menkul kiymetlestirme uygulamalari, 1970
yilinda ABD’de federal hiikiimetin konut kredilerini menkul kiymetlestirmeyi
Ozendirmesiyle baslamistir. Bununla birlikte menkul kiymetlestirme uygulamalari,
1980’11 yillarin ortalarma kadar ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi
seklinde ve hiikiimet destegiyle gelisimini stirdiirmiistiir. 1985 yilindan itibaren diger
finansal varliklarin menkul kiymetlestirilmesini icerek sekilde genislemesiyle birlikte
varliga dayali menkul kiymet uygulamas: yayginlik kazanmgtir. 118

Menkul kiymetlesme siireci, bir miilk satin almak, varligin1 yeniden finanse
etmek amaciyla mevcut ipotegi satin almak i¢in ipotek basvurusunda bulunan kisiyle

ya da bor¢ alan kisi ile baslamaktadir. Aracilar vasitasiyla kaynak sahibi, ipotek

115 Andreas Jobst, “What Is Securitization?”, Finance & Development, Cilt: 45, Sayi: 3, 2008, s. 48.
116 Mustafa Hatipler, “Tiirkiye Ekonomisine Etkileriyle Kiiresel Finansal Kriz”, Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, Cilt: 13, Say1: 2, s. 197.

17 Adam B. Ashcraft ve Til Schuermann, “Wharton Financial Institutions Center Working Paper”,
Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Sayi: 318, 2008, s. 3.

118 Is11 Erol, “ABD Mortgage Krizi ve Tiirkiye’de ikincil Mortgage Piyasas1”, Egitim Bilim Toplum
Derygisi, Cilt: 7, Sayi: 27, 2009, s. 18.
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kredilerini 6n plana ¢ikarmakta, daha sonrasinda fonlarin s6z konusu kisilere

kullandirilmasiyla siire¢ devam etmektedir.'*°

Sekil 2: Subprime Konut Kredisi Menkul Kiymetlestirmesinde Temel
Oyuncular ve Aralarindaki fliskiler

Borg¢ Veren
i Kredi —
Hizmet . .
5 J Derecelendirme Diizenleyen
Saglayici
Kurulusu
<
— Varlik Krediye
Y6 e Kayn ak
oneticisi 9
Saglayan
Yatirimel Ipotek
Borglusu

Kaynak: Adam B. Ashcraft ve Til Schuermann, “Wharton Financial Institutions Center Working
Paper”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Sayi: 318, 2008, s. 3.

Sekil 2’de menkul kiymet piyasasinda bulunan finansal taraflara yer
verilmistir. Buna gore Subprime mortgage konut kredisi hizmetini saglayan taraf
oncelikle ipotek borclusu ile iletisime ge¢mekte, yatirimci taraf ise kredi
derecelendirme kurulusunun verdigi bilgilendirme sonrasi yetkilendirilen varlik
yoneticisi ile birlikte yatirnm karari alarak menkul kiymeti diizenleyen kurulusa
gitmektedir. Boylelikle denetim konusuna takilmadan verilen subprime mortgage
kredilerinin, menkul kiymetlestirme yoluyla finansal sistemdeki diger piyasalara

yayilmasiin da 6nii agilmaktadir.

Menkul kiymetlestirilmeler, i¢erisinde barindirdig: riskleri diger piyasalara da
dagitmis ve finansal sistemi agir bir borg yiikii ile kars1 karsiya getirmistir. Bu tiir
olumsuz 6zelliklerinin olmasmin yaninda sahip oldugu risklerin alicisina gegmesi
gibi avantajlariyla finansal piyasalarda genis bir sekilde tercih edilmesini saglamistir.

Bu gibi risklere ragmen menkul kiymetlestirme yoluyla elde edilen kazanglar

119 Ashcraft ve Schuermann, “Wharton Financial Institutions...”, s. 5.

47



yatirimeilar tarafindan iyi bir kazang araci olarak goriilmiistiir.}?° Dolayisiyla kredi
derecelendirme kuruluslarinin yanlis bilgilendirme yapmasiyla gelisen riskli tahviller
menkul kiymetlestirme yoluyla karli yatirimlara doniistirilmiistir. Ancak bu

enstriiman zaman igerisinde yatirimcilarini zarara ugratmustir.

Subprime mortgage kredilerin yaygimlagmasiyla birlikte teminatli borg
senetleri agirlikli olarak subprime mortgage kredileri karsiliginda ¢ikarilan ipotege
dayali olarak ihrag¢ edilmistir. Boylelikle riskli subprime ipotekli konut kredilerinin
hacmi artmis ve bu yiiksek riskli kredilerden dogan alacaklarin 6nemli bir bolimii de
menkul kiymetlestirilmeye baslanmistir. Subprime kredi alan kisiler, borglarinin geri
0demesinde zorlaninca ihra¢ edilen ipotege bagli menkul kiymetlerin degerleri
diismeye baslamistir. Bunun sonucunda teminatli bor¢ senetlerinin de degerleri
diismeye baslamistir. Teminatl bor¢ senetlerinin degerlerinin diismesiyle birlikte
yatirimceilar teminath bor¢ senetlerini sahip oldugu degerlerinin %20’si1 ile %401
arasinda diisiik fiyatlarla satmak zorunda kalmislardir. Bu gelismeler dogrultusunda
2007 yilinmn iiglincii ¢eyreginden itibaren teminath bor¢ senedi ve ipotege bagl

menkul kiymet ihrac1 hizli bir sekilde azalma gostermistir.*?*

2.2.6. Golge Bankacihik Kurumunun Yol A¢tig1 Sorunlar

Ticari bankalarm sayisi ABD’de 1934’ten 1985°e¢ kadar yaklagik 14.000
kadarken kiiresel krizle birlikte banka sayis1 yaklagik 7.000’in altina diigmiistiir.
Kurum sayilarmin neredeyse sabit oldugu géz oniine alindiginda bu dikkate deger bir
miktardir. Bu durum, degisken piyasalar ve gdlge bankalar olarak adlandirilan
kurumlarin varlhig1 ile aciklanmaktadir. Modern bir finansal sistemin aywt edici
gostergesi, bankacilik ve sermaye piyasalari arasinda giderek daha fazla artan
baglilik olarak goriilmektedir. Makroekonomik diizelmenin basarili olabilmesi, golge
bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan digsalliklarin giderilmesi ile miimkiin olmaktadir.

Mevcut finansal krizden 6nce, kiiresel ekonomiden sik sik likiditenin fazlaca oldugu

120 Mehmet Akarcay, “Kredi Temerriit Swaplari, Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikkleri ve 2008
Kiiresel Krizi”, Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar Dergisi, Cilt: 1, Say1: 1-2, 2016, ss. 27-
28.

121 Hiiseyin Ali Kutlu ve N. Savas Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran
Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1: 52,2011, ss. 123-125.
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bahsedilmekte, buna bagli olarak kredi arzinin da fazlaca karsilik bulabildigi seklinde

ifade edilmektedir. Finansal kriz ile bu durum ortadan kalkmugtir.??

Golge bankalar, fiziksel bir subesi bulunmayan, bankalara yakin faaliyet
gosteren, bankalar gibi kredi alan ve veren, yatirim yapan ancak ticari bankalar gibi
diizenlemelerin yer almadig1 finansal kuruluslar olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel
bankacilik diizenlemesine tabi olmadigi i¢in bu bankacilik tiiri “gélge” olarak
anilmaktadir. Buna gore, geleneksel bankacilik faaliyetlerinin digindaki tiim finansal
islemler golge bankaciligin kapsamina girmektedir. Bu anlamda golge bankacilik,
geleneksel ticari bankacilik diizenlemesine tabi olmayan, dolayisiyla yasal yonden
kontrol edilemeyen ve istenildigi gibi denetlenemeyen finansal faaliyetleri igen bir
bankacilik tiiri seklinde ifade edilmektedir. Golge bankacilik kavrami, ilk kez 2007
yilinda Mc Culley tarafindan ABD’de diizenlenen bir sempozyumda kullanilmaistir.
Mc Culley, gélge bankalarin giivensiz finansman bonolar1 aracilig: ile kendilerini

fonladiklarini belirtmistir.}>

Geleneksel bankacilik sisteminde yalnizca tasarruf sahibinin, kredi talep eden
kisi ya da kurumlar ve banka iliskisi yer alirken, golge bankacilikta banka, 6zel
amacl kurum, para piyasasi fonlari, kurumsal yatirimeilar, hedge fonlar gibi finansal

kurumsal iligkiler bulunmaktadur.*?*

Golge bankacilik sistemi kiiresel krizden onceki 30 yilda 6nemli Olgiide
biliytimiistiir. Golge bankacilik sistemi ile ilgili bir diger 6nemli husus, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin gozetimi disinda biliyiimesidir. Bankacilik ve finansal sektor
genel olarak son yillarda genislemis ve bu biiylimenin bir kismi gdlge sistem
icerisinde, biiylik ol¢iide diizenleme ve denetleme ile ilgili maliyetlerden kaginmak
icin meydana gelmistir. Golge bankacilik sisteminde, islemlerde yer alan taraflar,
genellikle bilinen bankacilar ve mevduat sahipleri olmasalar da, tipik bir ticari banka

gibi islev gdormektedir.'?°

122 Yeva Nersisyan ve L. Randall Wray, “The Global Financial Crisis and the Shift to Shadow
Banking”, Levy Economics Institute Working Paper, No. 587, 2010, ss. 7-10.

123 Suat Oktar ve Nadir Eroglu, “2007 Kiiresel Finansal Kriz ve Golge Bankacilik”, Marmara
Universitesi I.I.B. Dergisi, Cilt: 37, Say1: 2, 2015, s. 310.

124 Omer Tugsal Doruk, “Golge Bankacilik ve Tiirkiye”, s. 33,
<https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2142/Golge_Bankacilik.pdf>, (28.12.2018).

125 Daniel R. Sanches, “Shadow Banking and The Crisis Of 2007-08,” Business Review, Sayi: Q2,
2014, s. 9.
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Genel olarak golge bankacilik sisteminin merkezinde bulunan yeniden alim
sozlesmeleri, kisa vadeli borglar tarafindan finanse edilen riskli ve likit olmayan
varliklar bulunmaktadir. Bu varliklarin alim ve satimlarinin yiikselmesi sonucunda
piyasalar olumsuz etkilemis ve bir genislemeye sebebiyet vermistir. Bunun yaninda
kurumsal yatirimcilar ve biiyilik sirketler, paralarinin hazir olmasmi saglayan,
geleneksel bankalardan daha yiiksek bir faiz 6deyen ve yOonetme masraflar1 ve
zorluklar1 olmayan, likit fonlarmi birakabilecek bir yere ihtiya¢ duymaktadirlar.
Dolayisiyla tiim bu faktorler temelinde golge bankacilik sisteminin kurulmasinda

etkili olmustur.12®

Tablo 1: Geleneksel Bankacihik Sistemi ile Golge Bankacihik Sistemi
Arasindaki Temel Farklar

Geleneksel Bankacihik Golge Bankacihk

e Minimum diizeyde yasal e Minimum seviye taraflar
diizenleme bulunmaktadir. arasinda belirlenmektedir.

e Merkez bankasindan sermaye ® Merkez bankasindan borg alma
acigm1 kapatmak igin borg alma imkan yoktur.
olanag: vardir. e Fonlar diisiik seviyedeyken

e Kamu tarafindan giivence altina taraflari hareketlendirmek
almmistir. amaciyla ytikseltilebilmektedir.

e Faiz oranlar1 ve rezervler e Menkul kiymetlestirilmis kredi
azaldiginda para akisini ve bonolar bilangoda tutulmakta
hareketlendirmek icin ve teminat seklinde
arttirilabilmektedir. kullanilabilmektedir.

Kaynak: Omer Tugsal Doruk, “Gélge Bankacilik ve Tiirkiye”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No:
300, Istanbul, 2014, s. 33.

Tablo 1°de geleneksel bankacilik sistemi ile golge bankacilik sistemi
arasmdaki temel farklar yer almaktadir. Ozellikle geleneksel bankacilikta risk
konusunda yasal bir smirlama varligin1 gosterirken, golge bankacilikta risk marji
taraflar arasinda belirlenmektedir. Bunun yaninda risk ve giivenlik konusunda

herhangi bir korumanin olmadig1 anlagilmaktadir.

126 Sanches, “Shadow Banking and The...”, ss. 9-10.
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Golge bankacilik 2008 finans krizinde emlak piyasalarinda varlik fiyatlarinin
genislemesinde Onemli rol oynamistir. Sermaye piyasalari ve menkul kiymet
piyasalar1 lizerinden faaliyetlerin gerceklesmesi, bu piyasalarm belirli risklerini de
beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte golge bankaciliginda uzun donemli
sermaye ihtiyacinin  kisa donemli olarak fonlanmasinin  yaninda likidite
saglanmasmda kesinti olma ihtimali de bulunmaktadir. Bu nedenle golge
bankaciliginin kisa vadeli fonlama islevi yalnizca golge bankaciliginin problemi
olmaktan ¢ikmig ve finansal sistemin sorunu haline gelmistir. Golge bankaciligi
geleneksel bankacilik gibi vade uyumsuzluguna ek olarak, likidite riskiyle de kars1
karstya gelinmesi sebebiyle, finansal krizlerin temelinde yer edinmesinin yaninda

tetikleyicisi de olabilmektedir.1?’

2.3. Kiiresel Kriz Siirecinde Yer Alan Finansal Araclar

Kiiresel kriz boyunca sermaye piyasalari 6nemli bir yere sahip oldugu
disiiniilmektedir. Bu piyasalarda islem goren tahvil, hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin kiiresel kriz doneminde hem ABD’de hem de diger gelismis
ekonomilerde krizin hissedilmesi bakimindan etkili oldugu ileri siiriilmektedir.
Kiiresel krizin etkilerinden bahsedilirken subprime mortgage kredileri, finansman
bonolar1 gibi menkul kiymetlerin finansal piyasalarda en sik kullanilan araglardan ve

ortaya ¢ikardigi etkilerinden de s6z edilmesi gerckmektedir.

2.3.1. Subprime Mortgage Kredileri

Mortgage piyasasinin finansal sektérdeki 6nemi ABD’de 1970°1li yillarin
basinda anlagilmigtir. Mortgage piyasasinin olusturulmasi finansal sektoriin gelisimi
icin Oncli bir faktor olarak algilanmis, bu piyasaya olan yatirimlar giderek artmis ve
mortgage piyasasi ABD sermaye piyasalarinda zamanla en biiyiik paya sahip sabit
gelirli yatirim araci haline gelmistir. Kriz 6ncesi donemde ABD’de yasanan likidite
bollugu nedeniyle hiikiimetin mortgage sirketi ve hiikiimet destekli kurumlar
disindaki finansal yatirimcilar dogrudan kredi veremedikleri, giivenilmez ve 6deme
giicii zayif konut kredisi kullanicilarma da kredi olusturma yoluna gitmislerdir.

Biiylik bir ¢ogunlugu sorunlu olarak bilinen mortgage kredileri teminatli olan bu

127 Oktar ve Eroglu, “2007 Kiiresel Finansal Kriz ve Golge...”, s. 319.
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menkul krymetler, hiikiimetin piyasaya slirmedigi ve giivence altina almadig1 menkul
kiymetlerdir.?®

Faiz oranlari, 2000 yilinin basindan baglayarak nispi olarak diisiik bir seyir
izlemistir. Bu disiik faizli ortamda konut kredilerinin finansmaninda ve konut
satiglarinda onemli artiglara yol agmustir. 2005 yilindan 6nce, yiiksek faizli ipotek
kredileri 6denmemis ipotek kredilerinin yaklagik %10’unu olusturmus, mortagage
kredilerinin pazar paylart ise 2000 yilinda %8 oranindayken 2006 yilinda %20’ye
yiikselmistir. 2008 y1l1 son ¢eyregi itibariyle yalnizca konut finansmani i¢in verilen
mortgage kredilerinin piyasa degeri yaklasik 8 trilyon dolar seviyesine ulagmustir.?°

Kiiresel krize kadar olan siiregte son bir kag¢ yilda, hizla biiyiiyen mortgage
piyasasi, degisken oranli mortgage’lar, faiz 6demeli mortgage’lar gibi mortgage
tirtinlerini ortaya ¢ikarmistir. Burada 6ne ¢ikan prime (esik istii ya da diisiik riskli),
jumbo (standart dis1 veya desteklenmeyen), subprime (esik alt1 ya da yiiksek riskli)
ve near-prime (orta diizeyde riskli) mortgage’lar arasinda Dbelirli farklar
bulunmaktadir. Subprime mortgage’lar, en yiiksek 6deyememe riskini igeren ve en
yiiksek faiz oranlarmnin uygulanmasini gerekli kilan bir yapiya sahiptir. Bu krediler
gelirlerindeki belirsizlik nedeniyle, en diisiik kredibiliteye sahip oldugu diisiiniilen
kisilere verilmektedir. ABD mortgage kredilerinin 2006 yili oranlarina bakildiginda
%80’1 prime, %14’li subprime ve %6’s1 near-prime kategorisinde yer almaktadir.
Subprime ve near-prime kredilerin, menkul kiymetlestirilmis mortgagelar
icerisindeki payr 2001 yilinda %9 iken, 2006 yilinda %40’a yiikseldigi
gozlemlenmistir.**°

Mortgage krizinin yarattigi ekonomik durgunluk sorununu ¢6zmek amaciyla,
ABD Merkez Bankasi 2001 ile 2006 yillar1 arasinda gevsek para bir politikasi
benimsemistir. Bu anlamda FED, faiz oranlarin1 %6,5 oranindan %1 oranina kadar
cekmistir. Buna bagli olarak mortgage kredilerinin faiz oranlar1 diismiis, finansmani
ucuzlamig ve kiiresel capta yatirimcilarin mortgage kredilerine dayali olarak

talebinde artiglar goriilmiistiir.13

128 Erol, “ABD Mortgage Krizi ve Tiirkiye’de...”, ss. 18-19.

125 Michel Crouhy ve Stuart M. Turnbull, “The Subprime Credit Crisis of 2007, The Journal of
Derivatives, Cilt: 16, Sayi: 1, 2008, s. 6.

130 Danielle Di Martino ve John V. Duca (Cev., Abdulkadir Giilsen), “Subprime Mortgage
Kredilerinin Yiikselisi ve Diisiisii”, Maliye Dergisi, Sayi: 154, 2008, ss. 157-158.

131 Erol, “ABD Mortgage Krizi ve Tiirkiye’de...”, s. 22.
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Grafik 1: ABD Subprime Mortgage Kredilerinin Gelisimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Reason, <https://reason.com/2011/03/04/the-truth-about-fannie-and-fre/>,
(14.06.2019).

Grafik 1’de ABD ipotek piyasalarinda verilmeye baslanan subprime
mortgage kredilerinin 2002 ile 2009 yillar1 arasindaki donemi incelendiginde 2006
yilina kadar siirekli olarak artig gosterdigi goriilmektedir. 2006 yilindan sonra verilen
kredi hacminde biiylik bir diisiis yasanmis ve siirekli olarak diismeye devam ettigi
gbze ¢arpmaktadir.

