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OZET

2008 KURESEL FINANSAL KRiZININ TURKIYE’DEKI GELIiR DAGILIMI VE
SOSYAL YAPI UZERINDEKI ETKILERI

Seda Yetik
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Boliimii

Tez Danismani: Prof. Dr. Sefer Sener

Nisan 2017, 70 sayfa

Kiiresellesmeyle birlikte, iilkeler arasinda yakin ticari iliskiler kurulmus, finansal
piyasalarin sinirlar1 ortadan kalkmistir. Bu calismada, kiiresellesmenin olumsuz bir
sonucu olarak kriz olgusunun Amerika’da baglayarak tiim diinyaya yayilmasi ve

Tiirkiye’deki sosyoekonomik yansimalari incelenmistir.

Birinci boliimde kiiresellesme ve kriz slireglerine deginilmis, 2008 kiiresel krizi

0zelinde krizin derinlesmesine sebep olan bazi terimler agiklanmustir.

Ikinci boliimde, finansal krizler kavramsal c¢ercevede degerlendirilmis, bazi temel
kavramlar agiklanmis, teorik bilgiler verilmistir. Finansal kriz tiirleri ve modelleri
incelenerek temelinde yatan nedene gore siniflandirilmistir. Finansal kriz olusumu ve

nedenlerine genel ¢ercevede deginilmistir.

Ucgiincii boliimde, 2008 yilinda Amerika’da emlak piyasasindaki bozulmalar sonucu
patlak veren mortgage krizi detaylariyla ele alinmistir. Kiiresel kriz 6ncesi ve sonrasinda
diinya ekonomisinin genel goriiniimii, makroekonomik gostergeler 15181nda krizin ortaya

¢ikist ve nedenleri sayisal verilerle agiklanmaistir.

Dordiincii boliimde, oncelikle kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri iizerinde
durulmustur. Daha sonra gelir dagilimi ve yoksulluk wverileri incelenerek krizin
etkiledigi yillarin analizi yapilmistir. Ayrica egitim, saglik, igsizlik, insani gelisme gibi

sosyal etkiler, istatistiki bilgiler 1s1¢inda ortaya konulmustur.



Sonu¢ olarak 2008 kiiresel finans krizi, Tiirkiye’deki finansal piyasalari ¢ok fazla
etkilemese de; reel sektdr ve sosyal yasami oldukgca etkilemistir. Ozellikle reel iicretler,

verimlilik ve igsizlik oranlarina bakildiginda negatif yonde hareket dikkat ¢ekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, 2008 kiiresel krizi, gelir dagilimi, kiiresel krizin

sosyoekonomik etkileri



ABSTRACT

EFFECTS OF THE FINANCIAL CRISIS IN 2008 ON THE DISTRIBUTION OF
INCOME AND SOCIAL STRUCTURE IN TURKEY

Seda Yetik
Master of Business Administration

Thesis Supervisor: Prof. Dr. Sefer Sener

April 2017, pages 70

With globalization, close commercial relationships have been established among
countries and the borders of financial markets have vanished. This study investigates the
worldwide spread of the crisis phenomena starting in the USA as a negative outcome of

globalization and crisis-related socioeconomic reflections to Turkey.

The first part deals with globalization and crisis processes and explains some terms

causing a deep effect on the crisis in 2008.

In the second part, financial crises are evaluated within a conceptual framework, some
basic concepts are explained, and some theoretical information are provided. Types and
models of financial crises are examined and classified according to underlying reasons.
Occurrence and reasons of a financial crisis are briefly explained within a general

framework.

The third part deals in detail with the mortgage crisis occurring in 2008 as a result of
deterioration in real estate markets in the USA. The general standpoint of the world
economy before and after the global crisis and occurrence and reasons of the crisis are

explained through numerical data in light of macroeconomic indicators.

The fourth part first discusses the effects of the global crisis on the economy of Turkey.
Then it analyzes the years affected by the crisis within the frame of distribution of
income and poverty. Such social effects as education, health, unemployment and human

development are also explained through statistical data.



Consequently, although the global financial crisis in 2008 did not effect the financial
markets in Turkey deeply, it surely influenced the reel sector and social life
considerably. A negative movement can particularly be seen in reel prices, efficiency

and unemployment.

Keywords: Financial crisis, global crisis in 2008, distribution of income,

socioeconomic effects of the global crisis.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda kiiresellesme olgusuyla birlikte uluslararast sermayenin dolasimi
kolaylasmistir. Ozellikle gelismis ekonomiler, diinya ekonomisi iizerinde biiyiik etkiye
sahiptirler. Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda veya reel sektorlerinde yasanan
herhangi bir dalgalanma, gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere tiim diinyay1 negatif
veya pozitif yonde etkilemektedir. Bu c¢aligmada 2008 yilinda yasanan mortgage
krizinin nasil kiiresel bir boyut kazanarak tim diinyay1 etkiledigi, Tiirkiye 6zelinde
anlatilmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de krizin yol agtigi gelir dagiliminda bozulma ve

sosyoekonomik yapidaki aksakliklara deginilmektedir.

Finansal krizler; beklenmedik zamanlarda ve beklenmedik sekillerde ortaya ¢ikarak,
piyasalardaki dengeyi bozmaktadirlar. Bir iilkede baslayan kriz, kiiresellesmenin
getirdigi dezavantaj sebebiyle kisa siirede o iilkeyle ticaret yapan iilkeler basta olmak
lizere, tim diinyaya bulasir. Eger iilkeler, yaklasan krizi onceden fark edip Onlem
alirlarsa, olusan krizi en az zararla atlatabilirler. Hatta krizi firsata cevirerek, bu

durumdan fayda saglamak da miimkiindiir.

Bu calismanin temel amaci, 2008 kiiresel krizinin Tirkiye’yi gelir dagilimi ve
sosyoekonomik acidan ne derece etkiledigini tespit etmektir. Bu tespitte bulunabilmek
icin Oncelikle kriz kavramlarina, kriz tiirlerine ve kriz modellerine hakim olmak
gerekmektedir. Calismanin ikinci bolimiinde krizle ilgili temel kavramlara yer
verilmistir. Ayrica temelinde yatan sebeplere gore cesitlendirme yapilarak, krizlerin

birbirlerinden farkli ve benzer noktalar1 vurgulanmistir.

2008 yilinda Amerika’da gayrimenkul piyasasinda bozulmalar ile baslayan, kisa siirede
bircok banka ve finansal kurulusun iflas etmesiyle sonuclanan bir kiiresel kriz
yasanmigtir. Calismanin {igilincii boliimiinde kiiresel finans krizi Oncesinde ve

sonrasinda diinya ekonomisinin durumu, krizin olusum siireci ve isleyisi yer almaktadir.

2008 yilindan 6nce Amerika’da siirekli biiyliyen bir emlak balonu bulunmaktaydi. Kredi
derecelendirme kuruluslari, kisilerin gelirlerini ve geri 6deyebilme gii¢lerini dikkate
almadan kredi veriyorlardi. Bu durum, subprime denilen esikalt1 kredilerin olusmasina

sebep olmustur. Bu krediler geliri diisiik, riski yiiksek kisilere verildigi i¢in degisken ve



yiiksek faiz oranlarina sahiplerdir. Subprime kredilerin geri 6denmeme riski karsisinda
bankalar yeni bir tiirev iirlin olugturmuslardir. Krediye dayali tahvil (CDO) adi verilen

bu tiirev iirlinler, riski tamamen tiiketiciye aktararak ve yiiksek getiri saglayan tiriinlerdir.

Geliri diisiik kisilere verilen yiiksek ve degisken faizli kredilerin geri 6demesi
gerceklesmemeye ve konut fiyatlari diismeye basglamig; geri 6denmeyen krediler
sebebiyle evler bosaltilmis ve icra yoluyla satisa ¢ikarilmistir. Ayrica geri 6demesi
yapilmayan krediler sebebiyle bankalar ve finansal kuruluslar likidite sikintis1 yasamaya

baslamislardir. Bu durum, finansal piyasalar1 icinden ¢ikilmaz bir hale siiriiklemistir.

Kriz her ne kadar gayrimenkul piyasasinda meydana gelmis olsa da, tiirev {irlinler
sebebiyle finansal piyasalari, ardindan reel sektorii de etkisi altina almistir. Basta
Amerika ile ticari ve finansal iligskilerde bulunan Avrupa iilkeleri olmak iizere dalga
dalga tiim diinya iilkelerini etkisi altina almistir. Bu siirecte birgok banka ve finansal
kurulus iflasin1 agiklamis, bir¢ok kurulusun ise satis1 gerceklestirilmigtir. Reel sektore
olan etkisi sebebiyle isten ¢ikarmalar yasanmis, milyonlarca insan issiz kalarak magdur

olmustur.

Krizin nedenleri arasinda asimetrik bilgi konusu olduk¢a Onemli yer tutmaktadir.
Kiiresel kriz 6ncesinde yatirimcilar ve kredi talep edenler, Amerika’ya karst asir1 bir
giiven duymaktaydilar. Oyle ki; 2006 ve 2007 yillarinda kriz ¢anlar1 agir agir calmaya
basladiginda, basta FED baskani olmak {izere tiim iist diizey merciler ekonomideki her
hareketin olumlu yonde olduguna dair agiklamalar yapmislardir. Bu durum,

yatirimeilarin asimetrik bilgiye maruz kalarak ters se¢im yapmalarina neden olmustur.

Calismanin dordiincii boliimiinde kiiresel krizin Tiirkiye’deki sosyoekonomik boyutuna
deginilmigstir. Kiiresel krizin Tiirkiye iizerindeki olumsuz sonuglarinin en belirgin olani
siiphesiz igsizlik oranlarindaki artis olmustur. Ozellikle Avrupa ile yogun ticari iliskiler

icerisinde olan Tiirkiye, bu siirecten hasar almadan kurtulamamastir.

Amerika’da 2008 yilinda baslayan kriz, Tiirkiye’ye 2009 yilinda etki etmeye baglamistir.
2009 yilinda issizlik oranlarindaki artis dikkat cekmektedir. Avrupa menseili firmalarin
ozellikle iretim kisimlarmi Tirkiye’de gergeklestirmesi sebebiyle, kiiresel kriz

Tiirkiye’yi bu kanaldan etkilemistir. Krizin bir sonucu olarak talep daralmasi yasanmis,



dolayisiyla iiretim azalmistir. Tirkiye’de iiretim yapan yabanci firmalar, kapasite
kiictilterek tretimi azaltma yoluna gitmislerdir. Bu sebeple isten c¢ikarmalar

gerceklesmis ve issizlik oranlarinda artis olmustur.

2008 yilinda baglayan, Tiirkiye’de 2009 yilinda etkileri goriilen kiiresel kriz doneminde
issizligin artisiyyla dogru orantili olarak hanehalkinin gelirinde de bir azalma
goriilmiistiir. Ancak gelir dagilimi verileri incelendiginde 2009 yilinda kirsalda yasayan
kesimin gelirindeki de§isme, kentte yasayan kesimin gelirindeki degismeye gore daha

azdir. Bunun sebebi ise uluslararasi liretim yapan firmalarin sehirlerde konumlanmasidir.

Kiiresel kriz, Tirkiye’de finansal piyasalardan ziyade reel sektér bazinda kendini
gostermistir. Bu da krizin toplum tarafindan daha fazla hissedilmesine neden olmustur.
Buna ragmen krizin sosyal etkilerini arastiran calismalar ¢ok fazla yapilmamaktadir.

Oysaki krizler, toplumun en yoksul kesimini derinden etkilemektedir.



2. KAVRAM VE TEORIDE FINANSAL KRiZ

2.1 FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE FINANSAL KRiZ TURLERI
2.1.1 Finansal Kriz Kavrami

Finansal anlamda kriz, 6nceden tahmin edilemeyen bazi finansal dalgalanmalarin makro
acidan devleti; mikro agidan ise sirketleri ciddi sekilde etkileyecek sonuglar dogurmasi
anlamina gelmektedir (Aktan ve Sen 2001, s. 1). Finansal kriz, finans piyasalarinin
alisilagelmisin disinda olusan dalgalanmalar karsisinda islevlerini yerine getirememe
durumudur. Bu tanimlamalarda ‘alisilagelmisin  disinda’ ve ‘Onceden tahmin
edilemeyen’ kavramlar1 olduk¢a 6nemlidir. Zira normal siire¢ igerisinde karsilagilan her
sorunu kriz olarak adlandirmak dogru degildir. Kiigiik veya biiyiik ¢apli sorunlarin her

sektorde oldugu gibi finans sektoriinde de bas gostermesi gayet dogal bir durumdur.

Beklenmedik bir bigimde ortaya c¢ikan krizin etkilerini en aza indirmek i¢in acil ve
dogru miidehalede bulunmak gerekir. Krizi en az hasarla atlatmak, kurumlarin veya
iilkelerin krize ne derece hazir olduklariyla ilgilidir. Kurumlar veya iilkeler, krizi bir
tehdit olarak goriip hasar almaktan ziyade, bu durumu bir firsata g¢evirerek fayda
saglayabilirler (Erol 2010, ss. 166-167). Kriz olgusu her ne kadar beklenmedik
zamanlarda ortaya c¢iksa da; krizi tetikleyen, krize zemin hazirlayan birtakim hatalar
yapildiginda, bunlar1 fark ederek ©nceden tedbir alinirsa, kriz hafif bir sekilde
atlatilabilir. Bu agidan bakildiginda krizin herkes igin yikici etkisi olmadigi ve hatta
yeni bir donemin baslangici oldugu sdylenebilir (Uludag ve Arican 2003, s. 51).

Kriz olgusunu 6nceden fark etmek siiphesiz zor bir istir. Fakat imkansiz degildir. Cilinkii
her kriz yaklasirken, kendini belli edecek sekilde finansal veya reel sektorde birtakim
bozukluklar meydana getirir. Bu meydana gelen aksakliklar1 gorerek onceden tedbir

alan kurum veya devletler krizi firsata dontstiirerek kar elde edebilirler.
2.1.2 Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin nasil ortaya ¢iktigin1 ve ekonomik faaliyetlerde nasil bir diisiise sebep

oldugunu anlamak i¢in, finansal krizleri tesvik eden faktdrleri incelemek ve bu



faktorlerin kriz olusumunda nasil etkilesime girdiklerine bakmak gerekir. Asimetrik
bilgi sorunu ve dolayisiyla finansal kriz olusumuna neden olabilecek dort faktor vardir.
Bunlar: Mali sektor bilangolarindaki bozulma, faiz oranlarindaki artislar, belirsizligin
artmasi ve varlik fiyatlarindaki degisiklikler nedeniyle finansal olmayan bilangolarin

bozulmasidir (Mishkin 2001, s. 3).

Finansal kriz tiirleri arasinda benzerlikler gosteren pek cok ozellik bulunmaktadir.
Biitiin krizlerin en belirgin ortak 6zelligi, iilkeler veya firmalar acisindan biiyiik mali
kayiplara neden olmasidir. Bu kayiplarin bir kismi Kriz siirecinde, bir kismi ise Kriz
sonrast agir hasara ugramis olan ekonomiyi yeniden insa etmek icin kullanilir. Son
yillarda yasanan finansal krizlerin ayirt edici 6zelligi ise, kiirsellesmenin de etkisiyle
krizin olustugu bolge disina ¢ikarak diger tilkeleri de etkilemis olmalaridir (Turgut 2006,
s. 36).

Genel kabul goren yaklasima gore 6zellikle gelismis ekonomilerde goriilen kriz tiirleri
temel hatlartyla soyledir (Sachs 1996. s. 1):

i. Para Krizleri

ii. Bankacilik Krizleri

iii. D1 Borg Krizi

iv. Sistemik Finansal Krizler

Bu krizler temelinde birbirleriyle iligkili olduklari igin keskin bir ayrim yapmak

miimkiin degildir.
2.1.2.1 Para krizi

Para krizi, doviz kurlarinda olusan ani dalgalanmalar veya kaynak aktarimindaki biiyiik
degisimler sonucunda paranin deger kaybetmesi olarak tanimlanabilir (Danisoglu 2007,
s. 3). Para krizlerinde dikkat ¢eken nokta spekiilasyona agik olmasidir. Yatirimcilar,
ellerinde tuttuklar1 mevduatlar1 yabanci paraya ¢evirdiklerinde, merkez bankasinin
elinde bulunan doviz rezervi erimeye baslar. Bu durum hem s6z konusu iilkenin

parasinin deger kaybetmesine, hem de {ilkedeki doviz miktarinin azalmasina neden olur.



Para krizi, basitce paranin biiyiik dl¢iide devaliie edilmesidir. Bu tanim, déviz kurunun
cesitli miidahalelerle baskilandigr durumlar dikkate almamaktadir. Bir bagka yaklasim
ise sadece doviz piyasasindaki dalgalanmalar1 degil, uluslararasi rezerv ve faiz oranlari
dalgalanmalarmi1 da dikkate alan bir yaklasimdir. Dolayisiyla para krizi, doviz
kurundaki degismeler, yabanci para rezervi ve faiz oranlarindaki degismelerin bilesimi

olarak tanimlanir (Yay 2001, s. 4).
Para krizlerinin belirleyicileri su sekilde siralanabilir (Kibritgioglu 2001, s. 2):

I. Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,

Ii. Finansal altyapinin yetersizligi,

iii. Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon olgusu,

Iv. Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluglarinin hatali 6nsezileri

V. Siyasal suikast veya terdrist saldir1 gibi bazi1 beklenmedik olay ve tesadiifler.

Hemen hemen her para krizi dncesinde bu maddelerden biri veya birkagi, yeterince
deger kaybetmemis olan yerli paraya kars1 spekiilatorler tarafindan spekiilasyon amacl
kullanilmaktadir. Sonrasinda yerli paradan dovize kagisla birlikte yabanci para lizerinde
olusan baskiyr iilkenin doviz rezervlerini eriterek, giiclii bir devaliiasyon yaparak,
yurtigi faiz oranlarini yiikselterek veya bu iiglinin uygun bilesimini uygulayarak
karsilamaktadir. Buradaki 6nemli nokta gelisen spekiilatif saldiri sonucunda vakit
kaybetmeden bir karar alip uygulamaya ivedilikle konmasidir. Aksi takdirde doviz
tizerindeki baski artacagindan, daha yiiksek oranli bir devaliiasyon, faiz artis1 veya

rezerv kaybi yasanabilir (Kibrit¢ioglu 2001, ss. 2-3).

Para krizleri tespit edilirken bazi1 gostergelerden yararlanilmaktadir. Bu gostergeler
icinde doviz kurunun yiikselmesi, devaliiasyon, kur sistemindeki degisiklik olarak
sayilabilir (Erkekoglu ve Bilgili 2005, s. 16). Bu kriz tiirii, reel sektor ve isgiicii
piyasalarini  dogrudan etkileme 6zelligine sahiptir. Ozellikle déviz kurundaki
dalgalanmalar, disa agik ekonomilerde oldukg¢a 6nemli bir degiskendir. Déviz kurundaki
artis, ihracat s6z konusu ise olumlu bir gelismeyken, ithalatta ise olumsuz bir durumu
ifade eder. Devaliiasyon durumunda ise iilke parasinin yabanci para karsisinda asiri

deger kaybetmesi sonucunda faizlerin artis1 s6z konusu olmaktadir.



