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OZET

2008 KURESEL FiNANS KRiZiNiN TURKiYE EKONOMIiSIiNE YANSIMASI
Umutcan GOKALP

Yiiksek Lisans Tezi
iktisat Anabilim Dah
Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Fevzi ENGIN
Haziran 2019, 105+xii Sayfa

ABD’de subprime mortgage sisteminin ¢okmesi ile baslayarak diinyaya yayilan
2008 finans krizi, 1929 sonrasinda yasanilan ilk kiiresel kriz olarak kendini gostermistir.
Bu krizden etkilenen iilkelerden birisi de hi¢ siiphesiz Tiirkiye olmustur. Bu nedenle, bu
calispmada 2008 kiiresel finans krizinin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin
incelenmesi amaclanmistir. Bu amacgla calismada, oncelikle kriz tamimlar ile birlikte
iktisat yazinindaki mevcut finansal kriz modellerine ve kriz tiirlerine, kiiresellesme
olgusuna ve neoliberal iktisat politikasinin i¢ dinamiklerine yer verilmistir. Sonrasinda,
krizin ¢ikis noktast olan subprime mortgage sisteminin ABD i¢inde ne sekilde tikanma
noktasina geldigi iizerinde durularak krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri
incelenmistir. Calisma sonucunda, 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisini
bircok noktada 6nemli 6lciide etkileyen bir kriz oldugu sonucuna ulasilmistir. Ornegin,
IMKB bilesik fiyat endeksi bir yil icinde yaklasik %35 deger kaybetmis, borsadaki
yabanci yatinmlar hizla diigmiistiir. Dig ticaret hacmi, krizle beraber %27,2 oraninda
azalma gostermis, 2008 yilinda ekonomik biiyiime %1,1°e gerilemistir. Toplam sanayi
tiretimi 2018 son c¢eyreginde %-9.6’ya diigsmiistiir. Ayrica igsizlik oran1 2009 yilinda
%14’lere cikmustir. Dolayisiyla Tiirkiye, krizden etkilenen diger iilkelere kiyasla
finansal piyasalarda biiyiikk cokiislerle karsilagmamis olmasma karsin, genel olarak

makro ekonomik gostergeler bakimindan krizden 6nemli yaralar alarak ¢cikmaistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Kriz, 2008 Kiiresel Krizi, Tiirkiye Ekonomisi.
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ABSTRACT

THE REFLECTIONS OF 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON TURKISH
ECONOMY

Umutcan GOKALP

Master Thesis
Department of Economics
Adyvisor: Dr. Fevzi ENGIN

June 2019, 105+xii Pages

The US financial crisis, which began in the US with the collapse of the subprime
mortgage system and spread to the world has emerged as the first global crisis after
1929. One of those countries affected by the crisis was undoubtedly Turkey. In this
study, it was aimed to investigate the impacts of the 2008 global financial crisis on
Turkey’s economy. For this purpose, the current financial crisis models and types of
crises, globalization phenomenon and the internal dynamics of neoliberal economic
policy were included in the study. Then, the focus was on how the subprime mortgage
system, which was the starting point of the crisis, came to a point of obstruction in the
US and the effects of the crisis on Turkey’s economy was examined. It was concluded
that 2008 global financial crisis affected Turkey’s economy considerably at many
points. For example, the ISE compound price index lost about 35% in one year, while
foreign investments in the stock market declined rapidly. The foreign trade volume,
together with the crisis, decreased by 27.2% and the economic growth decreased to
1.1% in 2008. Total industrial production decreased to -9.6% in the last quarter of 2018.
Moreover, the unemployment rate increased to 14% in 2009. Thus, Turkey compared to
other countries has had no major collapse in the financial markets. However, in terms of

macroeconomic indicators, it has taken important wounds from the crisis.

Key words: Financial Crisis, 2008 Global Crisis, Economy of Turkey.
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GIRIS

Kit kaynaklarla sonsuz insan ihtiyaclarinin karsilanabilmesi i¢in mallarin iiretim
ve degisimini inceleyen bilim olarak agiklanan iktisat; yiiksek biiytime, iktisadi etkinlik,
gelir dagilimi esitsizliginin azaltilmasi vb. amaglarla ¢esitli caligmalar yiiriitmektedir.
Inceleme geregi duyduklari konular farkli olmasina karsin iktisatcilarin sorunlara
yaklasimi belirli ilkelere dayanan ortak bir yaklasimdir ve bu yaklasima iktisadi
diistinme tarzi adi verilmektedir (Yildirrm 2014). Bunlardan biri olan liberal iktisat,
uzun yillar diinya iktisadi sorunlarin ¢oziimiinde kullanilan hikim oOgretiyken, 1929
Biiyiik Buhrani’ndan kurtulmada yetersiz kalmistir (Tung¢ Deveci 2018). Sonraki siirecte
hakim Keynesyen iktisat modeli ise 1970’lerde yasanilan petrol soklari ile yeni iktisat
arayislarini ortaya cikarmistir. Keynesyen iktisat modelinin sorgulanmasi sonucu
sermayenin ekonomide bulunan agirligini yeniden diizenleyecek olan Neoliberal
politikalar ABD onciiliigiinde diger iilkelere yayilmistir. Bunlar, giiniimiiz ekonomisinin

temelini olusturmustur (Demir 2011).

1980’11 yillardan itibaren yeniden sekillenen ekonomik diizen, neoliberal donem
olarak anilmaya baslamis ve 1980 sonrasi serbest piyasa ekonomisiyle kiiresellesen
sermaye, karakteristik bazi ayrimlar1 olmakla birlikte genel yapisi itibariyle “para
krizlerini” ortaya ¢ikarmistir. Bundan sonraki siirecte uluslararasi finansal sistemde,
neden ve sonuclar iizerine iktisadi tartigmalarin gelistirilecegi, ard1 ardina 1990’lar1 ve
2000’leri de icine alacak sekilde krizler goriilmeye baslanmistir. Sermayenin diinya
tizerinde hizla dolagmasi ile hem devlet bor¢larinda hem de bireysel borg¢larda artis,
siireklilik kazanan bir istikrarsizlik, biiyiimede diisiikliikk gibi gostergeler ekonominin

temel yapist haline gelmistir (Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz 2001).

2007 yilinda ABD’de subprime mortgage sisteminin ¢okmesi ile baslayarak
diinyaya yayilan finansal kriz, 6nceki krizlerden ayr1 olarak 1929 sonrasinda yasanilan

ilk kiiresel kriz olarak kendini gostermistir. Bu krizde, once gelismis hemen ardindan



gelismekte olan iilkelerin; ekonomik biiylime hacimlerinden dis ticaretlerine, cari
aciklarindan istihdam oranlarina, borsalardan sermaye hareketlerine kadar neredeyse
tim makro ekonomik yapilarinda degisimler yasanmistir. Dolayisiyla, kriz siiresince
hakim iktisat modeline ters diisecek sekilde biiyiik dlgekte devlet miidahaleleri yapilmais,
kamu kaynaklar1 biiyiik sermaye gruplarina aktarilmistir. Digsal soklar olmadan,
biitiiniiyle piyasalarin kendi icinde yasadigi gelismelerle ortaya cikan 2008 kiiresel
krizini aciklamada ana akim kriz teorileri yetersiz kalmistir. Bu durum da hakim iktisadi
politikanin artik siirdiiriilemez oldugunu ve yeniden sorgulanmasi gerekliligini ortaya

cikarmistir (Bulut 2015).