Konut fiyatlarinda gozlenen artis egilimi, kisilerin konut kredisi almalarinda
tesvik edici faktorler olmustur. Kredi almak isteyen kisiler mortgage kredi
Odemelerinde sorun yasasalar da istedikleri kredilerini kolaylikla ve ¢ok daha iyi
kosullarda yeniden finanse edebileceklerini diisiinmiislerdir. Ancak beklenin aksi
yoniinde gelismeler meydana gelmis, 2006 ve 2007 yillarinda faiz oranlarinin
beklenen seviyeden daha fazla artis gostermesiyle ABD’nin bir¢ok bolgesinde konut
fiyatlarinda gozle goriiliir diisiisler yasanmustir. Yiikselen faiz oranlar1 ve hizla azalan
konut fiyatlariyla, kisilerin mortgage kredilerini yeniden finanse etmeleri olduk¢a
zorlasmustir. Ozellikle degisken faiz oranli mortgage kredilerindeki geri ddenmeme
orani hizla artmig ve yalnizca 2007 yili igerisinde 1 milyonu askm konut icra yoluyla

satisa ¢ikarilmistir.t32

132 Erol, “ABD Mortgage Krizi ve Tiirkiye’de...”, s. 22.
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Diger yandan krizin mortgage kanaliyla yayilma siireci incelendiginde, heniiz
ortaya ¢iktigi donemden oOnceki iki yil i¢inde yiikselen faizler kredi piyasasi
diizenlemelerinde degisiklik yapma ihtiyacini beraberinde getirmistir. Bankacilik
sisteminde siiren gevseklik hali, giivenceli kredi verme standartlarinin kalitesinde
diisiise yol agmustir. Ipotek piyasalar1 disinda zamanla diger varlik piyasalarina da
sigramig ve genel bankacilik sistemini de etkilemeye baglamigtir. Bu sigrama
sonucunda kotii durumda olan bankalarin biiyilk miktarlarda mevduatlarini geri
cekmesiyle kiiresel likidite sikintist bag gostermistir. 2008 yili Eyliil ayinda Lehman
Brothers’in iflasin1 ilan etmesiyle de ABD yatirim bankaciligi ¢okiis asamasina
gelmis, biiylik miktarda fonlar risksiz menkul kiymetlere tagmmis ve kriz en iist
noktasini gdrmiistiir. izleyen dénemde krizin reel ekonomiyi de etkisi altina almasi
kredi alimlarinda siki denetimleri de beraberinde getirmistir. Hisse senedi
piyasalarinin da ¢okmesi sonucu ekonominin genelinde durgunluk hakim olmustur.
Boyle bir ortamda kriz, ABD’deki ticari bankalarin ardindan uluslararasi finansal

piyasalar araciligiyla tiim diinyaya yayilma siirecine girmistir.!3

2.3.2. Tiirev Uriinleri

Tirev piyasalar, tiirev islem s6zlesmelerinin vadeli olarak alip satildig1 ve
gerceklesen bu takas islemlerinin borsada bir kurum tarafindan garanti edildigi
piyasalardir. Tirev piyasasinda katilimcilar beklenmedik risklerden korunmak
amaciyla tlirev piyasa islemleri olan futures, forward, opsiyon (ileride, ge¢miste
anlasilan fiyattan satig) ve swap (takas) sozlesmeleri kullanarak piyasa igerisinde yer
almaktadirlar.3

Tiirev irlinler Oncelikle korunma ya da belirsizliklerle miicadelede
kullanilabilecek temel ara¢ olmanin yaninda piyasadaki oynakliklarmn iistesinden
gelebilmek i¢in kullanilabilen finansal araglar olarak da islev gormektedir. Finansal
piyasalarda son yillarda teknoloji kullanimi, kredi piyasalari, sermaye piyasalarinda
artan yenilikler ve yabanci kur piyasalarindaki degisimlerin varligy, tiirev piyasalarin

gelisimini arttrmustir. Ozellikle borsalarin biinyesinde islem gdren tiirev iiriinler

133 Ferda Dénmez Atbasi, “Kriz, Kapitalizm ve Keynes”, Toplum ve Demokrasi Dergisi, Cilt: 3,
Say1: 6-7, 2009, ss. 68-69.
134 Akgay, s. 117.
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genellikle paranm spekiilasyon hareketiyle kazan¢ saglama amacina yonelik olarak
ilgili alanda faaliyet gostermektedir. %

Kiiresel finans krizinde karsimiza ¢ikan ve bir anlamda krizin arka planinda
yatan tiirev {riinler arasinda en OnemliSi olarak gosterilen tirev driinii kredi
tirevleridir. Kredi tiirevleri, bir varligin riskinin yaninda saglanan getirisinin, s6z
konusu varhigin miilkiyetini aktarmadan transferi amaciyla gergeklestirilen tezgah
istii araglar olarak tanimlanmaktadir. Alinan krediler, kredi bor¢lusunun zamaninda
O0deme yapamamasi nedeniyle hacizlerin yasanmasi, zarar edilmesi, borcun
O0denmesi, kur ya da piyasa faiz degisiklikleri gibi gesitli nedenlerle riskler de
icerebilmektedirler. Buna bagli olarak kimi zaman kredilerden beklenen getiriler
istenilen miktarda elde edilmesi miimkiin olmamaktadir.t%

Amerika Birlesik Devletleri’nin finans kesimi, tiirev araglar1 vasitasiyla her
tirlii ulusal veya uluslararasi denetimden bagimsiz olarak, yeniliklerle likidite
yaratabilme giicii olarak sekillendigi ifade edilmektedir. Bu durum ise piyasa
aktorleri tarafindan tiirev piyasalarinda yeni finansal dirtinlerle sinwrsiz kredi
gelistirilmesine neden olmustur. 2008 krizinin kiiresel boyutuna giden siiregte tlirev
tiriinleri ile 600 trilyon dolar gibi yiiksek bir rakama ulagmistir. Bununla birlikte 600
trilyon dolarlik tiirev tirtinlerin 4 trilyon dolarinin gercekte higbir deger tasimayan
tirde menkul kiymet oldugunun anlasilmasi, diinya bankalarinda kredi

kisitlamalarma yol agmis ve krizin kiiresellesmesinin ilk tetikleyicisi olmustur.*®’

135 Nihat Isik ve Tuba Tiinen, “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizindeki Rolii”, Tiirk
Isbirligi ve Kalkinma idaresi Bagkanligi, Avrasya Etiidleri, Say: 39, 2011, s. 20.

136 Ts1k ve Tiinen, “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel...”, ss. 24-25.

187 Giilten Kazgan, “2008 Kiiresel Krizi: Nedenleri, Etik Ilkeleri ve Iktisat Egitimi”,
<http://mww.tek.org.tr>, (17.10.2018).
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Grafik 2: 2009 Yih Sektorler Bazinda Tiirev Araclarin Kullamimi (%)
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Kaynak: Belgin Akcay, 21. Yiizymn ilk Finansal Krizi (Subprime Mortgage Krizi), Birinci
Basim, Se¢kin Yaymcilik, 2012, s. 118.

Grafik 2’de dilinyada tiirev araglarin sektor bazli kullanim oranlari
incelendiginde en yiliksek oranin finans piyasasinda oldugu goriilmektedir. Diger
yandan hammadde ve tiiketim mallar1 ile ilgili sektorlerin benzer oranlara sahip
olmasi, tiirev araclarin kiiresel kriz sonrasmda kullanim sikhigi ile ilgili fikir

vermektedir.

Amerika Birlesik Devletleri hiikiimetinin destekledigi ikincil piyasa araci
kurumlarinin yarattig1 asimetrik bilgi nedeniyle olusan ahlaki tehlike ve ters se¢im
nedeniyle, kriz ortamin1 derinlestirecek etkenlerde artis yasanmistir. Diger yandan
Amerika Birlesik Devletleri hiikiimeti, piyasaya miidahalelerinin sonucu olusan
finansal sistemin, batmayacak kadar biiyiik oldugu yolunda ilerlemistir. Bu durum
finansal sistemin agir1 risk ile ilerlemesine neden olmus ve kriz olasiligin1 gérmeyi

engellemistir.'%

Bu denetimsiz biiylime ortaminda konut fiyatlarinda reel olmayan spekiilatif
artiglar yasanmis ve asir1 fiyat yiikselmeleri olusmustur. Tiirev iirlinlerin olusturdugu
sisme nedeniyle ekonomilerde zincirleme bir etki olusmus, bu durum finansal risk

ortamini ortaya ¢gikarmis Ve sonrasinda reel kesime yansimistir. Dolayisiyla mortgage

138 [s1k ve Tiinen, “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel...”, s. 21.
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kredilerine dayali menkul kiymetler ile tiirev {irlinlerin hacim olarak artis gostermesi
krizin temel nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Tiirev {riinler arasinda
ozellikle kredi temerriit takasi ve teminat halindeki bor¢ yiikiimliilikleri benzeri
menkul kiymetlerde yasanan artig kiiresel krizin ¢ikisinda onemli rol istlenmistir.
Bunun yaninda bu gibi menkul kiymetlerin risklerinin hatali yapilmasi ve finansal
piyasalardaki denetimin yetersiz olmasi krizin derinlesmesine neden olan diger

sebepler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.3®

2.3.3. Finansman Bonolari

Kiiresel krizde yer alan bir diger finansal arag, finansman bonolaridir.
Finansman bonolari, biiyiik kurumsal sirketlerin ve yabanci hiikiimetlerin kredi
ihtiyaglarin1 finanse etmek i¢in verilen kisa vadeli teminatsiz bir senet belgesidir.
Birgok biiyiik kredi veren kurulus i¢in finansman bonolar1, banka kredilerine kiyasla
diistik maliyetli oldugundan dolay: tercih edilmektedir. Borsa sirketleri, bu yolla
bagimsiz saticilar araciligiyla, kurumsal biitgeleri igin Menkul Kiymetler veya Borsa
Komisyonu kaydi olmadan hizli bir sekilde ve biiyilk miktarlarda fon
saglayabilmektedir. Diger yandan finans piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimcilar,
finansman bonolariyla vadeleri ve miktarlari kendi Ozel ihtiyaglarina gore

uyarlanabilmekte ve belirdikleri nitelikte kazang saglayabilmektedirler.4

Finansman bonolarmin avantajlar1 arasinda yiiksek kredi derecesine sahip
olduklarindan dolay1 bor¢lanma maliyetinin diisiik olmasi, genis bir araliktaki vade
secenegi ile ihra¢ edilebilmesinin getirdigi esneklik, ihra¢ eden sirketin aktifinde
satin alinan bir alacak hakki yaratmamasi ve yatirimcilarin bu piyasadan ¢ikabilme
gibi segeneklere sahip olmasi sayilabilmektedir. Diger yandan yalnizca biiylik ve
itibarli sirketlerce kullanilabilen bir finansal ara¢ olmasi, stand-by kredilerini
kullanarak islem gormesi ve ihracinm biiyiik bir dikkatle denetleme ihtiyacini
gerektirmesi finansman bonolarmim basta gelen en 6nemli dezavantajlar1 olarak

gosterilmektedir.4!

1% Osman Uluyol ve Mehmet Kaygusuzoglu, “Finansal Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal
Krizine Etkisi”, E-journal of New World Sciences Akademy, Cilt: 6, Say:: 3, 2011, s. 352.

140 Thomas K. Hahn, “Commercial Paper”, Economic Quarterly, Cilt: 79, Say1: 2, 1993, s. 45.

141 Akgay, ss. 111-112.
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Finansman bonolari, 2007-2009 mali krizinde merkezi bir rol oynamis.
Kiiresel krizden once piyasa katilimcilari, kisa vadeleri ve yliksek kredi notlar1
nedeniyle finansman bonolarini giivenli bir varlik olarak goérmiislerdir. Ancak
gergeklesen iki olay bu algiyr degistirmistir. Ik olay, Bear Stearns’in 31 Temmuz
2007°de subprime ipotegine yatwrimi olan hedge fonlari igin yaptigi iflas
bagvurusudur. Digeri ise 7 Agustos 2007°de BNP Paribas’in sahip ipoteklerin ve
diger yatirim fonlarmin degerlendirme yetersizligi nedeniyle piyasadan cekilme

karar1 almayla baslamasidir.4?

Ozetle, mortgage piyasasindaki sorunlu kredilerin fazla olmasi, diizenleyici
ve denetleyici yapinin etkisizligi baslica yapisal sorunlar olarak gosterilmektedir.
Bununla birlikte finansal raporlama sistemindeki hatalar ve ilgili taraflar agisindan
ortaya ¢ikan aksakliklar krizin ¢ikis noktasini olusturmustur. Bu anlamda ilk olarak
piyasalar subprime mortgage kullanicilarinin 6deme sorunlarmin bas gostermesiyle
daralmaya baslamistir. Biiyiik yatirimcilar zarara ugramus ve daha az riskli
davranmaya baglamislardir. Buna bagli olarak kredi riskleri yeniden deger
degisikligine ugramis ve yatirimeilar nakit varliklarmi elden ¢ikarma yoluna
gitmislerdir. Boylelikle bazi1 yatirimcilar finansman bonosu almaktan vazgegmis,
alan yatirimcilarin elindekiler ise genellikle kisa vadeli olmustur. Bankalar yatirimci
taleplerini karsilayabilmek icin ellerinde nakit tutmaya baslamiglardir. Bu ise
borglanma maliyetleri arttrmistir. Bankalarin kisa vadeli borglanma tercihi, banka
faizlerini yiikseltmistir. Bu durum ise yeni kredi kullanicilar1 igin piyasa kosullarini

agrlastirnugtir, 143

Dolayisiyla menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler ile birlikte kurumlarin
iflas etme kaygilarina bagli olarak daha fazla korumaci bir finansman politikasi
izlenmesi seklindeki genel goriis finansal piyasalara egemen olmustur. Bu sebeple
s6z konusu kisi ve kurumlarm finansman bonolarma daha fazla yonelmelerine yol

actig1 anlasilmaktadir.

142 Marcin Kacperczyk ve Philipp Schnabl, “When Safe Proved Risky: Commercial Paper during the
Financial Crisis of 2007-2009”, Journal of Economic Perspectives, Cilt: 24, Say1: 1, 2010, s. 29.
143 Alptekin, “Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel...”, ss. 14-15.
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2.4. Kiiresel Krizin Sonuclari

Kiiresel kriz, getirdikleri ile birlikte konut fiyatlarinda diisiise sebebiyet
vermistir. Bunun yaninda toplumdaki kisiler iglerinden olmus ve issizlik oranlarinda
yiikseligler yagsanmustir. Tiim bu yasananlar sonucunda hem ABD’nin hem de diger
diinya iilkelerinin bliylime oranlarinda diisiisler yasanmistir. Gelismis ve gelismekte

olan ekonomiler daralma donemine girmistir.

2.4.1. Biiyiime Oranlarinda Diisiis

Kiiresel kriz en ¢ok durgunluk seklinde kendini gostermistir. Gelismis
ekonomilerde kiiresel krizi onlemek adma kurtarma paketleri hazirlanmistir. Kiiresel
krizle birlikte piyasalarda daralmalar yasanmus, iiretimde aksamalar yasanmis ve
bunun sonucunda issizlik artis gostermistir. Kiiresel kriz sonras1 finansal piyasalarda
belirsizlikler bas gostermistir. Diger yandan iilkelerin borg seviyelerinin de arttigi
goriilmiistliir. Bu durum iilke ekonomilerinde faaliyet gdsteren dis borcu yiiksek ve
kredi gekme haddi sinirli olan 6zel kesimi gii¢ bir hale sokmustur.144

Kiiresel krizin etkileri baslangicta gelismis ekonomilerde daha belirgin ortaya
¢ikmistir. Biiyiimenin yavaslamasi daha sonra ise gelismekte olan pazarlara da
yayilarak diinya ekonomisinin bir biitiin olarak yavaglamasma neden olmustur.
Kiiresel Krizin, diinya biiylime oranlar1 iizerindeki etkisi bu nedenle 6nemli ve kalici
olarak goriilmektedir.'*°

Diinya ekonomisi 2005 yilinda yaklasik %4,5 oraninda biiyiimiistiir. Bu
biiyiimenin diisiik oranda olmasinin en dnemli nedeni petrol fiyatlarinin artmasi
olarak gosterilmektedir. 2007 yilindan itibaren biliylime hiz1 diisiise ge¢mistir. Diinya
ekonomisinin 2007 yilindan itibaren giderek kiiciilmesinin en 6nemli nedeni ABD’de
emlak piyasasinda ortaya ¢ikan Mortgage krizi olarak gosterilmektedir. Amerikan
ekonomisi, diinya ekonomisine yon veren bir biiyiiklilkte oldugundan, kriz diinya
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Gelismis ekonomilerdeki biiyiime hizi
diinya ortalamasinin altinda kalmigtir. Bu ekonomiler 2005 yilinda yaklagik %3

oraninda biiyiirken, 2007 yilindan itibaren ise siirekli olarak kiiciilme yasamustir.

144 Emine Firat, “Tiirkiye’deki Iktisadi Konjonktiir Teorileri Isiginda Tiirkiye’deki Iktisadi Konjonktiir
Dalgalanmalar”, International Conference On Eurasian Economies 2012, Almati-Kazakistan, 11-
13 Ekim 2012, s. 411.
145 VOX, CEPR Policy Portal, <https://voxeu.org/article/growth-and-volatility-and-after-global-
crisis>, (11.04.2019).
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Gelismekte olan ekonomilerden Cin ve Hindistan ekonomisi ile onlardan hemen
sonra gelen Rusya ekonomisi 2005 yilindan itibaren diinyada en fazla biiyliyen
ekonomiler olarak gosterilse de diinya ekonomilerinin genelinde kiigiilme

goriilmiistiir.14°

Biiyiime denildiginde ilk olarak akla GSYIH biiyiimesi gelmektedir. GSYIH
biiyiime oranlari, iiretilen varliklarm, tiiketim varliklar1 karsisinda amortismani

yapilmadan hesaplanmaktadir.'4’

Grafik 3: Diinya Yilhik GSYTH Biiyiimesi (%)

Kaynak: The World Bank, GDP Growth (Annual %),
<https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG>, (11.04.2019).

Grafik 3’de Diinya Bankas1 verileri incelendiginde kiiresel kriz ile birlikte
2007 yilinda biiyiime hiz1 yavaglayan diinya ekonomisinin 2008 yilinda biiyiime
oranlarinda gozle goriiliir bir yavaslama oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda ise
krizin etkisiyle %1,7°1ik bir kii¢lilme yasanmustir. Diger yandan diinya yillik biiylime

oranlar1 kriz sonrasi, onceki yillardaki seviyesine tekrar ¢iktigi géze carpmaktadir

146 Siireyya Yildirim, “2008 Y1l Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt: 12, Say1: 18, 2010, ss. 47-48.

147 The World Bank, GDP Growth (Annual %),
<https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG>, (11.04.2019).
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(hesaplama yapilirken diinya yillik GSYIH biiyiimesi oranlari, 2010 yili ABD dolar

kurundaki verilere gore sabitlenmistir).

2.4.2. Konut Fiyatlarinda Diisiis

Kiiresel krizin ilk sinyalleri 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde konut
piyasasindaki sorunlarla birlikte baglamistir. ABD’nin konut piyasasinda ve finansal
piyasalarinda 2006 yilinin son ¢eyregi ile 2007 yilinin ilk ¢eyreginde goriilen biiyiik
kuruluslarin iflasi, kiiresel krizin ilk adimlarini olusturmustur. Ekonomistler arasinda
krizin nedenleri lizerinde genel olarak iki ayr1 ¢gikarim bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
konut sektorii kaynakli mortgage artisi digeri ise, konut fiyatlarindaki asir1 yiikselme
olarak gosterilmektedir. 2006 yilinin ortalarinda ABD’de yasanan bu iki sorunun
ortaya cikisisindaki temel neden olarak ise sermaye piyasasinda yaygin goriilen
“eksik bilgi” gosterilmektedir.'4®

Kiiresel krizin temelinde, tarihin en biiytik gayrimenkul ve likidite sismesi yer
almaktadir. ABD’de 2006 yilinda faiz oranlarinin, %1’den %5’in {izerine ¢ikmasiyla,
krediyle konut alimi1 pahalilagsmis ve konut fiyatlar1 diismeye baslamistir. Bankalarin,
artan faiz oranlarini kredi kullanan kisilere yansitmasiyla, diisiik gelirli kisiler, kredi
borglarmi 6deyemez duruma gelmistir. Bu durumdan rahatsiz olan bankalar, kredi
verdikleri kisilerden, ayrica teminat gosterilmesini istemis ve taksitleri vadesinden
once geri ¢agirmaya baslamiglardir. Kredi borcunu 6deyemeyenlerin ise evlerini
satmaya baslamiglardir. Konut arzinin yiikselmesi fiyatlar1 iyice diisiirmiis, evleri
para etmeyen konut sahipleri kredi bor¢larmi 6deyemez duruma gelmislerdir. Bu
sirada bankalar zor durumda kalmiglardir. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde ABD’de

subprime mortgage kredilerinin hacmi 1 trilyon dolar1 agmistir.'4°

Piyasada bir¢ok kisinin istihdam edildigi alanlarn basinda gelen konut
piyasasinda krizin etki gostermesi igsizligin ve hane halkinin bor¢luluk oraninin
artmasina neden olmustur. Sonrasinda gelen konut fiyatlarindaki hizli disis,
mortgage kredilerinden gelen yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesine neden

olmustur. Bunun sonucunda icralik konutlarin sayisi giderek artig gostermistir. 2006

148 Yusuf Kaderli ve Hatice Kiigiikkaya, “2008 Diinya Finansal Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde
Yasanan Gelismelerin Baz1 Ulkelerle Karsilastirmali Olarak Incelenmesi”, Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi: 12, 2012, s. 86.