2.1.2.2 Bankacilik krizi

Bankacilik krizleri, bir sistemdeki bankalarin sermaye yapilarinda olusan bozulmalar,
kaynaklarinin biiyiik kismin1 kaybetmeleri, ani ve yliksek miktarda mevduat ¢ekilmesi,
devletin bankalara el koymasi veya birlesmeye zorlamasi gibi sebeplerden dolayi
bankalarin zor duruma diismesiyle olusur (Altintas 2004, s. 39). Bir baska ifade ile
bankalara olan gilivenin sarsilmasi sonucunda, mevduat sahiplerinin birikimlerini
¢ekmek icin bankalara hiicum etmesi olarak tanimlanabilir (Parasiz 1999, s. 53).
Yapilan aragtirmalar sonucunda para ve bankacilik krizlerinin birlikte gerceklestigi
goriilmektedir. Bu tiir krizler ikiz kriz olarak adlandiriimaktadirlar (Kaminsky ve

Reinhart 1996, s. 7).

Bankacilik krizlerinin yapisi ii¢ unsurla agiklanabilir. Bunlar; mikroekonomik nedenler,
makroekonomik nedenler ve dis kaynakli nedenlerdir. Mikroekonomik nedenler
arasinda kredi sayisinda artis, 6denmeyen kredi sayisinda artis, faiz riski, likidite riski
sayilabilir. Makroekonomik nedenler arasinda ise basta finansal istikrarsizlik olmak
lizere, bliylime hizindaki degismeler, liretim miktarinda azalma, tiiketim ve yatirim
miktarlarindaki degisim gosterilebilir. Bankacilik krizinin dig kaynakli nedenleri ise
stiphesiz kiiresellesmenin getirdigi disa doniik ekonomi sistemidir (Tunay 2010, s. 12).
Kiiresellesmenin etkisiyle iilkeler gerek ticari gerekse finansal alanda yogun iligkiler
kurarak ozellikle finansal piyasalar iizerinde kolayca islem yapabilmektedirler. Bu

durum finansal sistemde olusan bir kriz durumunun yayilmasini kolaylastirmaktadir.

Bankacilik krizleri, para krizlerine kiyasla daha uzun siirer ve ekonomiyi zarara ugratma
anlaminda daha siddetli sonuglar dogururlar (Delice 2003, s. 61). Uretim anlaminda
daha fazla kayba sebep olur ve hasar alan sistemin yeniden yapilandirilmasi i¢in ¢ok
yiiksek mali destek gereklidir. Gelismekte olan ekonomilerde kriz daha derin etkilendigi

icin toparlanma maliyetleri gelismis {ilkelere oranla daha fazladir.

Gelismekte olan iilkeler acisindan bakildiginda bankacilik krizlerinin olusmasi igin pek
cok sebep sayilabilir. Ulkenin dis ticaretinde beklenmedik degisimler, diinya faiz
oranlari, kur sistemindeki dalgalanmalar, enflasyondaki hareketlenmenin yol actigi

makroekonomik sarsinti, bankacilik krizine yol agabilir. Ayrica, bankacilik sektoriinde



meydana gelen sistemsel ve yonetsel sorunlar da bankacilik krizi olusumunda 6nemli

etkiye sahiptirler (Varlik 2002, s. 165).
2.1.2.3 Dis borg krizleri

Dis borg krizi, iilkelerin diger iilkelerden veya 6zel kurumlardan aldiklar1 borglari
6deyememe durumudur. Diinya ekonomisinde yasanan krizler incelendiginde, dis
borglarin krize dogrudan sebep olmaktan ziyade, olusum asamasina katki sagladigi ve
finansal istikrarsizlik yaratarak krize derinlik kattig1 goriilmektedir (Nart 2015, s. 74).
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde en ufak bir finansal aksaklik, dis borg krizine
yol acabilir. Ayrica dis borg¢larin1 verimli alanlara kullanmayan {ilke, dis bor¢ krizini

stirekli borg krizine doniistiirebilir (Balkan 1995, ss. 24-25).

Dis borg krizlerini, para ve bankacilik krizlerinden ayiran birgok unsur vardir (Caliskan
2003, ss. 225-226). ilk olarak dis bor¢ krizi, bir iilkenin dis borglarmi geri
O0deyemeyecegini ve bu borglara iligkin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini beyan
etmesi lizerine baslamig sayilir. Ancak bu yiikiimliiliikleri yerine getirememe durumu

gecici olabilir. Yine de alacaklilar bu durumu kriz olarak adlandirirlar.

Ikinci olarak, soz konusu iilke, dis borcunu 6demeye giicii yettigi halde elindeki
kaynaklar1 yatirim ve iretim gibi alanlara tahsis ederek, borclarmi ddemedigi igin
olusan cezai yaptirimlara katlanmak suretiyle, dis bor¢ ddemelerini askiya alabilir. Dig
bor¢ krizini kendi tercihi dogrultusunda baslatan iilke, bazi1 durumlarda kit kaynaklari
oncelikli alanlara tahsis ederek, cezai yaptirimlara ragmen krizi ¢ok fazla hasar almadan

atlatabilir.

Ugiincii olarak bir iilkenin dis borg krizinde oldugunu sdylemek igin s6z konusu iilkenin
bunu beyan etmesi gerekmektedir. Ancak 6zellikle gelismekte olan {ilkeler borglarini
0deyememe ve ylikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunu daha sik yasadiklar i¢in,
genellikle bunu beyan etmek yerine borg¢larim1 yeniden yapilandirarak ve cezai

yaptirimlara tabi tutularak bu donemi gegistirmektedirler.

Dordiincii nokta ise, para ve bankacilik krizleri tek bir lilkede baslamis olsa dahi, o iilke

ile baglantil1 birgok {lilkeyi etkileyerek kiiresel bir boyut kazanma egilimindeyken; dis



bor¢ krizinin etkileri sadece alacakli taraflarla sinirli kalir. Bu durum, aksayan

O6demenin biiyiikliigiinden bagimsizdir.
2.1.2.4 Sistemik finansal krizler

En genel ifadeyle sistemik finansal kriz, finansal piyasalarda varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve 6demeler gibi islevlerdeki bozulmalar olarak tanimlanmaktadir (Marshall
1998, s. 13).

Finansal sektoriin ¢okebileceginin ve gelecekte dnemli miktarda mali acik verebilecek
bir kurtarma talebinin olmasi gerektiginin fark edilmesi, dovizin deger kaybetmesine
neden olacaktir (Mishkin 2001, s. 11). Bir spekiilatif atak karsisinda ve paranin degeri
diisme egilimine girdiginde, gelismekte olan ekonomilerde borg piyasalarinin kurumsal
yapisi ile yerli paranin devaliiasyonu arasinda bir etkilesim ortaya cikar ve ekonomi

sistemik finansal krize struklenir.

Sistemik finansal krizlerde yayilma egilimi mevcuttur. Bir kurum, firma veya iilkede
yasanan kriz boyutuna erigsmis finansal sorunlar mutlaka bagka bir firma veya iilkeye
sigrayarak krize neden olur. Ornek olarak Asya krizinde oncelikle Kore ve Tayland’da
krizin belirtileri gozlemlenmisken; devam eden siiregte bolgedeki diger iilkelere de kriz
yayilmustir (Turgut 2006, s. 39). Sistemik finansal kriz, krizin ortaya ¢iktig1 tilke basta
olmak {izere c¢evre iilkelere ve hatta tiim diinyaya yayilmayla sonuglanabilir. 2008
yilinda mortgage krizi olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan ve tiim
diinyayr etkisi altina alan kiiresel kriz, sistemik finansal krizlere oOrnek olarak

gosterilebilir.
2.2 FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal kriz modellemeleri, bugiine kadar gergeklesmis olan ekonomik krizleri tasnif
etmek ve ortak temele oturtmak i¢in olusturulmustur. Olusturulan modelleri, finansal
kriz tiirlerinde oldugu gibi keskin bir ayrima tabi tutmak miimkiin degildir. Ciinkii her
ne kadar ortak sebepler dogrultusunda aymi modele dahil olsalar bile, her kriz

birbirinden farkli yapidadir.



Temel olarak birinci ve ikinci nesil olmak iizere iki ¢esit finansal kriz modellemesi
bulunmasina ragmen, bunlarin Asya krizini agiklamada yeterli olmadig1r goriilmiis ve

Asya krizini agiklamaya yonelik {igiincii bir modelleme tiiretilmistir.
2.2.1 Birinci Nesil Modeller

1970’li yillarda Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizi agiklamaya yonelik olarak
olusturulan bu modelde, krizin olusumunu saglayan en biiyiik etkenin makroekonomik
gostergelerdeki ani dalgalanmalar oldugu savunulmaktadir. Bu dénemde biitce
aciklarim1 para basma yoluyla finanse etme gibi hatali iktisadi politikalar

uygulanmaktadir (Cakmak 2007, ss. 82-83).

Birinci nesil modellere gore biit¢e agig1, i¢ bor¢clanma ya da hiikiimetin para basmasi ile
finanse edilmeye calisilmaktadir. Bu durum, yani para arzini artirma yolu ile biitce
aciginin finanse edilmesi, yiiksek enflasyona sebep olur. Yiiksek enflasyon sermayenin
kagmasina ve beklentilerin olumsuz yonde sekillenmesine zemin hazirlar. Dolayistyla
O0demeler dengesinde agik olusacak ve sabit kur sistemini devam ettirmek adina bu agigi
kapatmak icin rezervlerin kullanilmasi sonucunu doguracaktir. Gelismekte olan iilkeler
acisindan bakildiginda, sinirlt miktarda rezerve sahip olduklari i¢in sabit kur rejiminde
1srarct olmalar1t mantikli olmamakla birlikte; daha fazla zarar gormemeleri i¢in para ya
devaliie edilir ya da kur sistemi dalgalanmaya birakilir (Karagor ve Alptekin 2006, s.
238).

Birinci nesil modelde, hiikiimetin direkt olarak biitce agigini kapatmak amaciyla para
basma yoluna gitmesi ve Merkez Bankasinin iilkenin durumuna bakmaksizin rezervleri
satarak doviz kurunu baskiladigi varsayimlari, modelin bir eksikligidir. Biit¢ce agiginin
biiylik rakamlara ulastigi donemlerde dahi, para basma yontemi yerine, agiklari
kapatmak adina her zaman bir ¢ikar yol bulmak miimkiindiir (Yay 2001, ss. 6-7).
Birinci kusak modellerin, sabit kur rejiminin uygulanabilirligiyle ilgili sorulara net

cevap verememesi lizerine ikinci nesil modeller tiiretilmistir.
2.2.2 ikinci Nesil Modeller

Obsfeld tarafindan gelistirilen ikinci nesil modellerde, politik amaglar dogrultusunda ve

belirsizlik ortaminda, spekiilatorler ve iktisadi ajanlarin faaliyetleri sonucunda finansal
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gostergeler iizerinde onemli degisiklikler olabilecegi savunulmaktadir. ikinci nesil
modellerin ii¢ ana unsuru vardir. ilki, sabit kur rejiminden vazgecmenin sebebi net
olmalidir. Ikincisi, sabit kur rejimini devam ettirmenin sebebi net olmalidir. Ugiinciisii
ise sabit kur rejiminin maliyetleri arttirilarak, insanlar bu sistemin kaldirilacagina

inandirilmalidir (Yilmaz ve digerleri 2005, ss. 91-92).

Birinci nesil modellerin aksine ikinci nesil modellerde finans ajanlarinin beklentileri ile
fiili politika sonuglar1 arasinda olusan etkilesim kendi kendine olusan krizlere sebep
olmaktadir. Obsfeld, gelistirdigi ikinci nesil modellerde politik ¢evrede yasanan gerilim
ve ¢eliski veya belirsizlik durumlarinda finans ajanlarinin beklentilerinin ¢ok 6nemli
oldugunu, hatta ekonomik sonuglar1 degistirecek Olcekte biiyiik etki yaratabilecegini
ileri siirmiistiir. Ornek verecek olursak, hiikiimetin sabit kur sistemini uygulamayi
taahhiit ettigini, ancak olaganiisti bir durum yasandiginda kuru dalgalanmaya
birakacagini diistinelim. Bu belirsiz ortamda kuru savunmanin maliyeti, finans
ajanlarinin sabit kurun kaldirilarak dalgali kura gegecegi Ongdriisiinde artiyorsa, doviz
piyasalar1 kendi kendini yaratan beklentilere bagli olacaktir. Sonugta finans ajanlarinin
tahminleri kendi kendini yaratan tahminlerdir. Eger ki hiikiimetin sabit kurdan vazgecip
dalgali kur sistemine ge¢mesi bekleniyorsa, bu ongoriiye dayanarak hiikiimeti sabit

kurdan vazgecirmeye zorlayabilir (Yay 2001, s. 7).

Hiikiimetler sabit kur sisteminde elde edilen faydalarin, maliyetlerden fazla oldugu
durumlarda sabit kur sistemini uygulamakta israr ederler. Tam tersi durumda, yani elde
edilen maliyetlerin saglanan faydalardan daha fazla oldugu durumlarda sabit kur
sistemini terk ederek dalgali kur sistemine gecis yapmak rasyonel bir davranis olacaktir.
Makro degiskenler iktisadi bozulmay:1 isaret etmese bile, ikinci nesil modellerde
finansal ajanlarin bekleyisleri ve davraniglart ekonomiyi krize yonlendirebilmektedir.
Ancak bu model beklentilerin ve davraniglarin neye gore sekillendigi ve nasil
degisebildigi sorularma tam anlamiyla net cevap veremezler. 1990’11 yillarda bir¢ok
Avrupa iilkesi sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gegis yapmuslardir. Ispanya,
Ingiltere ve Italya makro degiskenlerinde onemli bir bozulma olmamasina ragmen, 1992
ve 1993 yillarinda sabit kur sisteminden kaynakli kriz yasamislardir (Karagor ve

Alptekin 2006, s. 239).
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2.2.3 Uciincii Nesil Modeller

Birinci nesil ve ikinci nesil modeller kriz tiplerini 6nemli 6l¢iide agiklamalarina ragmen,
1997 yilinda patlak veren Asya krizini agiklamada yetersiz kaldig1 i¢in iiglincii nesil kriz
modeli gelistirilmistir. Modeldeki en temel goriis, liclincli nesil modellerin, birinci ve
ikinci nesil finansal kriz modellerinin bilesiminden meydana geldigi ve hiikiimet ile
biiyiik sermayeli sirketlerin arasindaki iktisadi faaliyetlerin krize sebebiyet verebilecegi
goriisiidiir. Birinci nesil finansal kriz modellerinde mali genislemenin krize temel
olusturdugu savunulurken; {i¢iincli nesil finansal kriz modellerinde ise hiikiimet ile
biiyiilk sermayeli sirketler arasindaki mali iligkilerin kriz olgusunu yarattigi ifade

edilmektedir (Karagor ve Alptekin 2006, ss. 239-240).

Finansal denetimden uzak bankaciligin varligi, bir ekonomide risk yonetimi fazla
gelismemis ve sermaye yeterlilik oranlar1 diisiik olan bankalar aracilifiyla yogun
sermaye girigleri yaratarak asirt bor¢ verme ve tliketimin artmasma yol agmaktadir.
Ekonomi durgunluk dénemine girdiginde ise, iyi bir degerlendirilmeye tabi tutulmadan
verilen krediler, bankalar1 krize kars1 daha duyarl hale getirmekte ve para degerinde bir
¢okils yasanmasina sebebiyet vermektedir. Ayrica hiikiimet tarafindan desteklenen bazi
sirketlere denetimsiz kredi veren bankalarin, ahlaki riske dayali olarak yarattig
bor¢lanma ve fonlanmamis ylikiimliiliikleri, ilerleyen donemlerde gizli bir devlet borcu
haline donligmektedir. Bu durumda makroekonomik temellerdeki saglamlik bir
yanilsamaya donligmekte ve hiikiimet dikkatsiz ve siirdiiriilemez harcamalara katlanmak
zorunda kalmaktadir. Bu durumda bankalarin ve finansal kurumlarin bilangolarinin
dengeli olmasi olduk¢a 6nemlidir. Bankalar doviz olarak bor¢lanip yerel para cinsinden
borg¢ veriyorlarsa ya da kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli bor¢ veriyorlarsa, hem para
hem de vade uyumsuzlugu sorunu yasiyorlar demektir. Uyumsuzluk durumunda déviz
kurundaki deger kaybi, iflasa kadar giden bir siireci baslatan bilanco bozulmalarina

sebebiyet verecektir (Yay 2001, s. 8).
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2.3 FINANSAL KRIiZLERIN NEDENLERI VE OLUSUMU
2.3.1 Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizler, reel sektorlerde talep daralmasi veya arz fazlaligindan dolay1
olusabilirler. Arz veya talep kaynakli krizlerin olusumunda ¢esitli sebepler mevcuttur.
Finansal krizler, organizasyon disinda gelisen sebeplere bagli olabilecegi gibi,
organizasyon icinde olusabilecek etkenlerden de kaynaklanabilir. Ayrica, finansal
krizlerin nedenleri sadece ekonomik sebeplere bagl olarak ortaya ¢ikmayabilir. Ornegin,
ilkeyi derinden etkileyen dogal afet (deprem, yangin, sel vs.) durumlarinda da finansal
kriz ortami olusabilir. Organizasyon dis1 etkenlerden kastedilen durum, diinyada
yasanan hizli ekonomik degismeler, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizli gelismeler,
siyasal yapidaki degisim veya bozulma iken; organizasyon i¢i etkenler ise iiretim,
istihdam, fiyatlar genel seviyesindeki artis veya azalis, depresyon, enflasyon, issizlik

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aktan ve Sen 2001, ss. 6-7).

Gelismekte olan iilkeler son yillarda biiylimelerini dis kaynaklara bagimli hale
getirmislerdir. Dolayisiyla iilke icine dis sermaye girisi amaglanmistir. Bu sermayenin
girisi ancak faiz oranlar1 ve doviz kuru lizerinde etkili para ve maliye politikalar ile
gerceklesmektedir. Ulkeler, dis sermayeyi iilkeye cekmek ugruna kur kaybimi en diisiik
seviyeye ¢ekerek, faiz oranlarinin getirisinin diger yatirimlara oranla yiliksek olmasi igin
faiz oranlarii yiiksek tutmaktadirlar. Ancak kisa vadeli bor¢lanmada asiriya kacilirsa,
varlik fiyatlar1 gergekiistii bir sekilde degerlenmeye baslar. Mali birikim zaman
icerisinde reel birikimden ayrilmaya baslar ve kendi kendini siirdiirebilme kapasitesini
yok eder. Bu sayede finansal sektor zayiflamaya baslar. Sabit kur uygulamasindan
dolay1 sermaye akimlarinin arindirilamamasi, reel kurda asir1 degerlenme hali meydana
getirir. Piyasanin bu bozulmasini géren ve dovizde kayip yasamaya baglayan yabanci
yatirimet iilkeyi terk eder. Amag yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmek {izerine kurulu olan
sistem c¢oker ve lilke krize siiriiklenmeye baglar. Dalgali kur uygulanmamasinin sebebi
ise istikrarin bozulacagi endisesidir. Bu durumda sabit doviz kurundan en dogru
zamanda cikis yapmak hayati dnem arz etmektedir. En dogru zaman ise merkez
bankasinin hedefledigi doviz haddinin gergeklestigi ve maksimum seviyeye ulasildigi

durumdur (Bilge 2009, ss. 52-53).
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Finansal krizlerin sebepleri arasinda finansal liberalizasyon olarak adlandirilan, finansal
piyasalarin daha etkin bir sekilde, baskidan ve miidahalelerden uzak bir ortamda
calismasini hedefleyen serbestlik uygulamalari, ciddi riskler olusturmustur. Faizlerin
serbestlestirilmesi, rezervlerin azaltilmasi, yerli ve yabanci bankalarin piyasaya girisinin
kolaylagtirilmasi, yerli paranin konvertibilitesinin saglanmasi ve sermayenin serbest
dolagimi gibi uygulamalar, 6zellikle bankacilik sisteminin faiz, déviz kuru, likidite
risklerini biiyilik 6l¢lide arttirmistir. Ekonominin serbestlesmesiyle birlikte de gelismekte
olan tlkeler tarafindan doviz kuru sabitlenerek yabanci sermeye girisi amaglanmistir.
Buna bagli olarak artan yiiksek reel faiz oranlar, likidite krizlerine yol agan dnemli bir

etken olmustur (Turgut 2006, s. 39).