Bu krizden etkilenen iilkelerden birisi de hi¢ siiphesiz Tiirkiye olmustur. Bu
nedenle, bu calismada 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
yansimalarinin incelenmesi amaglanmistir. Calismanin ilk bdliimiinde, finansal kriz
kavraminin ne oldugunu ortaya koyabilmek adina kriz tamimlar ile birlikte iktisat
yazinindaki mevcut finansal kriz modellerine ve kriz tiirlerine yer verilmistir. Ayni
boliim icinde tarih i¢inde yasanilan ekonomik krizlerle birlikte gelistirilen kriz teorileri

de incelenmistir.

2008 Kiiresel krizinin ele alindigi ikinci boliimde, krizin tiim yonlerini ortaya
koyabilmek adina oncelikle kiiresellesme olgusuna ve neoliberal iktisat politikasinin i¢
dinamiklerine yer verilmistir. Krizin ¢ikis noktast olan subprime mortgage sisteminin
ABD i¢inde nasil yiikseldigi ve ne sekilde tikanma noktasina geldigi, piyasa aktorlerinin
ve kamu uygulamalarinin bu sistem iizerindeki etkileri ile birlikte incelenmis, krizin
temel nedenleri ortaya koyulmaya calisilmistir. Krizin kiiresel krize doniisiimii ve bu
siirecte yiiriitiillen krizden kurtulma programlar1 ve krizin bilangosu da bu boliimde

incelenmistir.

Calismanin son boliimii olan iigiincii boliimde 2008 Kiiresel Krizi’nden etkilenen
ilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisine yer verilmistir. 2008 Oncesi yasadigi
2000-2001 krizlerinin tecriibesi ile bankacilik sisteminde Onemli yapisal gelismeler
kaydeden Tiirkiye ekonomisinin, krizden etkilenen diger iilkelere kiyasla finansal

piyasalarda biiyiik c¢oOkiislerle karsilasmamis olmasina karsin, genel olarak makro



ekonomik gostergeler bakimindan krizden ©Onemli yaralar alarak c¢ikmis oldugu

calismada ele alinmistir.



1. BOLUM

1. FINANSAL KRiZ LITERATUR DEGERLENDIRMESI

Koken olarak Latince ve Yunanca dillerindeki krisis sozciigiinden tiireyen kriz
kelimesi, Tirkcede “bunalim” ve “buhran” kelimelerine karsilik gelmektedir (Delice
2003: 58; Eren ve Saracoglu 2017: 89). Daha genis anlamda, beklenmedik ani durumlar
karsisinda normal giden iligkilerin olumsuz yonde sarsintiya ugramasi, soruna iliskin
¢Oziim yollarinin tikanmasi olarak tanimlanmakla birlikte kavram olumlu manada
“firsat” anlamin1 da igermektedir (Aktan ve Sen 2001: 1228). Caligsmanin bu boliimiiniin
konusu finansal kriz kavrami olup, bu boliimde finansal krizin kavramsal tanimlarina ve

finansal kriz tiirlerine yer verilecektir.

1.1. Finansal Kriz Kavrami ve Tiirleri

Ekonomide kriz dendiginde anlagilmasi gereken konunun ne olduguna iligskin net
bir goriis birligi yoktur. Genellikle durgunluk, enflasyon, deflasyon ve resesyon
kavramlar ile birlikte anilan finansal kriz kavrami (Egilmez 2010: 48), ekonomide
aniden ortaya c¢ikan beklenmedik olaylarin, makro diizeyde devletleri, mikro diizeyde
sirketleri etkileyen sonuglara yol agmasi olarak tanimlanmaktadir (Aktan ve Sen 2001:

1228).

Finansal kriz kavramini agiklamaya yonelik farkli tanimlamalar yapildigi gibi
kriz kavramina karsilik gelen ¢okiintii, dalgalanma kavramlarina da farkli anlamlar
yiiklenmistir. Ornegin ABD piyasalarinda 2007 yilindan itibaren goériilmeye baslanan
subprime mortgage kredilerinin batmasi ile baslayan kiiresel sikinti mevcut halini

korusaydi yasanilan durum, kriz olarak degil dalgalanma olarak nitelendirilecekti.



Ancak, gelisen durumda iki biiyiik mortgage kurumunun (Fannie May ve Freddie Mac)
kamu kesimine devrolmasi ve bunun banka batislarina yayilmasi ile yasanilan siire¢ kriz

olarak adlandirilmistir (Egilmez 2010: 48-49).

Burada kisa ve uzun vadeli dalgalanma kavramin kriz kavramindan ayr1 olarak
incelemek saglikli olacaktir. Ekonomide siirekli olarak dalgalanmanin oldugu yonde ilk
gorlisi  sunan Juglar (1862), ekonomide birbirinin takibi olarak sermaye
yatirimlarindaki dalgalanma sonucu genisleme ve daralma donemleri oldugunu,
bununda 7-11 yil siiren dalgalanmalar olusturdugunu one siirmiistiir. Daha sonra bu
goriise yonelik olarak Kitchin (1923) bu dalgalanma siirecinin 3-5 yil siirdiigiin,
dalgalanmay1 daha uzun vadeli olarak goren Kondratieff (1930) ise 45-60 yil devam
ettigi ve dalgalanmalarin temel nedeninin inovasyon oldugunu 6ne siirmiistiir (Aktaran:

Destek 2018: 34).

Finansal kriz kavramiyla birlikte anilan durgunluk kavraminin karsiligi ise bir
iktisadi yapida biiyiime oranlarinin sifira yakin ya da sifir olmasi durumudur. Resesyon
ise  “bir ekonomide biiyiimenin eksiye diismesi” demektir. Ekonomideki bu
degisikliklerden hangisinin kriz olarak tamimlanabilecegi biiyiikliige, siireye ve etki
giiciine gore degismektedir. Ornegin kimi zaman Japonya’nin uzun siiren durgunluk
donemi tam anlamiyla kriz olusturmazken bazen cok kisa siireli bir resesyon krizi

yaratabilir (Egilmez 2010: 49-50).

Kavramsal ayrimlar1 yaptiktan sonra finansal kriz olgusunu, reel ekonomilerde
bircok iktisadi argiimanda biiyiik kayiplarin, yikintilarin olusmasiyla sonuglanan ve
piyasalarin isleyisinde Onemli bozulmalarin goriildiigii finansal piyasalardaki
problemler veya cokiisler olarak nitelendirmek yerinde olacaktir (Yay, Giirkan Yay ve
Yilmaz 2001: 21). Benzer sekilde asimetrik bilgi teorisi kapsaminda Mishkin (2001: 3)
finansal krizleri, bir ahlaki tehlike, finansal kriz ve ters secim problemlerinin gittikce
kotii  hale gelmesiyle finansal piyasalardaki kaynaklarin  verimli  olarak
yonlendirilememesi neticesinde finansal piyasalarda goriilen ve dogrusal olmayan

bozulmalar olarak ac¢iklamistir (Mishkin 2001: 3).



Finansal kriz kavraminin aciklanmasinin yaninda en fazla iizerinde durulan
konuyu finansal krizlerin nedenleri olusturmaktadir. Mishkin’in (1994) tespitine gore bu
konuda literatiir monetarist goriis ve Minsky ve Kindlerberger’in gelistirdigi eklektik

yaklagim olmak iizere ikiye boliinmiistiir.