149 fsmet Goger, “Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri: Panel Veri Analizi”, Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 16, Sayt: 29, 2013, ss. 165-168.
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yilinm iKinci ¢eyreginde vadesi gegmis borglar %4,5 oraninda iken, 2008 yilinin
dordiincii ¢eyreginde yaklasik %8 olmustur. Ayni donem igerisinde takibe alinan

borgluluk orani ise yaklasik %1,9’dan %5,2 oranina kadar ¢ikmistr.t*

Ozetle, konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden
birisi iken konut fiyatlarnin diismesi bu krizin sonuglar1 arasinda yer almaktadir.
Konut kredilerinin bir kismmin geri donmemesi sonucu konut piyasasi i¢inden
cikilmast imkansiz bir kisirdongiiye girmistir. Bunun sonucunda ABD’de 2007

yilinin bagindan itibaren konut fiyatlarinda dnemli oranda diisiisler yasanmugtir.*>

Grafik 4: Kiiresel Konut Fiyatlar1 Degisimi (%0)
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Kaynak: Knight Frank Research,
<https://kfcontent.blob.core.windows.net/research/84/documents/en/global-house-price-index-q2-
2017-4915.pdf>, (10.06.2019).

Grafik 4’te konut ve emlak piyasasi i¢in Onemli gostergelerden biri olan
kiiresel konut fiyat degisimi oranlar1 goriilmektedir. Ozellikle 2007 yilindan sonra,

2009 yilina kadar olan iki yillik siirecte kiiresel capta konut fiyatlarinda 6nemli

150 Ercan Sancak ve Erkan Demirbas, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye Konut Sektoriine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 16, Sayr: 3,
2011, ss. 173-174.

151 Hatipler, “Tiirkiye Ekonomisine Etkileriyle...”, s. 204.
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Olciide diisiis goze carpmaktadir. Bu anlamda kiiresel krizin konut fiyatlarii biiyiik

oranda diisiirdiigii anlagilmaktadir.

2.4.3. Istihdamda Azahs

Kiiresel krizle birlikte issizlik oranlar1 da biiyiik dlgiide artmustir. Kiiresel
ekonomide 2009 yilmin ikinci yarisindan itibaren biliylime goriilse de isgiicti
piyasasindaki iyilesmeler ¢cok geriden gelisim gostermistir. 2005 yilindan itibaren
diisiik bir seyir izleyen kiiresel issizlik orani, 2008 yilinda krizle birlikte artmaya
baslamis ve 2009 yilinda issiz sayisinda ¢ok biiyiik bir artis gergeklesmistir. 2008-
2009 doneminde issizlik oranlarindaki en biiyiik artig yaklasik %2,5 oraninda Avrupa
Birligi iilkeleri ve diger gelismis iilkelerde goriilmiistiir. Avrupa Birligi ve diger
gelismis tlkelerde 2007 yilinda %5,7 olan issizlik orani, 2008’de %6 oranina
yiikselmistir. Kiiresel krizden once geng issizlerin hem sayisi hem de orani azalsa da

krizle birlikte yeniden artis gdstermistir.*>?

2008 yilinda kiiresel issizlik oran1 artmaya baslamig, ancak 2009 yilinda issiz
sayis1 ve calismayan personel sayis1 daha keskin bir artig gostermistir. 2009 yilinda
issiz sayisi yaklagik olarak 200 milyon kisi olarak gergeklesmistir. Aradaki bu fark
2007 yilindaki issizlerin sayisma bakildiginda yaklasik 30 milyonluk bir artis

anlamma gelmektedir. S6z konusu bu artism ¢ogu 2009 yilinda gerceklesmistir.*>3

152 Lutfiye Ozdemir, “2008 Kiiresel Krizi ve Secilmis Avrasya Ekonomilerine Etkileri: Azerbaycan ve
Kazakistan Ornegi”, Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt: 13, Say1: 26, 2015, s. 49.

153 International Labour Organization, “Global Employment Trends”,
<https://mww.ilo.org/wemsp5/groups/public/---ed_emp/---emp_elm/---
trends/documents/publication/wems_120471.pdf >, (17.11.2018).
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Tablo 2: Kiiresel Issizlik Rakamlar (2007-2011)

Yillar TO[()II\?[IiIllyf)SIfiIZ(iSS?)y 1 Issizlik Orami (%)
2007 170 5,5
2008 177 5,7
2009 199 6,2
2010 198 6,1
2011 197 6,0
Kaynak: International Labour Organization, Global Employment Trends,

<https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/ @dgreports/@dcomm/@ publ/documents/publication/wc
ms_150440.pdf>, (27.05.2019).

Tablo 2’de kiiresel igsizlik rakamlar1 incelendiginde 6zellikle 2009 yilinda
istthdamda bir 6nceki yil olan 2008’e kiyasla 20 milyon kisinin issiz kaldigi
gorilmektedir. Ayni y1l 2007-2011 aras1 donemde %6,2 oraniyla en yiiksek igsizligin
2009 yilinda olduguna ulasilmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2000 yilinda %4 oraninda olan issizlik orani
onemli bir artis gostermis, 2009 yilinin son ¢eyreginde %10 oraniyla son yirmi bes
yilin en yiiksek oranma yiikselmistir. Kiiresel krizin issizlik tizerindeki ilk etkileri
finans sektoriinde yasanmistir. 2008 yilinda New York ve Londra sehirlerinde banka
ve finans sektoriinde calisan 60 binden fazla kisi issiz kalirken, Tirkiye’de resmi
olarak yaklasik 600 bin, kayit dis1 da dahil edildiginde yaklasik 1,5 milyon kisi issiz
kalmigtir. IMF’nin verilerine gore, 2007 yilinda gelismis iilkelerde %5,5 olan igsizlik
orant ortalamasi, 2009 yilinda %8’e, 2010 yilinda ise %8,3’e yiikselmistir. Euro
bolgesi igsizlik orani ise 2007 yilinda %7,4 iken 2010 yilinda %10 seviyesine
yiikselmistir.®>* Sonug olarak kiiresel krizin issizlik oranlarinda énemli yiikselislere

sebep oldugu anlagmaktadir.

15 Salih Barigik ve Abdullah Baris, “1929 Biiyiik Bunalimi ve 2008 Kiiresel Krizinde Uygulanan
Politikalarin  Karsilagtirilmas1”, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalar:
Derygisi, Cilt: 10, Say1: 1, 2015, s. 114.
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2.4.4. Fiyat Istikrarinda Bozulma

Kiiresel kriz siirecinde, 6zellikle 2008 yilinin basinda bir¢ok politika yapici
icin en Oncelikli sorunlar, yiiksek emtia fiyatlari ile akaryakit fiyatlarinin yaninda
krizin enflasyon gibi gdstergeler ilizerindeki yikici etkileri olmustur. Bu anlamda,
enflasyon hedeflemesinin yetersiz oldugu, hem gelismekte hem de gelismis
ekonomilerde bu hedeflemenin ni¢in terk edildigi gibi endiseler dile getirilmistir.
Ancak, krizin bagindan 2009 yilinin sonuna kadar olan siiregte parasal gevreler igin
en bliylik zorlugun, kiiresel talepteki hizli yiikselen emtia fiyatlar1 degil, diinya
ekonomisinin Biiyllk Buhran’dan bu yana goérdiigii finansal alanda en biiyiik

durgunlugun ortaya ¢ikmasi olmustur. !>

Grafik 5: Kiiresel Enflasyon Oranlar (2007-2011)

Kaynak: Diinya Bankasi
<https://data.worldbank.org/indicator/FP.CP1. TOTL.ZG?end=2011&start=2007>, (10.06.2019).

Grafik 5°te kiiresel enflasyon oranlar1 incelendiginde 2007 yilinda enflasyon
oranlar1 artmaya basladigi, 2008 yilinda %8,9 ile en yiiksek seviyeyi gordiigii, 2009
yilinda siddetli bir diisme egilimi gdsterdigi anlasilmaktadir. Bu durum uluslararasi

piyasalardaki talep diisiisiine bagli olarak gergeklesmistir. Diger yandan 2010 ve

155 Trineu de Carvalho Filho, “Inflation Targeting and the Crisis: An Empirical Assessment”, IMF
Working Paper WP/10/45, 2010, s. 16.
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2011 yillarinda da kiiresel enflasyon oranlar1 diigiik bir seyir izlese de giderek artig

gosterdigi goze carpmaktadir.

Bununla birlikte 2007 ve 2008 yilinda enflasyonda yasanan artis, yalnizca
finansal kriz kaynakli degildir. Bu donemde petrol ve gida fiyatlarindaki
yiikselislerin enflasyon iizerinde arttirici etkisi olmustur. Ozellikle enerjiye olan talep
hizla artmig ve bu talep artis1 gelismekte olan {ilkelerde enflasyon oranini kisa siirede
arttirmustir. ' Dolayisiyla kiiresel kriz, issizlik oranlarimi arttrmanm ve konut
fiyatlarmi diisiirmenin yaninda enflasyon oranlarinda yiikselise neden olmustur.
Bununla birlikte kiiresel kriz, diinyada ortaya g¢ikardigi etkileriyle Tirkiye’yi de
olumsuz yonde etkilemistir. Diinya ticaretinde aktif yer alan Tiirkiye nin Ekonomisi,
kiiresel krizin yol actigi durgunluktan etkilenmis, fiyat istikrarinda ve istihdam

alaninda bozulmalar yasamistir.

156 Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri...”, s. 7.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KURESEL KRiZiN ETKILERI, KRiZLE MUCADELE

YONTEMLERI VE MALIYE POLITIKALARININ KRiZLERI
ONLEMEDEKI ROLU

Kiiresel krizin etkileri diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’nin
ekonomisinde de biiylik ol¢iide kendisini hissettirmistir. Tiirkiye, kiiresel krizin
etkisiyle kiigilme yasamus, issizlik oranlarinda artis goriilmiis, dis ticaret hadlerinde
disiigler yasanmis ve giiven endekslerinde diisiisler goriilmiistiir. Yasanan
olumsuzluklar1 azaltmak amaciyla para ve maliye politikas: araglariyla ekonomiye
miidahalelerde bulunulmustur. Bu bolimde krizin etkileri ve bu etkileri ortadan
kaldirmaya yonelik olarak Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalar1 ile bunlarin

sonuglar1 incelenecektir.

3.1. Tiirkiye Ekonomisine Etkileriyle Kiiresel Kriz

Tiirkiye’de kiiresel krizin etkileriyle 2008 yilinin basindan itibaren i¢ talep
daralmaya baslamis, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren kiiresel krizin olumsuz
etkileri hissedilmeye baslanmistir. Bu siiregte isletmelerin ekonomik ve mali
durumlarinda olumsuz degismeler meydana gelmistir. Kiiresel krizin Avrupa Birligi
ekonomisini de etkiledigi ve ihracatinin biiyiik bir boliimiiniin Avrupa Birligi’nde yer
alan tlkelere yapildigi gbz 6niine alindiginda Tiirkiye ekonomisi de basta dis ticaret,
issizlik olmak iizere krizden olumsuz etkilenmistir.®’

Tablo 3 kiiresel krizin segilmis makroekonomik gdstergeler lizerindeki
etkilerini genel bir goriinim seklinde ortaya koymakta ve kiiresel krizin Tirkiye

ekonomisi tizerindeki etkilerinin incelenmesi bakimindan fikir vermektedir.

" Nihat Isik ve Erhan Duman, “1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi'nin Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Say1: 1, 2012, ss. 89-90.
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Tablo 3: Secilmis Makroekonomik Gostergeler

- Issizlik ithalat Ihracat Net Dis
Biiyiime . . Ticaret
Yillar Oram (Milyar (Milyar . Enflasyon
(%) (%) Dolar) Dolar) (Milyar
Dolar)
2007 4.7 10.3 170 107 -63 8.4
2008 0,9 11.0 201 132 -69 10.1
2009 -4.7 14.0 134 109 -25 6.6
2010 8.9 11.9 185 113 =72 6.4
2011 8.5 9.8 240 135 -105 10,4

Kaynak: Nihat Isik ve Erhan Duman, “1929 Ekonomik Buhran1 ve 2008 Kiiresel Krizi’nin Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri?, Cankir1 Karatekin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 1, 2012, s. 92.

Tablo 3 incelendiginde ilk olarak biiyiimenin 2008 yilinda %0,9 oraniyla bir
onceki yila gore yaklasik %4°liik bir deger kaybettigi goriilmektedir. 2009 yilinda ise
%4,7’lik bir kiigiilme gerceklesmistir. Thracata bakildiginda 2008’de yaklasik 132
milyar dolar seviyesindeyken, krizle birlikte 2009 yilinda 110 milyar dolara
geriledigi goriilmektedir. Ayn1 donemde ithalat rakamlar1 incelendiginde ise yaklasik
200 milyar dolardan seviyesinden yaklagik 135 milyar dolar seviyesine diistiigl
goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin 6nemli lglide diistiigiinii
gostermektedir. Krizden Avrupa Birligi iilkelerinin de belirli oranda etkilendigini ve
Tiirkiye’nin ihracatinin bir bolimiiniin Avrupa Birligi piyasalar1 dogrultusunda
oldugu distiniildiigiinde bu durum daha iyi anlagilmaktadir.

Kiiresel krizin Tiirkiye’de yarattig: etkilerinin daha iyi anlasilmasi amaciyla,
biiyiime, issizlik, dis ticaret, beklentiler gibi se¢ilmis bazi makroekonomik
gostergeler yardimiyla kiigiik boyutlu gostergelere kiyasla kiiresel krizin getirdikleri

daha genis capli olarak incelenecektir.

3.1.1. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik krizin reel sektor lizerinde en onemli etkisi sektdrlerin biiyiime
hizlarinda 6zellik de GSYIH’ de goriilmektedir. Tiirkiye, 2006 yilinda yaklasik %7,
2007 yilinda da diisiis gostererek yaklasik %4,7 oraninda bliylimistiir. Kiiresel krizin
etkisiyle 2008 yili sonu itibariyle biiyiime %0,9’a gerilemis, 2009 yilinda ise
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%4,7°lik kiiciilme kaydedilmistir.'®® Kiiresel krizin etkileri gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerde kisa siirede gegmemesine ragmen Tiirkiye, kiiresel kriz 6ncesinde
bankacilik kaynakli sahip oldugu giiglii finansal yapisi sayesinde kriz siirecini
miimkiin olabildigince en iyi sekilde yonetmistir.'>®

Tiirkiye Ekonomisi 2008 yili sonunda kiiresel krizin etkisiyle yalnizca %0,9
oraninda biiyiimiistiir. Bu disiisii 2009 yilindaki %4,7 oranindaki kii¢iilme takip
etmistir. Kriz sebebiyle daralan i¢ ve dig talep, 2009 yilinin ilk tigceyreginde
ekonominin yaklasik %8,5 oraninda kii¢iilmesine neden olurken, ekonomi dérdiincii
ceyrekte %6 oraninda bir biiyiime gergeklestirmistir. 2009 genelinde %4,7 oraninda
kiigiilen ekonomi, izleyen yilda krizin olumsuz etkisinden ¢ikarak %8,9’luk bir

biiyiime kaydetmistir.°

Grafik 6: Tiirkiye’nin GSYIH Biiyiime Hiz1 (%)

10

Kaynak: Alev Coskun, Kiiresel Kriz (Ulusalci1 Ekonominin Yiikselisi), Cumhuriyet Kitaplari, 2.
Baski, 2011, s. 108.

158 Y1ldirim, “2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin...” s. 50.

159 Ciineyt Kilig ve Yilmaz Bayar, “Euro Bolgesi Borg Krizinin Tiirkiye Ekonomisi'ne Olasi
Yansimalar1 Uzerine Bir Degerlendirme”, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 1,
Sayt: 2, 2012, s5. 63-64.

160 Tg1k ve Duman, “1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel...”, ss. 91-92.
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Grafik 6°da GSYIH biiyiime hiz1 degerlendirildiginde, 2007 yilinda %4,7
bliylime hiz1 gerceklesmigken, 2008 yilinda yaklasik %3 azaligla %0,9’luk biiyiime
gerceklesmistir. Kiiresel krizin hissedildigi 2009 yilinda ise %4,7 kiiglilme
kaydedilmistir. Kaydedilen %4.7°lik kiigiilme, Tiirk ekonomisinde son 10 yil
icerisinde 2001 yilindan sonra biiylime hizinda yasanan en biiyiik diisiis olarak ifade

edilmektedir.

Kiigiilmenin 2009 yilinda %-4,7 olarak gerceklesmesi ekonomik yapiy1 biiyiik
Olglide etkilemistir. Bu kiigiilme neticesinde sanayide kapasite kullanim oranlar1
diismiis, mevcut issizlerin is bulma umudu azalmis ve kisi bagmma gelir kayb1 2009
yilinda, 2008 yilina gére daha belirgin olarak ortaya ¢ikmustir.*®! Bu anlamda kiiresel
kriz ile birlikte Tiirk ekonomisinin iiretiminde 6nemli oranda diisiis oldugu ve ciddi

bir daralma yasandig1 anlasilmaktadir.

3.1.2. Beklentiler

Tirkiye’de kiiresel krizle birlikte mevcut i¢ talebe bagli olarak gelisen
daralma, cari agik, ihracatin diisiik olmasi ve kamu agiklar1 daha fazla hissedilmistir.
2008 yilina gelindiginde Tiirkiye’ nin cari islemler agig1, biitce agigi, ithalatin giderek
artmasi, igsizligin giderek artmasi ve reel faizlerin ¢ok yiiksek olmasi gibi
makroekonomik konular giindemi siirekli olarak mesgul etmistir.'®2

Kiiresel krize yonelik bir 6nlem paketinin ac¢iklanmasinda gecikilmis olmas1
ise mevcut ekonomik ortamda belirsizligi arttirarak beklentilerin 6zellikle finans
piyasalarinda olumsuz gelismesine neden olmustur. Bu sebeple tiiketici giiven
endeksinde ve reel kesim giiven endeksinde diisiisler yasannustir.!%® Buna gore
kiiresel kriz boyunca yasanan gelismeler neticesinde Tirkiye’deki tiiketici ve reel
kesim giiven endeksi verileri, beklentileri ve giiven ortamini nasil etkilediginin

g6zlenmesi agisindan fikir vermektedir.

161 Alev Coskun, Kiiresel Kriz (Ulusalct Ekonominin Yiikselisi), 2. Baski, Cumhuriyet Kitaplari,
Istanbul, 2011, s. 115.

162 Emine Firat ve Aytag Aydin, “Ekonomik Kriz ile Miicadelede Kurala Dayali Maliye Politikalarinim
Rolii”, Sesyal ve Beseri Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2013, s. 40.

183 Cemil Ertugrul ve Digerleri, “Kiiresel Mali Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Yonetim ve
Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, Cilt: 8, Sayi: 13, 2010, s. 64.
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Grafik 7: Mart 2008 - Mart 2009 Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim
Giiven Endeksi
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Kaynak: Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankast,
<https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/portlet/0%2Fv%2FK%2Frnt90%3D/tr>, (17.05.2019).

Grafik 7 incelendiginde Reel Kesim Giiven Endeksi’nde, 2008 yilinin Mart
ayindan 2009 yilinin Mart ayina kadar olan bir yillik siirecte yaklagik 36 puanlik bir
azalma gerceklesmistir. 2008 yili Eyliil ayinda azalmaya baglayan endeks, 2008
yilmm Ekim ayinda, Eyliil aymna kiyasla ani bir diisiisle yaklasik %20 oraninda
azalarak 69,7 degerine gerilemistir. Tiiketici Giiven Endeksi ise aynmi donemde
ortalama %10 oraninda bir diisiis yasanmis ve 55,7 degerine gerilemistir.