Ahlaki tehlike de giinlimiizde krizleri tetikleyen 6nemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Mevduat sahiplerinin devlet giivencesi altinda olan tasarruflarin1 kontrol
etmemeleri ve bankalarin da devlet giivencesine dayanarak riskli yatirimlara onay
vermeleri ahlaki tehlike olusturarak finansal krizlere zemin hazirlamaktadir. Ahlaki
tehlike sadece bankacilik kesiminden degil, kamu kesiminden de kaynaklanabilir.
Geligsmekte olan iilkelerin dis kredilere (6zellikle Uluslararast Para Fonu (IMF)
kredilerine) giivenerek, tedbir almamalar1 da kamu kesiminin ahlaki tehlikesini gosterir

(Bilge 2009, s. 54).
2.3.2 Finansal Krizlerin Olusumu

Finansal krizler genellikle, yabanci yatirimcilarin ilkeye getirdikleri sermayelerle
birlikte, ¢esitli olumsuz durumlar yasandiginda iilkeyi hizla terk etmeleri seklinde
olusur. Bunun sonucunda doviz kuru, faiz oranlari ve enflasyonda ani si¢cramalarla
finans piyasalarina, iiretime ve yatirimlara etki etmeye baslar. Ayrica bir iilkede
baslayan kriz, dncelikle ticari anlamda yakin iliskide oldugu iilkeler basta olmak tizere,
diger {iilkelere de hizlica yayillma egilimi gosterir. Etki alanindaki {iilkeler krize karsi
bazi tedbirler almalari, krizin ilk basladig: tilkeye basta ihracat daralmasi olmak iizere

pek ¢ok olumsuzlugu beraberinde getirir (Koyuncu ve Senses 2004, s. 3).

Gelismis tilke ekonomik krizlerini ele alirken ABD 6rnegini inceleyebiliriz. Amerika’da
meydana gelen finansal krizler genellikle, bankalarin bilancolarinda koétiilesme, faiz

oranlarinin yiikselmesi, borsada diisiis ve genel belirsizlik halinin artmast gibi
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siireglerden gecer. Bu faktorler ters se¢cim ve ahlaki tehlikeye yol agar. Ekonomik
faaliyetlerin duraklamasi, banka paniklerinin yasanmasina ve dolayisiyla ters se¢cim ve
ahlaki tehlike sorunlarinin artmasina sebep olur ve fiyatlar seviyesinde beklenmeyen
diisiisler olusmaya baslar. Gelismekte olan iilkelerde ise siire¢, Tablo 2.1°de goriildiigii
lizere bankalarin bilancolarinda kotiilesme, faiz oranlarinda artis, borsada diisiis ve
belirsizlik halinin artis1 seklinde ilerler ve bunun sonucunda ahlaki tehlike ve ters se¢im
sorunu artar ve ekonomik faaliyetler diiser. Nihayetinde bankacilik krizi yasanir.
Gelismekte olan lilkelerde yasanan krizlere Latin krizlerini 6rnek olarak gosterilebilir.
(Toprak 2001, s. 861).

Tablo 2.1: Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin izledigi yol

Bankalarin Faiz Oranlarindaki Borsada Diisiis Belirsizligin Artmasi
bilangolarindaki Artis
azalma — v —>

Ters se¢im ve ahlaki tehlikede artis olur

Do6viz krizi olusur

Ters se¢im ve ahlaki tehlikede artis olur

Ekonomik faaliyette azalma olur

Bankacilik krizi ortaya ¢ikar

Ters se¢im ve ahlaki tehlikede artis olur

Ekonomik faaliyette diigiis olur

Kaynak: Mishkin F.S., 2004. The economics of money, banking and financial markets,
7th ed., Boston: Pearson Addison Wesley, p. 196

Tablodan da anlasilacagi gibi, bir finansal krizin olusumu, gerek bilangolara, gerek
finansal gostergelere, gerekse yabanci sermayeye dayali sebeplere baglh olarak ortaya
cikmaktadir. Bu durum politik ve sosyal bazi unsurlarla da desteklenince iilkede kriz
yagsanmasi ka¢inilmaz olur. Dolayisiyla finansal krizleri bir anda olup biten bir olaydan
ziyade, zaman igerisinde gelisen ve yayilan bir siire¢ olarak degerlendirmek daha dogru

olacaktir.
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3.2008 KURESEL FINANS KRiZi

3.1 KURESEL KRiZ ONCESi DUNYA EKONOMISINDE GENEL GORUNUM

Ozellikle 1980’1i yillar itibariyle diinya yeni bir doneme adim atmistir. Bu dénem,
‘yenidiinya diizeni’, ‘bilgi ¢agi’ ve ‘kiiresellesme’ gibi kavramlari da beraberinde
getirmistir. Kiiresellesme, birey ve toplum hayatinda hemen her alanda en c¢ok
kullanilan kavramlarin baginda gelmektedir ve ekonomik, teknolojik, siyasal, kiiltiirel,
ekolojik boyutlar1 olan bir benzesme siireci olarak tanimlanabilir. Siyasi, ekonomik,
kiiltiirel degerleri, ililke veya bolge kavramini ortadan kaldirarak ortak bir deger
yaratmaya calisan kiiresellesme kavrami, glinlimiize damga vuran bir olgu olarak
hayatimizin her alanina ulagmistir. Ekonomik boyutta kiiresellesme ise, kiiresellesmenin
onemli kalemlerinden birini olusturur. Ekonomik kiiresellesme, iilkeler arasinda mal,
sermaye ve emek alisveriginin artmasi ile ekonomik iligkilerin yogunlasmasi ve iilkeler

aras1 yakinlagma sonucunu dogurmaktadir (Afsar 2011, s. 145).

Kiiresellesme, ekonomik faaliyetlerin ve buna bagli olarak ekonomideki makro ve
mikro gostergelerin normal oldugu donemlerde iilkeler arasi iliski acisindan oldukca
onemli bir etkiye sahiptir. Ancak bir bdlgede veya ililkede yasanan ekonomik kriz,
kiiresellesmenin de etkisiyle olduk¢a genis cografyalara ve hatta tiim diinyaya
yayilabilir. Son donemlerde yasanan krizler incelendiginde bir lilkede veya bir sektorde
baslayan krizlerin, kiiresellesmenin etkisiyle tiim bolgeye veya diinyaya yayildig
gozlemlenmistir. Olusan krizlerin, lilkelerin gelismislik diizeyine gore etki derecesinde

degiskenlik gdsterdigi sdylenebilir.

Ticari bankalar, bir taraftan sirketlere kredi saglama konusunda rekabet¢i ortamin
olusmasi, diger taraftan sube a¢ma ve isletme maliyetleri sebebiyle yatirim
bankaciligina ilgi duymaya basladilar. Bilangolarinin giiglii olmasi, yatirim bankalarina
gore daha avantajli bir durumda olmalarini sagladi. Buna karsilik olarak yatirim
bankalar1 da faaliyetlerini ¢esitlendirerek islem hacimlerini biiyiittiiller. 1980’lerde
ABD’de enflasyonun kontrol altina alinmasiyla birlikte finans sektorii biiyiimek i¢in
uygun ortami bulmus oldu. Menkul ve gayrimenkul varliklarin alim-satimi cazip hale

geldi bu varliklar deger kazanmaya basladi. Tiim bu gelismeler finans sektoriintin milli
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gelir i¢indeki paymin 1980°de yiizde 5’lerden 2007 yili itibariyle yiizde 23,5 diizeyine
yiikselmesine sebep oldu (Duman 2011, ss. 79-80).

Giiniimiizde kullanilan ve olduk¢a karmasik olan finansal araglar, ABD’de dolar-altin
konvertibilitesinin askiya alinmasi ve sabit doviz kuru sistemine son verilmesiyle ortaya
cikmistir. Sabit kur sisteminde para, bir iilkeden digerine serbest¢e hareket edemiyordu.
Dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte, firmalarin iirettigi mal ya da faaliyetlerin
maliyetleri ve gelirleri farkli cinsteki paralar aracililigiyla gergeklestigi icin, kur
farkindan kaynaklanan riskleri minimum seviyeye indirmek adina tiirev piyasalar ortaya
cikmistir. Piyasalarda islem goren tiirev lriinler, gercek iiriin alim satimi seklinde

olmayip, tiriin lizerine yapilan kontratlar seklinde olmaktadir (Kirim 2009, ss. 27-29).

Finansal sistem biiyliylip gelistikce, kullanilan araglar da geliserek olusan riskin ¢esitli
bilesenlere boliinerek minimuma indirgenmesi miimkiin hale geldi. 1973 yilinda
Chicago Opsiyon Borsasi’nin hizmete girmesiyle bu iiriinlerin alim-satimi baglamis
oldu. Vadeli islem kontratlart bir varligi belirli bir fiyattan alim-satimini sabitlerken,
opsiyon ise islemlerin gelecekte gerceklesmesi lizerine yapilan sozlesmeler olarak
ozetlenebilir (Duman 2011, s. 81). Swap ise kredi araglarmnin takas islemidir. Iki tarafin
belirli bir zaman dilimi igerisinde bir varlik veya yiikiimliiliige baglh olarak farkli faiz

Odemelerini veya dovizi degistirdikleri bir takas s6zlesmesidir (www.investaz.com.tr).

Bu araglara ek olarak 6nemli bir boslugu dolduracagi diisiintilerek kredi temerriit
swaplar1 (CDS) tiiretilmistir. Onceleri piyasast olduk¢a diisiik seyreden CDS’ler,
kiiresel kriz 6ncesi 62,2 trilyon dolar islem hacmine ulagsmislardir. CDS, bor¢lananlarin
herhangi bir sebeple 6demelerini yerine getirememesi durumunda yatirimeilarin
kredilerini koruma altina alan bir sigorta olarak diisiiniilebilir (Ersan ve Giinay 2009, ss.

3-5).

Kriz 6ncesi yaklasik son on yil igerisinde dev bir hacme ulasan ABD mortgage piyasasi,
reel sektoriin kar oranlarmin diigmesi ve hazine tahvillerinin diisiik getiri saglamasi
nedeniyle eski cazibesinin kalmadigi bir donemde uluslararasi sermayenin bas yatirim
alan1 haline gelmistir. Bu yogun talep sonucunda mortgage kredisi maliyetleri
ucuzlarken, asir1 fon arzi, uygulanan bazi standartlarin gevsetilmesine ve yliksek riskli

subprime kredilerin yayginlagmasina sebep olmustur. Bu durum ABD’de diistik gelirli
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insanlarin dahi ev sahibi olmasimi ve emlak fiyatlarinin hizla artigin1 saglamistir. Bu
siirecin olusumunda 2000’li yillarin basinda ABD Merkez Bankasinin (FED) faizleri
asagiya ¢ekmesi ve donemin FED bagkan1 basta olmak {izere tiim ekonomiden sorumlu
yetkililerin, emlak sektoriindeki bliyiimenin kalict olduguna yonelik agiklamalari 6nemli
rol oynamistir (Birdal 2009, s. 1). Ayrica faiz oranlarmin disiiriillmesiyle birlikte
kiiresel likidite oranlarinda artis gdzlemlenmistir. Ornegin Cin para birimi Yuan’in
Dolar karsisinda degerinin diisiik olmasi rezerv artisina neden olurken, ayrica ABD ve

diger sanayi iilkelerinin fon saglamalarina yol agmistir (Durmus 2009, ss. 54-55).

Sekil 3.1°de goriildiigii gibi ABD’de 2006 yilina kadar yiikselis gosteren konut fiyatlari,
kisa vadeli faiz oranlarmin yilikselmesiyle deger kaybetmeye baslarken; konutlarin
fiyatlarinda artis bekleyen tiiketiciler yiiksek faiz oranlarina katlanmak durumunda
kalmislardir. Degisken faiz oranlarina sahip ipotekli konut kredilerinde olusan baskiy1
azaltmak icin FED, faizleri diisiirme karar1 almistir. Bu sayede taksit 0demeleri
kolaylasmis, ancak konutlarin degerleri azalmistir. 2008 Subatinda ev fiyatlar1 yirmi
ABD eyalet merkezinde bir 6nceki yilin aynt donemine gore yiizde 13 oraninda, 2008
Ekim ayinda ise ylizde 18 oraninda diismiistiir. 2009 yilinda da diistisler devam ederek
yilin ilk {i¢ ¢ceyreginde sirasiyla yiizde 19, yilizde 14,7 ve yiizde 8,7 oranlarinda olmustur
(Ocal 2011, s. 207).

Sekil 3.1: ABD konut fiyat endeksi (yiizde degisimi)
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Kaynak: Alantar, D., 2008. Kiiresel finansal kriz: edenleri ve sonuglari iizerine bir
degerlendirme. S. 5
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Sekil 3.1°de goriildiigii gibi ABD konut fiyatlar1 2000-2007 yillar1 arasinda yaklasik
yiizde 90 oraninda artis gdstermistir. 2007 nin basindan itibaren de diislise gegmistir.

Tablo 3.1°den anlasilacag: {izere, diinya genelinde, kitalarda ve bazi iilkelerde Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) oranlar1 verilmistir. 2004 ve 2007 yillar1 arasinda diinya
ekonomisi yaklagik ylizde 4 oraninda biliyiime kaydetmistir. Bazi ilkelerin GSYH
oranlar1 dnceki yillara gore diislis gosterse de, genel olarak bakildiginda likidite bollugu

ve refah artis1 goriilmektedir.

Uretim sektoriinde sanayi mallarinin  katma deger fiyatlarinin diisiis  egilimi
gostermesiyle birlikte 2007’ye dogru ABD’de GSYH artis oranlarinda azalma
gbozlemlenmektedir. FED 6nceleri yiizde 1.3 - 2 arasinda bekledigi 2008 yil1 tahmini
GSYH biiyiime oranin1 daha sonra degistirerek yiizde 0.3 - 1.2 seklinde revize etmistir
(Demir ve digerleri 2008, s. 33).

Tablo 3.1: 2008 kiiresel krizi 6ncesi GSYH oranlari (%)

2004 2005 2006 2007

Diinya 4.0 3.5 4.0 3.9
ABD 3.6 3.1 2.7 2.1
Avrupa 2.2 1.7 3.0 2.7
Asya 8.61 9.03 9.83 10.62
Afrika 6.5 5.9 5.9 6.0
Japonya 2.7 19 2.0 2.3
Cin 10.01 10.04 11.6 13.0
Hindistan 8.3 9.3 9.7 9.1
Rusya 7.2 6.4 7.7 8.1
Brezilya 5.7 3.2 4.0 6.1
Tiirkiye 9.4 8.4 6.9 4.5

Kaynak: IMF 2009, World Economic Outlook

Tablo 3.2°de kiiresel kriz Oncesi diinya geneli ve bazi iilkelerin enflasyon oranlari
verilmistir. Diinya geneline bakildiginda kiiresel kriz 6ncesi enflasyon oraninin yiizde 4
civari seyrettigi goriilmektedir. 2004’ten 2007’ye gelindiginde Tiirkiye, Brezilya,
Rusya ve Afrika’da enflasyon oranlar diislis gosterirken; ABD, Avrupa, Asya, Cin ve

Hindistan’in enflasyon oranlarinda artis goriilmektedir.
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FED eski baskant Alan Greenspan 2002 yilinda diisiik enflasyonun etkisiyle faiz

oranlarim1 yiizde 1’e kadar dislirmiistiir. 2004 yilina gelindiginde disiik faiz

oranlarindan dolay1 talep canlanmasi yasanmis, petrol ve hammadde fiyatlarindaki

artigla birlikte enflasyon baskisi olusmustur. 2006 yilinda yiliksek faiz politikasiyla

enflasyon yiizde 3.7’ye diisiiriilmiis, ancak 2007°de yiliksek faiz oranlarina ragmen

enflasyon baskilanamamig ve yiizde 4.1 seviyesine ¢ikmistir (Demir ve digerleri 2008, s.

34).

Tablo 3.2: 2008 kiiresel krizi oncesi enflasyon oranlari (%)

2004 2005 2006 2007

Diinya 3.6 3.8 3.7 4.1
ABD 2.7 3.4 3.2 2.9
Avrupa 2.3 2.3 2.3 24
Asya 41 3.8 4.2 5.4
Afrika 6.4 7.1 6.3 6.2
Japonya 0.0 -0.3 0.3 0.0
Cin 3.9 1.8 15 4.8
Hindistan 3.8 4.2 6.2 6.4
Rusya 10.9 12.7 9.7 9.0
Brezilya 6.6 6.9 4.2 3.6
Tiirkiye 8.6 8.2 9.6 8.8

Kaynak: IMF 2009, World Economic Outlook

Tablo 3.3’te diinya ticaretine yon veren baglica iilkeler olan ABD, Japonya, Cin gibi

tilkelerin yaninda Rusya, Brezilya ve Tiirkiye’nin issizlik oranlart verilmistir. Verilen

yillarda igsizlik oranlarinin asir1 bir dalgalanmaya maruz kalmadig: goriilmektedir. Asil

igsizlik oranlarindaki artis krizin basladig1 yil olan 2008’den sonra yasanmustir.
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Tablo 3.3: 2008 kiiresel krizi oncesi issizlik oranlari (%)

2004 2005 2006 2007

ABD 5.5 5.1 4.6 4.6
Avrupa 8.9 8.9 8.4 7.5
Japonya 4.7 4.4 4.1 3.8
Cin 4.2 4.2 4.1 4.0
Rusya 8.2 7.6 7.2 6.1
Brezilya 11.5 9.8 9.9 9.2
Tiirkiye 10.3 10.2 9.9 10.2

Kaynak: IMF 2009, World Economic Outlook

Tablo 3.4’te O6demeler bilangosu gosterilmektedir. Tablo incelendiginde diinya
genelinde 6demeler bilancosu fazlasi verildigi goriilmektedir. Verilen yillar arasinda
ABD ekonomisi ¢ok yiiksek miktarlarda cari agik vermistir. Bu donemde cari fazla
veren iilkeler genellikle petrol ihrag eden iilkeler ve Asya lilkeleridir. Boyle bir tablonun
sonucu, cari fazla veren iilkelerden ABD’ye cari a¢igin finansmanina yonelik fon akisi
saglamaktir (Demir ve digerleri 2008, s. 36). O donemde ortaya c¢ikan kiiresel
finansman dengesizlikleri ve bunun sonuglar1 tartisilmig, gerekli dnlemler alinmazsa

devasa bir kiiresel krizle karsilasilacagi ileri siiriilmiistiir (Afsar 2011, s. 149).