Buna gore; finansal kriz nedenlerini agiklayan yazarlarin basinda gelen
monetarist teorinin onciileri Friedman ve Schwartz gelir ve krizleri olusturan temel
etkenin banka panikleri oldugunu ileri siirerken, ekonomik daralmaya sebep olmayan
fiyatlar genel seviyesindeki diisiislerin ve 6zel kesim basarisizliklarinin finansal krizlere

sebep olmayacagi yoniinde de bir ayrismaya gitmislerdir (Akdis 2000: 67).

Miskin ve Goldsmith (1994) ise finansal kriz nedenlerini aciklamada, krizde
ekonomik yapidaki bozulmalarin temel etken olduguna yonelik bir varsayimdan hareket
etmislerdir. Mishkin’e gore finansal krizlere neden olan basarisizlik, piyasada belirsiz
durumlarin artigiyla birlikte bankalarda mali bozulmalarin olmasi, olagandis1 yiikselen
faiz hadleri ve borsanin engellenemez yikima ugramasi sonucu olusmaktadir.
Bozukluklara bagka bir acidan bakan Goldsmith ise finansal krizleri finansal kosullarin
neden oldugu bozukluklar seklinde tanimlamistir. Bu finansal nedenleri de kisa vadeli
bor¢lanma araglar1 olan gayrimenkul, hisse senedi ve arsa gibi elemanlar olarak

siralamistir (Kindleberger 1998:9).

Finansal krizleri acgiklamada, literatiirii Mishkin’den farkli bir gruplama ile
inceleyen Davis (1995: 117-146) de krizleri olusturan durumlar finansal kurum ve
sistemlerin panige bagl hiicumlar ve bunu engellemek amacl finansal sistemde gidilen
diizenlemeler olarak aciklamistir. Tiim bu tamim ve ayrigsmalarin icinde finansal
krizlerin olusmasinda tek bir unsurun oldugu sdylenemediginden iktisadi literatiirde
krizler farkli kategorilere ayrilmistir. Reinhart ve Rogoff, tarihsel siirecte bir¢ok iilkede
yasanilan c¢esitli krizleri inceledikleri calismalarinda yaptiklar1 siniflandirmada
niceliklerine gore para ve enflasyon krizleri ayrimi yaparken, olaylara gore ise
bankacilik ve dis ve yurti¢i bor¢ krizleri seklinde bir ayrismaya gitmistir (Reinhart ve

Rogoff 2009: 4-14).



Farkli bir ayrnm yapan Radelet ve Sachs (2000:105-153) ise yaptiklar
caligmalarda finansal krizler ile ilgili olarak makroekonomik politikalarin neden oldugu
krizler, finansal fiyatlardaki sismelerin (kopiik) patlamasi, finansal panikler ve ahlaki

cokiis krizleri seklinde bir siniflandirmada bulunmuslardir.

IMF’nin yapmis oldugu ve o6zellikle, yiikselen piyasalarda ¢okga rastlanilan ve
giinimiizde en sik kullanilan finansal kriz tiirleri ayriminda ise dort ana kategori
bulunmaktadir (IMF, 1998, 74-75). Bu dort kategori sunlardir:

¢ Dis borg krizi,

e Para /doviz krizi,

e Bankacilik krizi,

o Sistematik finansal kriz.

Bu caligmada giincel ayrim olmasi bakimindan finansal kriz tiirleri bu

siniflandirma ile incelenmistir.

1.2. Para (D6viz) Krizleri ve Agiklayict Modeller

Iktisat yazininda déviz krizleri olarak isimlendirilen para krizleri, bir iktisadi
yap1 icinde doviz kurlarinda aniden goriilen hareketleri ve sermaye hareketlerinde
dikkate deger bir degismeye karsilik gelir. Para krizi, milli para iizerinde spekiilatif bir
saldir1 olmas1 ve bunun devaliiasyona yol acmasi ile milli parada keskin deger diisiisii
ile sonuclanmasi halinde veya merkez bankasinin yiiksek rakamlarda rezerv satmak ya
da piyasa faiz oranlarinda yiikselise giderek iilke parasin1 savunmaya zorlandiklar

durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz 2001: 20 - 21).

Para krizlerine neden olan spekiilatif saldirilar, 1997°de Asya’da goriildiigii gibi
o iilkenin kendi i¢ aktif piyasalarinda 6nemli bozulmanin, doviz kurundaki asir
degerlenme ve cari hesap ac¢igindaki artisin (1994’de Meksika’da yasandigi gibi),

yabanc1 para cinsinden kisa vadeli dis borclardaki artisgin veya 1992°de Ingiltere’de



oldugu gibi sabit doviz kuru sistemini terk etmeye yonelik bir politika tercihinin

finansal degisimleri ile ortaya ¢ikabilir (Delice 2003: 59).

Para krizleri, en basit sekliyle paranin 6nemli bir oraninda devaliiasyon yasamasi
olarak nitelendirilmekle birlikte bu kistas, para otoritelerinin doviz kurunda faiz
oranlarinda yliikselise gitme ve doviz piyasasina miidahalede bulunma yoluyla siddetle
baskilandig1 durumlar1 dikkate almamaktadir. Para krizini agiklayan bir bagka yaklasim,
yalnizca doviz kurundaki degisikliklerle ilgili olmayip, faiz oranlarindaki oynakliklar
ve uluslararasi rezervi de goz Oniine alan bir spekiilatif baski endeksi olusturmaktadir.
Bu nedenle para krizi Yay ve Yilmaz tarafindan “doviz kuru degisimlerinin, yabanct
rezerv ve faiz oram degisimlerinin agirlikli ortalamasi olan spekiilatif baski

endekslerinin degeri” olarak tammmlanmaktadir (Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz 2001: 21).

Iktisat tarihinde 6zellikle 1970 sonras1 ard1 ardina yasanilan para krizlerinin hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 6nemli iktisadi ¢okiislere neden olmasi ile
birlikte spekiilatif saldirilar temelinde yeni teoriler gelistirilmeye baslanmistir. 1979°da
Krugman ortaya koydugu calismalar ile para krizlerini aciklamada oncii iktisat¢ilardan
olmustur. Daha sonrasinda gelistirilen teoriler gelismis iilkelerin yasadigr doviz kuru
kirilmalarimi agiklarken gelismekte olan iilkelerdeki krizlerin yapisal farkliliklarindan
dolay1 tek bir modelin tiim krizleri aciklayabilmesi miimkiin olmamistir. Dolayisiyla da

para krizlerini agiklayan modeller birbirinden farklilasmistir (Delice 2003).

Krugman (2003: 1-10); Bretton Woods (1971) ve Smithsonian (1973)
sistemlerinin ¢okiisiine neden olan para krizlerini tirmandiran ana unsurun spekiilatif
ataklar oldugunu belirtmistir. Nitekim sonrasinda Latin Amerika’da, 1992-1993’te
Avrupa’da ve 1997-1998 yillarinda Asya’da yasamilan sabit doviz kurlarma yapilan
spekiilatif ataklar krizlere yol agmistir. Bir diger para krizi modeli gelistiren Burnside,
Eichenbaum ve Rebelo (2007) ise para krizlerinde birinci, ikinci ve {i¢iincii nesil krizleri
olarak ayrim yaparken, Jeanne (2000) kacis-sart1 ve spekiilatif-atak modelleri olarak
bilinen ii¢ nesli iki genis kategoride birlestirmistir (Aktaran: GJone 2010: 5-6). Bu
iktisadi analizlerde genel gecer kabulle para krizlerinin nedenleri kendi i¢lerinde 1., 2.

ve 3. nesil kriz modelleri ile aciklanmaya caligilmistir.