Giiven endekslerindeki bu diisiis tiiketicilerin mevcut dénem ve gelecek
doénem satin alma giiciinde, genel ekonomik durumlarinda, is bulma olanaklar1 ve
tiketim mali satin almadaki durumunun kotiilesmesinden kaynaklanmaktadir.
Gelecege yonelik beklentilerin olumsuz gelismesinde bir diger dnemli faktor igsizlik
oranlarindaki yiikselme olarak goriilmektedir. Bu noktada ozellikle kentsel
bdlgelerde ve tarim dis1 alanlarda istihdam edilen isgiicliniin daha fazla issiz kalma
riski ile kars1 karsiya kaldig: ifade edilmektedir. Dolayisiyla kiiresel krizin Tirkiye
acisindan sosyal ve toplumsal olarak en agir sonuglarini ifade eden issizlik oranlar1

dikkate alindiginda da olumsuz beklentiler &n plana ¢ikmaktadir.'%*

164 Tagar, ss. 37-38.
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Tiirkiye’de beklentilerin kotiilesmesini kiiresel krizin getirdiklerinin yani sira
fiyatlar genel seviyesindeki artigla baglantisinin da oldugu diistiniilmektedir. Biiylime
hiz1 beklentisinin bu denli diismesinde diisiik doviz kuruna bagh olarak gergeklesen
talepteki diisiise bagli olarak ortaya ¢ikan durgunlugun da belirli bir miktar pay1
bulunmaktadir.’®® Bu anlamda beklentilerin diisiisiiniin yalnizca dis kaynakli

olmadig1 anlagilmaktadir.

3.1.3. Issizlik

Tiirkiye’de kiiresel krizin etkisiyle kredi maliyetleri yiikkselmis, bu durum ise
yatirimlar {izerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Yatwrimlarin azalmasiyla da
issizlerin is bulma olanag1 azalmistir.1®® Bu nedenle kiiresel kriz, Tiirkiye’de yasanan
onemli makroekonomik problemlerden olan issizligi de etkilemistir. Issizlik
oranlarmm yiiksek olmasi, imalatin doviz kuruna dayali olarak gerceklesmesi
sebebiyle firmalarin rekabet etme, emek verimliligini yiiksek tutma ve buna bagl
olarak az is¢i ¢calistirma stratejilerinin bir sonucu olarak goriilmektedir.

Kiiresel krizin getirdigi ekonomik daralma ile ortaya ¢ikan talepteki azalma
Tiirkiye’de isten cikarmalara neden olmustur. Issizlik oram1 2008 yili iigiincii
ceyreginden itibaren siirekli olarak artmistir.'®” Dolayisiyla kiiresel krizden en gok
etkilenen makroekonomik gostergelerden birinin talep diisiisiine ve buna bagli olarak
gelisen yatirimlardaki azalmaya bagli olarak diisiis yasayan istihdam alani oldugu

anlagilmaktadir.

165 Omer Faruk Batirel, “Global Ekonomik Kriz ve Tiirk Kamu Maliyesi”, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:: 13, 2008, s. 5.

166 Umit Akcay ve Ali Riza Giingen, Finansallasma, Bor¢ Krizi ve Cokiis, NotaBene Yaynlari,
Ankara, 2016, s. 222.

167 Cem Engin ve Esra Golliice, “2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye Uzerine Yansimalar1”,
Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 6, Say:: 1, 2016, s. 36.
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Grafik 8: Tiirkiye’de Issizlik Oranlari (%)

16
14 [
12 [

10 |

Kaynak: Cem Engin ve Esra Gélliice, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye Uzerine Yansimalari,
Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 6,
Sayi: 1, 2016, s. 36.

Grafik 8’de issizlik oranlar1 2007 yilinda %10,3 seviyesindeyken 2008
yilinda bir miktar artisla yaklasik %11 seviyesine yiikselmistir. 2009 yilinda kiiresel
krizin etkisiyle %14 ile 2007-2011 aras1 donemde en yiiksek seviyesine ulagmustir.
2010 yili sonunda tekrar 2008 yili diizeyine dogru gerilemistir. Daha sonra izleyen
yillarda %10 seviyesinin altina inse bile Tiirkiye’de igsizlik orani benzer degerler ile
ortalama %10 oraninda kalmustir.

Tiirkiye’de isgliciine katilim oran1 incelendiginde ise 2010 ve 2011 yillarinda
ise benzer oranlarda, yaklasik %48,5 olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda issizlik ve
isgliciine katilim oranlarindaki benzerlige ragmen istihdam oraninda kriz sonrasinda
onemli bir degisim gergeklesmemistir. Tiirkiye’de istihdam oranlarma bakildiginda
ise 2004 yilinda yaklagik %41 oranindayken, 2005-2007 arasi donemde bir farklilik
goriilmemistir. 2010 yil1 itibariyle ise %43 oranina yiikselmistir.*®® Uretimin azalisa
gegmesi sonucunda kayit dis1 isciler ile faaliyet gosteren sirketler is¢i ¢ikarmaya
baslamis, krizin derinlik kazanmasiyla da kayithi istihdam da diisiise gegmistir.

Tiirkiye’de krizin etkileriyle azalmaya baglayan istthdam rakamlar1 incelendiginde,

1% Funda Condur ve Mehmet Boliikbas, “Tiirkiye’de Isgiicii Piyasasi ve Geng Issizlik-Biiyiime Iliskisi
Uzerine Bir Inceleme”, Amme Idaresi Dergisi, Cilt: 47, Say1: 2, 2014, s. 84.
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2008 yilinda toplam istihdam yaklasik 22 milyon 220 bin kisi, issiz sayisi ise
yaklasik 2 milyon 550 bin kisi olarak aciklanmistir.6°

3.1.4. Dis Ticaret

Kiiresel kriz doneminde cari agik degerlendirildiginde, cari a¢igin bir miktar
kapandigi, sonrasinda ise ac¢ik vermeye devam ettigi gozlemlenmektedir. Bu noktada
cari agik, Tirkiye’nin iretim i¢in kullanilan girdilerin ithalata dayali yapisindan
kaynaklanmaktadur.1"

Tiirkiye’nin cari agig1 2002 yilmin sonunda 626 milyon dolar seviyesinde
iken 2008 yilin Agustos ayma gelindiginde 46 milyar dolar seviyesine yiikselmis,
2008 yili sonunda ise 50 milyar dolar1 gegmistir. Sicak para hareketlerine
bakildiginda 2002 yilinda yaklasik 8 milyar dolar seviyesindeyken 2007 yilinin
sonunda 107 milyar dolar, 2008 yilinda ise 94 milyar dolara diismiistiir. Dolayisiyla
Tirkiye’den sicak para ¢ikisi baslanmistir. Bununla birlikte her 100 dolarlik ihracat

{iriiniiniin 72 dolarhik kismi ithalata bagh girdilerden olusmaktadir.!’*

Cari ag1gin 6nemli kalemlerinden dis ticaret a¢ig1 incelendiginde Tiirkiye’nin
ithracat1 ve ithalatinin 2008 yili Ekim ayindan sonra hizla geriledigi goriilmektedir.
Ihracattaki daralma 2007 yilinin Ekim ayma gore ortalama %20’leri bulurken,
ithalattaki daralma ise %30 ile %40 arasinda degiskenlik gostermistir. Diinya
ekonomisini olumsuz etkileyen kiiresel krizin, 2008 yilinda Tiirkiye ekonomisine
yonelik olarak en biiyiik etkisi dis ticaret araciligiyla kendini gostermis ve liberal
politikay1 onemli 6lgiide benimseyen Tiirkiye’nin kiiresel krize bagli olarak dis
ticaretinde ¢ok biiyiik oranda daralma meydana gelmistir. Krizin etkilerinin
yogunlastigi 2009 yilinda ihracat, %22 oraninda daralmayla 102 milyar dolara,
ithalat ise ortalama %30 oranindaki daralmayla 141 milyar dolar seviyesine
diismiistiir. 2007-2011 aras1 donemde cari agik 106 milyar dolarla 2011 yilinda rekor

seviyeye yiikselmistir.*"?

169 Liitfiye Ozdemir, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Isletmeler Uzerindeki Etkileri”, Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt: 14, Say1: 2, 2013, s. 255.

10 Giilay Giinliik Senesen ve Umit Senesen, “Baslica Ihracat Sektorlerinin Cesitli Uretim
Sektorlerindeki Kadm-Erkek Istihdammna Etkileri: Kriz Baglammda Bir Degerlendirme”,
<http://mww.tek.org.tr/dosyalar/zonguldak3.pdf>, (09.01.2018).

171 Ramazan Kurtoglu, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni, 3.Baski, Destek Yayinlari,
2018, s. 158.

172 Ozdemir, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin...”, s. 255.
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Grafik 9: Tiirkiye’nin Yilhk Dis Ticaret Verileri (2007-2011, Milyar
Dolar)
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri, <http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046>,
(21.05.2019),

Grafik 9 incelendiginde 2008 yilindan 2009 yilina kadar olan bir yillik siiregte
ihracatta dustisler goriilmektedir. 2009-2011 doneminde ise siirekli olarak
yiikselmektedir. Ithalatta ise 2009-2010 doneminde yaklasik 60 milyar dolarlik diisiis
saglanmugtir. Diger yandan dis ticaret dengesi incelendiginde kiiresel krizin ortaya
cikardigi talep daralmasina bagli olarak 2007-2011 aras1 donemde 38 milyar dolar ile
en fazla 2009 yilinda saglandigi goriilmektedir. Bununla birlikte kriz sonrasinda

giderek genisleyen bir dis ticaret agiginin varlig1 géze ¢arpmaktadir.

3.1.5. Fiyat Istikran

Kiiresel kriz siirecinde gelismekte olan ekonomilerin yaninda Tirkiye’nin de
devletin piyasadaki roliiniin azaltilmasi i¢in ¢aba gosterilmis ve Ozel sektoriin
piyasada daha fazla faaliyet gostermesini hedeflemistir. Ancak kiiresel krizle birlikte
liberal politikalar1 amaglayan iilkelerde iiretim kapasitesi azalmustir.!”® Bu durum
fiyatlar genel seviyesinde artiglara sebep olsa da kiiresel krizin getirdigi talep

azalisina bagl olarak kisa siirede enflasyonda gerileme ile sonuglanmistir.

173 Hayal A. Simsek ve Asuman Altay, “Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye’de Maliye Politikalarinin
Degerlendirilmesi”, Finans Politik Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt: 46, Sayi: 528, 2009, s. 11.
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Kiiresel kriz, talep ve maliyet seklinde olusturdugu etkiler ile diinya
ekonomilerinin genelinde gozlemlendigi gibi Tiirkiye’de de enflasyonu kisa siirede
diistirmiistiir. Enflasyonda kisa siirede yasanan diisiisiin arkasinda vergi oranlarinda
donemsel olarak gergeklestirilen muafiyet, indirim ve istisnalarin  pay1
bulunmaktadir. Kiiresel daralma, yurtiginde istihdamin diismesiyle ve ekonomik
faaliyetlerde durgunlukla kendini géstermistir. Dolayisiyla talepte azalis, enflasyonda

gdzle goriiliir bir diisiis gergeklesmistir.1’

Tiirkiye’nin, 2008 finans krizi siirecinde hedef aldigi gosterge Merkez
Bankasi’'nin belirledigi TUFE hedefi olarak agiklanmustir. Tiirkiye’nin 2007 yili
enflasyonu %8,4, krizin basladigi 2008 yilinda ise %10 oraninda gergeklesmistir.
2009 yilinda %6,5 oranmna kadar diisse de 2010 yilinda %6,4 olarak diisiik bir
seviyede kalmistir. 2011 yilinda ise tekrar %10,4 oranina kadar yiikselmistir.'"®

Kiiresel krizin finansal alanda kayda deger iKi etkisi 6ngoriilmistiir. Birincisi,
kiiresel piyasalardan saglanan fonlarin biiylik 6l¢iide diismesi ve maliyetlerinin
yiikselmesi; ikincisi ise, uluslararas1 biiyiikliikte ve Ozellikle ihracatin biiyiik
kismmin gergeklestirildigi Avrupa’da yasanmasi muhtemel bir durgunlugun Tiirkiye
ekonomisini ve dolayisiyla Tiirk finansal yapisini benzer sekilde durgunluga
stirtiklemesidir. Finansal krizin etkilerini Avrupa’da belli etmeye baslamasi 6zellikle
kredi hacimlerinde hareketsiz bir izlenim birakmustir. Bununla birlikte bankacilik
kaynakli tehlikeler, takip edilen kredi hacimlerinde ve yabanci para fonlarmin

maliyetlerinde artis seklinde beklentileri de ortaya ¢ikarmigtir.t’

174 Osman Nuri Aras, “Son Ekonomik Krizin Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Etkisi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 2, 2010, s. 100.

175 Aysel Giindogdu, “Kiiresel Finans Krizi Siirerken Enflasyon ile Miicadelede Enflasyon
Hedeflemesi Uygulamasinin Analizi”, Uluslararas: iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi, Say:: 15,
2015, s. 215.

176 Bora Selcuk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, 2010, s. 26.
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Tablo 4: Tiirkiye’de Kriz Siirecinde Temel Ekonomik Gostergeler

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Milli Gelir (Biiyiime Orani)
Reel GSYIH 47 | 09 | -47 | 89 | 85
Yatirimlar 31 | -6.2 | -19.0 | 30.5 | 18.0
Kamu Ekonomisinin GSYIH’ ye Oram
Biitce Dengesi -16 | -1.8 | -56 | -3.7 | -1.3
Merkezi Yo6netim Toplam Borg Stoku 39.6 | 40.0 | 46.3 | 43.1 | 40.0
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi 0 2 5 2 0
Diger Gostergeler
Cari Islemler Dengesi/GSYIH -59 | -5.7 | -23 | -6.4 | -10.0
Kapasite Kullanim Orani (%) 80.2 | 76.7 | 65.3 | 72.6 | 75.4

Kaynak: Coskun Karaca, “Uygulanan Para ve Maliye Politikalar1 A¢isindan Geqnis Krizler ve 2008
Kiiresel Ekonomik Krizinin Karsilastrmali Analizi”, Cankirn1 Karatekin Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, s. 276.

Tablo 4°te Tiirkiye nin Reel GSYIH degeri 2008 yilinda %4 diismiis ve %0,9
olarak gerceklesmistir. Diger yandan 2008 ve 2009 yillarinda biitce dengesinin
negatif degerlerde oldugu goze garpmaktadir. 2007-2011 aras1 dénemde kamusal
borg¢lanmanin en fazla, krizin de etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte 2009 yilinda talepteki azalma nedeniyle yatirimlarin
da azaldig1 ve buna bagh olarak eksik liretimin gergeklestigi, dolayisiyla Tiirkiye

ekonomisinin kii¢iilmeye basladigi anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de kamu kesiminin tiiketim harcamalar1 kriz doneminde belirli
oranda artarken, kamu kesimi yatirim harcamalar1 ise azalis gostermistir. Tirkiye
ekonomisinin gegmiste, Subat 2001 krizine yonelik olarak aldigi finansal onlemler
dolayisiyla 2008 kiiresel krizinin Tirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri gelismis
ekonomilere kiyasla ozellikle finansal alanda, reel kesime gore bir nebze daha

olumlu gegmistir.*”’

17 Engin ve Gélliice, “2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye...”, s. 35.
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3.2. Diinyada Kiiresel Krizle Miicadelede Maliye Politikas1 Uygulamalari

Kiiresel krize kars1 uygulanan canlandirma politikalari hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerde biitge agigina sebep olmus ve borg¢lanmay1 arttirmistir.
Bu nedenle kamu ekonomisinin devamliligi konusunda endiseler olusmus, bu
nedenle kriz sonrasi donemde biit¢e disiplinine ve denetimine daha fazla 6nem
verilmeye baglanmistir. Bu ¢ergevede biitgede disiplininde basari saglama ve kamu
harcamalarini diizenleme hedeflerine ek olarak maliye politikalarina da biiyiik 6lglide
ihtiya¢ duyulmustur.t’®

Tim diinyay: etkisi altina alan kiiresel ekonomik krizle miicadele edebilmek
icin basta ABD olmak iizere gelismis ekonomiler ve gelismekte olan ekonomiler
biiyiikk ¢aba gostermislerdir. Krizin etkilerini en aza indirmek igin devletler biiyiik
¢aba harcamistir. Kiiresel krizden ¢ikmak i¢in para politikalarmin yaninda maliye
politikalar1 ile piyasalara miidahaleler gerceklestirilmistir.

Kiiresel krizin derinlesmesinin Oniine gecebilmek ve artan issizlige care
olabilmesi adina kamu idarecileri sirasiyla 6nlem paketleri agiklamislardir. Tedbir
paketleri ile yatirim girisimlerinin bedelini azaltan para politikas: tedbirlerine ek
olarak, maliye politikas1 Onlemleri yer almistir. Piyasanm likidite ihtiyacini
saglayabilmek i¢in faizlerin diisiiriilerek ekonomiyi hareketlendirme c¢abalari
sonugsuz kalinca, maliye politikas1 araglar1 devreye girmistir. Boylelikle piyasa
kosullar1 yerine devlet miidahalesi yoluyla krizden kurtulmaya ¢alisilmistir.1’®

Alman Onlem paketlerinin birincisinde, Mortgage kredilerinden geri
O0denemeyenlerin hazine tarafindan satin alinmasi hedeflenmistir. 2008 yili Ekim
ayinda Aciklanan ikinci paket ile ticari senetler piyasasina likidite kazandirilmasi
amacglanmistir. FED, vadesi 3 aya kadar olan senetleri derecesi en yiiksek
sirketlerden baglayarak satin almistir. Ayni1 ayda agiklanan tgiincii pakette biiyiik
bankalarin sermayelerinin yiikseltilmesi kararlastirilmistir. Bagskan Obama’nin ilan
ettigi dordiincli paket ise ABD’de istihdam olusturmak icin acil eylem plani
olusturulmasi, yoksul aileler ve kredi borcu olan ev sahipleri i¢in eylem plani ve
krizin asilmast i¢in tiim araclarin kullanilmasi anlayislar1 {izerine olusturulmustur.

Krize kars1 dnlemler alma yoluna giden ABD ile birlikte Tiirkiye’nin de icerisinde

178 Birol Karakurt, “Kiiresel Krizin Etkilerini Azaltmada Mali Y&netisimin Rolii: BRICS Ulkeleri
Ornegi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt: 12, Say1: 2, 2016, s. 187.

7% Birol Karakurt, “Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasmnin Rolii ve Tiirkiye’nin Krize
Maliye Politikast Cevab1”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Say1: 2,
2010, s. 168.
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yer aldigt G-20 zirvesi toplanmistir. Yaptiklar: toplant1 sonrasinda mali sistemin
reformdan gecirilmesi, kalkinmanin saglamasi, piyasalarin giliglendirilmesi ve
risklerinin azaltilmasi ile birlikte IMF ve Diinya Bankasi’'nin isleyisinin
hizlandirillarak gorev alanlarinin  genisletilmesi ve etkinliklerinin ~ arttirmasi
kararlastirilmistir. 18

Bu ciddi durgunluk karsisinda ABD’nin yaninda Avrupa ilkeleri de
karsilastiklar1 krizi azaltmada genisletici tedbirler, kamulastirmalar, kurtarma
paketleri ve faiz indirimlerine ek olarak durgunlugu 6nlemede bir¢ok diizenleme
yapilmistir. ABD ve Avrupa tilkelerin krize karsi ilk diizenlemesi 6zellikle faizlerde
indirimlerin yer aldig1 para politikalar: seklindedir. Ancak varlik fiyatlarindaki diisiis
merkez bankalarmnin krizlere karsi gii¢lii 6nlemler alinmasini gerektirdiginden diinya
ekonomilerinin biiyiik ¢ogunlugu piyasalarmi harekete gecirmek amaciyla para

politikalarinm ardindan maliye politikalarmi kullanmustr. 8!

180 Ahmet Fazil Soylu ve Digerleri, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Birinci Baski, Karahan Kitabevi,
Adana, 2010, ss. 50-51.

181 Coskun Karaca, “Uygulanan Para ve Maliye Politikalar1 Agismndan Gegmis Krizler ve 2008
Kiiresel Ekonomik Krizinin Karsilastirmali Analizi”, Cankir1 Karatekin Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, 2014, ss. 270-271.
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Tablo 5: Secilmis Ulkelerde Maliye Politikas1 Tedbirleri

Tedbirler / Ulkeler | Arjantin | Fransa | Almanya | Japonya | Meksika | ABD | Tiirkiye

Harcama Yonlii
Tedbirler

Altyapt Yatirimi G G G G G G

Kobilere ve Ciftgilere
Destek

Sosyal Giivenlik
Programlari

Konut ve Insaat
Destegi

Stratejik Endustrilere
Destek

Kamu Ucret
Giderlerinde Artig

Diger G G G G G G

Gelir Yonlii
Tedbirler

Kurumlar Vergisi
Amortismani ve K K K K
Tesvikler

Gelir Vergisi
Muafiyeti/Kesintiler

Dolayl1 Vergi
Indirimleri ve K K K G
Muafiyetler

Diger K K

G: Gegici Onlemler
K: Kalict Onlemler

Kaynak: Ahmet Fazil Soylu ve Digerleri, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Birinci Baski, Karahan
Kitabevi, Adana, 2010, s. 54.