Tablo 3.4: 2008 kiiresel krizi 6ncesi 6demeler bilangosu (milyar dolar)

2004 2005 2006 2007
Diinya 9.0 53.7 163.0 265.3
ABD -625.0 -729.0 -788.1 -731.2
Avrupa 65.0 -10.7 -60.5 -111.0
Asya 89.3 161.5 277.6 403.4
Afrika 21 15.6 27.8 4.0
Japonya 172.1 165.7 170.4 211.0
Cin 68.7 160.9 249.9 371.8
Hindistan 0.8 -10.3 -9.8 -15.5
Brezilya 11.7 14.2 13.6 1.7
Tiirkiye -14.4 -22.1 -31.9 -37.7

Kaynak: IMF 2009, World Economic Outlook

2008 kiiresel krizi dncesi donemde yiikselen ekonomilerin i¢inde bulundugu durum

oldukca olumluydu. Bu donemde yiikselen ekonomiler daha once goriilmemis bir
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biiyiime firsat1 yakalamiglar ve biiylimeye paralel olarak petrol ve enerji taleplerini
arttirmiglardir. Talep artis1 neticesinde petrol ve enerji fiyatlart yiikselmistir. Yiikselen
fiyatlar uluslararasi piyasalarda likidite fazlas1 yaratarak ABD ve birgok iilkeye sermaye
akimi saglamistir. Likidite fazlas1 pek c¢ok iilkede varlik fiyatlarinin artmasina sebep
olurken; bu alandaki artis emlak fiyatlarinda kendini gdstererek, Ingiltere, ABD,
Ispanya ve Irlanda 6rneklerinde oldugu gibi emlak balonu olusmasina neden olmustur

(Afsar 2011, s. 150).

3.2 ABD MORTGAGE PiYASASI VE KURESEL FiNANS KRiZiNiN ORTAYA
CIKISI

3.2.1 Mortgage Sistemi ve Krizin Gelisimi

Mortgage sisteminin temeli, bor¢ verenin verdigi bor¢ karsiliginda, bor¢lananin mal
tizerinde hak iddia ettigi bir ipotek anlagsmasidir. Bireylerin uzun vadede diisiik faiz
oranlariyla kira dder gibi ev sahibi olmasini amaclayan, karsiliginda evin ipotek edildigi,
gelismis iilkelerde 6nemli bir gayrimenkul finansman sistemi olarak kullanilmaktadir.
Mortgage sisteminde gayrimenkuliine ipotek konulmak suretiyle bor¢lanan taraf, kredi
aldig1 kuruma borcunu belirtilen tarihlerde 6demeyi taahhiit etmektedir. Borglu tarafin
vadelerini O6demedigi durumlarda, kredi veren kurumun s6z konusu ipotekli

gayrimenkulil satarak alacagini tahsil etme hakki vardir (Afsar 2011, s. 148).

1990 ve 2007 yillar1 arasinda ABD mortgage kredileri Sekil 3.2°de gosterilmistir. 2005
yilinda toplam mortgage kredilerinin en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Emlak

alimi ise yiikselen bir ivmeyle ilerleyerek 2005 yilinda 1.5 milyar dolara ulagmistir.
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Sekil 3.2: ABD Mortgage kredileri (milyar dolar)
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Kaynak: US Census Bureau, 2010

ABD’de mortgage piyasasi birbiriyle baglantili iki piyasa olarak ¢aligmaktadir. Birincil
piyasada kredi veren kuruluslar, ikincil piyasada ise verilen kredileri gayrimenkule
doniistiiren kurumlar bulunmaktadir. Bu kurumlarin igerisinde 6zel ve kamu olmak
tizere oldukga fazla kurum faaliyet gostermektedir. Uzun vadeli finansman saglanmasi
icin gelismis bir sermaye piyasast imkaninin yaninda ciddi bir kamu destegi

bulunmaktadir (Dolun 2007, s. 12).

ABD’de her bireyin hayat1 boyunca 6dedigi veya 6deyemedigi borclar ve taksitlerden
olusan bir kredi tarihgesi bulunmaktadir. Bireylere kredi puani verilmekte ve bu puana
gore degisen faiz oranlarinda kredi kullandirilmaktadir. Eger bireyin kredi notu diisiikse,
degil kredi kullanmak, telefon hatt1 bile alirken sorunlar ¢ikarilmaktadir. Ev sahibi
olmak isteyen bireyler, kredi saglayan kuruma basvuruda bulunarak ipotekli
gayrimenkulii satin alabilmektedirler. Bireyin kredi taksitlerini 6dememesi durumunda
kredi veren kurulug s6z konusu gayrimenkule el koyarak ikincil piyasada satisa ¢ikarir.
Ikincil piyasadaki kurumlar bir havuz olusturarak piyasadaki yatirimcilara bu mortgage
kredilerine dayali tahviller (CDO) satar. Boylece ikili yapidan olusan sistemde risk,
piyasadaki binlerce yatirimeiya aktarilir (Birdal 2009, s. 2).

Mortgage kredileri 6deme sekline, faiz oranlarina, kredi talebinde bulunan bireyin kredi

tarihcesine gore cesitli gruplara ayrilmaktadir (Weaver 2008, s. 22):
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I. Prime ya da A kalite (iist gelir grubu)
ii. Alt A (orta gelir grubu)
iii. Subprime ya da riskli grup (alt gelir grubu)

Bu smiflandirmanin amaci, kredi talep eden kisinin dahil oldugu gruba gore faiz

oranlarinin ayarlanarak kredi kullandirilmasidir.

2008 kiiresel finans krizinin gelisim siireci ii¢ donem olarak incelendiginde, birinci
donem diinya genelinde likidite bollugunun yasandigi, gelir ve harcamalarin arttigi 2000
ve 2007 aras1 donemdir (Kaya ve Kaygisiz 2015, s. 173). 1990’lardan 2007 yilina kadar
uygulanan diistik faiz oranlari, likidite bollugu gibi politikalar, istikrar dengesinin bir
kanit1 olarak goriilmiis ve piyasaya olan giiveni arttirmistir. Bu nedenle yatirimcilar
olusabilecek riskleri géz ardi ederek krizin olusum siirecine katki saglamislardir
(Goodhart 2008, ss. 332-334). Diisiik faiz ve likidite bollugu gibi politikalar neticesinde
borglanarak ev sahibi olma fikri insanlara cazip gelmeye baslamis ve bir¢ok kisi ileride
daha yiiksek fiyata satmak iizere ikinci ve hatta {iglincii gayrimenkullerini satin
almiglardir. Piyasaya olan asir1 talep gayrimenkul fiyatlarinda artisa sebep olmustur.
2001 ve 2005 yillar1 arasinda satilan ev fiyatlar1 ortalama yiizde 42.3 oraninda artarken,
evlerin ortalama fiyatlar1 ylizde 39.3 oraninda ylikselmistir (Hemmelgarn ve Nicodeme

2010, s. 5).

Bu dénemde bankalar ekonomiyi canlandirmak ve daha fazla kazang saglamak amagli
O0deme giicii diisiik kisi veya kurumlara yiiksek riskli krediler kullandirmislardir.
Subprime adi verilen bu kredilerin geri 6deme riski yliksek olup, ABD’de alt gelir
grubuna dahil olanlarin ev sahibi olabilmesine yonelik diizenlenmis olan kredilerdir
(Bajari ve digerleri 2008, s. 2). Bu krediler hem yiliksek hem de degisken faiz
oranlartyla kullandirilmistir. Kredi alacaklari teminat gosterilerek emlak tahvilleri
cikarilmis ve bunlar yiiksek faiz oranlariyla yiiksek kar etmek amacgl hedge fonlara
satilmistir. Ayrica halihazirda ipotekli olan gayrimenkuller iizerinden tekrar kredi
alinmasi, karsiliksiz kredi hacmi olusmasina neden olmustur (Susam ve Bakkal 2008, s.
73). Dolayisiyla kiiresel kriz oncesinde daha karli fakat asiri riskli olan subprime
kredilerin mortgage kredileri ig¢indeki payr giderek artmistir (Akman 2010, s. 239).
Bor¢la gayrimenkul sahibi olanlardan alinan ipotek senetleri yeni mali araglara

dontstiirtilerek elden ele satilarak yiliksek kazang saglayan CDOQO’lar elde edilmistir. Bu
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durum piyasada tiirev drlinlerin ¢ogalmasina ve getirdigi asir1 riski tiiketicilerin
tistlenmesine neden olmustur. Kredilerin geri 6dememe riskini ii¢lincii kisilere aktaran
bu sistemde fazla mevduata gerek olmadan yiiksek tutarda kredi alinmasini saglamasi
nedeniyle bankalarin isine gelmistir. Riskin devredilmesi, kredi veren kurumlar1 daha
fazla kredi almaya yoneltmis ve tiirev lrilinlerin piyasasi biiyiimiistiir. Ayrica ABD’deki
emlak piyasasinda yer alan kredilerin tamamina yakini degisken faizli krediler oldugu
icin geri 6denmeme riski yiiksektir. Ayn1 zamanda CDO’lar asimetrik bilgi icermesi

sebebiyle yatirimcilar igin ters se¢im sorununu ortaya ¢ikarmistir (Orlowski 2008, s. 7).

Ikinci donem olarak adlandirilan 2006 yilinin sonlarma dogru siireg tersine islemeye
baslamis ve farkli bir donem igerisine girilmistir. Bu donem 2008 yilinda Lehman
Brothers bankasinin batmasina kadar olan siireyi ifade eder. Bu donemde kredilerin
dondurulmasi ve gayrimenkul fiyatlarinda diisiisiin yasanmasiyla birlikte finansal kriz
derinlesmeye baslamistir. Konut fiyatlarinin diismesi, satilamayan evlerde artisa ve yeni
ev yapimlarinin azalmasina sebep olmustur. Faiz oranlarinin artisiyla birlikte krediler
O6denmemeye baslamis ve gayrimenkuller icra yoluyla satisa ¢ikarilmaya baslanmistir.
Dolayisiyla bankalar da kredileri tahsil edemeyince kaynak sikintisi yasamislar ve

piyasay1 ¢ikmaza siiriiklemislerdir (Kaya ve Kaygisiz 2015, s. 174).

Kriz siirecinin ti¢lincii donemi, 2008 yilinin digiincii ¢eyreginde banka ve finansal
kuruluglarin iflaslariyla baslayan ve bu kuruluslarin kurtarilmaya calisilmasiyla devam
eden siireci kapsamaktadir. ABD ve bazi gelismis {ilkeler, piyasayr rahatlatmak
amaciyla birbirleriyle koordine olarak piyasalara yiiklii miktarda para aktarmislardir.
Ancak aliman onlemler yeterli gelmemis, bazi bankalar ve finansal kurumlar batmis ya
da deger kaybetmislerdir (Kaya ve Kaygisiz 2015, s. 174). Bu siirecte kriz, asir1 riskli
varlik ticareti, kredi ve ticaret kanallariyla; belirsizlik ve piyasaya duyulan giiven
eksikligi nedeniyle diger iilkelere de sicrayarak hem finansal hem de reel sektorleri

etkisi altina almistir (Kibritgioglu 2011, s. 7).

3.2.2 Kiiresel Krizin Nedenleri

3.2.2.1 Likidite fazlahg ve 6zensiz krediler

2000 ve 2006 yillar1 arasinda piyasadaki likidite siirekli artis gdstermistir. Bu donemde

bankalar, likidite bollugunun degerlendirilebilecegi en mantikli alan olarak gayrimenkul
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kredilerini se¢mislerdir. Riskin aktarildig: tlirev araglar dolayisiyla bankalar, hi¢ geliri
olmayan ve kredi taksitlerini diizenli bir sekilde 6deme durumu olmayan kisilere bile
kredi vermeye baslamiglardir. Bu durum halk arasinda no income, no job, no asset
(NINJA) kredileri olarak adlandirilmis ve gayrimenkul fiyatlariin armasina neden
olmustur. Bir siire sonra kredilerin geri 6denmemesi sorunu ortaya ¢ikmig ve bankalarda
hacizli gayrimenkul sayisi artmaya baslamistir. Bankalar elindeki bu gayrimenkulleri
tekrar piyasaya arz edince fiyatlarda diisiis yasanmistir. Kredilerini diizenli 6demekte
olan kisiler ise, kalan kredi 6demelerinin evlerinin fiyatindan daha fazla oldugunu
goriince, evlerinin anahtarlarin1  zarflara koyarak bankalara gondermigler ve
kredilerinden vazgectiklerini beyan etmislerdir. En basta riskler tiirev liriinlerle birlikte
kurumdan kuruma aktarildigi i¢in olusan zarar her kuruma yansimis ve ABD

ekonomisinde 6nemli yer tutan kurumlarin iflasina yol agmistir (Alantar 2008, s. 2).

Diisiik faiz oranlar1 ve mortgage piyasasinin yiikselisini firsat bilen ve bu durumun bir
balondan ibaret oldugunun farkinda olmayan banka ve kredi veren kuruluslar, kredi i¢in
bagvuran kisilerin kredi ge¢mislerine bakmaksizin, gelir veya varligi olmayan kisilere
bile kredi vermeye baglamislardir. 2001 yilinda subprime konut kredilerinin sayisi,
toplam subprime konut kredi sayisina orani yiizde 28.5 iken, bu oran 2006’da yiizde
50.8’e yiikselmistir (Sapir 2008, s. 88).

3.2.2.2 Menkul kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin sermaye piyasasinda alim satimi
yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilme islemidir (Alptekin 2009, s. 11). Bankalar,
ipotek degerlerine bagl olarak mortgage senedi, mortgage bonosu, banka tahvili gibi
degerli kagitlar cikararak bunlari ihrag eder. Menkul kiymetlestirmenin asil amaci,
geneli subprime kredilerden olusan ihra¢ edilmis degerli kagitlar araciligiyla risk
dagilim1 yapmak ve yiiksek getiri saglamaktir. Kiiresel krize neden olan tarafi da budur.
Yiiksek getiri ugruna riskleri gérmezden gelen yatirimcilar, 2007 yilindan itibaren bu

g0z ard1 edilen riskler gergeklesmeye baslayinca yiiksek zararlara ugramiglardir.

Tablo 3.5’ten de anlasilacagi gibi subprime ipotekler ve menkul kiymetlestirme
2001°den 2006’ya kadar Oonemli Olgiide artig gostermistir. 2005 ve 2006 yillarinda
mortgage kredilerinin hacmi 1.5 milyar dolar1 buldugunda bunun yaklasik yiizde 80’1
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menkul kiymetlestirilmistir. Krizden hemen 6nceki donemde toplam kredilerin yilizde

20’sini subprime kredilerin olusturdugu goriilmektedir.

Tablo 3.5: ipotekler ve subprime ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi (milyar

dolar)
Subprime Subprime
) Subprime / Dayah Ipoteklerin
Toplam Subprime
Yillar . . Toplam Cikarilan Menkul
Ipotek Ipotek .
Ipotek (%) Menkul Kiymetlestirme
Kiymetler Orani (%)
2001 2.215 190 8.6 95 50.4
2002 2.885 231 8.0 121 52.7
2003 3.945 335 8.5 202 60.5
2004 2.920 540 185 401 74.3
2005 3.120 625 20.0 507 81.2
2006 2.980 600 20.1 483 80.5

Kaynak: Gorton, G.B., 2008. The subprime panic. NBER Working Paper Series.s. 6

Menkul kiymetlestirilen ipotekli krediler, riskin yeni olusturulan finansal araglar
aracilifiyla yurti¢i ve yurtdisina transfer edilmesine neden olmustur. Bu yeni araclar
CDO ve CDS olarak ikiye ayrilir. Bu yeni finansal araglarin riski kontrolden ¢ikarmada

o6nemli rolii oldugu ekonomi otoritelerince tartisiimaktadir (Duman 2011, s. 90).
3.2.2.3 Seffaf bilgi eksikligi

Gelismis iilkeler ve ABD’de hemen hemen her fonksiyon i¢in ayr1 bir finansal arag
olusturulmustur. Biitiin bu araclar birbiriyle ilintili durumdadir. Finansal araglarin bu
karmasik yapisinin anlasilmast olduk¢a zordur. Siradan yatirnmcilar icin glin asiri
degisip gelisen bu araclar1 c¢oziimlemek oldukca kafa karistirict olabilmektedir.
Ozellikle anlagiimamak istenildiginde 6nemli bir seffaflik sorunuyla karsilasilmaktadir

(Alantar 2008, s. 3).

ABD ekonomisine duyulan asir1 gliven ve kisilerin gelecekteki fiyat artiglarindan elde
edecekleri kazanglar1 teminat gostererek aldiklar1 krediler ve siirekli bor¢lanma hali,
tasarruflarda ciddi bir azalmaya neden olmustur. Basta FED baskani olmak {izere
ekonomiden sorumlu kisilerin, ekonomiye dair olumlu mesajlar vermesi krizin baska bir

nedenini gostermektedir. Rekabet ortaminda firmaya dair tiim haber ve beklentilerin,
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hisse senedi fiyatlarinda oynamaya yol actig1, bu nedenle yeni diizenlemelerin piyasanin
isleyisini olumsuz etkileyecegi diisiincesi, piyasay1 ve yatirimcilar yanlis yonlendirmis
ve piyasada asimetrik bilginin olusmasia géz yumulmustur. Ancak 2008 sonbaharina
gelindiginde krizin isaretleri oldukg¢a belirgin hale gelmistir. Diinya borsalar1 1997
seviyelerine inmis ve konut fiyatlar1 2006 yilina oranla yiizde 18 deger kaybetmistir.
Bankalar ve kredi veren kuruluslar kati kredi politikasi izlemeye baslamis ve mortgage

piyasasina giivenin bitmesiyle sistem islemez hale gelmistir (Duman 2011, s. 94).
3.2.2.4 Kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar

2008 kiiresel krizinin ¢ikisinda derecelendirme kuruluslarinin oynadigi rol yadsinamaz
bir gercektir. Kredi derecelendirme kuruluslari, geneli subprime mortgage kredilerinden
olusan menkul kiymetlere en yiiksek notu vermislerdir. Krizden sonraki dénemde de
banka wvarliklarinin risk diizeyinin belirlenmesinin derecelendirme kuruluslarina
birakilmast manidar olmustur. Sonucunda kriz olmasa bile derecelendirme kuruluslarina
bu denli gliven duyulmasinin saglikli olmadigi, bu kuruluslarin degerlendirme siirecinde

tutarli ve istikrarli tahminler yapamadiklari bilinen bir ger¢ektir (Cangiirel 2012, s. 37).