1.2.1. Birinci Nesil Para Krizi Modelleri: Siirdiirilemez Ekonomik Yapilar ve

Yapisal Dengesizlikler (Kanonik Kriz)

Krugman (1979) ile baslayan ve Flood ve Garber (1984) ile gelistirilen bu
modeller sabit kur ve esnek para politikalarindan sonra olusan para krizlerini
aciklamaktadir (Orhan, 2003: 188). Bu model (Spekiilatif Atak Modelleri de denir) krizi
tetikleyen ana makroekonomik unsurlara dikkat cekmekte ve para krizlerini,
siirdiiriilemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin nihai sonucu olarak gormektedir
(Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz 2001: 23). Ozatay (2010: 33), tipik bir birinci nesil kriz
modelinin biitiiniiyle zayif iktisadi temel modeli oldugunu, burada panik bir hareket

olmayip, krizin gostere gostere geldigini belirtir.

Kaminsky (2006: 476)’e gore doviz kuru, para krizi, rezerv diizeyi ve faiz
oranlarindaki degismenin agirlikli ortalamasi olan spekiilatif baski endeksinin bir
degeridir. Sabit ya da yar1 sabit kur politikalar1 ile para kurulu benzeri politikalar,
genellikle iilke parasindan kagislara ve krizlere neden olur (Aktaran: Orhan 2003: 188).
Bir iktisadi yapida yar1 sabit ya da sabit doviz kuru uygulamasi varsayiminda, doviz
kuru tizerindeki baskilar karsisinda merkez bankasinin doviz piyasalarina rezervleri ile
miidahale etmesi ve zamanla rezervlerin azalmasina ve bir siire sonra da artan spekiilatif
ataklarla tamamen tiilkenmesine yol acacaktir. Boylesi bir durumda hiikiimet doviz
kurunu sabit diizeyde tutamayacagindan kuru serbest dalgalanmaya birakacak ya da

devaliiasyon yapmak durumunda kalacaktir (Doganlar, Bal ve Ozmen 2007: 254).

Krizin baslangic1 olacak olan ¢okiisiin ise ne zaman baslayacagi, o iktisadi
yapidaki doviz rezerv durumuna ve biitgce aciklarimi karsilamak adina merkez
bankasinin nasil bir hizla para basmaya baslamasiyla dogru orantilidir. Baslangigtaki
rezerv diizeyi ne kadar yiiksekse ya da para basma hizi ne kadar diisiikse diger kosullar

aym1 kalmak iizere ¢okiis de o kadar gec gerceklesmektedir (Ozatay 2010: 37).

Birinci nesil kriz modellerine gore, makroekonomik yapidaki zayifliklar para
krizinin temel belirleyicileridir. Bu zayifliklar ya da bozulmalar1 Kaminsky, Reinhart ve

Lizbon’un yer aldig1 bir grup iktisatgr 1950-1990 donemindeki diinyada yasanan tiim
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para krizlerini inceleyerek on grupta toplamislardir (Orhan, 2003: 188). Bunlar; yiiksek
ve artan biitce agiklari, yiiksek parasal artis oranlari, yiiksek enflasyon, genis cari
aciklar, asir1 degerli doviz kuru; uluslararasi rezervlerde diisiisler, yilikselen iilke ici faiz

oranlaridir (Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz 2001: 23).

Para krizlerinin karsisinda erken bir uyar1 sistemi gelistirmek i¢in yapilan bu
calismanin sonuglarina gore, uluslararasi rezerv diizeyi, reel kurdaki degisme, ticaret
dengesi ve ihracatin biiylime orani, kredi biiyiime orani, reel GSMH’nin biiyiime orani
ve enflasyon orani, mali acik ve kisa vadeli bor¢lanma orani ve son olarak parasal
biiylime ve M2/uluslararasi rezerv oram para krizlerini aciklayan gostergelerdir (Orhan

2003: 188).

1.2.2. ikinci Nesil Para Krizi Modelleri: Kendi Kendini Dogrulayan (Self-
fulfilling veya Escape Clause) Modeller

1992-1993 yillarinda Avrupa’da yasanan ve Avrupa Para Sistemi’nin Doviz
Kuru Mekanizmasi’nin (ERM) sorgulanmasina neden olan kriz siirecinde yeni bir
modelleme ihtiyaci dogmustur. Bunun nedeni birinci nesil kriz modellerinin ERM

krizini aciklamada yetersiz kalmas1 olmustur (Ozatay 2010: 39).

Birinci nesil modellerde, para krizlerinde cari agigin yol actig1 sorunlara, resmi
otoritelerin politika seceneklerinde yeterli yer verilmiyor olmasi da elestirilen
noktalardan olmustur. Birinci kriz modellerinden farkli olarak ERM krizini yasayan
ilkelerin ¢ogunda biitce acig1 ve parasallasma yoktur. Bu modellerde kriz gostergeleri
olmayip, ¢okiis aniden gelmektedir. Daha acik olarak bu modellerde, kriz yasayan
ilkenin para ve maliye politikalarinda bir tutarsizlik olmayip, ekonomik gostergelerinde
de bir olumsuzluk olmadig halde spekiilatif ataklar kendi basina kriz

olusturabilmektedir (Durmus 2010: 35; Ozatay 2010: 39).

Ik modele tezat olarak ikinci nesil modellerde diger bir deyisle, fiili politika
sonuglar ile iktisadi ajanlarin (6zellikle yatirimcilarin) beklentileri arasindaki etkilesim

esastir ve bu durum kendi kendini yaratan krizlere neden olmaktadir. Ikinci nesil
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modelin gelisiminde temel rol alan iktisat¢1 Obstfeld’dir (1986, 1994). Bu modellerde,
politikalarin amac¢ ve hedefleri arasindaki gerilim durumlarinda ve yasanilan
celigkilerde ya da politik belirsizliklerde, iktisadi ajanlarin beklentilerinin ekonomik
neticeleri degistirebilecek etkilerinin oldugu belirtilmektedir. Bu goriise gore Ornegin
piyasada devaliiasyon beklentisinin olmas1 faizleri, iicret taleplerini yiikselterek,
piyasaya etki eden diger degiskenleri de etkileyecek ve nihai sonucta piyasadaki ilk
beklenti hali rassal vakitte devaliiasyonun hizlanmasi ile kendisini gerceklestirecektir.
Boylesi bir ekonomik durumda da hiikiimet zorunlu olarak sabit doviz kurundan
vazgecip kuru dalgalanmaya birakacak ve krize yakalanmis olacaktir (Yay, Giirkan Yay
ve Yilmaz 2001: 24).