Tablo 5 incelendiginde diinya ekonomilerinin ¢ogunun sosyal giivenlik
programlarina, gelir yonlii tedbirlere ve altyapi yatwrimlarma yonelik tedbirlere
yogunlastig1 goriilmektedir. S6z konusu tedbirlerin biiyiik ¢ogunlugunun ekonomik
alanda Ozellikle finans kesimine agirlik verildigi goriilmektedir. Bununla birlikte
gelir vergisi ve dolayli vergilerde kalici muafiyet, tesvik ve indirimlerin hayata
gecirilmesi, talep arttirmaya yonelik politikalar olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de ise
gelir yonlii tedbirler agirlikli olarak kalici uygulanirken, objektif olarak etkisi goriilen
dolayli vergi indirimlerinde ve bu vergilerde muafiyetleri icerisinde barindiran
tedbirler gecici olarak uygulandigi goriilmektedir.

Kiiresel krizde diinya ekonomilerinin uyguladigi maliye politikalarinin
istenildigi gibi etkili olabilmesi ve kredi sistemine islerlik kazandirilabilmesi i¢in

likidite verildigi, faiz oranlarinin indirildigi ve merkez bankalarinin faiz oranlariyla
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zorunlu karsilik oranlarmin diisiirmesi yoniinde adimlar atildigi anlasilmaktadir.
Bununla birlikte 6zellikle finansal piyasalarda faaliyet gosteren biiyiik sirketler i¢in
oncelikli olmak tizere ekonomideki bir¢ok sirket igin kurtarma paketleri
hazirlanmistir. Ekonomilerin genelinde karsilasilan talep yetersizligini gidermek i¢in
de altyap1 ve sosyal harcamalar1 arttirilmistir.8 Kiiresel krizin etkisini azaltmak ve
krizden ¢ikmak iizere tasarlanan bu tedbirlerin orta ve uzun vadeli olarak belirlendigi
anlasilmaktadir. Ozellikle G-20 iilkeleri bu siiregte bir yandan i¢ talebi arttirmak
diger yandan finansal sektorii rahatlatmak i¢in belirli 6nlemlere agirlik vermislerdir.
Kiiresel kriz nedeniyle azalan tiretimi arttirmak ve artan igsizligi diisiirebilmek igin

cogu iilke i¢ talebin canlandirilmasimi saglayacak maliye politikalar1 uygulamustir.'8®

Tablo 6: G-20 Ulkelerinin Onlemleri (% GSYIH)

Onlemler 2009 2010 Toplam
G-20’deki Gelismis Ulkeler

I¢ talebi arttiric 5nlemler 19 1,6 3,5
Finansal sektor i¢in 6nlemler 8,7 8,7
Otomatik dengeleyiciler 2,4 2,5 4,9
Toplam 13,0 4,1 17,1
G-20’deki Gelismekte Olan Ulkeler

I¢ talebi arttiric 5nlemler 2,2 1,6 3,8
Finansal sektor i¢in 6nlemler 0,5 0,5
Otomatik dengeleyiciler 1,1 1,2 2,3
Toplam 3,8 2,8 6,6

Kaynak: Fatih C)zatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 5. Baski, Dogan Kitap, Istanbul, 2016, s.165.

Tablo 6°da G-20’deki gelismis tilkelerin, i¢ talebi arttirict 6nlemlerinin, 2010
yili i¢in gelismekte olan iilkelerle yaklagik biyiiklikte oldugu goriilmektedir.
Finansal sektor igin alman onlemler konusunda ise gelismekte olan iilkelerin,
geligmis  llkelerin  ¢ok altinda kaldigi  goriilmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise 6nlemler i¢in 2010 yilina kiyasla 2009 yilinda daha fazla pay
ayrildig1 anlagilmaktadir.

%2 Soylu ve Digerleri, ss. 52-53. .
183 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 5. Baski, Dogan Kitap, Istanbul, 2016, ss. 164-165.
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Ulke &nlemlerinin yaninda kiiresel krizle miicadelede IMF miidahalelerinin
yeterli olmadigi anlasilmis ve ayrica birtakim stand-by diizenlemelerine de
gidilmistir. IMF’nin Kasim 2008 ve Ocak 2009 donemi arasinda imzaladigi yedi
farkli stand-by anlagmasiyla, talebin arttirilmasi, cari a¢igin azaltilmasi, dis ticaret
dengesinin saglanmasi ve dig borglarin ifasmin siirdiiriilmesini 6neren bir politika
sistemi olusturulmustur. Bu anlamda kiiresel kriz sonrasmnda IMF’nin ekonomi
politikalarinda diizenlemeye gidildigi anlasiimaktadir.'8*

Kiiresel krizin olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla, basta ABD
olmak tizere gelismis llkelerde uygulamaya konulan para ve maliye politikasi
onlemleri sonucunda kiiresel krizin kismen kontrol altma alindigi ve istikrar
havasinin tekrar olusturuldugu gozlemlenmistir. Bunun yaninda ABD ve
Avrupa’daki hane halki harcamalari, issizlik sigortasi bagvurulari, tiiketici gliven
endeksleri, reel kesim giiven endeksleri benzeri ekonomik gostergelerde diizelmeler
yasanmistir. Alinan onlemler neticesinde iilke ekonomilerinde toparlanma olmus ve
2009 yilinda %1,7 oraninda kii¢iilme yasayan diinya ekonomisi, 2010 yilinda %4,3

oraninda bilyiimeyi basarmistir.*®

3.3. Tiirkiye’de Kiiresel Krizle Miicadelede Maliye Politikasi
Uygulamalan

Diinya pazariyla ekonomik baglar1 bulunan Tiirkiye ekonomisi krizden belirli
orada etkilenmis ancak krizi algilamakta bir miktar gecikmistir. Bunun sonucunda
krize karsi alimmasi gereken tedbirler de bir miktar gecikmistir. Bu gecikmenin
nedeni Subat 2001 krizinden sonra alinan 6nlemlerle bankaciligin yapisindan kusku
duyulmamasi olmustur. Fakat Tirkiye’nin reel sektorii, finansal yapisina kiyasla
krizden daha fazla etkilenmistir. Kiiresel krizin etkileri piyasalarda belirsizligi
arttrmustir. Buna bagli olarak yatirimlarda ve talepte azalis gerceklesmistir.
Boylelikle tiretim diigmiis, istihdam sorunu baslamis ve daralma ortamima girilmistir.
Bu olumsuz gelismelerin {izerine, krizin reel sektor tizerindeki etkisinin azaltilmasi

ve daralmanimn nlenmesi kapsaminda adimlar atilmigtir, '8

184 Tagar, ss. 126-127.

18 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, <https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/K%C3%BCresel-Kriz-ve-T%C3%BCrkiye-2009.pdf>, (25.12.2018).

18 (Caglayan Tabar ve Mircan Tokatlioglu, “Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde Tiirkiye’de
Uygulanan Vergi Politikalarmin Degerlendirilmesi”, International Journal of Public Finance, Cilt:
3, Sayt: 1, 2018, ss. 35-36.
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Tirkiye’de maliye politikasmin etkin olarak uygulanabilmesi igin para
politikas1 basta olmak iizere diger politikalarin Onceden belirlenen amaglar
dogrultusunda uygulanmasi gii¢ olmalidir. Bunun yaninda para politikalarmin
uygulanmasmin maliye politikasina gore daha smnirli oldugu bir ekonomik hava
bulunmalidir. Para politikas1 6nlemlerinin etkileri tek basma smirli olabilmektedir.
Dolayisiyla para politikast Onlemlerinin yaninda maliye politikas1 Onlemleri de
onemli bir yere sahip olmaktadir. Diger yandan genisletici maliye politikasinin
finansal diglama etkisi yaratmamasi ve etkin olarak uygulanabilmesi i¢in de para

politikalarma ihtiya¢ duyulmaktadir.®’

Gegmiste durgunlugun yasandigi déonemlerde genisletici maliye politikalarma
bagvurulmus ve daralan talep karsisinda genisletici maliye politikalar1 ve para
politikalar1 bir arada kullanilmistir. Bu noktadan hareketle Tiirkiye, 2008 kiiresel
kriziyle miicadelesinde para ve maliye politikalarm1 bir arada uygulamistir.
Tirkiye’nin kriz dogrultusundaki politikalar1 likidite ihtiyaglar1 dolayisiyla faiz
indirimleri gibi para politikas1 uygulamalar1 olmustur. Bu tedbirlerin almasindaki
temel sebepler ise tiretimdeki diisiisiin 6niine ge¢ebilmek ve issizlik oraninda azalis
gerceklestirmek olmustur. Boylelikle kiiresel kriz karsisinda alinan Onlemlerin

yetersiz kalmas1 sonucu maliye politikas1 dnlemleri devreye girmistir. 188

Vergilendirme ve borglanma gibi politika araglarmin makroekonomik
dengesizliklere yol agmayacak sekilde siirdiiriilebilir olarak diizenlenmesi maliye
politikas1 ile miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de mali disiplinin
saglanmas1 kapsaminda uygulanacak stratejiler arasinda maliye politikalarma yer
verilmesi yerinde bir karar olmustur. Tiirkiye’de politika yapicilar1 kiiresel krizle
miicadelede yeniden biiylime kosullarinin saglanmasi, issizligin kabul edilebilir
seviyelere cekilmesi, dis ticaretin iyilestirilmesi gibi hedeflerden yola cikilarak
vergileme, harcama ve borclanma gibi maliye politikast araglart kullanilmigtir. Bu
dogrultuda para politikalarinin yaninda maliye politikalarina da yer verdikleri bir
ekonomi programi uygulama yoluna giderek kiiresel krizin etkilerini en aza

indirmeyi hedefledikleri anlagiimaktadir.

187 TCMB,  “Maliye  Politikasi Ne  Zaman ve Nasil  Etkili  Oluyor?”,
<http://mww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/blog/tr/main+menu/analizler/maliye-politikasi-ne-zaman-
nasil-etkili-oluyor>, (12.04.2019).

188 Tabar ve Tokatlioglu, “Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde...”, s. 36.
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Tiirkiye’de kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla hazirlanan
diizenlemeler, kiigiik paketler seklinde 2009 yili i¢erisinde Subat, Mart ve Haziran
aylarinda uygulanmistir. S6z konusu diizenlemeler vergi indirimleri ve yurtigi
dretimin arttirilmast i¢in  yatmrimcilara saglanan destek kredileri seklinde
aciklanmistir. Yapilan bu uygulamalarla tiiketim artismi saglamak, istihdam
rakamlarinda iyilestirmeler gergeklestirmek Ve yurtigi tretimi arttrmak olarak
amaclanmistir. Bu kapsamda, kiiresel kriz doneminde hiikiimet tarafindan yedi 6nlem
paketi aciklanmistir. Bu onlem paketleri, 2008 yilinin ikinci yarist ile 2009 yilinin

sonuna kadar olan dénemi kapsamaktadir. '8

Birinci Onlem Paketi olarak ozellikle fon eksikligine bagl olarak olusan
likidite sorununun ¢6ziilmesi amaglanmistir. Eximbank’m biitgesi yiikseltilerek can
suyu kredileri ismini alan faizsiz krediler sunulmustur. Vergi borglar1 ve sigorta
kaynakli yiikiimliilikler tekrardan diizenlenmistir. 2009 yili biitgesinde yer verilen
tedbirler ise Ikinci Onlem Paketi olarak adlandirilmis olup biiyiik oranda birinci
paketin devamu niteligindedir. “Torba Kanun” ismiyle tanman Uciincii Onlem
Paketi ise istihdam alaninda diizenlemeleri igermis, Ozellikle genglerin yaninda
kadmlarn istihdammi arttirmak amaglanmistir. Bolgesel kalkinmayi saglayacak olan
sektorlerin tesvik edilmesi konusunda adimlar atilmig ve arastirma faaliyetlerinde

verilen tesviklerinin kapsami genisletilmistir.%°

Donemin Bagbakani Recep Tayyip Erdogan’in 2009 yili Mart aymda
acikladign Dérdiincii Onlem Paketi ile otomotiv, beyaz esya, konut ve iletisim
alaninda KDV ve OTV’nin yaninda Ozel Iletisim Vergisi oranlarinda indirimlere
gidilmesi kararlastirilmigtir. Bununla birlikte enerji girdi fiyatlarinin azaltilmasi
konusunda uygun tarifelerin oldugu kisim genisletilmistir. Dordiincii 6nlem paketinin
devamu niteliginde olan Besinci Onlem Paketi ile KDV ve OTV indirimlerinin
kapsami genisletilmis, ev esyalari, ofis malzemeleri ve is ara¢ ve geregleri de vergi
indirimlerinin igerisinde dahil etmistir. Diger yandan konut aliglarindan ve
satiglarindan elde edilen tapu harci oranlarinda indirimlere gidilmistir. Nisanda
aciklanan Altine1 Onlem Paketi ile kredi garanti fonu ismini alan ve 6zel kesimle
bankalar arasindaki kredi hacmini olusturan alanda diizenlemeler yapilmustir.

Yedinci Onlem Paketi’nin ise istindam alaninda gegerli olmas diisiiniilmiistiir. Issiz

189 Kibritcioglu, “Kiiresel Finans Krizinin...”, s. 13. )
190 Sudi Apak ve Giines Yilmaz, “Tiirkiye’de Kriz Doéneminde Agiklanan Ekonomik Onlem
Paketleri”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 43, 2009, ss. 14-15.
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sayisinda yasanan hizli yiikselisin oniine gecebilmek i¢in olusturulan paket, is sahibi
olmayan kisilere kisa siire i¢erisinde gegici is kazandirmayi, uzun vadede ise bir
meslek kazandirilarak toplumda yer edinmeleri amaciyla hazirlanmigtr. 1%

Yapilan bu diizenlemelerin yaninda Merkez Bankasi, kiiresel Olgekte
yaygmlik kazanan politika yaklagimlarma ek olarak finansal istikrara agirlik
vermistir. Boylelikle kiiresel krizin etkileri gelismis iilkelerdeki siddetiyle Tiirkiye’ye
yansimamistir. Bunun yaninda Tiirkiye’de kisi basma doviz bor¢lulugunun yiiksek
diizeylerde olmamasi, Tirkiye’nin kiiresel krizin sinirli etkilenmesini saglamistir.
Merkez Bankasi bu siirecte, krizin etkilerini hafifletmek amaciyla gelismis
ekonomiler ve gelismekte olan ekonomiler arasinda politika faizlerinde en ¢ok
indirime giden merkez bankalar1 arasmnda yer almistir.!®> Bu anlamda Merkez
Bankasi, 2008 yili Kasim aymdan 2009 yili Agustos ayma kadar olan yaklasik ii¢
ceyreklik donemde faiz oranlarini yar1 yariya azaltmis ve %16,25 olan faiz oranim
%?7,75 oranina kadar diisiirmiistiir. Boylelikle borglanma konusunda yatirimlar igin

gerekli olan kredi hacminin elde edilmesine kolaylik saglanmistir.*%

3.3.1. Kiiresel Krizi Onlemede Vergi Politikalar

Kiiresel krizi 6nlemede devletin krize yonelik tedbirlerinin biiyiik bir kismi1
vergi politikalariyla saglanmistir. Kiiresel krizi onlemede vergi politikalar1 genel
olarak KDV ve OTV indirimlerine ek olarak tesviklerden olusmustur. Bu &nlemler
ile hane halki tiiketiminin artmasi1 ve kisa siire igerisinde ekonominin hareket

kazanmas1 hedeflenmistir. %

Vergi indirimleri politikas1 kapsaminda talebi canlandirmak ve iiretimin
azaldig1 sektorleri desteklemek amaglanmistir. Kriz siirecinde bireylerin ge¢imine
katki saglamak ve taleplerinde bir canlanma yaratmak amaciyla gercek kisilerden
alinan gelir vergisi oranlart %15 ile %35 arasinda uygulanmistir. Bununla birlikte
2008 yili Ocak ayinda baslatilan Asgari Gegim Indirimiyle gergek kisilerin elde
ettikleri ticretler ilizerinden hesaplanan gelir vergisinden, kisinin medeni hali, ¢ocuk

sayisl, esinin ¢aligma durumu gibi faktorleri goz Oniinde bulundurularak, 6dedigi

191 Apak ve Yilmaz, “Tiirkiye’de Kriz Déneminde Agiklanan...”, s. 15.

192 Mehmet Sentiirk ve Digerleri, “Kiiresel Finans Krizi Sonrasinda Merkez Bankacilii ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi”, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 9, Sayt: 3, 2016, s. 153.

193 Hatipler, “Tiirkiye Ekonomisine Etkileriyle...”, s. 204.

194 Tabar ve Tokatlioglu, “Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde...”, s. 36.
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vergiden belirli bir tutar indirime gidilmistir. Boylece kisinin daha az vergi vermesi
ve eline daha fazla {icret gegmesi amaglanmistir. Bunun yaninda likidite sikintisi
olusmamas1 i¢in, sermayeyi yurtiginde tutabilmek ve yeni uluslararasi sermaye
kazanimlar1 saglayabilmek amaciyla indirimli kurumlar vergisi uygulamasina
gidilmis ve yatirmmin tesviki amaclanmistir. Bu kapsamda 2009 yilinda yatirim

ortamimi gelistirmek amaciyla Tiirkiye’de yeni tesvik sistemi olusturulmustur.%

Yeni tegvik sistemi 2009 yilinda baglatilmig, bu sisteminin temelinde genel
olarak genis capl tesvik araglar1 yer alirken bolgesel kalkinmalarda etkili olmas1
planlanmistir. Bolgesel tesvikleri belirleyebilmek adimna kisi basina GSYIH, sosyal ve
ekonomik gelismislik diizeylerini de dikkate alarak sehirlerin gruplandirilmasi
amaglanmistir. Bu gruplandirma yontemi ile tesvik verilecek sektorler ve bu
sektorlere iliskin yatirim kapsami ve istindam yapisi belirlenmistir. Bu kapsamda ilk
etapta vergisel tesviklere odaklanilarak daha 6nce vergi mevzuatinda yer almayan ve
yeni bir kavram olan “yatirima katki orani veya tutar” projesi kabul edilmistir.
Boylelikle yatmrimlarin bir boliimiiniin indirimli kurumlar vergisi tesvikinden
hareketle vergi tahsilinden vazgegilmis ve kamu araciligi ile Kkarsilanmasi

saglanmugtir. %

Tiiketim grubunda ise krizin etkilerini hafifletmek ve 6zel tiiketim talebini
canlandirmak {iizere dolayli vergilerde yapilan gegici indirimler 6n plana ¢ikmuistir.
Daha ¢cok OTV ve KDV’de yapilan tesvikler ile talep arttirilmaya calisilmistir.
Yapilan vergi indirimleri ile otomobil ve beyaz esya gibi uzun omiirlii mallarda ve
liks tiiketim mallarina olan talepte artis saglanmistir. Bunun yaninda otomobil
satislar1 2008 yilinda yaklasik 495 bin iken, OTV indirimlerine bagh olarak 2009
yilinda ithal ve yerli araglarda toplamda yaklasik 558 bin, 2010 yilinda ise toplamda
yaklasik 761 bin arac¢ satis1 gerceklesmistir. Boylelikle tesvikler birkac yil igerisinde

satislarin artmasinda oldukca etkili olustur.®’

Tesvikler kapsaminda uygulanan KDV, OTV, diger vergi ve harg indirimleri
konut, igyeri ve dayanikli tiikketim mallar1 satiglarindaki diisiisiin oniine gegilebilmesi

icin de gegici olarak uygulanmstir. Bunun icin Ozel Iletisim Vergisi oran1 %15’ten

195 Kaya ve Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda...”, s. 182.

196 Alper Karakurt, “Kiiresel Kriz Ortaminda Yatirim Tesvikleri”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
Cilt: 65, Sayt: 2, 2010, ss. 157-158.