Kredi derecelendirme kuruluslar1t degerlendirme yaparken, kredi notu verdikleri
kurumlar tarafindan finanse edilmektedirler. Piyasadaki tiirev tiriinlerin sayisindaki arts,
derecelendirme kuruluglarinin bu tiirev tiriinleri de degerlendirmesine olanak saglamistir.
Boylece kredi derecelendirme kuruluslarinin alani genislemis, buna paralel olarak
biit¢eleri de genislemistir. Tiirev iirlinlerle birlikte biitcelerini genisleten derecelendirme
kuruluglar tarafsizligim1 kaybederek fazla iyimser veya kotlimser notlar vermeye
baslamiglardir. Ayn1 zamanda derecelendirme siireci uzun siirdiigtinden ve uluslararasi
capta c¢alismalarima ragmen yetersiz sayida uzmanin c¢alistirilmasit nedeniyle,
olusabilecek herhangi bir riski ancak krize doniistiiglinde fark etmekte ve kriz
basladiktan sonra olumsuz degerlendirme yapmaktadirlar. Bu durum kisilerin o kurum
hakkinda asimetrik bilgiye sahip olarak ters secim yapmalarina neden olmustur. Bu gibi
sebeplerden otiirii kredi derecelendirme kuruluslar1 krizin derinlesmesine neden

olmustur (Hasbi 2012, ss. 64-65).
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3.2.2.5 Diizenleyici ve denetleyici kuruluslar

ABD ekonomisinde kriz 6ncesi donemde kredilerin esnek sartlarda verilmesi, mortgage
krizini tetikleyen unsurlardan biri olmustur. Hem diizenleyici ve denetleyici
kuruluglarin hem de risk yoneticilerin bu konuda yapilan hatalar1 gormezden gelmeleri,
sistem ic¢inde sorunlarin domino etkisi yaratmasina neden olmustur. Subprime krediler
tizerine kurulu tiirev {iiriinlerin ihracinin kolaylagsmasi, kredi borglularinin temerriide
diisme olasiliklarint artirirken; temerriit miktarinin artigi, subprime krediler {izerine
kurulu tiirev iiriinlerin bulundugu portfoylerin degerini diisiirmiistiir (Demir ve digerleri

2008, s. 20).

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin, 6zellikle FED’in kriz dncesi donemde degisen
risklere karsi 6nlem almakta gec¢ kaldigi sdylenebilir. FED bagkani Mayis 2007°de
yaptig1 aciklamada, mortgage piyasasindaki sikintilarin diger sektorlere ve finansal
sisteme yansimasini beklemediklerini belirtmistir. Ancak daha sonra tam tersi yaganmig
ve mortgage krizi zamanla finansal sistemi, reel ekonomiyi ve hatta tiim diinyay:1 ele

gegiren bir kiiresel kriz boyutuna ulagmistir (Alantar 2008, ss. 4-5).

3.3 KURESEL KRIiZ SURECI VE ISLEYISi

2007 yilmin Agustos ayinda gayrimenkul piyasasinda yiiksek riskli kredilerin
olusturdugu olumsuz gelismeler ve beraberinde getirdigi krizin etkileri, 2008 yilinin yaz
aylarinda ikinci el konut piyasasinda faaliyet gosteren ve hiikiimet tarafindan
desteklenen Fannie Mae ve Fredie Mac’in finansal yapilarina iliskin endiseler sebebiyle
lyice giin yiizline ¢ikmigtir. Artan endiselerin yarattig1 finansal sistemdeki bozulma, tiim
sektorleri ve diger {lilkeleri de etkisi altina almaya baslamigtir. 2008 yili Agustos ve
Eylil aylarinda gelismis lilkeler tarafindan piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla
yiiklii miktarda likidite akisi saglanmistir. Alinan 6nlemlere ragmen endiselerin devam
etmesi iizerine 7 Eylil 2008 tarihinde Fannie Mae ve Freddie Mac’in ydnetimini
Federal Emlak Finansmani Otoritesi (FHFA) nin devralmasiyla kriz yeni bir boyuta
ulagmistir. 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers iflasini1 agiklamis, 16 Eyliil 2008
tarininde American International Group (AIG) adli diinyanin en bilyiik sigorta sirketinin

hisse senetleri yiizde 60 deger kaybetmis ve FED tarafindan yiliksek mali destek
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saglanmigtir. Bu gelismeler disinda, FED tarafindan finansal kuruluslara saglanan kisa
donemli likidite imkanlarindan diger biiyiikk yatirim sirketlerinin de yararlanmak
istemesi lizerine risk algisi artarak diinya genelinde fonlama maliyetlerinin artisina

neden olmustur (TCMB 2008, s. 9).

Faizlerin diisiik oldugu donemde verilen subprime kredilerde, faizlerin yiikselmesiyle
birlikte temerriitler ve icralar baglamis, bu durum karmasik tiirev araclar vasitasiyla tiim
ekonomiye yayilmistir. Amerikan Kongresi tarafindan finansal istikrar1 saglamak igin
gorevlendirilen FED, krizin etkilerini gostermeye baslamasindan Once fiyat istikrar
saglamak isterken, durgunluga girme riskinin artmasi {izerine finansal istikrara
odaklanmistir. Boylece FED, 2001 ve 2008 yillarn arasinda ii¢ kere politika
degisikligine gitmistir. ilki 2001 ve 2003 yillarindaki resesyon ddéneminde faizleri
diisiirmiis ve bu sayede ekonomi canlanmustir. Ikinci olarak enflasyon riskine karsi
onlem almaya baslamis ve 2004’ten 2006’ya kadar faiz oranlarmi 17 kez arttirmistir.
2007°de baslayan krizle birlikte iiciincii politika degisikligine giden FED, faiz oranlarini
yeniden diigiirmeye baglamis ve piyasaya likidite desteginde bulunmustur (Demir ve

digerleri 2008, s. 72).

Kiiresel anlamda makroekonomik biiylimenin yavaslamasiyla birlikte finansal sirketler
iflas etmis veya iflasin esigine gelmislerdir. Bu durum kredi riskinin artmasina ve banka
bilangolarinin bozulmasina, dolayisiyla hisse senetleri degerlerinin diigmesine neden
olmustur. Yasanan bu olumsuzluklar, kamu miidahalelerinin artisina yol a¢mustir.
Akabinde Avrupa iilkeleri 2008 yili Ekim ayinda yeni onlem paketleri uygulamaya
baslamislardir. 3 Ekim 2008 tarihinde yiiriirliige giren Acil Ekonomik Istikrar Yasasi
kapsaminda sorunlu kredilerin ABD hazinesi tarafindan satin alinmasinin 6nii agilmis
ve bu yasayla birlikte zararin daha da biiylimesi engellenerek likidite sikisikliginin bir

nebze azaltilmasi1 amaglanmistir (TCMB 2008, s. 10).

Kiiresellesmeye bagli olarak uluslararasi finansal piyasalarin birbirleriyle yakin
iliskilerde olmasi, bir iilkede yasanan krizin digerine kolaylikla sigramasina da olanak
saglamistir. ABD’de mortgage krizi olarak baslayan ve sonralari likidite krizine
doniisen problemler, ABD’deki bankalarin riskleri yabanci yatirimcilara aktarmasi
sonucu basta Avrupa iilkeleri olmak {izere tiim diinyayi etkisi altina almistir (Susam ve

Bakkal 2008, ss. 74-75).
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Tablo 3.6’da kriz doneminde iflas eden, devletlestirilen veya yardim saglanan firmalara
iliskin kronolojik siire¢ yer almaktadir. Tabloda goriildiigii lizere bazi kurumlar
kurtarmak adina bir¢cok finansal kurumun iflas etmesine g6z yumulmustur. 2007
ortalarindan itibaren etkileri yavas yavas goriilmeye baslayan kriz, ABD’nin ikinci
biiyiik finansal kurulusu olan Bear Stearns’in batmasi ile baslamistir. 158 yillik bir
gecmise sahip koklii bir sirket olan Lehman Brothers, aktiflerinin 35 kati bor¢lanmasi
sonucunda 15 Eylil 2008 yilinda iflas etmistir. Fannie Mae ve Freddie Mac
devletlestirilmistir. Diinyanin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG, biiyiik risklere kredi
verdigi i¢in kamulastirilmistir. iki yiiz milyon miisterisi bulunan Citigroup, 20 milyar

dolarlik nakit karsiliginda kismen kamulastirilmistir (Duman 2011, ss. 97-98).

Diinyada bir¢ok iilkeyi ve sektorii ele geciren krizi duraklatmak adina ABD, Japonya ve
Avrupa tilkeleri bir takim 6nlemler alarak piyasaya 350 milyar dolar nakit siirmiislerdir.
Merkez bankalari ise kredilerin sikilagsmasi ve bilylimenin yavaslamasindan dolay1 faiz
oranlarin1 diigiirmiistiir. Ancak biitlin bu Onlemlere ragmen piyasalardaki kriz ortami

devam etmistir (Sonmez 2009, ss. 88-90).
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Tablo 3.6: 2008 Kiiresel krizinde finansal kuruluslarin durumlari

7 Subat - Ingiltere

Northern Rock devletlestirildi

88 milyar sterlin

14 Mart - ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan 29 milyar dolar
sonra ticari bir banka tarafindan alind1.
Freddie Mac ve Fannie Mae )

7 Eyliil - ABD 200 milyar dolar

devletlestirildi.

15 Eyliil - ABD

Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil — ABD AIG

AIG devletlestirildi.

85 milyar dolar

18 Eyliil - Ingiltere

Lloyd TSB HBOS’u satin aldi.

12 milyar pound

29 Eylill - Beneliix

Fortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eylill - ABD

Citibank Washoiva' aldi.

12 milyar dolar

29 Eylil — Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil — Izlanda

Glitnir kurtarildi.

850 milyon dolar

29 Eyliil — Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi.

32,5 milyar dolar

30 Eyliil — Belgika

Dexia kurtarildi.

9,2 milyar dolar

30 Eyliil — irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar

7 Ekim — Izlanda

Lansbanki devletlestirildi.

9 Ekim — Izlanda

Kaupthing devletlestirildi

864 milyon dolar

12 Ekim - ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods
TSB ve Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim - Isvicre

UBS kurtarild.

59,2 milyar dolar

19 Ekim — Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim — Fransa

6 biiylik banka devlet yardimi aldi.

10,5 milyar euro

27 Ekim — Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim - Avusturya

Kommunalkredit, Constantine
Privatbank devletlestirildi.

5 Avusturya bankasi 1 euro

karsiliginda satild1.

11 Kasim — Kazakistan

Hiikiimet 4 biiyiik bankaya sermaye

enjekte etmistir.

3,7 milyar dolar

24 Kasim - ABD

Citigroup sermaye destegi almustir.

40 milyar dolar

22 Aralik — irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallagtirilmistir.

3 biiyiik bankasina fon aktarilmistir.

7.68 milyar dolar

Kaynak: Erdonmez, P.A., 2009. Kiiresel kriz ve iilkeler tarafindan alinan O6nlemler

kronolojisi.

Bankacilar Dergisi. (68), s. 87.
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3.4 KURESEL KRiZ SONRASI DUNYA EKONOMIiSINDE GENEL GORUNUM
VE KRIiZIN SONUCLARI

Diinya genelinde uluslararasi islemler yapan bankalar siki bir iligki igerisine girmisler
ve sOzlesmeler yapmislardir. Bu sozlesmelerin en fazla bir araya geldigi sirket ise
Lehman Brothers olmustur. Taraflar sozlesme sartlarimi yerine getiremeyeceklerini
acikladiklarinda, Lehman Brothers iflasa giden yolda ilerlemeye baslamis, alacaklilarina
O0deme yapamaz hale gelmis ve bu olayla birlikte krizin basladigi farkedilmistir.
(Egilmez 2008, s. 68). Kiiresellesmenin etkisi, finansal araglarin yabanci piyasalarda da

islem gérmesi nedeniyle kriz kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina almistir.

Krizin kiiresel ekonomilere en biiyiik etkisi, banka kredilerinin uzun bir zaman dilimi
icin kisitlanmis olmasidir. Bankalar kredi verirken ince eleyip sik dokur hale
gelmiglerdir. Bankalar zarar agikladikga, hiikiimetler bankalara yardim paketleri
olusturmuslardir. Kredilerdeki daralma, pek ¢ok iilkede konut yatirimlarinin azalmasina
neden olmustur. Yasanan daralma siirecinde hem likidite sikintisi, sorunlu aktifler ve
sermaye eksikligine karsi, hem de piyasaya karsi olusan giivenin yeniden saglanmasi ve
sartlarin iyilestirilmesi i¢in bir takim Onlemlerin alimmasi gerekmistir. Mevduat
garantilerinin artirilmasi, agiga satisin yasaklanmasi veya sinirlandirilmasiyla birlikte
bankalarin bor¢lanma ve kredilerinde diizelme hedefleri gozetilmistir. Ayrica iilkeler
aras1 bankacilik sistemini canlandirmaya yonelik kapsamli Onlemler alinmistir. Bu
kapsamda bankacilik ve reel sektorlere iliskin 6nlem paketlerini agiklayan ilk tilke ABD
olmustur. Pesinden Ingiltere basta olmak iizere bircok Avrupa iilkesi de benzer tedbir

paketleri agiklamislardir (Erdonmez 2009, ss. 88-89).

Aciklanan bu tedbir paketleri silirecinde iilkeler, uygulamaya koyacaklar1 politikalar
hakkinda ikilemde kalmislardir. Ciinkii hem enflasyon oranlar1 artmig, hem de finansal
piyasalarda yasanan olumsuzluklar reel sektdre yayilmistir. Bu durumda uygulanan
politikalar hem enflasyonu diisiiriicii hem de ekonomide giiven ortami olusturucu etkiye
sahip olmalidir. Ancak enflasyonun diisiiriilmesi i¢in faiz oranlarinin artirilmasi
gerekirken; piyasalardaki olumsuz havayr dagitmak icin ve kredileri canlandirmak igin
faiz oranlarmin distiriilmesi gerekmektedir. Ayrica enflasyonun biiylime {izerinde de
negatif etkisi bulunmaktadir. Bu ikilemler arasinda kalan merkez bankalar1 krize

miidahale etmede gecikmeler yasamiglardir. Oncelikle FED agir1  miidahalede
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bulunmamakla birlikte ciizi miktarda faiz indirimi yapmustir. Daha sonra Ingiltere ve
Kanada da faiz indirimi yoluna gitmislerdir. Ancak bu indirimler krizin derinlesmesini
ve yayillmasini engelleyememistir. Ciinkii faizlerde yapilan bu indirimler bile merkez
bankalarmin kaynaklarin1 kullanmalarinda yeterli olmamis ve bunun {izerine bor¢lanma
imkanlarinin  arttirilmas1 amaciyla bankalarin likitlerinin  arttirllmasina  yonelik
kolayliklar saglanmistir. Problemin giderek biiylimesindeki ©onemli bir sebep,
yatirnmcilarin  artik  piyasalara glivenmemelerinden Otiiri  piyasayr fonlamak
istememeleridir. Artan likidite ihtiyacindan dolayr merkez bankalar1 standardin disina
cikarak finansal piyasalar1 fonlamaya baslamiglardir (Tokucu 2010, ss. 40-41, Egilmez
2014).

Baz1 biiyiik sirketlerin devletlestirilmesi, merkez bankalarmin finansal piyasalara ve
bankalarin 6z kaynaklarina yiiklii miktarda nakit akisi saglamalar1 seklinde uygulanan
politikalar, ekonominin resesyona girmesini engelleyememistir. Tablo 3.7’de kiiresel
kriz sonrasi1 bazi iilkelerin ve diinyanin GSYH oranlar1 verilmistir. Diinya verilerine
bakildiginda 2007 yilinda yiizde 5.2 oraninda biiyiime kaydedilirken, 2008 yilinda
krizin etkilerinin hissedilmesiyle birlikte oran yiizde 3.0’a diigsmiistiir. 2009 yilinda ise
bir¢ok iilke krizden agir bir sekilde etkilenerek biiylime oranlari eksilere diismiistiir.
Diinya ekonomisine yon veren basta ABD olmak iizere, Avrupa iilkeleri, Japonya,
Rusya, Brezilya ve Tiirkiye ekonomilerinde daralma yasanmistir. Ancak 2010 verilerine
bakildiginda iilkelerin toparlanma siirecine girdigi goriilmektedir. 2011 ve 2016 yillari
arasinda genel duruma bakildiginda 2010 yilinda yasanan hizli toparlanma siirecinin
etkisini kaybettigini ve bir miktar diigiis sergileyerek verilen iilkelerin GSYH

oranlarinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Tablo 3.7: 2008 kiiresel krizi sonrasi reel GSYH oranlari (%)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Diinya 5.2 3.0 -0.7 5.1 3.9 3.2 2.9 3.4 3.2 31
ABD 1.8 -0.3 -2.8 2.5 1.6 2.2 1.7 2.4 2.6 1.6
Avrupa 3.0 0.4 -4.5 2.1 15 -0.9 -0.3 1.2 2.0 1.7
Asya 11.2 7.1 7.5 9.6 7.9 7.0 6.9 6.8 6.7 6.4
Afrika 7.9 6.3 3.9 7.0 5.0 4.3 5.3 5.1 34 14
Japonya 2.2 -1.0 -5.4 4.2 -0.1 15 2.0 0.3 1.2 1.0
Cin 14.2 9.6 9.2 10.6 9.5 7.9 7.8 7.3 6.9 6.7
Hindistan 9.8 3.9 8.5 10.3 6.6 5.5 6.5 7.2 7.9 6.8
Rusya 8.5 5.2 -7.8 45 4.0 3.5 1.3 0.7 -2.8 -0.2
Brezilya 6.1 5.2 -0.1 7.5 4.0 1.9 3.0 0.5 -3.8 -3.6
Tiirkiye 4.7 0.7 -4.7 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 2.9

Kaynak: IMF 2017, World Economic Outlook

Tablo 3.8’de 2007 ve 2016 yillar1 arasinda kiiresel kriz sonrasi enflasyon oranlar
gosterilmektedir. Diinya geneline bakildiginda 2007 yilinda yiizde 6.2 olarak kaydedilen
enflasyon oranlari, 2008’de kriz dalgasiyla birlikte ylikselise gecerek yiizde 9.4°e
ulasmistir. 2009’a gelindiginde yiizde 5.5’e diiserek iyilesme kaydetmistir. 2010 ve
2011°de tekrar bir miktar ytikselise gecse de, 2016°ya kadar yildan yila azalan bir seyir
izlemistir. Krizin ¢ikis noktast olan ABD’de ise 2008’de ylikselen enflasyon, 2009
yiizde -0.3’lere diiserek deflasyona sebep olmustur. Deflasyon, toplam arzin toplam
talebi agsmasi durumudur. Deflasyonda fiyatlar genel seviyesi diiserken, milli gelir,
tretim ve istihdam diizeyinde de diisiis goriiliir. 2009°da Japonya ve Cin’de de
deflasyon goriilmektedir. Tiirkiye verilerine bakildiginda ise genel olarak yiiksek
oranlarda seyrettigi gorilmektedir. Verilen yillar arasinda en yiiksek veri 2008 yilina
aittir. Sonraki yillarda yildan yila artis ve azalislar goriilmektedir. Enflasyon,
Tiirkiye’nin kronik bir sorunudur. 2000°1i yillarin baslarindaki oranlara nazaran suan
cok daha iyi durumda olsa da, diinya geneline bakildiginda yiikseklerde seyrettigi

goriilmektedir.
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Tablo 3.8: 2008 kiiresel krizi sonrasi enflasyon oranlari (%)

2007 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Diinya 6.2 9.4 5.5 6.7 7.1 5.8 55 4.7 4.7 4.4
ABD 2.9 3.8 -0.3 1.6 3.1 2.1 15 1.6 0.1 1.3
Avrupa 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 13 0.4 0.0 0.2
Asya 54 7.4 2.8 51 6.5 4.6 4.6 3.5 2.7 2.9
Afrika 6.9 11.7 9.8 8.1 9.4 9.3 6.6 6.3 7.0 114
Japonya 0.0 1.4 -1.3 -0.7 -0.3 -0.1 0.3 2.8 0.8 -0.1
Cin 4.8 5.9 -0.7 3.3 5.4 2.6 2.6 2.0 1.4 2.0
Hindistan 6.4 8.3 10.6 9.5 9.5 9.9 9.4 5.9 4.9 4.9
Rusya 9.0 14.1 11.7 6.9 8.4 51 6.8 7.8 15.5 7.0
Brezilya 3.6 5.7 4.9 5.0 6.6 54 6.2 6.3 9.0 8.7
Tiirkiye 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8

Kaynak: IMF 2017, World Economic Outlook

Kredi piyasalarinda yasanan kriz, yatirimlarin azalmasmna ve piyasalardaki
giivensizligin artmasina neden olmus, bu durum yatirim, iiretim ve tiiketim seviyelerinin
azalmasina, ekonomik durgunluga ve pek cok insanin igsiz kalmasina neden olmustur
(Ocal 2011, s. 212). Tablo 3.9°da kiiresel kriz sonrasi bazi iilkelerin issizlik oranlari
verilmistir. Verilen yillarda tilkelerin geneline bakildiginda issizlik oranlarinda yildan
yila artis gozlemlenmektedir. Cin, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye’de, 2010 yilinda bir
onceki yila gére ekonominin toparlanma siirecine girmesiyle birlikte igsizlik oranlarinda
azalma goriilmektedir. ABD ve Avrupa’da ise bu oranlar artmaya devam etmis, daha

sonra 2016’ya kadar diisiise gegmistir.