Ikinci nesil para krizi modellerinin ERM krizini aciklamada yetersiz kaldigini
diistinen bir diger iktisat¢1 olan Kaminsky (2006: 503-527) de benzer sekilde ikinci nesil
modellerde, gelismis iilke ekonomilerindeki ekonomik c¢evrime ters politikalardan
kaynakli olarak piyasanin esas dengelerinden kopuk, olumsuz beklentilerin kendi
kendini besledigi krizlerin oldugunu vurgulamistir. Kendini genellikle doviz ve
bankacilik krizleri ile gosteren ikinci nesil modelleri yalniz kamudan kaynakli degildir.
Ozel sektorde ozelikle de bankacilik sektoriindeki agik pozisyon artiglari, kredilerin geri
donilis oraninin azalmasina, bu azalmanin menkul degerler {izerinde olusturduklari

dalgalanmalar da reel sektoriin kiigiilmesine neden olacaktir (Durmus 2010: 36).

Ayrica reel sektordeki kiiciilme banka aktiflerini olumsuz etkileyecek, bu
olumsuz durumda mevduat tasarruflar1 da tasarruf sahiplerince cekilecek bu da
bankalar1 daha da zor duruma sokacaktir. Bankalarda olusan likidite sorunun biiyiimesi,
doviz pozisyonlarinda azalmalarin goriilmesi gibi durumlar risk tasityan bankacilik
sisteminde riski dada da yukarilara tasiyarak banka krizlerinin olusmasina zemin
hazirlayacaktir. Ikinci nesil kriz modellerinde rastlanilan doviz krizleri, genellikle
sirdiiriilmekte olan doviz politikasinin sabit kur uygulamasindaki basarisizliklarin bir
sonucudur. Doviz kuru ¢ipast uygulamasi esasi ile ilerleyen bu modelde ekonomideki
enflasyondaki diisiis egilimi yerli paradaki deger yiikselisi ile sonu¢lanmaktadir. Asirt

degerlenen iilke parasi ihracatta azalmaya ithalat rakamlarinda yiikselise dolayisiyla cari
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aciklarin artmasma yol acmaktadir. Ulkenin sabit doéviz kuru uygulamasinda israrci
olmasi hali de doviz krizini kaginilmaz kilmaktadir (Durmus 2010: 36-37).
1.2.3. Uciincii Nesil Para Krizi Modelleri

1997 yilinin ortalarinda Tayland’da baslayip Once Asya iilkeleri olan Kore,
Malezya, Endonezya ve Filipinler’e sonra da Rusya’ya yayilan finansal kriz yasayan
tilkelerin (Egilmez 2010: 64) bazilarinda; denk kamu biitcesi ya da kamu biitcesi
fazlaliginin olmasi, disiplinsiz bir maliye politikalarinin olmamasi, kriz oncesi bu
ilkelerde yiiksek oranli issizligin olmamasi gibi birinci nesil modelle agiklanamayacak
ekonomik gostergelere rastlanilmistir. Yine kriz ile birlikte bu iilkelerin ekonomileri
daralmaya baglamistir. Oysaki ikinci nesil modellerde devaliiasyona gitmek durumunda
olan hiikiimet ekonomik biiylimenin {izerindeki baskiyr kaldirmak durumunda
kalmaktadir. Dolayistyla 1997-1998 Aysa krizi ikinci kusak modeller ile
aciklanamayacak farkliliklar icermistir (Ozatay 2010: 45).

Asya krizini agiklamak i¢in iktisat¢i Krugman (1998) onciiliigiinde gelistirilen
yeni modellerin ¢esitli varsayimlart olmakla birlikte temelde, para krizleri ile bankacilik
krizlerinin birbirini tetiklemede etkili oldugu ve herhangi bir sektorde yasanan
daralmanin diger sektorleri de olumsuz yonde etki ettigi, bu etki durumlan ile bir
kisirdongiiniin olustugu gériisiinden hareket edilmektedir. Ugiincii nesil krizlerini
aciklamaya calisan modellere gore bu krizler, finansal liberalizasyonun ardindan iyi
regille edilmemis bir bankacilik sisteminden ve mikroekonomik bozukluklardan
olusmaktadir. Bu modeller gizli kamu garantileri ve gizli mevduat sigortas1 gibi finansal
krizlerin ve “Asir1 Bor¢lanmadan” (overlending) ve “Ahlaki Riskten” (Moral Hazard)
kaynaklandigina iligkin yaygin bir goriis sunmaktadir (Doganlar, Bal ve Ozmen 2007:
266; Durmus 2010: 38; Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz 2001: 25).

Bu sorunlarin giderilmesine iliskin Krugman (1998) calismasinda, menkul
kiymetler piyasasindaki yatirim patlamasini ve etkilerini arastirmustir. Uciincii Nesil
Modeller parasal unsurlardan ziyade reel faktorlerle ilgili tam sermaye hareketliligini
iceren bir sektorlii biiyime modeline dayanmaktadir. Bu modelde siki biitce

kisitlamalar1 olmayan hiikiimet asir1 degerlenmis sirket senetlerine ve bankalara dolayl
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ya da dolaysiz teminat vermekte, yurtdist bankalara da tesvik amacgl destek

saglamaktadir (Durmus, 2010: 38-39).

Krugman (1998)’a gore bu durum “ahlak riski” sorununu ortaya ¢ikarmistir.
Ekseri olarak bankalarin riskli gordiikleri kredilendirme isteklerinin yayginlasmasi kredi
hacmini genisletirken, finansal aktif fiyatlarinda yiikselise ve finansal sistemin nominal
olarak asir1 derecede biiyiimesine yol agmistir. Reel dis1 bir biiylime olan bir finansal
balon olarak nitelendirilebilecek olan bu durumda suni balonlardaki patlayislar bu
dinamikleri tersine ¢evirmis ve iktisadi piyasa finansal aktiflerde fiyat diisiisleri ile
karsilasirken, bankalarin da donuk aktiflerinin toplam kredi i¢indeki paylarinda biiyiik
artislar yasanmustir. Boylesi bir finansal yap1 i¢inde, 6deme sistemleri iilke geleninde
kilitlenme siirecine girerken bankacilik krizleri patlak vermistir. Arkasindan hemen
gelen para krizinin tetikleyicisi de yine bas gosteren bankacilik krizleri olmustur

(Aktaran: Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz 2001: 93).

Uciincii nesil krizleri aciklayan modellerde bir baska alternatif goriis ise Redelet
ve Sachs (1998) tarafindan vurgulanan ve Chang ve Valesco (1998) tarafindan
gelistirilen, krizlerin banka paniklerinin {riinii oldugunu belirten modellerdir. Bu
modellerde, yatirimcilarin kendi kendini besleyen kotiimser davraniglarinin etkisiyle
Asya krizinde bu iilkelerin hi¢bir hatali politikalar1 olmadigi halde banka panigi ve
finansal kirilganlikla sikintiya diistiikleri vurgulanmaktadir (Aktaran: Yay, Giirkan Yay
ve Yilmaz 2001: 25-26).

1.3. Bankacilik Krizleri

Bankalar finansal bir ara¢ olma islevinin dogas1 geregi uzun vadeli bor¢ verme
islevine karsilik kisa vadeli bor¢lanmada bulunurlar. Bu sekilde bankalar diisiik karsilik
ayirmak suretiyle yiiksek kaldiraglarla c¢aligmaktadirlar. Boylesi bir isleyiste
makroekonomik biiyiikliiklerindeki keskin degisimler ticari banka sisteminde olumsuz

etkiler olusturur (Parasiz 2000: 235).
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IMF’nin (2002: 4-7) yaptig1 tanimla bankacilik krizi, ticari bankalarin likidite
yetersizligi nedeniyle 6deme sikintisina girmesi, bor¢larinin vadesinin uzatilamamasi,
temerriide diismesi ve borc yiikiimliiliklerini yerine getiremez duruma gelmesidir.
Boylesi bir durumda mevduat sahiplerinin hiicum seklinde mevduatlarini ¢cekme
girisimlerinde de talebi karsilamakta zorlanan banka yoneticileri panikle zararina varlik

satis1 yapmak durumunda kalabilirler ya da iflas edebilirler (Cinko ve Ak, 2009: 63).