197 Ozlem Albayrak, “Finansal Krizde Uygulanan Vergi Politikalarinin Gelir Dagilimi Etkileri: 2004-
2009”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt: 66, Say1: 2, 2011, ss. 3-4.
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%35’e, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu kesintisi oran1 %15’ten %5’e, yeni
yapilan ve yiiz Olglimii 150 metrekarenin altinda kalan konutlarin satisinda KDV

oran1 %18’den %8’e diisiiriilmiistiir.1%

Alman bu 6nlemlerle krizle en fazla sarsilan otomotiv, dayanikli ev esyalar1
ve yapi sektorlerinin hareket kazanmasi hedeflenmistir. Bununla birlikte iilkenin
ekonomik krizlerle miicadele edebilmede ihtiyact olan finansman arayislarini
karsilayabilmek ve yurtdisindaki varliklar1 yurticine getirmeyi tesvik etmek
maksadiyla “Varlik Barig1” ismini alan bir diizenleme yapilmistir. Bu diizenlemeyle
1 Ekim 2008 tarihi itibariyle sahip olunan ve yurt disinda bulunan kiymetli maden,
doviz, menkul kiymetlerle varligi bir resmi kagitla ispatlanabilen tasmmazlarin
degerlerinden %2 oraninda vergi alinmasi kararlastirilmistir. Boylelikle s6z konusu
sermaye piyasasi araglari yurt disindan, yurtiginde getirilerek ulusal ekonomiye

kazandirilmas1 amaglanmistir.'*°

Yapilan diizenlemelerin yaninda reel ve finansal piyasalara yonelik olarak
vadesi gelen tescil ve alacaklarin tescili silinecek ya da hurdaya ¢ikarilacak eski
model motorlu araglar i¢in vergi ve ceza affi uygulanmis vergi borglarina 18 aylik bir
siireye tabi olan ve %3 faiz imkani taniyan taksitlendirme avantaji getirilmistir.
Imalat¢1 seklinde orgiitlenen KOBI’lere, esnaf ve sanatkarlara yonelik olarak 350
milyon TL’lik faizsiz kredi destegi uygulamaya gegirilmistir. Diger yandan, hisse
senedi takaslarindan elde edilen kazang paylarinda yerli yatirimcilar {izerinde
uygulanan stopaj vergisi yiizde sifira indirilmis ve menkul kiymet yatirim fonlarma

BSMV muafiyeti saglanmistir.%°

Serbest bolgelerin tanim ve kapsami yeniden diizenlenmis ve Giimriik
Kanunu ile uyumsuzluklar: giderilmistir. Bunun yaninda serbest bolge igin vergisel
avantajlar getirilmistir. Kanunda belirlenen sartlar1 saglamalar1 kaydiyla KOBI’lere
kurumlar vergisi muafiyeti ve indirim uygulanarak biiylimelerine yonelik kolaylik
saglanmistir. Kamu ihale kanunundaki diizenlemelerle ihale islemlerinin

hizlandirilmasi ve canlandiriimasi saglanmustir.?%

198 Soylu ve Digerleri, s. 96.

199 Tabar ve Tokatlioglu, “Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde...”, ss. 37-41.

200 Nuray Terzi, Hedge Fonlar(Kiiresel Finans Piyasalarimn Gizemli Oyuncular), Birinci Baski,
Beta Yayinlari, istanbul, 2009, ss. 162-163.

201 Soylu ve Digerleri, ss. 94-95.
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Tablo 7: Merkezi Yonetim Biit¢ce Gelirleri (2007-2011, Milyon TL)

Yillar / Gostergeler 2007 2008 2009 2010 2011

I. Genel Biit¢e Gelirleri 184.804 | 203.028 | 208.611 | 246.052 | 286.555
Dolaysiz Vergiler 51.845 | 59.024 | 61.134 | 66.567 | 82.058
Dolayh Vergiler 100.992 | 109.087 | 111.309 | 143.996 | 171.753
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri | 8.240 7.423 9.949 9.805 9.064
Alman Bagislar ve Yardimlar 1.846 851 808 967 1.069
Faizler, Paylar ve Cezalar 15.707 | 17.127 | 23.059 | 21.145 | 19.740
Sermaye Gelirleri 6.081 9.115 2.045 3.377 2.531
Alacaklardan Tahsilatlar 99 408 313 233 345
II. Ozel Biitceli Idarelerin

3.973 4.826 5.038 6.334 8.175
Gelirleri
I11. Diizenleyici, Denetleyici

1.586 1.748 1.812 1.894 2.096
Kuruluslarin Gelirleri

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, <https://www.hmb.gov.tr/>, (27.06.2019).

Tablo 7°de merkezi yOnetim biit¢ce gelirleri incelendiginde 2008-2010
déneminde 2010 yilina kadar alacaklardan tahsilat kaleminin giderek azaldig1 goze
carpmaktadir. Burada kamunun vergisel tesvik amacina bagli olarak potansiyel vergi
gelirinden vazgegtigi anlasilmaktadir. Bunun yaninda sermaye gelirlerinde 6nemli bir
diisiis goriilmektedir. Ozellikle vergisel tesvik ve indirimlere bagl olarak mal ve
hizmetler lizerinden alinan tiiketim vergilerini de iceren olusan dolayli vergilerin
tahsilatinda ¢ok diisiik bir miktar artig gergeklesmis, 2008 ve 2009 yillarinda yaklasik
110 milyon TL olarak belirlenmistir. Bu durum piyasanin canlandirilmasma yonelik

olarak yapildigini1 gostermektedir.

Vergisel tesviklerin gerceklestigi donemde giiven endekslerinin de artig
gostermesi, vergi indirimlerinin talep tizerinde etkili oldugunu géstermistir. Bununla
birlikte yalmizca vergi politikalarinin, ekonomik Kkrizlerle birlikte gelen olumsuz
etkileriyle basa ¢ikmasi miimkiin degildir. Aym1 zamanda devletin, ylriitmekte
oldugu vergi politikalarini, yatirim politikalar1 ve harcama politikalartyla uyumlu bir

sekilde kullanmas1 gerekmektedir.
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3.3.2. Kiiresel Krizi Onlemede Harcama Politikalar

Tiirkiye’de kiiresel kriz boyunca ortaya ¢ikan durumlarin ardindan alinan
maliye politikas1 onlemleri piyasalarda meydana gelen giivensizligi ve belirsizligi
diizeltmeyi hedeflemistir. Bunun yaninda hane halki tiiketiminde ve 6zel sektor
yatirimlarinda yasanan azalisa bagl olarak ortaya ¢ikan disiik talebi diizeltmeyi
hedeflemistir. Bunun i¢in de 6zel sektor harcamalarindaki diisiisii azaltabilmek ve
ulusal gelirdeki disiisii engelleyebilmek amaciyla kamu harcamalariin artmasi

kararlastirilmistir.2%

Kiiresel krizde harcama politikalarinda 6zellikle hane halki gelirini arttirmaya
yonelik politikalar hedeflenmistir. Durgunlukla miicadele edebilmek ve piyasalarin
canlanmasini saglamak i¢in yatirim harcamalarmin arttirilmasina oncelik verilmistir.
Bu sayede tarim, ulasim ve enerji gibi temel alanlarda tesvikler saglanmistir. Bu
bakimdan kamu harcama politikalarina iliskin olarak 2009 yilinda, 2008 yilina
kiyasla kamu yatirimlarinda %50’ yakin bir oranda bir artis gerceklestirilmistir.
Boylelikle mali disiplinin saglanmasi amaciyla belirli sektorlere tesvikler verilerek
kamu harcamalar1 arttirilmistir. Bunun yaninda kamu biitgesi 2008 yilinda biliyiime
hizinin diismesi ve yiiksek enflasyona bagli olarak vergi hasilatinin diisiik olmasi
sebebiyle agik vermistir. Bu durum kamuyu harcama yapmaya zorlamis ve faiz disi
fazla hedefinin yakalanmasini gii¢lestirmistir. Bu gibi olumsuzluklarin yaninda 2008
yil1 Nisan ayinda kabul edilen vergi paketiyle kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere ¢esitli
tesvikler saglamustir. Saglanan bu tesvikler, 6zel kesim yatirim harcamalarinin

maliyetinde énemli bir avantaj saglamistr.?%

Ozel kesim yatirimeilar: beklentilerini diisiirmesiyle kriz sonrasi yatirimlarda
azalislar yasanmis, 6zel kesim yatirimlarmin diismesi ise kamuyu bazi alanlarda daha
fazla harcama yapmaya zorlamistir. Bunun yaninda meydana gelebilecek bir dislama
etkisinin olugsmamasina dikkat edilmis ve ©6zel kesim yatirimlarini arttirabilecek

alanlara biitce ayrilmistir. Boylelikle yatirimlar: arttirmaya yonelik politikalar

202 Kaya ve Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda...”, s. 181. )
203 Emine Firat, “Ekonomik Kriz Ile Miicadelede Maliye Politikasmin Rolii”, Nigde Universitesi
{iBF Dergisi, Cilt: 6, Say:: 1, 2013, s. 309.
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izlenerek talepte artis hedeflenmesinin yaninda biiylimedeki diislisiin Oniine

gecilmesi icin de ¢aba gosterilmistir.2%4

Ozel kesim yatirmmlarinin bu sekilde azalis gostermesi kamu yatirimlarmin
daha fazla artis gostermesine yol agmustir. Kamu yatirimlarina tahsis edilen
kaynaklarin Oncelikli olarak altyap1 yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasi
saglanmistir. Ayrica kamusal yatirimlarin yaninda ekonominin krizden ¢ikigini
kolaylastiracak ve siirdiiriilebilir bir biiylime yapisini saglayabilmek i¢in 6zel kesim
yatirimlarmin arttirilmasi yoniinde ¢alismalar yapilmistir. Kiiresel krizin Tiirkiye’ye
yansimasi nedeniyle isini kaybedenlerin durumlarmin koétiilesmesini onlemek ve
talebi canli tutmak amaciyla 2008 ve 2009 yillarinda 5838 sayili Kanun

uygulanmistir. 2%

Kanunla, kisa ¢alisma oOdeneginden yararlanma siiresi 3 aydan 6 aya
yiikseltilerek 6deme miktar1 %50 oraninda arttirilmistir. Bunun yaninda gegici siireli
yeni is alanlar1 olusturularak issizligin bir siireligine Oniine gegilebilmistir. Yapilan
diizenlemelere ek olarak doviz rezervinin en yiiksek hasilay1r saglayacak olan
istthdam alanlarina tahsisini gergeklestirebilecek bir yonlendirme mekanizmasi
olusturulmustur. Kredi faizlerinde gecici indirimler yapilmis ve yiiksek ithal
girdileriyle ¢alisan 6zel sektoriin yurtici girdi ve kaynak kullanimini 6zendiren
harcama yapis1 diizenlenmistir. Ayrica yatirim ve istihdamin tesvikine gelir vergisi,

sigorta primi ve enerji destegi tesviklerinden yararlanma siiresi bir yil uzatilmstir. 2%

204 Ekrem Giil ve Digerleri, “2008 Kiiresel Finans Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Kamu
Harcama Politikalarmin Istihdam Oranlar1 Uzerine Etkisi”, Sakarya iktisat Dergisi, Cilt: 7, Say:: 1,
2018, s. 101.

205 Karakurt, “Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye...”, ss. 189-190.

208 Soylu ve Digerleri, ss. 96-98.
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Tablo 8: Merkezi Yonetim Biitce Harcamalari (2007-2011, Milyon TL)

Yillar / Gostergeler 2007 2008 2009 2010 2011
I. Faiz Hari¢ Biitce Giderleri | 155.315 | 176.369 | 215.018 | 246.060 | 272.305
Personel Giderleri 43.569 | 48.856 | 55.947 | 62.315 | 72.914
Sosyal Giivenlik Kurumlan
o 5.805 6.408 7.208 | 11.063 | 12.850
Devlet Primi
Mal ve Hizmet Alim
22.258 | 24.412 | 29.799 | 29.185 | 32.797
Giderleri
Cari Transferler 63.292 | 70.360 | 91.976 | 101.857 | 110.499
Sermaye Giderleri 13.003 | 18.516 | 20.072 | 26.010 | 30.905
Sermaye Transferleri 3.542 3.174 4.319 6.773 6.739
Bor¢ Verme 3.846 4.644 5.698 8.857 5.671
Il. Faiz Giderleri 48.753 | 50.661 | 53.201 | 48.299 | 42.232

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, <https://www.hmb.gov.tr/>, (27.06.2019).

Tablo 8 incelendiginde 6zellikle cari transferlerde 2007-2008 yillarina kiyasla
2008-2009 yillarnda 6nemli olciide artis goriilmektedir. Uretimin arttirilmasi
amaciyla kullanilacak olan dayanikli mallarin piyasadan satin almmasi ya da
tiretilmesi i¢in yapilan 6demeleri iceren sermaye giderleri giderek artis icerisindedir.
Buna karsin sermaye transferlerinde kriz doneminde azalis géze carpmaktadir. Bu
durum 2007-2008 doneminde 6zel kesim yatirimlarindan ¢ok devlet yatirimlarmna

oncelik verildigini gostermektedir.

3.3.3. Kiiresel Krizi Onlemede Bor¢lanma Politikalar

Kriz siirecinde piyasalarda uygulanan faiz indirimiyle i¢ borglarin faizinde
biiyiik oranda azalis saglanmistir. Bu durum dis bor¢ stokunun, i¢ bor¢ stokuna gore
daha hizli yiikselmesine neden olmus ve 6zel sektoriin dis borglar1 biiylik oranda
yiikselmistir. Diger yandan, bu bor¢larin uzun vadeli olmas1 geri 6deme risklerinin,

kisa vadeli borglara kiyasla daha az olmasini saglamistir.?%’

207 Kaya ve Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda...”, s. 184.
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Kriz siirecinde agiklanan 2009 yili Orta Vadeli Programi’nda kamu
bor¢lanma politikasinin biit¢enin finansman ihtiyacini karsilayacak nitelikte, para ve
maliye politikalariyla uyum icerisinde, en diisiik maliyetle ve siirdiiriilebilir olmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda i¢ bor¢ ¢evirme oraninin azaltilmasi ve bor¢lanma
vadesinin uzatilmasi, farkli yatmrimcilara hitap edecek borglanma araglarinin
cesitlendirilerek arttirilmasi, bor¢lanmanin miimkiin oldugu kadar Tirk Lirasi
iizerinden yapilmasi, devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin tabaninin genisletilmesi ve
ikincil piyasalardaki etkinliginin saglanmasi yoniinde calismalarin olacagi ifade

edilmistir.2%®

Kiiresel kriz siirecinde 6zellikle faiz indirimi konusunda piyasalara islerlik
kazandirmay1 amaglayan Merkez Bankas1 2009 yilinin ilk ¢eyreginde 6nemli oranda
faiz indirimi gerceklestirmistir. 2009 Subat ay1 igerisinde gecelik borglanma faizinin
150 baz puan indirilmesi yoniinde karar alarak %]11,5 olarak belirlemistir.?%® Bu
kapsamda Merkez Bankasi doviz piyasasinda kendi kurumundan yapilacak
borg¢lanmalarin vadesini 1 haftadan 1 aya yiikseltmistir. Buna ek olarak bankalarin
zorunlu karsilik oranlart Tiirk parasi yliikiimliiliikleri i¢in degistirmeden %6 oraninda
kalirken yabanci para karsisinda %11°den %9 oranina indirilmis ve yatirimlar i¢in

ihtiya¢ duyulan sermayenin elde edilmesi i¢in kolaylik saglanmistir.?*

Bununla birlikte TCMB biinyesinde nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek
likidite risklerinin azaltilmasi amaciyla, yeterli seviyede rezerv tutulmaya devam
edilmistir. Ayrica devlet i¢c bor¢lanma senetleri talep eden yatirimcilarin
arttirillmasina yonelik olarak yeni finansal varliklarin kazandirilmas: amaglanmustir.
Bunun yaninda kamu borg¢lanma maliyetlerinin diistiriilmesi amaciyla da yatirimei

taleplerini karsilayacak finansal araclara yer verilmesi kararlastiriimigtir.?!

Kiiresel kriz sonrasinda cari agigin kapatilmasinda daha ¢ok dis bor¢lanma ve
sicak para yatirimlari yer kaplamistir. Bunun yaninda faiz koridoru biiytitiilerek, para
piyasasinda kisa vadeli faizlerdeki degiskenligin kriz donemine gdre uyarlanmasina

olanak saglayan yapisal diizenlemeler hazirlanmistir. Kisa vadeli faizlerin ortalama

208 T.C. Hazine ve Maliye Bakanhig, 2009 Yili Merkezi Yoénetim Biitce Gergeklesmeleri ve
Beklentiler Raporu, <https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/04/9512009beklentilerraporusonpdf.pdf>,
(26.05.2019).

209 Tagar, s. 168.

210 pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, Sayi: 68, 2009, ss. 96-97.

211 Resmi Gazete, <http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/11/20091101M1-1.htm>,
(14.02.2019).
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getirisi diisiiriilerek daha ¢ok uzun vadeli yatirimlarin arttirilmas: saglanmustir.
Boylelikle kamu gelirleri ve harcama politikalarinda yapilan diizenlemelerin yaninda
kamu borglanma politikalarinda yapilan diizenlemeler olumlu karsilanmis ve atilan
adimlarin sayesinde Tirkiye ekonomisinde, 2010 ve 2011 yillarinda banka

kredilerinin destegi ile daha ¢ok i¢ talebe dayal bir biiyiime donemi yasanmistir.?*2

Tablo 9: Merkezi Yonetim Biitce Finansmam (2007-2011, Milyon TL)

Yillar / Gostergeler 2007 2008 2009 2010 2011
. i¢ Bor¢lanma (Net) 8.915 13.859 | 54.770 | 23.329 | 14.999
Hazine Bonosu (TL) -3.460 7.844 58 -4.511 -9.525
Devlet Tahvili (TL) 15.828 | 14.824 | 60.943 | 39.021 | 27.212
Devlet Tahvili (Doviz) -3.453 | -8.809 | -6.230 | -11.181 | -2.688
I1. D1s Bor¢lanma (Net) -2.478 3.522 6.123 7.756 2.469
Borg¢lanma (Net) 6.438 | 17.381 | 60.894 | 31.085 | 17.468

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, <https://www.hmb.gov.tr/>, (27.06.2019).

Tablo 9’da i¢ borglanmanin 2009 yilinda bir 6nceki yila gore dort kat arttigi
goriilmektedir. Hazine bonolarinda, kriz doneminde yurti¢i piyasalarda TL’ye olan
talep dogrultusunda kisa vadeli borglanmada girislerinde artis gerceklestigini
gostermektedir. Devlet tahvilinde ise 2009 yilinda, 2008 yilinda kiyasla 4 kat artis
saglanmistir. Bununla birlikte net bor¢lanma degeri yaklagik 61 milyar TL ile en ¢ok
2009 yilinda artis gosterdigi géze ¢carpmaktadir.