Tablo 3.9: 2008 kiiresel krizi sonrasi issizlik oranlari (%)

2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016

ABD 4.6 5.8 9.3 9.6 8.9 8.1 7.4 6.2 5.3 4.9
Avrupa 7.5 7.6 9.4 10.01 | 101 11.3 11.9 9.8 8.9 8.7
Japonya 3.8 4.0 5.1 5.0 4.6 4.3 4.0 3.6 3.4 3.1
Cin 4.0 4.2 4.3 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0 4.0
Rusya 6.1 6.4 8.4 7.3 6.5 55 55 52 5.6 55
Brezilya 9.2 7.9 8.1 6.7 6.0 55 54 4.9 6.8 115
Tiirkiye 10.3 11.0 13.1 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9

Kaynak: IMF 2017, World Economic Outlook
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Tablo 3.10°da segilmis bazi iilkelerin 2007 ve 2016 yillar1 arasindaki Odemeler
bilangosu verilmistir. Diinya genelinde 6demeler bilangosu fazlasi gozlemlenmektedir.
ABD, Hindistan ve Tiirkiye verilen tiim yillarda 6demeler bilangosu aci81 vermislerdir.
Avrupa’da ise 2009 yilina kadar cari agik verilirken, 2010 yilinda degerler pozitif yonde
ilerlemistir. Asya, Japonya, Cin ve Rusya ekonomileri ddemeler bilancosu fazlasi

vermislerdir.

Tablo 3.10: 2008 Kkiiresel krizi sonras1 6demeler bilancosu (milyar dolar)

2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016

Diinya 311,91 | 191,59 143,0 2753 3212 | 356,2 | 408,3 | 388,3 | 2254 285,8

ABD -710,30 | -677,13 -384,0 -442,0 | -460,4 | -446,5 | -366,4 | -392,1 | -463,0 | -481,2
Avrupa -61,72 | -171,58 -19,9 2,1 77,2 204,0 | 301,8 | 309,7 | 359,9 389,9
Asya 59,04 28,58 274,5 233,3 97,6 1217 99,5 231,2 | 314,7 216,8
Afrika 9.721 -1.471 -29,8 -11.7 -11,2 -27,8 -38,1 -66,4 | -91,4 -56,0

Japonya 212,10 159,86 1453 221,0 129,8 59,7 45,9 36,5 135,6 191,0

Cin 353,88 | 412,37 | 2433 2378 | 136,1 | 2154 | 1482 | 2360 | 3042 | 1964
Hindistan | .gog | -30,97 -38,4 481 | -782 | -878 | -323 | 268 | -221 | -20,9
Rusya 7701 | 103,72 50,4 67,5 973 | 713 | 334 | 575 | 690 22,2
Brezilya 1,55 -28,19 -26,3 758 | -770 | -742 | -748 | -1042 | 589 | -235

Tirkiye -3843 | -41,52 | -1337 | -4664 | -76,12 | -49,36 | -64,8 | -450 | -3354 | -34,40

Kaynak: IMF 2017, World Economic Outlook

2009’un sonlarina dogru kriz etkisini yitirmeye baslamistir. Bu dénemde uygulanan
para ve maliye politikalarimin katkisiyla kriz hizim1 keserek yayilma siirecini
durdurmustur. Diisen faiz oranlar1 neticesinde iilkeler arasi sermaye gegcisleri
hareketlenmis ve borsada canlanmaya yol agmistir. Bu doénemde toplam talebi
arttirmaya yonelik tedbirler alinmistir. 2009 yilindan itibaren baslayan iyilesme siirecini
Asya tllkeleri basta olmak tizere, gelismekte olan iilkelerin ekonomik performanslar
hizlandirmistir. Iyilesme siirecinde bile kiiresel ekonomi 2009 yilinda yiizde 0.7
kiiciilmiistiir. Gelismis tilkelerdeki biiyiime hizi, gelismekte olan iilkelere oranla zayif
kalmistir. Gelismis lilkelerin kamu harcamalart artmis, kriz nedeniyle kamu gelirleri
azalmistir. Bu gelismelerin sonucunda 2010 yilinin sonlarina dogru kiiresel ekonominin

toparlanma siireci yavaglamistir (Kutlu ve Demirci 2011, s. 131).
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4. 2008 KURESEL FiNANS KRiZiNIN TURKIYE’DEKI GELIiR DAGILIMI VE
SOSYAL YAPI UZERINDEKI ETKILERI

4.1 2008 KURESEL KRIiZININ TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

Kiiresel finans krizi tim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de birtakim
olumsuz sonuglar dogurmustur. Genel olarak bakildiginda kiiresel krizin Tirkiye’ye ilk
yansimas1 doviz kuru tizerinden olmustur. Kriz oncesinde 1.2 seviyesinde olan Tiirk
Lirasi/Amerikan Dolar1 (TRY/USD) kuru, krizle birlikte 1.6 seviyelerine ¢ikmustir.
Tiirk Lirasi/Euro (TRY/EUR) paritesi ise 1.6 seviyesinden 2.1 seviyelerine ¢ok kisa bir
zaman dilimi igerisinde yiikselmistir. Déviz kurlarindaki bu yiikselis karsisinda TRY dis
piyasalarda deger kaybetmistir. Normal sartlarda déviz kurundaki yiikselis dis ticarette
thracatin artmasiyla olumlu bir seyir izlemektedir. Ancak 2008 krizinde Tiirk mallarinin
fiyatinin ucuzlamis olmasina ragmen, iilkelerde yasanan talep daralmasi nedeniyle

Tiirkiye ekonomisi bu olumlu etkiden yararlanamamuistir (Sarpkaya 2009, s. 88-89).

Yasanan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini temel olarak dort kanalda etkilemistir

(Ozatay 2009, ss. 144-150):

I. Dis talepte diistis: 2008 kiiresel krizinde diger krizlerden farkli olarak, dig talebin
azaldig1 goriilmektedir. Diinya genelinde ekonomilerin kiigiilmeye baslamasi, gelir
seviyesinin azalmasi anlamma gelmektedir. Gelir seviyesi azaldiginda ise dogal olarak
talepte azalma goriilmektedir. Bu durumda ihracatta da azalma gergeklesir. ihracat
azaldiginda iiretim seviyesi de azalir ve igsizlik sonucu dogar. Ayrica gelir seviyesi

diistiigii icin turizm gelirleri de azalma gdstermistir.

1. Dis kredide azalma: Tirkiye ve gelismekte olan iilke ekonomileri dig kaynaklara
bagimli olarak ekonomik faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Krizle birlikte tim diinyada
likidite fazlahig1 tilkenmeye baslamis ve kredi imkanlari zorlagsmistir. Uluslararasi
Finans Enstitiisii’'nlin (IIF) 2009 verilerine goére 2007 yilinda yilikselen piyasa
ekonomilerine 888 milyar dolar 6zel sektor kaynakli net sermaye girisi saglanmas,

ancak 2008 yilinda bu rakam 392 milyar dolara gerilemistir.
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iii. I¢ kredide azalma: Finansal kriz donemlerinde, zor durumda olan kuruluslar kredi
talebinde bulunurlar. Bu durum aslinda sirketin nakit sikintis1 yasadigi ve dolayisiyla
riskli oldugu anlamina gelir. Bankalar ise hem likit varliklarin azalmamasi i¢in hem de

riskten dolay1 kredi vermek istemezler.

iv. Ekonomiye duyulan giivende azalma: Krizin etkilerini iyiden iyiye hissettirmesiyle
birlikte, ekonomiye duyulan giiven duygusunda bir azalma olmustur. Belirsizlik halinin
artmasi, gelecekle ilgili 6ngoriide bulunamama gibi sorunlar, tiiketici ve yatirimci
giivenini sasmistir. Ekonomiye duyulan giiven 6zellikle 2008’in sonlarina dogru sert

bigimde diismiistiir.

Gitgide tiim diinyay1 saran, finansal piyasalarin yani sira ozellikle reel sektorii de
derinden etkileyen kiiresel kriz, biiyiik bir dis ticaret hacmi olan Tiirkiye’yi de

makroekonomik agidan olumsuz etkilemistir.

Tablo 4.1°de 2002 ve 2016 yillar1 arasinda bazi makroekonomik gostergeler verilmistir.
2007’ye kadar yiizde 9.4 ve yiizde 4.5 arasinda seyreden biiyiime oranlari, 2008’de
krizin etkisiyle birdenbire 0.9 seviyesine inmistir. 2009 yilinda ise yilizde 4.7 kiiciilme
goriilmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda ekonomi toparlanmaya baslamis ve yiizde 6.8 ve
11.1 biiyiime kaydetmistir. Issizlik oranlar1 2008 yilina kadar yiizde 10-11 seviyelerinde
seyrederken, kiiresel krizin isgiicii piyasalarina bir yansimast olarak 2009 yili
verilerinde yilizde 13.5 olarak goriilmektedir. Dis ticarette de Tiirkiye olumsuz
etkilenmistir. Ozellikle ticari iliskilerde bulundugu iilkeler kiiresel krizi derin bir sekilde
yasadiklar1 i¢in ihracat rakamlarinda diisiis kaginilmaz olmustur. 2009 yilinda ithalat
134 milyar dolar; ihracat ise 109.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2008 yilinda
yiizde 65 olan ihracatin ithalati karsilama orani, ithalatin daha fazla diismesiyle birlikte
dis ticaret ag181 olusturarak yiizde 82’ye ulagsmistir. Enflasyon rakamlaria bakildiginda
ise 2002’de yiizde 30 seviyelerindeyken, hizli disiislerle 7.72 seviyelerine kadar
inmistir. Ancak kiiresel kriz sebebiyle 2008 yilinda yiizde 10.06’ya ¢ikmustir. Daha

sonra diizene girerek 2016 yilina kadar sadece ufak dalgalanmalar olmustur.
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Tablo 4.1: Yillara gore Tiirkiye ekonomisinde makro degiskenler

. . s Ithalat Thracat .
M begimGh) | ormtvo | (T | (DT | Tk | i | S
2002 6.2 10.3 51.554 36.059 -15.495 70 29.75
2003 53 10.5 69.340 47.253 -22.087 68 18.36
2004 9.4 10.8 97.540 63.167 -34.373 65 9.32
2005 8.4 10.6 116.774 73.476 -43.298 63 7.72
2006 6.9 10.2 139.576 85.535 -54.041 61 9.65
2007 4.5 10.3 170.063 107.272 -62.791 63 8.39
2008 0.9 11.0 201.964 132.027 -69.937 65 10.06
2009 -4.7 135 134.401 109.679 -24.729 82 6.53
2010 6.8 11 185.544 113.9 -71.661 61 6.40
2011 11.1 9.1 240.841 134.906 -105.934 56 6.5
2012 4.8 8.4 236.545 152.461 -84.083 64 8.9
2013 8.5 9.0 251.661 151.802 -99.858 60 7.5
2014 5.2 9.9 242177 157.610 -84.566 65 8.9
2015 6.1 10.3 207.234 143.838 -63.395 69 1.7
2016 2.9 10.9 198.617 142.544 -56.072 72 7.8

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2017a

2008 yilinin sonlarindan itibaren diinya ekonomisi once ABD’de konut piyasasi,
ardindan finans piyasalar1 ve daha sonra reel sektorler olmak iizere kiiresel etkiler
gosteren krizle kars1 karsiya kalmistir. Hizla yayilan ve yikict etkilere sahip olan kriz,
finansman kosullarindaki bozulma ve toplam talebin daralmasiyla iilkeler arasi ticareti
yavaglatmigtir. Ozellikle Tiirkiye’nin ticaret yaptigi iilkeler krizden yiiksek hasar
aldiklar1 icin, Tiirkiye’nin krizden etkilenen en énemli yan1 dis ticaret olmustur (Ocal

2011, s. 213).

Tiirkiye’nin dis ticaret verileri sekil 4.1°de incelenmistir. 2001 yilinda 31.3 milyar dolar
olarak gerceklesen ihracat, 2008 yilina kadar her gegen y1l artarak devam etmistir. 2009
yilinda ihracat 109.68 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2008 yilina gére 23 milyar
dolarlik bir azalma goriilmektedir. ithalat rakamlarina bakildiginda 2001 ve 2008 arasi
ayni ihracattaki gibi yi1ldan yila artig goriillmektedir. 2007 yilinda 170 milyar dolar, 2008
yilinda 201 milyar dolar olarak gergeklesen ithalat miktart 2009 yilinda 134 milyar

dolar olarak gergeklesmistir. Ithalat rakamlarinin 2009 yilinda diismesinin nedeni, ayn1
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yil iginde ihracatin azalmasi olarak gdosterilebilir. Tiirkiye’nin ihracatt mamiil mal
olmadigi i¢in ithalatin azalmasina etki etmis olabilir. 2010 yilinda 185 milyar dolar olan
ithalat, 2011 yilinda artis gostermis ve 240 milyar dolara ¢ikmistir. D1g ticaret hacmi de
tipki ithalat ve ihracattaki gibi 2008’e kadar artis gostermis, 2008 yilinda 333 milyar
dolar iken, 2009 yilinda ise 243 milyar dolara diigmiistiir.

Sekil 4.1: Tiirkiye’de ithalat-ihracat rakamlar: ve dis ticaret hacmi (milyar dolar)
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Kaynak: IMF 2012, World Economic Outlook

Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizden etkilenmesinin en belirgin makroekonomik
gostergelerinden biri, biiylime oranlarindaki diisiis olmustur. 2002 ve 2007 yillar
arasinda Tiirkiye ekonomisinin ortalama biiylime hiz1 yiizde 7.5 olarak gerceklesmistir
(Ozatay 2009, s. 148). Sekil 4.2°de goriildiigii gibi GSYH, 2007 yili itibariyle diisiise
geemis, 2009 yilinda kiiresel krizin etkisinin Tirkiye’ye ulagmasiyla birlikte -4.7
seviyelerine inmistir. Daha sonra 2011 yilina kadar toparlanma siirecine girmis ve
GSYH biiyiime hizin1 11.1°e ¢ikarmistir. 2012 yilinda tekrar diisiis egilimine girmis
ancak 2016 yilina kadar dalgali bir seyir izlemistir. Kiiresel kriz her ne kadar ABD’de
2008 yilinda baslamis olsa da, Tiirkiye’de belirgin olarak hissedilmesi 2009 yilini

bulmustur.
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Sekil 4.2: Tiirkiye’nin GSYH biiyiime hizlar1 (%)
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Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, 2009

Sekil 4.3’te 2000 ve 2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin enflasyon oranlar1 verilmistir.

2000 yilinda yiizde 55’lere kadar yiikselen enflasyon oranlari, 2002 yilindan itibaren

diisiise gecmistir. 2008 yilinda yiizde 10 seviyesine ¢iktiysa da, ekonominin toparlanma

stirecinde tekrar azalma gdstermistir.

Sekil 4.3: Tiirkiye’de enflasyon oranlari (%)
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Kaynak: IMF 2012, World Economic Outlook

42




Diinya’ya kademeli olarak yayilan kriz, issizlik oranlarinda da artisa neden olmustur.
Sekil 4.4’te gorildiigii gibi 2005 yilinda yiizde 10.6 civarindayken dalgali bir seyir
izlemis ve krizin etkilerinin en ¢ok hissedildigi yil olan 2009’da issizlik orami yiizde
13.3’¢ yiikselmis, akabinde bu oran azalma egilimi gostermistir. 2012 yili itibariyle

artan bir trend izlemekte oldugu goriilmektedir.

Kriz doneminde kentten kirsala 750 bin kisi go¢ etmistir. Tarimda tam gilin calistigi
varsayilan, ancak verimlilige pozitif etki etmeyen bu kesim gizli igsiz olarak kabul

edilmis, ancak issizlik rakamlarina dahil edimemistir (Kazgan 2013, s. 294).

Sekil 4.4: Tiirkiye’de issizlik oranlar: (%0)
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Kaynak: IMF 2012, World Economic Outlook

Tiirkiye genelinde 2009 yili Subat ayinda igsiz sayist 2008 yili Subat ayma gore 1.1
milyon artarak 3.8 milyona yiikselmistir. 2009’un sonraki aylarinda da bu rakamlar
yiiksek seyrini korumustur. Issizlik oran1 2009’un Mart ve Ekim aylar1 arasinda yiizde
15.8 ve 12.8 arasinda degismistir. Ekim ayinda 2008’in ayn1 ayima gore issiz sayis1 569
bin artarak 3.3 milyon olmustur. Issiz kalan ve satin alma giicii diisen binlerce insan
borcunu ddeyemez hale gelmis ve kanuni takipte olan kredi sayisi artig gostermistir

(Kutlu ve Demirci 2011, s. 130).
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4.2 2008 KURESEL KRiZiNiN TURKIYE’DEKI GELIiR DAGILIMINA

ETKILERI

2008 kiiresel krizinin sonug¢larindan belki de insanlar1 en derinden etkileyen unsurlardan
biri, gelir dagilimindaki bozulma ve yoksulluktaki artis olmustur. Kiiresel krizin ¢ikis
noktast ABD’deki emlak balonunun patlamasidir. Ardindan gelen likidite krizi tiim
diinyaya yayilarak reel sektorlere si¢cramig, lretimin azalmasiyla birlikte isten

cikarilmalar baslamis ve hanehalkinin gelir diizeyi diigmiistiir.