Ani mevduat c¢ekislerinin banka iflasina yol acabilecegine yonelik Flood ve
Garber’in oncii modeli, bankacilik krizlerinde hiikiimetlerin uyguladigi politikalarin
etkili oldugunu 6ne siirer. Bu model mevduat sigortast uygulamasimnin olmadigim var-
sayimindan hareket ederek, merkez bankasimnin uygulayacagi politikalar bankalarin
mudilerin  paralarin1  istedikleri zaman c¢ekebilecekleri taahhiidiinii  yerine

getirilebilmesine yonelik kuskular olusturabilmektedir (Ar1 ve Ozkeskin 2017: 46-47).

Genel olarak degerlendirildiginde temelde bankacilik krizinin tanimlanmasinda
farkli yaklasimlar benimsenmekle birlikte bu yaklagimlar iki grupta toplanmaktadir.
Bankacilik krizini agiklamaya yonelik ilk yaklasimlarda bankacilik krizi daha ¢ok “pasif
yanl” olarak bazi bankalardan (banka hiicumlari) veya tiim bankacilik sisteminden
(bankacilik panikleri) mevduatlarin aniden cekilmesi olarak tanimlanmistir (Ar1 ve

Ozkeskin 2017: 46).

Bu ilk grup goriis bankacilik krizlerini reel ekonomiden bagimsiz, rassal bir olay
olarak gormektedir. Bu ilk grup goriisii benimseyen Diamond ve Dybvig’in (1983)
ortaya koydugu modelde, banka krizleri mudilerdeki olumsuz beklenti halinde
dogmaktadir. Iki olasi dengeye sahip olan modelin ortaya koydugu ilk dengede, bazi
mudilerin bankacilik krizi beklentisi icindeyken, diger mudilerin ise likit fonlar1 elde
etme cabasi icine girebilecekleri agiklanmaktadir. Dolayisiyla optimal strateji, mudilerin
likit varliklarim1 hiicum sekilde ¢ekme girisimi (banka panigi) ile sonuglanmaktadir.
Mevduata yonelik spekiilatif saldiri, bankalarin likit fonlarmin tiikkenmesini
saglayacaktir. Alternatif dengede ise, farkli bir 6ngdrii banka paniklerinin yasanmayip,
likidite taleplerinin karsilanabilecegi, dolayisiyla bir banka krizinin yasanmayacagina

yoneliktir. Kavramsal olarak mantikli goziikse de bu model, ¢coklu denge modellerinin
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gecmisteki verilerle iliskili olarak desteklenmesi nedeniyle zayif kalmaktadir. Yani kriz
reel ekonomik degisiklerinden degil, kendi kendini besleyen beklentilerden ortaya

cikmaktadir (Cinko ve Ak 2009: 63-64).

Ikinci gruptaki hakim goriis ise, bankacilik krizlerini rassal bir durum olarak
gormeyip, bu krizleri reel ekonomideki degisimlerle ve konjonktiir hareketlerle
iliskilendirmektedir. Buna gore reel ekonomideki daralma, bankalarin varliklarinin
degerinde azalmaya yol acacak, bu durum ise mudiler icin fon cekmede uyarici bir
sinyal islevi gorecektir. Bu goriise benzer olarak Kaufman, bankalar diger bankalarda
yasanilan basarisizliklardan daha fazla olarak, sermaye piyasalarinda ve ekonomide
goriilen daralmadan otiirii varliklarinin degerindeki azalmanin da kirilganliklarin

artirabilecegini ileri stirmiistiir (Aktaran: Altintag 2004: 43).

Iktisat yazininda para ve bankacilik krizlerinin birbirini tetikledigi ve birlikte
ortaya ¢ikabilecegi yoniinde de goriis vardir. Kaminsky ve Reinhart’in 6ncii oldugu ve
Twin Crisis (Ikiz Krizler) olarak tanimlanan bu modele gore, para (doviz) krizlerinden
once bankacilik krizleri ortaya cikar ancak para krizleri bankacilik krizlerinin
derinlesmesine yol acar. Kaminsky ve Reinhart (1999: 491), calismalarinda bankacilik
krizi olasiliginin finansal serbestlesme sonrasinda arttigimi da ileri siirmiislerdir.
Kaminsky ve Reinhart’in (1999: 476) 20 iilkede yaptiklar1 ¢alismalarindaki tespitlerine
gore finansal serbestlesmenin yogunlastigt 1980 sonrasi ilk bes yillik donemde

bankacilik krizleri dort kattan fazla artmistir.

Demirgiic Kunt ve Detragiache (1998) de 1980-1994 yillarm kapsayacak
sekilde gelismis ve gelismekte olan {iilkeler iizerinde yaptiklar1 calismada, finansal
serbestlesmenin 2 yillik siire i¢inde bankacilik krizi riskini artirdigi sonucuna
ulagmislardir (Aktaran: Yigit 2015: 139). Finansal serbestlesme ile bankacilik krizleri
arasinda iligki kuran diger yazarlardan Chang ve Velasco (2001) ise Diamond ve
Dybvig’in (1983) banka panigi (banka hiicumlar1) modelini acik ekonomi seklinde
uyarlayip gelistirerek, finansal serbestlesmenin likidite yetersizligi sorununu agirlas-
tirdigin1 vurgulamislardir. Ciinkii bankalarin tipik varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki

vade uyumsuzlugu artmaktadir.
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Chang ve Velasco’ya gore yurtdisindan gelen oOzellikle kisa vadeli sermaye
akimlari, iilke i¢i banka kirilganliklarimi arttirmada etkilidir. Yabanci kredi sahiplerinin
bankalara duyduklar1 giivende azalma olmasi durumunda panik yasama ve kisa vadeli
kredi sozlesmelerini yenilemeyi reddetme olabilecektir. Bu da kendi kendini besleyen

bir banka hiicumu demektir (Ar1 ve Ozkeskin 2017: 47).

1.4. Ani Durus (Sudden Stop) Krizleri

1990’11 yillardan sonra finansal serbestlesmenin hizla yayilmasinin ve 6zellikle
1994 yili Meksika Krizi’nin ardindan Dornbusch (1995) tarafindan iktisat yazininda yer
almaya baslayan (Yigit, 2015: 131) ve uluslararas1 sermaye hareketlerine dayanan ani
durus (sudden stop) kavrami, uluslararasi piyasalardaki gelismelere ya da uluslararasi
yatirimcilarin degerlendirmelerine bagh olarak, iilke i¢ine giren sermaye hareketlerinde
keskin ve siddetli azalmalar (reversal) olmas1 veya finansal krize neden olacak diizeyde
cok kisa bir zamanda yabanci sermayenin yurtdisina ¢ikmasi olarak tanimlanmaktadir

(Akcay 2012: 392; Kaya 2013:79).