3.4. Kiiresel Krizde Tiirkiye’de Maliye Politikas1 Uygulamalarinin

Sonuclar

Tiirkiye’nin finansal yapisi, kiiresel capta ortaya ¢ikabilecek riskleri
hafifletici bir bicimde azaltmustir. Ozellikle 2001 krizinden sonra arka arkaya
yasanan bunalimlar Tiirkiye nin ekonomisini krizlere kars1 bir nebze daha tecriibeli

bir hale getirmistir. 2008 kiiresel krizi, finansal piyasalarla birlikte ayn1 zamanda reel

212 Havva Arabaci, “Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Ekonomi Politikalar1”, Sosyal
Bilimler Arastirma Dergisi, Cilt: 6, Say1: 4, 2017, s. 7.
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sektoriin de iginde bulundugu bir krizdir. Kiiresel krizde reel iiretimin dinamik
olmasint saglayan ve igsizligi azalmaya yonelik olarak uygulanan igveren
tesviklerinin yayginlagmasi etkili olmus ve reel sektor igerisinde iiretimden
kaynaklanan daralmalarin 6niine gegilebilmistir. Bunun yaninda reel tiretimin devam
etmesi i¢in harcanan ¢abalarla kamu mali disiplininin saglamasina konusunda biiyiik

olciide iyilesmeler gerceklestirilmistir.?'®

3.4.1. Vergi Politikalarinin Sonuglari

Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Krizine kars1 aldigi maliye politikasi tedbirlerinin
biiyiik bir boliimii vergi politikalar1 seklinde olusturulmustur. Bu durumun en 6nemli
nedeni vergi gelirlerindeki azalma nedeniyle kamuda gelir eksikliginin varligi olarak
aciklanmistir. Bu eksikligi gidermek i¢in vergi politikalari; tesvikler, indirimler ve
muafiyetler seklinde uygulanmistir. Bu tesviklerin biiyiik bir kismi ise daha ¢ok
KDV ve OTV indirimleri seklinde beyaz esya, yapi, otomotiv gibi sektorlere yonelik

olarak uygulanmugtir.?'4

Kiiresel kriz gibi kamunun mali dengesinin yeterince giiclii saglanamadigi
donemlerde vergi geliri elde edebilmek igin, vergi politikalar1 ekonomide
hareketlenmeyi saglayacak nitelikte, tesvik ve indirimlere bagl olarak uygulanmastir.
Uygulama sonuglarina bakildiginda hane halki harcanabilir geliri ylikselmis, bunun
yaninda toplumdaki bireylerin mal ve hizmet satin alma giicii artmustir. Boylelikle
kamunun saglamis oldugu vergi tesvikleri ve indirimlerine bagl olarak otomotiv ve
beyaz esya lireten firmalarda iiretiminde ve satislarinda artis yasanmustir. Bu durum
ilgili mallarin ihracatin1 da arttrmis ve lilkeye para girisini saglamistir. Artan para
girigiyle talep artmustir. Talebin ve satiglarin artis gostermesi ise iiretimin daha da
artmasini saglamis ve kiiresel krizin getirdigi diisiik iiretim ve satigin iistesinden
gelinerek biliylimeye olumlu katki saglamistir. Bununla birlikte mali bir genisleme
donemine girilmistir.

Mali genisleme donemine girmesinde Tiirkiye nin 6zellikle mali canlandirma
paketleri ile devreye soktugu maliye politikasi tedbirleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Ozellikle KDV ve OTV indirimleriyle birlikte agiklanan tesvik paketlerinde yer alan

213 Simgek ve Altay, “Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye’de Maliye...”, ss. 18-19.
214 Tabar ve Tokatlioglu, “Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde...”, ss. 43-44.

94



indirim, muafiyet ve istisnalar ile gelisen talep artis1 kiiresel krizin etkilerini kisa

siirede hafifletmistir.?%°

Tablo 10: Vergi Gelirlerindeki Degisim (2007-2011, Milyon TL)

Yillar /

i 2007 2008 2009 2010 2011
Gostergeler

Genel
Biitce
Vergi
Gelirleri

171.100 189.980 196.314 235.715 284.491

GSYIH’ ye

Oran (%) 19,3 19,0 19,5 20,2 203

GSYIH Bir
Onceki Y1l
Ile Degisim
(%)

0,2 -0,3 0,5 0,7 0,1

Kaynak: Gelir Idaresi Baskanhg1, <https://www.gib.gov.tr>, (09.06.2019).

Tablo 10’da vergi gelirlerinin her yil artmasina karsin, vergi gelirlerinin
GSYIH’ ye oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde, 2008 yilinda, 2007 yilndaki
%19,3 oranina kiyasla %0,3 oraninda bir azalma oldugu goriilmektedir. Buradaki
diisiis ekonominin durgunluk siirecine girmesinden kaynaklanmaktadir. 2008-2009
doneminde ise diisiik bir miktar vergi geliri elde edilmistir. Boylelikle kiiresel krizin,
kamunun vergi gelirlerinde ve GSYIH’ ye oraninda bir azalmaya sebep oldugu
anlasiimaktadir. Ancak ilerleyen yillarda &zellikle 2009-2010 déneminde GSYIH

oraninin 6nemli miktarda yiikselise gectigi goriilmektedir.

2008 kiiresel krizi ile Tiirk ekonomisinde daralmaya neden olmustur. Bununla
birlikte kiiresel krizin olumsuz etkileri ilk olarak talep diisiisii ile iiretimin diigsmesi,
buna bagli istihdamin azalmasi ve daralmayla ilerlemistir. Ancak uygulanan maliye
politikalari, 6zellikle de vergi politikalartyla hane halk: talep diisiisiiniin Oniine

gecilmistir. Ekonomiyi tekrar canlandirabilmek adina KDV ve OTV indirimlerinin

215 Karakurt, “Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye...”, s. 187.
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yaninda ilave vergi indirimlerine gidilmis, boylelikle vazgegilen vergilerden, arzu

edilen vergilere kiyasla daha yiiksek miktarda kazang elde edilmistir.t®

3.4.2. Harcama Politikalarinin Sonuc¢lar

Kiiresel krizle birlikte kamu harcama politikalar1 kamunun kaynak kullanimi
konusunda 6nceden belirledigi politikalar dahilinde gerceklestirilmistir. Bununla
birlikte yiiriitiilen harcama faaliyetlerinin piyasada en ¢ok verimi getirecek alanlara
tahsisi saglanmstir.

Kiiresel krizde durgunluk yasayan reel piyasalarin canlandirilmas: adina
oncelikli olarak yatirim harcamalarinin arttirilmasi saglanmistir. 2009 yilinda
gerceklestirilen Katilim Oncesi Ekonomik Programi’nda ekonomik canlanma
hedefinden yola c¢ikilarak maliye politikalarinin esnek bir yapiya sahip olmasi
yoniinde fikir birligi olusturulmustur. Bu tarihten itibaren uygulanmaya baslanan
genigletici maliye politikalartyla ekonominin canlanmasi saglanmistir. Alinan
Onlemler yurtigi piyasalar1 hareketlendirmis ve dis ticaret hacminin genislemesine
olanak saglamustir.?!’

Tiirkiye’de kiiresel Krizin etkilerini azaltmak adma uygulanan harcama
politikalarindan 6zellikle yeni tesvik sistemi ile proje yatirimlaria kaynak ayrilirken
enerji, gida, sanayi gibi sektorlere kaynak aktarimi gergeklestirilmistir. Boylelikle
kaynaklarin  etkin kullanilmas1 ve biiyime hizinin yukarilara g¢ekilmesi
amaglanmistir. Bunun yaninda bolgesel kalkinmay1 amaglayan politikalar ile stratejik
oneme sahip alanlarda kullanmak igin gelistirilen altyap1 harcamalar1 sayesinde mali

bir canlanma dénemine girilmistir.?!8

216 Arz-Yanl Iktisat yaklasimma gére devletin vergi gelirleri ile vergi oranlar1 arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. 1970°li yillarin sonlarinda talep yonlii sorunlara bagli olarak Amerikali iktisatgl
Arthur B. Laffer, kendi ismini tasiyan (daha éncesinde Ibni Haldun’un Mukaddime isimli eserinde bu
konudan bahsettigi) Laffer Egrisi ile vergi oranlari diisiiriildiigiinde devletin daha ¢ok vergi geliri elde
etmesinin miimkiin olabilecegini ifade etmistir. Arz-Yanlh iktisad: temelinde kisisel gelir vergilerinde
ve kurumlar vergisinde indirim yapilmasi yatmaktadir. Bunun yaninda yapilan vergi indirimlerine
baglt olarak kamu harcamalar1 azaltilmali, kurumsal ve yasal serbestlesme saglanmalidir. Bunun
yaninda ABD’de 6zellikle 1980 yil1 sonrasinda vergi indirimlerine bagli olarak biitge agigimi arttirdig
gerekcesiyle Arz Yanl iktisada elestiriler getirilmistir. (Bkz. Coskun Can Aktan, “Arz - Yonlii iktisat
Teorisi ve Haldun - Laffer Etkisi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 2, 2009, s. 41,50.)

217 Firat ve Aydin, “Ekonomik Kriz ile Miicadelede...”, ss. 40-41.

218 Hiilya Soylu, “Global Krize Kars1 Politika Onlemleri ve Tiirkiye”, Maliye Dergisi, Sayi: 157,
2009, s. 265.
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Kriz siirecinde 18 Subat 2009 tarihinde ¢ikartilan yasa?'® ile firmalarin is¢i
cikarmamalar1 tesvik edilmistir. Bununla birlikte firmalarin is¢i ¢ikartma olmamasini
garanti etmesi karsiliginda, iscilerin maasina issizlik fonundan yapilacak katki
miktar1 %50 oraninda arttrmistir. Bdylelikle igsizlik fonundan yapilacak

harcamalarla issizlikteki artisin bir nebze 6niine gegilebilmistir.?%°

Talepteki daralmanin Oniine gecebilmek ve reel sektorii desteklemek adina
uygulamaya konulan vergi indirimlerinin yaninda yapilan kamu harcamalar1 kiiresel
krizin Tirkiye tizerindeki etkisini azaltmistir. Ancak bu tedbirlerin sonucu olarak
biitge a¢1g1 6nemli 6lglide artis géstermistir. Kalkinma Bakanligi’nin hesaplamalarina
gore 2008-2010 yillar1 arasinda krize yonelik olarak alinan gelir dnlemlerinin
biitgeye maliyeti yaklasik 6 milyar TL, harcama onlemlerinin maliyeti ise yaklasik
47 milyar TL seklinde agiklanmustir. Kiiresel krize yonelik onlemlerin toplam
maliyeti ise yaklasik 65 milyar TL olarak belirlenmistir.??* Boylelikle kiiresel krizi
onleme adma kamu bitcesinden oOnemli miktarda harcamalarin yapildig:

anlasilmaktadir.

219 18.02.2009 tarihli ve 5838 sayili Kanunun 32. Maddesiyle “Mevzuattan veya sdzlesmeden dogan
haklarin1 takip” ibaresinden sonra gelmek iizere “veya yiikiimliiliiklerini yerine getirmek” ibaresi
eklenmis ve yasa metnine islenmistir. Boylelikle séz konusu is feshinin gecerli bir sebebe
dayandirilmasi ilkesi benimsenmistir. (BKz. T.C. Adalet Bakanlig1 Egitim Dairesi Bagkanligi, Yargi
Mevzuat1 Biilteni, <http://www.edb.adalet.gov.tr/bulten/pdf/2009-401.pdf>, (28.06.2019).)

220 Abuzer Pmar, Kiresel Krizin Orta Vadeli Mali Plan Hedefleri Uzerindeki Etkisi,
<http://mww.maliyesempozyumu.sakarya.edu.tr/sites/maliyesempozyumu/file/1371595105-
28.T%C3%BCrkiye.Maliye%20Sempozyumu.pdf.pdf>, (11.06.2019).

221 Karaca, “Uygulanan Para ve Maliye Politikalar1 Agisindan...”, s. 276.

97



Tablo 11: Kamu Harcamalarindaki Degisim (2007-2011, Milyon TL)

Yillar/ 2007 2008 2009 2010 2011
Gostergeler
Cari

126.340 149.060 168.771 187.871 215.946
Harcamalar
Yatmim 26.737 32.300 31.404 37.544 43.322
Harcamalan
Transfer 132.047 | 147353 | 181.793 | 197.317 | 217.801
Harcamalan
Toplam 285123 | 328713 | 381.970 | 422733 | 477.070
Harcama
Toplam
Harcama 9%0,12 %0,16 %0,17 %0,11 %0,14
Degisimi (%)

Kaynak: T.C. Cumhurbagskanlig: Strateji ve Biit¢e Baskanligi, <http://www.sbb.gov.tr/>, (2.07.2019).

Tablo 11°’de kamu harcamalarindaki degisim incelendiginde 6zellikle 2009
yilinda, bir onceki yila kiyasla yatirinm harcamalarinda diisiis goze c¢arpmaktadir.
Bunun yanmda ayni yil, bir 6nceki yila kiyasla transfer harcamalarinin da yaklasik
35 milyar TL ile 6nemli 6l¢tide arttigr goriilmektedir. Kamudaki yatirim harcamalari
ise 2008-2009 doneminde, 6zel kesim yatrimlarinin desteklenmesine bagl olarak
azalis gOstermistir. Ayrica toplam harcama degisiminin en fazla bu donemde arttig1
gozlemlenmektedir.

Ozellikle hane halk: tiiketimini ve talebini arttirmaya yonelik olarak
uygulanan transfer harcamalarinin biiyiikk o6lgiide artmasi krizden talep artisi
saglanarak kurtulmaya calisildig1 anlasilmaktadir. Yatirim harcamalar: biiytlik dlclide
azaltilmis ve 6zel kesimin piyasadaki varligini korumak i¢in destekleme harcamalari
yapilmistir. Bu durum, piyasada kamu kesimine kiyasla 6zel kesime daha fazla yer

edinmesine yonelik olarak yapildigini gostermektedir.

3.4.3. Bor¢clanma Politikalarinin Sonuglari

Kiiresel krizle birlikte kamu agiklarinin ve kamu kesimi borglanma gereginin
azaltilmas: hedeflenmistir. Bunun birlikte yatirimlar i¢in ihtiyag duyulan
bor¢lanmanin gergeklesebilmesi icin finansal gostergelerin olumlu seyrettigi ve fiyat

istikrarin saglandig1 bir ortama ihtiya¢ duyulmustur. Tirkiye’de kiiresel krizin asil
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etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda faiz dis1 hedefinin olduk¢a uzaginda kalindigina

ulasilmaktadir.

Kiiresel kriz, piyasa genelinde yatirim yapma olanagini zayiflatmis ve
tasarruf imkanlarmi kotiilestirmistir. Tiirkiye’nin yapisal sorunlarindan olan ve
tasarruflarm istenilen seviyede olmamasindan kaynaklanan cari agik, kiiresel krizin
baslangicina kadar siirekli olarak agik vermistir. Hane halki tasarruflarin yetersiz
olmasina bagli olarak kriz ortaminda daha da azalisa gegen yurti¢i tasarruf acigi 6zel
kesim tasarruflari ile kapatilmistir. Boylelikle kamu kesimi ile hane halkinin tasarruf
yetersizligi biiyiik 6l¢iide 6zel kesim tarafindan kapatilmis ve cari denge bir miktar
tyilestirilebilmistir. Bununla birlikte Merkez Bankasi’nin izledigi fiyat istikrarini
saglamaya yonelik politikalariyla da kur belirsizligi azalis gostermistir. Bu durum ise
beraberinde 06zel kesime yurtdisindan gerceklestirecegi doviz borglanmasinda
rahathik saglamigtir. Kiiresel krizin kamu mali dengesinde olusturdugu baskiya karsin
Tirkiye, i¢ bor¢lanmasini biiyiik 6lgtide Tiirk Lirasi cinsinden yapmay1 basarmustir.
Bunun yaninda Tiirk Lirasi cinsinden bor¢lanma biiylik 6lgiide sabit faiz oranina

sahip finansal araclarla saglanmustir.???

Ekonomilerin borg siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi i¢in GSYIH biiyiime
hizi, faiz dis1 fazla ve kamu bor¢ stoku gibi gostergelerin tutarli olmasi
gerckmektedir. Faiz dis1 fazla verilmesi enflasyonu diisiirmekte, bu durum ise
yatirimlarda olumlu karsilik bulmaktadir. Yatirimlarin biiyiik bir kismimin borglanma
ile gerceklesmesi, bor¢lanmanin siirdiiriilebilir olmasmi1 gerekli kilmaktadir.
Stirdiiriilebilir bir bor¢lanma iginse bor¢ stokunun milli gelire oranmin kisa siirede
degisken olmamasi gerekmektedir. Bor¢lanma maliyetini en aza indirmede faiz dist
fazla etkili unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bir ekonomide faiz dis1 fazla hedefine
yaklasilmasi, kamu kesimi bor¢lanma gereginin diismesini ve 6zel sektdriin piyasada
dislama olmadan daha rahat bir sekilde yer almasmi saglamaktadir. Kiiresel kriz
boyunca Tiirkiye’ nin bor¢lanma politikas1 sonucunda, bor¢ stokunun azalisa gectigi

anlasilmaktadir.??3

222 TUSIAD, 2010 Yilina Girerken Tirkiye Ekonomisi,
<https://tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/5199-2010-yilina-girerken-turkiye-ekonomisi>,
(10.06.2019).

223 7afer Sezgin, “Avrupa Borg Krizi’nin zini Siirmek: Mali Disiplin”, Istanbul Ticaret Universitesi
Sosyal Bilimleri Dergisi, Say1: 23,2013, s. 83.
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Finansal istikrar hedefinin 6nemli belirleyicilerinden olan cari agik, 2009
yilinda yurtici talepteki diisise bagl olarak azalmaya baslamistir. Finansman tarafina
bakildiginda da oOnemli diizelmeler saglanmig ve 2010 yilmin sonu itibariyla
finansmanm tamamima yakm bir bolimii kisa vadeli sermaye girisi ve portfoy
yatirimlart ile saglanmistir. Buna bagli olarak, 2011 yili ortalarindan itibaren,
yatirmmlar igin ihtiyag duyulan kredi hacminde belirgin yiikselme saglanmistir. 2012
yilinin biiytik bir boliimii ise uzun vadeli bor¢lanma ve dogrudan sermaye yatirimlari
ile kargilanmistir. Bu anlamda kriz doneminde uygulanan politikalar finansal riskleri
azaltmada anlaminda oldukg¢a etkili olmustur. Kriz sonrasinda 6zellikle TCMB, 2010
yilinda uygulamaya basladig1 politikalarda finansal riskleri sinirlayarak ekonominin

dengeli bir bilyiime olanagina kavusmasini saglamistir.?2*

Tablo 12: Bor¢ Stokundaki Degisim (2007-2011, Milyar TL)

Kamu

Kamu . . Kamu

- PpeMB Kamu SI'SS;ﬂlaks BI\|oert et

Yillar / Toplam Net 12 ! ¢ Bor¢
" Varhklan | Fonu Net | Stoku | gioky /

Gostergeler Borg Varhklan -
(111) Varhklann | (1 +11 GSYIiH

Stoku (1)
(V) + 11+ (%
(1 0)
1V)

2007 355 41 34 30 248 28,2

2008 407 60 41 38 267 26,8

2009 464 66 47 42 310 30,9

2010 496 86 47 46 317 27,4

2011 546 143 59 53 290 20,8

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, <https://www.hmb.gov.tr/>, (27.06.2019).

Tablo 12 incelendiginde 2007-2011 yillar1 arast siiregte kamu borg stokunun
giderek arttig1 gozlemlenmektedir. Tiirkiye’nin bor¢ ylikii 2007-2011 doneminde en
cok 2009 yilinda artis gostermistir. 2009 yilinda, 2008 kiyasla kamu borg¢larinda
yaklagik 60 milyar TL’lik bir artis bulunmaktadir. 2010 yilinda ise yaklasik 30
milyar TL’lik bir artis gerceklesmistir. Kamu net bor¢ stokunun GSYIH’ ye orani
incelendiginde 2008 yilinda bir miktar azalmasina karsin 2009 yilinda yaklasik %31

224 Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1”, Tktisat Isletme ve Finans, Cilt: 27, Say1: 315,
2012, s. 20.
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oranina yiikselmis, 2010 ve 2011 yillarinda ise diismeye baslamistir. Bu anlamda
kamu borglarmm GSYIH’ ye oranminm, uygulanan politikalar neticesinde azalisa

gectigi anlagilmaktadir.

3.5. Kiiresel Krizde Tiirkiye’de Maliye Politikasinin Etkinligi

Tirkiye’nin ekonomi politikalarina yonelik istikrar programlari ge¢miste
genellikle para politikasi lizerinden yiiriitiilmistiir. Bunun nedenleri 1950°li yillarda
ve 1960’h yillarda istikrari saglamada kullanilan maliye politikalarm 1970°li yillarda
istikrarsizliklarla bas edememesi, para politikalarinin maliye politikalarina kiyasla
esnek bir yapiya sahip olmasi ve maliye politikalarmin degisken ekonomik kosullara
etkili olmada yavas kalmast olmustur. Bir ekonomide toplam talebi belirleyen
faktorler faiz orani tarafindan etkilenmektedir. Bununla birlikte faiz orani yalnizca
para arzindaki degisimler aracihigiyla degil, vergi ve borglanma oranlarindaki
degisimler araciligiyla da etkilenmektedir. Dolayisiyla para ve maliye politikalarmin
birbirlerini olumlu etkileyecek sekilde kullanilmasi bu anlamda Onem teskil

etmektedir.?®

Tiurkiye’nin krizin etkilerini giderme yoniinde olusturulan yaklasimlar
cogunlukla maliye politikalarina yonelik olarak olusturulmustur. Kiiresel Kriz
oncesinde ve kriz sirasinda izlenen politikalar krizin etkilerinin azaltilmasinda biiyiik
paya sahip olmustur. Piyasada durgunluk yaratan kiiresel ¢apta krizlerde maliye
politikasina yonelik Onlemler durgunluk karsisinda toparlanmanin hizlanmasi
acisindan gerekli olmaktadir. Maliye politikalariyla reel sektorde ve finansal sektorde
Krizin zararin1 en aza indirmek miimkiin olmakta, uluslararasi sermaye akimlarini

iilkeye girisi saglanmakta ve istihdam sorununun ¢dziilmesi saglanabilmektedir.?