Gelir dagilimi ve yoksulluk ifade edilirken Gini katsayis1 ve Lorenz egrilerinden
faydalanilmaktadir. Gini katsayis1 bir Lorenz egrisi olgiitiidiir ve 0 ila 1 arasinda deger
alir. Katsaymin 1’e yaklagmasi esitsizligin arttigini, 0’a yaklagmasi ise daha esit bir

gelir dagilim1 oldugunu gosterir (Aktan ve Vural 2002, s. 16).

Sekil 4.5: Tiirkiye’nin Gini katsayilar:
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Kaynak: TUIK, 2017b,

Sekil 4.5’te Tiirkiye’nin 2006 ve 2015 yillar1 arasindaki TUIK verilerine gére Gini
katsayis1 degisimleri verilmistir. Sekil incelendiginde Tiirkiye’nin Gini katsayilarinda
yildan yila dalgalanmalar oldugu goériilmektedir. 2006 yilinda 0,428 seviyelerindeyken
diisiis egilimine girmis, ardindan kiiresel krizin Tiirkiye’ye etki etmeye basladigi yil

olan 2009°da tekrar ylikselerek 0,415 seviyesine ¢ikmigtir. Daha sonra ¢esitli 6nlemler
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neticesinde 2010 yili itibariyle diisiis trendine girmistir. 2014 yilinda ise 0,391 gini

katsayist ile son on yilin en diisiik seviyesini gormiis, ancak 2015 yilinda bir miktar artig

gostermistir.

Sekil 4.6: En yoksul yiizde 20’lik kesimin gelirinde degisim (%)
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Kaynak: TUIK, 2017¢c

Sekil 4.6’da 2006 ve 2012 yillar1 arasinda en yoksul ylizde 20’lik kesimin gelir
dagiliminda yasanan degisim goriilmektedir. 2006 yilinda Tiirkiye genelinde yoksul
kesimin toplam gelirden aldig1 pay artis gostermistir. Krizin yasandigi 2008 ve 2009
yillarinda belirgin bir diisiis s6z konusu olsa da, 2010 yilinda toparlanma siireciyle
birlikte yiikselise gecmistir. Krizin en etkili oldugu 2008 ve 2009 yillarinda kentte
yasayan kesimin gelirinin kirsalda yasayan kesimin geliriyle esit oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye genelinde 2010 yilindan sonra yoksul kesimin gelirden aldigi pay ti¢ yil
boyunca sabit bir sekilde ilerlemistir.
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Sekil 4.7: Uciincii yiizde 20°lik kesimin gelirinde degisim (%)
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Kaynak: TUIK, 2017c

Ugiincii yiizde 20’lik kesim olarak adlandirilan, toplam gelirden orta seviyede pay alan
kesimin gelirindeki yiizdelik degisim sekil 4.7°de verilmistir. Tiirkiye geneli ve kentte
yasayan kesimin verileri birbirine paralel ilerlemistir. 2009 yilinda Tirkiye ve kenttin
gelirden aldig1 payda bir diisiis goriiliirken, kirsal kesimde yasayanlarin toplam gelirden
aldiklar1 pay yiizde 16 oraninda yilkselmistir. Kirsal kesimde 2007 yilinda artig

gozlemlenirken, kriz sonras1 donemde ise negatif bir ivme kazanmustir.

Gelirden aldig1 pay en siddetli sekilde degiskenlik gosteren kesim ise en zengin yiizde
20’lik kesimdir. Sekil 4.8’de Tiirkiye’nin en zengin yiizde 20’lik kesiminin gelirindeki
yiizdelik degisimler verilmistir. Bu kesimin gelirleri 2007 ve 2008 yillarinda diisiis
gostermis, ancak krizin diger kesimleri en ¢ok etkileyen yil olan 2009°da bu kesimin
gelirden aldig1 pay 0.6 puan artmustir. Toparlanma yili olan 2010°da sert bir diisiis
yasanmis, sonraki yillarda ise asir1 oranli degisim goriillmemistir. Kentte yasayan
kesimin gelirindeki degisim Tiirkiye ile paralellik gosterirken, kirsal kesimin toplam
gelirden aldig1 pay 2007 yilinda keskin bir diisiis yasamis, 2009°da ise Tiirkiye geneli

ve Kentte yasayan kesime gore zit yonde ilerleyerek diisiise gegmistir.
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Sekil 4.8: En zengin yiizde 20’lik kesimin gelirinde degisim (%)
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Krizin Tiirkiye’yi en ¢ok etkileyen 2009 yilindan dnce ve sonra orta ve diisiik gelirli
kesimlerin lehine, yiiksek gelirli kesimin ise aleyhine; 2009 yilinda ise yiiksek gelirli
kesimin lehine, diisiik ve orta gelirli kesimin aleyhine gelir dagiliminda degisiklik
oldugu sdylenebilir. TUIK verileri dikkate alindiginda 2006 ve 2012 yillarinda en
yoksul yiizde 20°lik kesimin geliri yiizde 0.75, {i¢iincii yiizde 20’lik kesim yiizde 0.43
artarken, en zengin yiizde 20’lik kesimin gelirden aldig1 pay yilizde 1.48 diismiistiir
(Ugurlu 2014, s. 215).

Kiiresellesen diinyada krizin zincirleme etkisinden kacabilmek pek miimkiin olmamaistir.
Talebin ve iiretimin azalmasi dolayisiyla igyerlerinin kapasite kiiciilmesine gitmeleri
gerek sirket sahiplerinin karlarinda azalmaya, gerekse isten c¢ikarilanlarin gelirlerinde
azalmaya neden olmustur. Bunun dogal bir sonucu olarak toplum giderek
yoksullasmaya baglamis ve iilkenin makro ve mikro bilesenlerini etkilemistir. Talebi
arttirmak i¢in bankalar kredi satmaya baslamis ve geliri azalan insanlar kredi alarak
talebi arttirmislardir. Ancak toplumu borglandirarak talep yaratilmig ve insanlar

borg¢larin1 6deyemeyince bankalarin takipteki kredi oranlar1 artmastir.
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4.3 2008 KURESEL KRiZiNIN TURKIYE’DEKI SOSYAL ETKIiLERIi

4.3.1 Ozellestirme Faaliyetlerinin Issizligi Arttirmas:

Ozellestirme, kamu miilkiyetinin kismen veya tamamen &zel sektdre devri anlamina
gelmektedir. Ulkemizde ise devletin tekelindeki Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin (KIT)
ozel sektdre devri olarak tanimlanabilir (Ozbek 2007, s. 4).

2005 yilindan sonra Ozellestirmeden biiylik gelirler elde edilmistir. 2005 ve 2006
yillarinda 8.2 ve 8.1 milyon dolar 6zellestirme geliri saglanirken; 2007 yilinda bu rakam
4.3 milyon dolar olarak gergeklemistir. 2008 yilinda ise 6zellestirme geliri 6.3 milyon
dolardir. Ozellestirme calismalarinim, ozellestirilen her KiT’te karliigin artmadig,
bazilarinda olumlu gelismeler olurken bazilarinda ise durumun kotiye gittigi
goriilmiistiir. Ozellestirilen kurumlarda yogun isten ¢ikarmalar yasanmis ve igsizlige

neden olunmustur (Ozbek 2007, ss. 6-8).

Ozellestirme faaliyetleri, kriz dSnemini de i¢ine alan 2004 ve 2010 yillar1 arasinda en
iist seviyeye ulagmistir. Bu sayede devlete gelir saglanirken, issizlik de artmaya
baslamis; dzellestirmeler nedeniyle 22 bin kisi issiz kalmistir (ISMMMO 2010, s. 369).
Ozellestirme faaliyetleri sonucunda igsiz kalan kesim azimsanamayacak kadar fazladir.
Ayrica KiT’lerde veya devlet kontroliinde olan diger kurumlarda uzun yillar galisan,
fakat ozellestirildikten sonra isten ¢ikarilanlar, her ne kadar tazminat ve yasal haklarini
alarak isten c¢ikarildiysalar da, 6zel sektorde is bulmalar1 zor oldugundan, bu anlamda

bir magduriyet yasamiglardir.

Bir diger bakis agis1 ise, dzellestirme dncesinde verimsiz ve zararma calisan KIT veya
devlet kontroliindeki kurumlar, 6zellestirmeyle birlikte optimum personel sayisi ile
maksimum verim elde etmislerdir. Bu da uzun yillardir stiregelen devlet kadrolarinda
gereksiz isgiicliniin ayiklanmasi ve kaynaklarin verimli kullanilmasini saglamistir. Bu

acidan bakildiginda 6zellestirme oldukga gerekli ve mantikli bir adimdir.
4.3.2 Reel Ucretlerin Azalmasi ve insan Kaynaklar1 Verimliliginde Diisiis

Genel olarak biitlin krizlerde oldugu gibi, 2008 krizinde de reel iicretlerin diistiigii
goriilmektedir. Ekonominin girdigi darbogaz neticesinde ucuz emek stratejisi

uygulanmak durumunda kalinmastir.
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Sekil 4.9:Sanayide birim iicret ve saatlik isgiicii verimi
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Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1, 2017

Sekil 4.9°da 2007 ve 2016 yillar1 arasinda sanayide birim ticret ve saatlik isgiicli verimi
verilmistir. Krizin etkiledigi yil olan 2009’a kadar artan reel {iicretler, kiiresel krizin
etkisiyle 2011°e kadar hizla diigmistiir. Tekrar 2007’deki seviyeye gelmesi 2013 yilinda
gerceklesmistir. 2007 ve 2016 yillart arasinda isglicii verimligi ise yaklasik 22 puan
artmistir. Bagbakanliga bagh Tiirkiye Yatirim destek ve Kalkinma Ajansi, 2007-2010
yillart arasinda isgiicli verimlilik artiginin reel ticretlerin gerisinde kalmasini, asagidaki
ifadeler ile belirterek, geng isgiicii hakkinda bilgi vermistir (T.C. Bagbakanlik Tiirkiye
Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, 2014).
“Farkh sektorlere dagilmis gen¢ isgiicii, yatrimeilara sunulan firsatlarin

zenginligini yansitmaktadwr. Tiirkive aymi zamanda is¢i iicretlerinin yami siwra,
verimlilik a¢isindan da olduk¢a rekabetcidir. Ulkenin is¢i verimliligi, reel birim

iicretlerde gozlenen diisiisle birlikte istikrarl bir sekilde artis kaydetmistir.

Reel ticretlerin azalmasi refah seviyesinin gerilemesine de neden olmustur. Kriz donemi
sonrasinda toparlanma siirecinde gelir seviyesi ve biliylime oranlarindaki artisin iilkedeki
refah diizeyine fazla etki etmedigi goriilmektedir.Bu durum, toplumun belli gelir
seviyesi iizerindeki kesime kaynaklarin aktarildigini, diger bir ifadeyle zenginin daha da

zenginlestigini, yoksulun ise yerinde saydigini gostermektedir.
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4.3.3 Genel Issizlik Etkisi

Issizlik sorunu, Tiirkiye’de sadece kriz donemlerinde degil, Tiirkiye’nin genel bir

sorunu olarak uzun yillardir var olan bir olgudur.

Kriz 6ncesi donemde Tiirkiye’ye sermaye girisleri olmustur. Bu donemde kisi basina
diisen GSYH biiylik oranda artig gostermistir. Ancak bu biiyiime oranlari istihdam
yaratmamis ve issizlik oranlar1 git gide artmaya devam etmistir. Insaat, turizm ve
tekstilde canlanma ile birlikte 2005 ve 2007 yillar1 arasinda issizlik orani yiizde 10
seviyesinde kalmis, ancak 2008 sonlarina dogru tekrar artig gostermistir (Sahin 2009, s.

270).

Kriz doneminde geng issizlik, genel issizlige oranla daha fazla artis gdstermistir. 2006
yilinda yiizde 18.7 olan geng issizlik orani, 2007 yilinda yiizde 20, 2008’de yiizde 20.5,
2009’da yiizde 25.3, 2010°da ise yiizde 21.7 seklinde seyretmistir. 2009 yilinda genel
igsizlik oranindaki artis 3 puan iken, geng igsizlerde 4.8 puan olmustur. Gengler isgiicii
piyasasinda daha dezavantajli durumdadirlar. 2000 y1l1 sonrasi1 on yil igerisinde geng
issiz artiginin genel igsiz artiginin iki kat1 olarak gerceklestigi belirtilmektedir (Murat ve
Sahin 2011, ss. 99-100).

Kiiresel gelir seviyesinde azalma goriilmesi, turizm faaliyetlerini de negatif yonde
etkilemistir (Ozatay 2009, s. 145). Gelir seviyesi diisen insanlar ilk etapta keyfi
harcamalarindan kismak zorunda kalmislardir. Diinya genelinde yasanan talep
daralmasi neticesinde turizm alaninda da krizin etkisi net bir sekilde goriilmiis;
Tiirkiye’ye gelen turist sayisinda azalma gdzlemlenmistir. Dolayisiyla sektorde galisan
kesim talep eksikligi nedeniyle issiz kalmistir. Turistik iirlinler lireten firmalar da bu

durumdan zarar gorerek isten ¢ikarma yoluna gitmislerdir.

Sekil 4.10°da 2008 ve 2010 yillarina ait issizlik sigortas1 ddemelerinin ka¢ kisiye
verildigiyle ilgili veriler yer almaktadir. Kiiresel krizin Tiirkiye’yi en ¢ok etkiledigi yil
olan 2009 yilinda igsizlik 6deneginden yararlanan kisi sayisinda gozle goriiliir bir artis
yaganmustir. Daha sonra toparlanma siirecine gegilmesiyle birlikte isgsizlik ddenegi alan
kisi sayisinda azalma goriilmiis, ancak kriz oncesi doneme gore yiiksekte seyretmeye
devam etmistir. Bu da issizligin giderek artan bir sorun olmaya baslamasinin bir

gostergesidir.
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Sekil 4.10: Issizlik sigortas1 6demeleri (bin kisi)
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Kaynak: ISKUR, 2010
4.3.4 Egitim Alanmna Etkisi, Saghk Harcamalarindaki Degisimler ve Insani

Gelisime Katkisi

Egitim, {ilkelerin kalkinmasinda ve refah diizeylerinin artmasinda onemli bir role
sahiptir. Egitimli bireyler kalkinmay1 destekleyerek nitelikli isgilicii saglarlar. Diger
taraftan egitim sayesinde tiim sektorlerde diinya trendini takip etme, gelistirme ve
iretim siirecine aktarilmasina katki saglamaktadir. Egitim durumunun iyilestirilmesi,
bireylerin verimliliklerini arttirarak is bulmalarini kolaylastirir ve ayn1 zamanda daha iyi
sartlarda caligmalarin1 saglar (Caliskan ve digerleri 2013, s.30). Egitim, kapasiteyi
arttirdigr icin kalkinmayi olusturur. Gelir ve kapasite yoksullugunun temel nedeni
egitim imkanlarindan mahrum olmaktir (Kabas 2014, s. 20). Bu yonleriyle bakildiginda,

egitim seviyesinin yiikseltilmesi, ozellikle gelismekte olan iilkelerde yoksullukla

miicadele araci olarak goriilmektedir.

Yillar boyu elestirilen Tiirk egitim sisteminde, issizlik sorunu ile yakindan alakali olan
pek ¢ok yapisal sorun bulunmaktadir. Bunlardan birkacgi, zorunlu egitimin kisa siireli
olusu, hayat boyu egitim sistemine vatandaglari dahil etmede yetersizlik, kaliteli

egitimden diisiik sayida Ogrencinin faydalanabilmesi, isglicii piyasalariyla egitim
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kurumlart arasindaki arz-talep dengesinin kurulamamasidir (Murat ve Sahin 2011,
s.131).

2004-2005 ve 2014-2015 ogretim yili aras1 okullagsma oranlart Tablo 4.2°de verilmistir.
2007-2008 6gretim yilina kadar az miktarda artis gosteren okullagsma orani, 2007-2008
o0gretim yilinda yiiksek oranli artis gostermistir. Krizin Turkiye’yi etkileyen yil olan
2008-2009 oOgretim yilinda bir miktar diisiis yasanmistir. Ayni yil, yliksekogretim
oranlarinda artig goriilmektedir. Yildan yila artiglar dikkate alindiginda en fazla
yiiksekogretim okullagsma oraninda artis oldugu gozlemlenmektedir. Rakamsal veriler
g6z oniinde bulunduruldugunda, kiiresel kriz olgusunun Tirkiye’de egitim sistemini

etkiledigi sOylenemez.

Tablo 4.2: Okullasma oram (%)

Ogretim Y1l [k6gretim Ortadgretim Yiiksekdgretim
2004-2005 89.66 54.87 16.60
2005-2006 89.77 56.63 18.85
2006-2007 90.13 56.51 20.14
2007-2008 97.37 58.56 21.06
2008-2009 96.49 58.52 27.69
2009-2010 98.17 64.95 30.42
2010-2011 98.41 66.07 33.06
2011-2012 98.67 67.37 35.51
2012-2013 98.86 70.06 38.50
2013-2014 99.57 76.65 39.89
2014-2015 96.30 79.37 39.49

Kaynak: TUIK, 2017d

Gecmiste Tiirkiye’de uygulamada zorlanilan, igeriginde gereksiz prosediirler barindiran,
tiim vatandaglara ulagsmayan, daginik bir saglik sistemi mevcuttu. Saglik sektoriinde
yasanan sorunlara uzun yillar ¢6ziim getirilmeye c¢alisilmistir. Saglik hizmetinin
ozellikle yoksul kesime ulagsmamasi sdz konusu oldugu i¢in devlet, saglik hizmetini
O0deme giicli olmayan vatandaslar1 Yesil Kart sistemine dahil ederek onlarin tedavi

masraflarini kargilamis ve giivence altina amistir.
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Yesil Kart’a sahip olan vatandaslara yalnizca devlet hastanelerinden faydalanarak,
doktorun yazdigi ilaglardan sadece hastane i¢inde varolan eczanelerden temin edilebilen
ilaglart alma hakki taninmistir. Hastalar hastane i¢inde bulunmayan ilaglari, Sosyal
Yardimlasma ve Dayanismayr Tesvik (SYDT) Fonu’na basvurarak temin
edebilmekteydi. Ancak il¢elerde fon biit¢esinin dnceden belli olmamasi ya da biit¢enin
boliinerek farkli alanlarda kullanilmasi gibi sebeplerle ilag temini miimkiin olmamistir

(Bugra ve Keyder 2003, s.39).

1993 ve 2009 yillar1 arasinda yapilan bir aragtirmada, bu yillarda igsizlik oranlarindaki
yiikselis ile Yesil Kart sahibi vatandas sayisindaki artisin dogru orantili oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Yesil Kart uygulamasindaki artigla birlikte su¢ oranlarinin azalan
bir ivmeyle ilerledigi tespit edilmistir. Milli gelirin pozitif yonde ilerlemesiyle Yesil
Kart’lh vatandag sayis1 arasinda bir iligki kurulamamistir. Bu durum, gelir dagiliminda

adaletsizlik olarak degerlendirilmistir (Kaya ve Bozkurt 2011, s.138).