Calvo, Alejandro ve Talvi (2003) tarafindan gelistirilen ani durus yaklasiminda,
sermaye akimlarindaki degisim yillik ortalama standart sapmanin altinda kalmaya
basladiginda ani durusun varligindan s6z edilir. Calvo, Alejandro ve Talvi (2003) reel
doviz kuru degerlerindeki diisiis ile mali siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkiyi
inceledikleri  caligmalarinda  sermaye  hareketlerindeki ani  diislisiin ~ dolar
yiikiimliiligliniin artmasina yol actigimi ortaya koymuslardir. Dolar yiikiimliiliigiiniin
artmast da hem kamu hem de 6zel kesim bor¢larinin yiikselmesi anlami tagimaktadir.
Bu iligkiyi dikkate alarak gelistirdikleri gosterge tiiriinde Calvo Alejandro ve Talvi
(2003), bir iilke ekonomisinde ani durus durumu yasanmadan dnce cari islem agiginin

oldugunu ortaya koymuslardir.

Ani durus krizinde yasanilan cari acik oncelikle ihracat artisindan degil ithalat
rakamlarindaki diismeden kaynaklanmalidir. Diger 6nemli noktada ithalat iirtinleri
icinde tiiketim mallar1 ithalatinda diismeden degil, yatirim mallar1 (makine-techizat, yari
mamul dahil fiziki sermaye mallar1) ve enerji dahil hammadde ithalatindaki diisiisten

kaynaklanmalidir (Samur 2010: 85).
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Ani durusu acgiklayan Frankel ve Cavallo (2004), bir ekonomide ani durusun
goriilebilmesi icin, dis ticaret islemlerinde eksi yonlii bir degisim ile birlikte ilgili
ekonominin aldig1 sermaye akimlarinda onemli diisiisiin olmasi ve tiim bunlara da
ekonomik ¢iktida daralmanin eklenmesi gerekmektedir. Ani durusu agiklayan Guidotti
vd. (2004) de sermaye hesabindaki ortalamanin bir standart sapma asag1 seviyesinden
daha genis olan daralmalari, GSYIH nin %35 inden biiyiik olmak sartiyla, ani durmadan
bahsedilecegini belirtmektedir. Edwards’a (2005) gore ise bir ani durmadan soz
edebilmek icin net sermaye akimlar1 bir y1lda en az GSYIH’ nin %5’i kadar azalmalidir.
Ayrica Onceki iki yil boyunca genis sermaye girisleri olmalidir (Aktaran: Varlik 2006:
81-82).

“Ani durma” durumu yasayan iilke ekonomilerinde dis kaynaga erisimlerin sona
ermesine ek olarak toplam talep ve yurt ici iiretiminde yliksek oranda daralma
yasanmakta ve ticarete konu olan mallarinkine gore ticarette olmayan mallarin
fiyatlarinda sert diizeltmeler meydana gelmektedir. Ayrica hem finans hem de reel
sektorde likidite sorunu ortaya c¢ikmakta ve iiretim soklar ile karsi karsiya

kalinmaktadir (Ak¢ay 2012: 17-18).

1995°de Meksika’da goriilen ve hemen ardindan 1997°de Giineydogu Asya’da
yasanilan krizler ani durus krizlerinin en tipik 6rnekleridir. Tiirkiye’nin 1994’ te yasadigi
para krizi pek cok ¢ikis noktasi ile ani durus krizlerinin de bir 6rnegini olusturmaktadir.
Tiirkiye’nin 2001-2002 araliginda art arda yasadig: iki ekonomik atak ise bankacilik ve
para krizlerinin bir arada oldugu (ikiz kriz), bununla birlikte ani durus krizinin de tipik

ozelliklerini i¢cinde barindiran krizdir (Samur 2011: 117).

1.5. Borg Krizleri

Ulke ekonomilerinde borglar genel olarak i¢ borclanma ve dis borglanma
seklinde iki alanda goriilmektedir. I¢ bor¢lanma nispeten daha kisa vadeli olarak iilke igi
projelerin maliyetlerini karsilama amach i¢ kaynaklardan saglanan ya da bir onceki
donemden kalan agiklar1 siibvanse etmede kullanilan bor¢larken, dis bor¢lanma ¢ok
daha uzun vadeli projelerin kullaniminda yararlanmak amacgh yabanci kaynaklardan

saglanmaktadir (Caligkan 2003: 26).
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IMF’nin (2002: 6) yaptig1 tanima gore; borg krizleri, bir iilkenin kamu ve 6zel
sektor borclarinin anaparasini  ya da faizini ©6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecegini ilan etmesi durumunda ortaya c¢ikan iktisadi parametrelerindeki
bozulmalardir. $oyle ki, bor¢ verenler, bor¢ yiikiimliiliikklerin yerine getirilemeyecegi
riskinden dolay:r yeni tahvil alimlarindan kaginacak ve ellerindeki mevcutlart da likite
cevirme girisiminde bulunacaklardir. Piyasaya bor¢ saglayan finansorler, bor¢larin geri
doniislerinde sorunla rastlastiklarinda yeni kredi vermede imtina edecekleri gibi daha
once verdikleri bor¢lar1 da geri alma ¢abasinda olacaktir. Boylesi bir durumda borca
ihtiyact olan ve bunu saglayamayan iilkeler bor¢ krizi ile kars1 karsiya kalacaktir.
Bilhassa kamu bor¢larinin 6denmesiyle ilgili yasamilan sikinti, giivensizlik ortami
doguracagindan 6zel sermayeyi de tedirgin edecek olan bu durum para krizlerinin
tetikleyicisi olacaktir (IMF 2002: 6). Boylesi durumlarda iilkeler bor¢larin1 6demekte
sorun yasamaya baslamalar1 halinde, bor¢ veren uluslararasi kuruluslarla ve iilkelerle
bor¢larin1 yapilandirma konusunda miizakere secenegini kullanmaktadirlar (Erarslan ve

Timurtas 2015: 28-29).

Yakin iktisadi tarih olarak bor¢ krizi 1982’de Meksika’nin moratoryum ilan
etmesi ile goriilmiistiir. Sonrasinda Latin Amerika iilkeleri basi ¢ekmek iizere bir¢ok
gelismekte olan iilkede moratoryum ilan edilmesi iktisadi yazinda bor¢ krizi kavramini
onemli hale getirmistir. Bor¢ krizinin olugsmasindaki Onemli nedenlerin basinda
ekonomide durgunlugun artmasi, faiz oranlarindaki yiikselme ve sermaye kacislari
vardir. 1990’11 yillarda Giineydogu Asya krizi, 1994 yilinda Meksika krizi, 1998 Rusya
krizi ve 2000 yil1 Arjantin krizi yakin donem borg¢ krizlerindendir. Giiniimiizde etkileri
devam etmekte olan ABD’de mortgage krizinin yarattifi kiiresel piyasalardaki

dalgalanmalar AB iilkelerini de etkilemistir (Yavuz, Sataf ve Kir 2013: 132-133).

ABD’deki mortgage krizinden etkilenerek bor¢ krizi yasayan ilk Avrupa iilkesi
olan Yunanistan, 2009 yilinin sonlarina dogru kriz ile karst karsiya kalmistir.
Sonrasinda hem 6zel hem de kamu borglarmi 6demekte sikintiya diisen Italya, Portekiz,
Ispanya ve Irlanda’da borg krizleri ile bulugsmuslardir. Bu iilkelere uluslararasi kredi

derecelendirme kuruluslar1 verdikleri kredi notlarin1 da diisiirmesi ilgili tilkeleri riskli
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grupta yer almalarina dolayisiyla da bor¢ 6demesi yapabilmeleri i¢in dis yardim almak

zorunda kalmalarina neden olmustur (Erarslan ve Timurtas 2015: 30).