Maliye politikalarinin etkinligine yonelik teorik tartigmalar klasik yaklagimda
dile getirilmistir. Olaganiistii durumlar haricinde devlet biit¢esinin denk olmasi
gerektigini savunan klasikler, devlet harcamalarmm ve vergisel diizenlemelerinin
uyumlulugu i¢in mevcut politikanin finansman bigimine yonelmektedirler.??’ Bu

durum uygulanacak politikalarm niteliginin belirlenmesi ag¢isindan biiyiik 6nem

25 Cuma Bozkurt ve Pelin Karatay Gogiil, “Para ve Maliye Politikalarmin Koordinasyonu”,
Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, 2010, ss. 33-34.

226 Karaca, “Uygulanan Para ve Maliye Politikalar1 Agisindan...”, s. 276.

227 Serkan Erkam, “Maliye Politikalarmin Dogrusal Etkileri ve Etkinligi: Teori ve Ampirik Caligmalar
Uzerine Notlar”, H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 29, Say1: 1, 2011, s. 103.
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tagimaktadir. Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin basarili olup olmadigini
anlayabilmek adma ilk olarak biit¢e dengesinin GSYIH orani ve faiz dis1 fazla orani
gibi gostergelerinin incelenmesi gerekmektedir. Bunun sebebi ise kamu mali

dengesinin ve etkinliginin degerlendirilmesinde bu iki oranin 6ne ¢ikmasidir.??8

Tablo 13: Tiirkiye’nin Biitce Gostergeleri (Milyon TL)

Yillar /

" 2007 2008 2009 2010 2011
Gostergeler

Biitce Giderleri | 204.070 227.030 268.220 294.350 314.610

Biit¢e Gelirleri 190.360 209.600 215.460 254.270 296.825

Biitce Dengesi -13.710 -17.430 -52.760 -40.090 -17.780
Faiz Dis1 Fazla 35.050 33.230 440 8.220 24.450
GSYIH 843.380 950.530 952.560 | 1.098.000 | 1.298.000
Biitce ) ) ) ) )
Dengesi/GSYIH 16 18 e 3,6 14

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, <https://www.hmb.gov.tr/>, (24.05.2019).

Tablo 13’de Tirkiye’nin 2007-2011 yillar1 aras1 biitge gdstergeleri
incelendiginde, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009 ve 2010 yillarinda biitce
dengesinin saglanamadigi anlasilmaktadir. Ancak uygulamaya konulan maliye
politikalarmin etkisini gostermesi ile 2010 yilindan itibaren biitce aciginin azalisa
gectigi goriilmektedir. Ozellikle 2010-2011 déneminde faiz dis1 fazlada ve biitge
dengesinin GSYIH’ ya oraninda goriilen artis kiiresel kriz sonrasi ekonomik
toparlanmada biit¢ede disiplin i¢erisinde hareket edildigini gostermektedir.

Dolayisiyla, ABD’de baslayan finansal krizle miicadelede para politikasinin
istenilen sonucu vermemesi iizerine, maliye politikasina basvurulmustur. Maliye
politikalarmin  6zellikle durgunluk donemlerinde toplam talebi arttrmada ve
ekonomik faaliyetleri canlandirmada para politikasina gére daha etkili bir politika
oldugu kiiresel krizle birlikte bir kez daha anlasilmigtir.??

Kiiresel krizin etkilerine karsi verilen miicadelenin Tiirk finans sektori

acisindan olumlu katkisi, kiiresel kriz karsisinda Tiirkiye’nin yaninda benzer

228 Kaya ve Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda...”, s. 189.
229 Hiiseyin Sen ve Ayse Kaya, “Ekonomik Krizlerin Degismeyen Imdatgisi: Maliye Politikasi”,
Sosyoekonomi Dergisi, Cilt: 23, Sayt: 23, 2015, s. 79.
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miicadeleleri gosteren iilkeler, IMF gibi uluslararasi kuruluslarla daha iyi kosullarda
goriismeler yapma sansma sahip olmustur. Diger yandan bu siiregte Tiirkiye ve
gelismekte olan iilkeler piyasalara devlet miidahalesini kullanilarak farkli yontemler

kullanma imkanina sahip olmuslardir.?3

3.6. Tiirkiye’nin Kiiresel Kriz Sonras1 Ekonomik Goriiniimii

Tirkiye ekonomisinde toparlanma gergek anlamda 2010 yilinda
gerceklesmistir. 2010 yili bliylimesine 6zel yatirimlar ve yurt i¢i talebin getirdigi
tiketim onemli katkilar saglamistir. 2010 yili i¢cin %13 olarak gerceklesen sanayi
dretimi artisy, 2009 yilinda yaklasik %10 oranindaki daralmanin ardindan
gerceklesmis ve ekonomik canlanmaya katki saglanmistir. Hizli ekonomik biiyiime
sayesinde igsiz sayisi yaklasik 550 bin azalmis ve issizlik oran1 %14’ten yaklasik
%12’ye gerilemistir. 2010 yilinda 736 milyar dolarlik bir hacme ulasan Gayri Safi
Milli Hasila, 2008 yilindaki 742 milyar dolar seviyesine yaklasmistir.?®! Bu agidan
2010 yilinda gergeklesen biiylime oraninin, 2009 yilindaki azalmayi telafi ettigi
anlasilmaktadir.

Buradan hareketle Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalar1 etkinlik
saglayarak biit¢ce ac1g1 %3 oranmnm altinda varligimi1 korumustur. Dolayisiyla, hem
mali agik kriteri agisindan hem de Maastricht Kriterlerinin isaret ettigi kurallar
acisindan uygun bir goriiniim vermistir. Faiz dis1 fazla oranlar1 incelendiginde, krizin
en zor kosullarinin gergeklestigi 2009 yilinda faiz dis1 fazla verilememistir. Ancak
2009 yilindan sonraki bes yillik siiregte azalan bir seyir izlese de diisiik miktarda faiz

2 Dolayisiyla Tiirkiye’de  uygulanan  maliye

dist  fazla  saglanabilmistir.?®
politikalarinin, 2010 yilinda ve sonrasinda gelen bes yilda birden fazla alanda
etkinligini gosterdigi anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de 2010 yilmin ilk {i¢ ¢ceyreklik doneminde, yurt i¢i talebin getirdigi
istikrar ile toparlanma gézlemlenmistir. Kiiresel krizin getirdigi uluslararasi sorunlara
baglt olarak dis talep zayif bir seyir izlese de ihracatin gostermis oldugu dalgali

ilerleme, 6zellikle yilm birinci ve iigiincii geyreklerinde GSYIH biiyiime hizini bir

230 Seleuk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans...”, s. 25.

231 Ahmet Sahindz, Kiiresel Krizden Tiirkiye’nin Krizine: “Sosyal Demokrat Degerlendirmeler”,
Birinci Baski, Sosyal Demokrasi Dernegi Yayinlari, 2014, s. 111.

232 Kaya ve Kaygisiz, “2008 Kiiresel Krizi ve Sonrasinda...”, s. 189.
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miktar kisitlamistir. Ancak GSYIH, 2010 yilmin ikinci ¢eyreginde kriz dncesindeki

seviyesine ulagmustir. 2

Grafik 10: 2007-2011 Yillar1 Arasi Ekonomik Biiyiime Oranlar (%)

Kaynak: Onur Sungur, “2000 Sonrast Tiirkiye Ekonomisi: Biiyiime, Enflasyon, Issizlik, Bor¢lanma
ve Dis Ticarette Geligsmeler”, Toplum ve Demokrasi Dergisi, Cilt: 9, Sayi: 19-20, 2015, s. 249.

Grafik 10’da Tirkiye ekonomisinin donemler itibariyle ortalama yillik
biiyiime oranlarina bakildiginda 2007-2011 aras1t donemde 2007 yilinda %4,7
oraninda bilyiimeye karsin kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinda yalnizca %0,9
oraninda bliylime gerceklesmistir. 2009 yilinda %4,7 oraninda kiiciilme
gerceklesmistir. Diger yandan 2010 yilinda %8,9 ve 2011 yilinda yasanan %8,5
oranlar ile yiiksek bir bitylimenin varligi1 géze ¢arpmaktadir.

2010 yili ayn1 zamanda gelecege yonelik beklentilerin de olumlu sekilde
kalmasmi saglamistir. 2010 yilindaki ekonomik biiylimeyi destekleyen en biiyiik
neden %38’lik oldukga biiyiik bir pay ile tiiketici kredileri olarak gdsterilmektedir.
Tiiketici kredilerindeki artig ise dis kaynakli sicak para girisi ve faizlerdeki
indirimlere bagli olarak ortaya ¢ikmistir. Dig kaynakli para girislerinin arka planinda
ise 2008 kiiresel krizi sonrasinda ABD’nin yaninda yer alan gelismis ekonomiler

basta olmak iizere, ¢ok sayida ekonominin piyasalarda yaratmis olduklar1 likidite

233 T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor 2010, <http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/26d17342-
1d99-4136-be35-18363f43975b/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
26d17342-1d99-4f36-be35-18363f43975b-mgX2JB0> , (13.12.2018).
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bollugu bulunmaktadir. 2011 yili ekonomik programi, 2010 yilmin bir tekrari
niteliginde ge¢mis ve %8,9 oraninda bir biiyiime gergeklesmistir. Bu yiikseligin arka
planinda ise ayni sekilde kisa vadeli sermaye girislerine dayal tiiketici kredileriyle
desteklenen yurt igi talep bulunmaktadir.23

Ozetle, 2009 yilinda %4,7 negatif olan ekonomik biiyiime orani, 2010 yilinda
yoniinii degistirmis %8,9 olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda da benzer bir oranla
%8,5 olarak gergeklesmistir. Enflasyon rakamlarmma bakildiginda 2008 yilinda
yaklasik %10 olan enflasyon orani, 2010 yilina gelindiginde %06,4’e gerilemistir.
2009 yilinda ortalama %13 seviyesindeki igsizlik orani ise 2010 yilinda ortalama
%11 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte ihracatta iyilesmeler gergekleserek dis
ticaretin de destekledigi ekonomik bir biiylime saglanmustir. Bu dogrultuda
makroekonomik gostergelere bakildiginda, alinan 6nlemler ve uygulanan politikalar
sonucunda, kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye’nin, maliye politikas1 uygulamalarini
yerinde ve dogru kullanarak kriz dncesi Seviyesine yakim bir noktada ekonomisini

yeniden dengeye getirdigini sdylemek miimkiindiir.

234 Sahinoz, ss. 111-112.
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SONUC

Kiiresel kriz, tim diinyada biiyiik ¢apta kendisini hissettirmigtir. ABD’de
finansal sistemde baslayan sorunlar kisa siire igerisinde reel sektore de yayilmus,
toplam iretimde distisler, talepte azalislar ve issizlik oranlarinda artiglar
gbzlemlenmistir. Bagta gelismis ekonomiler olmak iizere ¢ok sayida gelismekte olan
ekonomide durgunluk siireci yaganmistir.

Mortgage kredilerinden kaynaklanan ve finansal piyasalar1 sarsarak kiiresel
bir boyut kazanan 2008 kiiresel krizinin, pek ¢ok alanda etkileri gdzlemlenmistir.
Ozellikle iilkelerin ekonomik biiyiimeleri, istihdam yapilar1 ve enflasyon seviyeleri
tizerinde hatir1 sayilir etkilere yol agmustir. Finansal piyasalardaki denetim ve
diizenleme eksikleri, bor¢lanma oranlarinin yiikselmesi, uygulanan ekonomi
politikalarindaki hatalar, kredi derecelendirme kuruluslarinin yanlislar1 ve neden
oldugu bozulmalar, kiiresel finansal krizin en Onemli nedenleri arasinda
gosterilmistir.

Diinya ekonomisindeki bu olumsuz havadan Tiirkiye ekonomisi de biiyiik
Olglide etkilenmistir. Kiiresel kriz, yapilan incelemeler sonrasinda Tirkiye
ekonomisinde belirli oranda biiyiime hizlarinin disiisiine, issizlik oranlarinin
yiikselisine, borsanin 6nemli dlgiide deger kaybetmesine, toplam talep yetersizligine,
dis ticaret hacminin daralmasina, reel kesim ve tiiketici giliven endekslerinin
kotiilesmesine ve daha bir¢ok alanda bozulmaya yol agnustir. Bu anlamda ortaya
cikan belirsizlik, ileriye donik olumlu beklentileri zayiflatarak gerek yatirim
harcamalarmi gerek tiiketim kararlarmi1 olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye
Ekonomisi 2002 ve 2008 yillar1 arasinda siirekli bitylimiistiir. Ancak 2008 yilinin son
ceyreginde ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel Kkrizin etkisiyle 2009 yilinda kiigiilme

gorilmiistiir.

Tim bu sebeplerden dolay1 Tiirkiye, kriz siirecinde ciddi anlamda reel gelir
ve refah kaybina ugramustir. Kiiresel krizinin etkilerini genel olarak incelendiginde
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli oranda daralma yasadigi ve Tirkiye nin krizden
olumsuz etkilendigi anlasilmaktadir. Yasananlar sonucunda, ekonominin igerisinde
bulundugu bu olumsuz ortamdan ¢ikilabilmesi igin para politikasi ve maliye
politikast araglar1 birlikte kullanilarak bir dizi tedbirler hayata gegirilmis, yeniden
biiylime ortamina gec¢ilmesi ve igsizligin azaltilmasi gibi bir takim 6nlemler alinmis

ve politikalar uygulamaya koyulmustur.
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Tirkiye’de bu donemde kamu acgiklarinin ve kamu borglanmalarinin
azaltilmast amaglanmig, Ozellikle genisletici maliye politikalar1 uygulamaya
koyulmustur. Maliye politikalarmin biiyliik boliimii vergi politikalar1 araciligi ile
ozellikle de tesvik ve indirimlere bagh olarak uygulanmistir. Tarim, sanayi, ulasim
ve enerji gibi biiylimeyi saglayacak olan sektorlere tesvikler verilerek biiylime

hizinin arttirilmasi ve kaynaklarin etkin kullanilmasi1 amaglanmustir.

Kriz doneminde uygulanan fiyat istikrarini saglamaya yonelik politikalar ile
kur belirsizligi azalig gostermistir. Enflasyon hedeflemesi gibi bazi 6nlemlerin yan1
sira, yatrimlar igin kullanilacak olan likidite yetersizliginin ve kredi arzindaki
daralmanin 6niine gegebilmek amaciyla faizlerde 6nemli oranda indirimlere gidilmis
ve bu yonde diizenlemeler yapilmistir. Atilan adimlar 6zel kesime yurtdisindan
gerceklestirecegi doviz bor¢lanmasinda rahatlik saglarken, borglanma maliyetleri de
azaltmistir. BOylece 6zel kesim piyasada olanaklarindan daha rahat bir sekilde

yararlanmig ve piyasada daha aktif bir sekilde yer almistir.

Biiyiik oranda KDV ve OTV indirimlerinin yer aldig1 tesvik paketlerindeki
indirim, muafiyet ve istisnalar sayesinde gelisen talep artisi kiiresel krizin etkilerini
hafifletmistir. Uygulama sonuglarma bakildiginda hane halki harcanabilir geliri
yiikselmis, toplumdaki bireylerin mal ve hizmet satin alma giicii artmustir. Boylelikle
kKamunun saglamis oldugu tesviklere ve indirimlere bagli olarak ilgili sektorlerin
satiglarinda artislar yasanmustir. Talebin ve satiglarin artis gostermesiyle {iretimde de
artis saglanmistir. Boylelikle kiiresel krizin getirdigi diisik {lretim ve satig
miktarlarinin tstesinden gelinmis ve mali bir genisleme donemine girilmistir. Mali
genisleme donemine girilmesinde uygulanan maliye politikas1 6nlemleri biiyiik paya
sahip olmustur. KDV ve OTV indirimlerinin yaminda ilave vergi indirimlerinin
olumlu katkilar1 kisa siirede ekonominin canlanmasini saglamistir. Bu canlanma ile
Tiirkiye’de kisi basma diisen GSYIH 2009 yilinda yaklasik 8.500 dolar

seviyesindeyken 2010 yilinda 10 bin dolarm iizerine ¢ikmustir.

Kiiresel krizin etkileri diinyada daha uzun siireli yasanmasina kargin Tiirkiye,
ozellikle de giiglii bankacilik sektoriiniin 2001 krizi sonrast gerekli tedbirleri alarak
gelistirdigi altyapist sayesinde, kiiresel krizden bir¢ok gelismis ekonomiye kiyasla
daha az etkilenmis ve Kriz siirecini en iyi sekilde yonetmistir. Ekonomik biiyiime
hizinin arttirilmast i¢in iiretimin arttirilmasina oncelik verilmistir. Boylelikle

ekonominin canlanmasi i¢in uygun bir ortam olusturulmustur. Tiirkiye’nin 2010 ve
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2011 yillarindaki biiyiime performanslari diger diinya iilkeleri ile karsilastirildiginda,
maliye politikas1 araglarint dogru ve yerinde kullanarak krizden ¢ikmayr biiyiik
oranda basardigi anlasilmaktadir. Biiyiime rakamlarina bakildiginda 2010 ve 2011
yillarinda sirasiyla yiizde 8,9 ve ylizde 8,5 oranlar ile kriz sonrasi diinyanin en hizl

bliyliyen ekonomileri arasinda yer almay1 basarmustir.

Kiiresel kriz oncesinde ve kriz swrasinda izlenen politikalar
degerlendirildiginde, maliye politikalarmin Tirkiye’de kiiresel krizin etkilerinin
yumusatilmasinda onemli rolii istlendigini sOylemek miimkiindiir. Dolayisiyla
maliye politikast uygulamalari sonucunda kriz sonrasinda belirgin gelisme
kaydedilmistir. Maliye politikasi uygulamalar1 ekonomik toparlanmada tek basina
yeterli olmasa da para politikalar1 ile desteklendigi siirece ekonomik toparlanmay1

saglamada etkin bir rol iistlendigini ifade etmek miimkiindiir.

Kiiresel krizi olusturan 6nemli unsurlarin basmda finansal piyasalar
icerisindeki temel mekanizmalarm kontrolsiiz bir sekilde ve denetim dist
kullanilmas1 gosterilmektedir. Kiiresel finansal piyasalarin daha saglikli islemesi,
istikrarm saglanmasi ve uluslararasi soklara kars1 dayanakliliginin artirilmasi i¢in de
iilkeler arasinda daha fazla isbirliginin olmas1 gerekmektedir. Mevcut durumdaki
piyasalarda yasanan gelismelerin ¢6ziime kavusturulmasi ve ileride baska krizlerin
yaganmasinin Onlenmesi adma uluslararasi bir igbirligi kurulmasi ve gegerliliginin

saglanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kiiresel krizde 6zellikle finansal piyasalardaki denetim eksikligi kendisini
hissettirmistir. Coziim yolu ise piyasa sisteminin agir kurallar ile korunmasindan ya
da ¢ok siki denetlenmesinden ziyade piyasalarda diizenleme ve denetimi yerinde
yapacak, siyasi otoritelerden tamamen ayri ve bagimsiz ekonomik otoritelerin
kurulmasindan gegmektedir. Ozellikle hiikiimetler, denetim kuruluslarmm ve
finansal kuruluslarin diizenlenmesi igin uluslararasi biyiikliikte belirli standartlar
gelistirme yolunda adimlar atmalidirlar. Yalnizca agwr kurallar ve kiiresel denetimin
varlig1 ne yazik ki yeterli olmamaktadir. Uluslararasi iktisadi kuruluglarm, devlet
destegi ile birlikte, hem hane halkinin hem de kurumlarin dolayisiyla piyasadaki her
bir tarafin haklarin1 koruyacak kiiresel bir ekonomi politikasi belirlemesi ve bu
politikalar1 benimseyecek iilkelerin, soz konusu politikalara uygun olarak hareket

etmeleri gerekmektedir.
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