Tablo 4.3: Saghk harcamalar: (milyon TL)

Devlet Hastaneleri Ozel Hastaneler
2006 30.116 13.953
2007 34.530 16.374
2008 42.159 15.580
2009 46.890 11.021
2010 48.482 13.196
2011 54.580 14.028
2012 58.785 15.404
2013 66.228 18.162
2014 73.382 21.368
2015 82.121 22.446

Kaynak: TUIK, 2017e

Tirkiye’de 2006 ve 2015 yillar1 arasindaki saglik harcamalar1 Tablo 4.3’te verilmistir.
Verilen yillarda devlet hastanelerinde yapilan saglik harcamalarinin, 6zel hastanelerden
daha fazla oldugu goriilmektedir.Devlet hastanelerinde harcamalar yildan yila artarken,

2008 yhlinda bir dnceki yila gore daha fazla bir artis oldugu gozlemlenmektedir.
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Kiiresel krizin sosyal yasami ve gelir seviyesini etkilemesi sebebiyle 6zel hastanelerdeki
saglik harcamalar1 2008 ve 2009 yilinda diisiise gecmistir. Bu da ayni yillarda devlet
hastanesi harcamalarinin artmasini agiklayan bir durumdur. Gelir diizeyi krizden otiirii
negatif yonde etkilenen insanlar, 6zel hastane imkanlarindan vazge¢mislerdir. Ayni

zamanda bu durum, refah seviyesinin olumsuz etkilendiginin bir gostergesidir.

1987 yilinda yiirlirlige giren bir uygulamayla birlikte hastanelerin 6zel kurumlar gibi
isletilerek, toplam gelirden doktorlara pay verilmesi sistemi getirilmis, bu dénemde
tedavi masraflarin1 karsilayamayan vatandaglarin hastanelerde rehin tutulmasi gibi

olaylar yasanmistir (Bugra 2010, s. 213).

Tiim toplumu ilgilendiren ve saglik sisteminde koklii bir reform olan Genel Saglik
Sigortasi’nin (GSS) yiiriirliige girmesiyle, saglik sektoriine diizenli ve adil bir sistem
hakim olmustur. Yillarca siiregelen Yesil Kart uygulamasindan vazgegilmesi ve
tamamiyle yeni bir sisteme gecisin ilk evrelerinde dogal olarak birka¢ sorunla
karsilasilmistir. GSS kapsaminda gelir testi yapilarak yoksul vatandaslarin primlerini

devletin 6demesine yonelik yasanin uygulanmasina gegilmistir.

2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’ye sosyal etkilerini anlamak i¢in egitim ve saghigin yani
sira insani gelisme gostergelerini de dikkatlice incelemek gerekmektedir. Insani
Gelisme Endeksi (IGE), insani gelismenin ii¢ temel boyutundaki uzun vadeli degisimi
Olcmektedir. Bu ii¢ temel boyut, uzun ve saglikli yasam, bilgiye erisim ve insani yasam

kosullaridir (UNDP 2013, s. 1).
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Tablo 4.4: Tiirkiye’de muhtelif insani gelisme gostergeleri

Dot R8T TG [y |

yasam siiresi_ _ gorme (S(ZSC;(PH$) IGE degerl

beklentisi beklentisi siiresi
1980 56.5 7.4 2.9 5.872 0.474
1985 60.1 8.3 4 6.583 0.53
1990 63.1 8.8 4.5 7.960 0.569
1995 66.1 9.5 4.8 8.539 0.598
2000 69.5 10.6 5.5 9.675 0.645
2005 72.1 11.7 6.1 11.320 0.684
2010 73.7 12.9 6.5 12.440 0.715
2011 74 12.9 6.5 13.344 0.720
2012 74.2 12.9 6.5 13.710 0.722
2013 75.0 145 1.7 18.074 0.759
2014 75.3 14.5 7.9 18.312 0.764
2015 75.5 14.6 7.9 18.705 0.767

Kaynak: United Nations Development Programme (UNDP), 2016, 5.3

Tablo 4.4’¢ gore dogumda ortalama yasam beklentisinde, verilen yillar boyunca artis
goriilmektedir. Egitim gérme siiresi beklentisi ve ortalama egitim gérme siiresinde ise
kiiresel krize kadar gelisme yasanirken, 2010 yilindan sonra sabit kalmistir. Satin alma
giicii paritesine (SAGP) gore kisi basina GSYH wverileri ise verilen yillarda artis
gostermistir. 2013 yili Insani Gelisme Raporu’nda Tiirkiye’nin UNDP tarafindan
degerlendirilmesine gore 1980 ve 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin IGE degeri yiizde
52 olarak kaydedilmis, ayrica yillik ortalama yiizde 1.3 oraninda artmistir. IGE degeri
siralamasinda 2011 yilinda 92. siradayken, 2012°de 90. siraya ylikselmistir (UNDP
2013, s. 2).
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5. TURKIYE’DE GELIR DAGILIMI ESITSIiZLiGININ iYILESTiRILMESINE
YONELIK ONERILER

Tiirkiye’de gelir dagilimi her zaman giindemde olan ve tartigmalara konu olan bir
alandir. Gelir dagilimi esitsizligi, 1980°1i yillara kadar kdy ve kent ayrimi iginde
kalmistir. Koyde yasayan kesim daima diisiik gelir seviyelerindeyken, kentte yasayan

kesim ise her zaman milli gelirden daha yliksek oranlarda pay almistir.

Bir iilkede sosyal barisin ve refahin saglanmasi toplumsal amaclar icerisinde yer
almaktadir. Bunun saglanmasi ise biiyiikk Ol¢iide, gelir dagilimimin miimkiin oldugu
kadar adil olmasina ve asgari gelir seviyesinin belli bir noktanin altina diismemesine
baghdir. Gelir dagiliminin adaletsiz oldugu bir {ilkede toplumsal huzursuzlugun olmasi
kaginilmazdir. Varolan esitsizligin azaltilmasina yonelik olarak, ekonomik biiyiimeyle

paralel bir sekilde asgari gelir seviyesini arttirmak da bu agidan 6nemlidir.

Gelir dagilimimindaki adaletsizligin iyilestirilmesine yonelik gerek devlet yetkililerinin,
gerekse bilim insanlarinin birgok goriis ve onerileri bulunmaktadir. Stiphesiz bu goriis
ve Oneriler, insanlarin daha esit sartlarda yasamasi, toplumun huzur ve refahinin

saglanmasi i¢in ortaya atilmigtir.

Ortaya atilan birgok goriis igerisinden Prof. Dr. Ali Akdemir’in girisimcilik {izerine
kurdugu model olduk¢a dikkat c¢ekmektedir. Akdemir’e gore, Tiirkiye’deki gelir
esitsizligini minimum seviyeye indirmek i¢in tiim bireylerin girisimci olarak ekonomide
yer almasi1 gerekmektedir. Boylece her birey kendi isletmesine sahip olarak, kendisine

verilen kadar degil, ¢abalayip hakettigi kadar kazanca sahip olacaktir.

Girigimcilik, eldeki kaynaklari seferber etme, risk altinda harekete ge¢me olarak
tanimlanirken; girisimci ise elindeki finasal kaynaklar riske ederek isletmeyi kuran, bu
isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve bundan kar elde edebilmesi ic¢in gerekli
cabay1 sarfeden kisi olarak ifade edilebilir. Burada bahsedilen risk kavrami oldukca
onemlidir. Zira isletmecilikte kazanmak kadar kaybetmek de miimkiindiir ve bu durum

risk kavramini olusturur. Eger girisimcinin girisimi basarili olursa bundan kazang (kar)
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elde ederken, basarisiz oldugu takdirde ise kayip (zarar) elde edecektir (Akdemir 2014,
s. 23).

Girisimcilik, katma degeri yiliksek is sahalarindan biridir. Girisimciye kazandirdigi
maddi ve manevi imkanlarin yanisira 6dedigi vergiler ve yarattigi istthdam ile iilkenin
makroekonomik gdostergelerine de katki saglayan bir alandir. Girisimcilik faaliyetleri,
bir iilkenin kalkinmislik derecesini ve refah diizeyini gostermesi agisindan oldukga

onemlidir (Akdemir 2014, s.67).

Bir girisimcinin en temel o6zelligi baskalarinin aklina gelmeyecek olan firsatlari
degerlendirmesi ve risk istahidir. Risk almaktan ¢ekinmez ve siirekli yeni fikirler
pesinde kosar. Gliniimiizdeki girisimci adaylarinin korktugu nokta da budur. Kaybetme
korkusu sebebiyle birgok proje sadece fikir asamasinda kalmaktadir. Oysaki biraz
cesaret ile risk alinarak projeler hayata gecirilse, kurulan isletmeler basarili olacak ve
bunun sonucunda issizlik oranlarinda azalmaya kadar giden olumlu etkiler yaratacaktir.
Dolayisiyla kisilerin gelirlerinde bir artis gézlemlenecek ve bu durum kisilerin refah

diizeyinde iyilesmeye neden olacaktir.

Gilinlimiizde geng issizlerin oranlarina bakildiginda, biiyiik ¢ogunlugun iniversite
mezunlarindan olustugu goriilmektedir. Universiteden yeni mezun olan genglerin geneli
bir dizi sinava girerek devlet veya 6zel sektorlerde calismak i¢in ¢abalamaktadirlar.
Biraz sansli olanlar bu asamalar1 gegerek maasli calisan birer is¢i olarak hayatlarina
devam etmektedirler. Her ne kadar ‘beyaz yaka’ olarak adlandirilsa da, bir yoneticiye
veya bir patrona baglh olarak c¢alistiklarindan, genel tamim itibariyle is¢i
konumundadirlar. Oysaki {lniversite mezunlar1 basta olmak lizere tiim geng¢ niifus
girisimei olarak kendi isletmelerine sahip olsalar, hem bagimsiz calismanin verdigi
hazza ulagsmis olurlar, hem de katma degeri yiiksek isler yaparak ekonomiye ve igsizlik
sorununa, dolayistyla gelir dagilimindaki esitsizligin ortadan kalkmasina katki saglamis

olurlar.

Cagin gerektirdigi birey, sadece kendisine verilen isi degil, fazlasin1 yapmaya cabalayan,
bunu yaparken de ayni zamanda topluma karsi bireysel bir sorumluluk hisseden bireydir.
Universitelerin klasik islevi olan 6zel veya kamu sektdrlerine insan kaynagi

yetistirmenin Otesine gegerek iilkeye katma deger ve toplumsal fayda saglamaya ¢alisan,
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kisisel gelisim hedefleyen, kendisine verilenle yetinmeyerek her zaman fazlasina
ulasmay1 amaglayan girisimci bireylerin yetismesi gerekmektedir. Girisimei sayisinin

fazla olmasi tlilkenin kalkinmasi ve rafah diizeyinin artig1 demektir.

Ulkemizde girisimei sayis1 diger iilkelerle kiyaslandiginda olduk¢a azdir. Bu durum,
diinya c¢apinda iilkemizi tanitacak bir markanin bulunmamasiyla ilintilidir. Bugiin
diinyada hemen hemen herkesin bildigi ve kullandig1 markalar, ge¢miste kiiclik bir
atdlyede ve hatta evin garajinda icat edilmis; sonrasinda biliylik Ol¢eklere ulagarak
binlerce kisiye istihdam olanagi saglamislardir. Ayrica iilkeye katma deger saglayarak,
ekonominin daha giicli hale gelmesine, kalkinmaya ve rafah artisina katkida
bulunmuglardir. Tiirkiye’de de bu tarz diinya 6lgekli firmalarin sayilarinin artmasina
ihtiya¢ vardir. Bu konuda o6zellikle gencler tesvik edilmeli ve cesaretlendirilmelidir.
Girisimciligin 6zendirilmesi adina medya kuruluslarinin girisimcilik ana konulu
programlar hazirlamas1 genclerde yeni bir zihniyet olugmasina yardimci olacaktir.
Insanlarin da artik gereksiz giindelik olaylar1 bir kenara birakarak, yeni is fikirleri
bularak kendine, ililkeye ve insanlara nasil fayda saglayabileceklerini diigiinmeleri

gerekmektedir.

Girigimcilik yaygin bir hale gelerek iilkenin bas unsurlarindan biri olursa eger, issizligin
¢dziimii, dolayisiyla kesimler arasi gelir farki ugurumu ortadan kalkar. Issizlik sorununu
ise yine igsiz kesim ¢ozmiis olur. Kendine gilivenen basarili bireyler, kendi ayaklari
tizerinde durarak, devlete ylik olmak yerine {ilkesine vergi odeyerek, istthdam

saglayarak katkida bulunan bireyler haline gelirler.

Kendine calisan girisimci bireyler, sadece girisimciye adaletli olan piyasadan
emeklerinin tam karsiligimi almis olacaklar ve bdylelikle mutlak gelir adaleti

saglanacaktir. Ayrica kendine calisan kisiler liretkenligi ve verimliligi arttiracaklardir.
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6. SONUC

Ekonomik krizlerin bir iilkede veya sektorde baslayarak, tiim ekonomiye veya diinyaya
yayilmasi i¢in pek ¢ok sebebin bir araya gelmesi gerekmektedir. Ekonomik krizlere, her
zaman finansal sistemdeki bozulmalar sebep olmaz. Savas durumu ve dogal afetler gibi
olaylar karsisinda da iilke ekonomileri zarar gorebilmektedir. Ayrica yonetim bigimi,
disa bagimlilik, iiretim diizeyi, egitim seviyesi gibi sebepler de krize zemin hazirlayan

ve olusumuna katki saglayan unsurlardandir.

Diinya genelinde kiiresellegsmenin etkisiyle yagsanan kaynak transferleri, kriz olusumuna
elverisli ortam hazirlamaktadir. Kiiresellesme olgusunu bir firsat olarak degerlendirmek
isteyen lilkelerde genellikle biiytlik veya kiiciik ¢apl krizler yasanmistir. Son yillarda en
fazla etkiye sahip olan kriz 2008 yilinda ABD’de yasanan ve tiim diinyaya yayilan

kiresel krizdir.

Kapitalizmin kagimilmaz bir sonu olarak degerlendirilen 2008 kiiresel krizi, sadece
mortgage krizi olarak degerlendirilmemelidir. Gayrimenkul piyasasinda baslamis
olmasina ragmen kisa siirede finansal piyasalara da sirayet etmistir. Kiiresel krizin bu
derece biiyiilk capta gerceklesmesi, finansal piyasalarin etkin denetlenmemesiyle
alakalidir. Cilinkii kriz doneminin birka¢ yil oncesine bakildiginda, ABD’de asir1 bir
likidite bollugu dikkat ¢cekmektedir. Gelirinden fazla harcama yaparak ve bunlar1 kredi
ile finanse eden kisi veya kurumlarin yani sira, geri 6deme giicli olmayanlara degisken
ve yiiksek faiz oranlariyla kredi verenler de krizin kiiresel boyut kazanmasinda 6nemli

role sahiptirler.

Kiiresel kriz Tiirkiye’ye borsa kanaliyla giris yapmustir. Ancak Tiirkiye’nin finansal
piyasalar1 krizin asir1 etki gosterebilecegi kadar derin olmadigi icin reel sektdr krizden
daha fazla zarar gormistiir. Krizin yikici etkilerinden biri olarak biiylime hizi
yavaslanmistir. Uretim seviyesi diistiigii igin issizlik artis gdstermistir. Ayrica nakit
sikintis1 ¢ceken bankalar ve kredi veren kuruluslar nedeniyle, yatirnm yapacak olanlar
yeterli kredi destegi alamadi8i i¢in yatirimlar azalmis, bu durum issizlik rakamlarinin

negatif yonde seyretmesine neden olmustur.

2008 kriziyle birlikte diinya ekonomisi, talep daralmasi sorunuyla karsi karsiya

kalmistir. Kriz oncesi donemde likidite fazlaligi sebebiyle tiiketimde asiriya kacilmus,
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kriz etkisini gostermeye bagladiginda ise finansal kuruluslarin iflas etmesiyle birlikte
piyasaya duyulan giiven azalmustir. Issizlik basta olmak iizere gesitli sebeplerle

hanehalkinin geliri azalmis, bu sebeple talepte de bir azalma goriilmiistiir.

Ulkeler bazinda bakildiginda ise kiiresellesme olgusu sayesinde iilkeler arasi ticaret ok
biiyiik hacimlerde gerceklesmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler, cogunlukla
uluslararasi sirketlerin iiretim kismini gerceklestirdikleri i¢in aslinda krizden sosyal
anlamda en ¢ok etkilenen kesim olmustur. Diinya genelinde yasanan talep daralmasi
sonucu iretim de azalmistir. Bazi uluslararasi firmalar, {retim ayagini
gerceklestirdikleri iilkelerden ¢ekilmek zorunda kalmislardir. Bu durum bir¢ok insanin

igsiz kamasina sebep olmustur.

Tiirkiye’de ekonominin disa agik olusu, gelismis dis ticaret mekanizmasi ve cografi
konumu sebebiyle kiiresel krizden etkilenmesi kaginilmaz hale gelmistir. Diger
gelismekte olan iilkelerle benzer olarak, iliretimde azalma goriilmiistir. Ancak reel
sektoriin kotiiye gitmesi ve tretimde azalma gibi sorunlara ragmen 2008 kiiresel krizi
sonrast Tiirkiye ekonomisi biiyiimeye devam etmistir. Bu da kaynaklarin iist seviye
gelir gruplarinda toplanmasina neden olarak, yoksul kesimi daha da yoksullastirmistir.

Diger bir ifade ile gelir esitsizligine ve toplumda kutuplagmaya neden olmustur.

Kiiresel kriz sonrasi, reel iicretlerde de negatif bir hareket goriilmektedir. Kriz
ortaminda islerini kaybetmek istemeyen insanlar, ayn licret seviyesinde daha fazla
calismaya veya maaslariin diisiiriilmesine razi olmuslardir. Ayni sekilde firmalar da
deneyimli isgiiciine fazla ilicret ddemektense, yeni eleman tercih ederek giderlerini
azaltma yoluna gitmislerdir. Ekonominin kotiiye gitmesi ve belirsizlik durumunda

insanlar, issiz kalmaktansa diisiik licrete ¢alismay1 kabul etmislerdir.

Gelir seviyesindeki diisiisle birlikte kiiresel kriz sonras1 donemde, saglik sektoriinde de
dikkat c¢ekici gelismeler yasanmustir. Tirkiye’nin saglik harcamalart verileri
incelendiginde 2009 yiliyla birlikte 6zel hastanelerde yapilan harcamalarda diisiis
goriilmektedir. Ayn1 yil devlet hastanelerinde yapilan harcamalar ise artmistir. Bu
veriler 1s181nda, kisilerin gelir seviyesindeki azalmanin, saglik harcamalarin1 dogrudan

etkiledgi sOylenebilir.
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Gelir dagilimindaki adaletsizligin giderilmesi ve {ilkenin kalkinmasi icin egitim
seviyesinin yiikseltilmesi gerekmektedir. Krizin etkilerini en aza indirmek ve hatta krizi
bir firsata ¢evirerek bu durumdan fayda saglamak i¢in ekonomi alani basta olmak {izere,
siyaset ve miihendislik alanlarinda ¢ok iyi egitimli bireylerin yetismesi, Tiirkiye nin

refah seviyesini arttiracaktir.
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