Avrupa’da yasanilan kamu ve 0zel kesim bor¢lanmalarindaki artisa karsilik
gelen borg krizi, finansal krizle birlikte yiiksek kamu bor¢larina doniismiistiir. Boylesi
bir siirecte artan 6zel kesim harcama ve borglar1 da konut fiyatlarindaki reel dis1 artisin
tetikleyicisi olmustur. Kiiresel kriz ile miicadelede gelistirilen finansal programlar
genigletici para politikast yoniinde olmus, banka iflaslarinin, c¢okiislerinin Oniine
gecilmesi icin devletlerce saglanilan yardim paketleri, iilkeleri fazla borglu hale
getirirken, borc¢lan siirdiiriilemez boyuta ulastirmistir. Bu yoniiyle Avrupa borg¢ krizi

cok yonlii ve grift bir yap1 sergilemektedir (Ulusoy ve Ela 2014: 87-88).

Avrupa Bolgesi lilkelerinde ve ABD’de finansal piyasalardaki olumlu
beklentiler, uzun siiren diisiik faiz oranlariin etkileriyle asir1 bor¢clanma ve bunu iilke
kaynaklar ile cevrilemeyecek boyutlara ulagsmis olmast bu krizlerin nedenleri olmakla

birlikte uzun yillara yayilmis yapisal sorunlar da krizin onemli unsurlardandir.

Bu krizlerin nedenleri olarak goriilen yapisal sorunlar ana hatlariyla sunlardir:
Ortak para birimine gecis Oncesinde belirlenmis olan Maastricht kriterlerine Avro’ya
gecildikten sonra gereken Onemin verilmemis olmasi, tek baghh para politikasi
uygulamasina karsilik ¢ok bash maliye politikas1 uygulamalari, ekonomik farkliliklarin
ilkelerin ekonomilerini dezavantajli duruma diisiirmesi, biitge agiklarinda yiikselis ve

cari aciklar (Erarslan ve Timurtas 2015: 30-31).

1.6. Tarihsel Siiregte Iktisadi Kriz Teorileri

Iktisadi krizlere yonelik kuramlarin tarihsel baslangici 1800’lii yillara kadar

uzanmaktaysa da ilk donem kuramlar giintimiiz iktisadi krizlerden daha uzak

anlamlarda, reel iktisadi panikleri aciklamak iizere gelistirilmistir.
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Iktisat tarihinde ilk finansal panik olarak kabul edilen 1792 yilinda Amerika’da
hisse senedi degerlerinin yaklasik %25’lik diisiisii ilk sermaye piyasasi iflasina 6rnek
teskil etmistir. 1826 yilinda ulusal bazda ikinci banka panigi durumu Amerika’nin Wall
Street sermaye piyasalarinda goriilmiistiir. 19. ylizyila kadar iktisadi kriz ve panikler
donemin iktisatc¢ilarinca ulusal krizler oldugu ve iilke i¢i dinamiklerden kaynakli oldugu

yoniinde aciklanmustir (Akbas, 2017: 93).

Modern kapitalist sistemin ilk kitalar arasi krizi olarak kabul edilen 1857 krizi
ise, ABD ve Avustralya’nin sahip olduklart altin madenlerine yo6nelik spekiilatif
hareketlenme ile ortaya ¢ikmis ABD ve donemin Avrupa iilkelerine genis capl etkide
bulunmustur (Sen ve Aktan, 2001: 5). 19. yiizyilin ilk yarisina kadar yasanilan finansal
krizler kisa vadeli uluslararasi ticaretten kaynaklanarak gelisim gosterirken, 1873
Viyana bankalarindaki finansal panik, Avrupa ve Amerika sermaye piyasalar1 ile
birlikte sanayi iilkesi olmayan bazi Latin Amerika iilkelerine ve Osmanli Devleti’ni de
borg¢ krizine siirikklemesi bakimindan ayrilmaktadir. Diinya 1873 krizi sonrasinda 1929
Biiyiik Buhran donemine kadar 1884, 1890, 1896 ve 1907 yillarinda farkli etki
boyutlariyla, agirlikli olarak da banka iflaslar1 ile sonlanan ekonomik krizlere tanik

olmustur (Akbas, 2017: 86).

Dolayisiyla 19. yiizyilin ilk yarisinda krizler, iktisadi yazinin belirleyici
durumunda olan klasik iktisatcilarinca, ilk sanayi gelisimi ile baglantili olacak sekilde
sermaye birikimindeki gelisme siirecinde rastlantisal bir olgu olarak aciklanmaya
calisilmistir. Bu durum, Avusturyal: iktisatci C. Menger (1871), Ingiliz iktisatct W. S.
Jevons (1871) ve ozellikle genel denge teorisinin kurucusu L. Walras (1874)’1in
calismalarindan esinlenerek 19. yiizyilin sonunda kurulan neo-klasik okul i¢in de

aynidir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 80).

Say Yasasi, iktisat yazinin tartismali ilkelerinden biri olmakla birlikte klasik
gelenegin temel dayanagi olmustur. Klasik gelenege yonelik ilk elestiride bulunan Karl
Marx ise iktisadi krizleri, eksik tiiketim teorisi ve kar oraninin diigme egilimi teorileri
ile aciklamistir (Aydin ve Araman 2018: 45). Marx’a gore kapitalizmin

dinamiklerindeki ¢eliskiler, devresel krizler seklinde belirerek, celiskilerin etkili oldugu
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ancak gecici ¢oziimii, bu bozulan dengeleri belli bir siire sonra yeniden kuran siddetli
patlamalardir. Kapitalizm gii¢ kazandik¢ca bu patlamalar daha da etkili olarak devam

edecektir (Kazgan 2004: 327).

Marx’1n klasik-neoklasik paradigmaya getirdigi elestiriler etki yaratmis olsa da
1929 Biiyiik Buhran donemine kadar hakim goriis olmayi siirdiirmiistiir. 1929 Biiyiik
Buhran ile Keynes’in gelistirdigi analiz, paradigmanin krizine yol agcmistir. Keynes’in
gelistirdigi Genel Teori (1936)’ye gore, kapitalist {iretimin nihai sonucu olan talep azlig1
devletin etkin rol iistlenmedigi sistemlerle ¢oziimlenemeyecegi yoniindedir (Aydin ve

Araman 2018: 45).

19. yy sonu ve 20. yy baslarinda kriz kuramlarina katkida bulunan diger iktisatci
Schumpeter da krizleri kapitalist sistemin esitsiz, inis c¢ikish gelisme siirecine
dayandirarak, olagan oldugunu ve yaratici yikim gibi pozitif bir isleve sahip oldugunu
savunmustur. II. Diinya Savasi Oncesi ve siiresince savas sanayinin gelismesinin
etkileriyle kiiresel oOlcekli iktisadi biiyiime, kriz kuramlarinda duraklama evresi
yasatmistir. 1970’lerin basi itibariyle BW (Bretton Woods) sisteminin ¢okiisiiyle gelen

1979 Petrol Krizi ile kriz teorilerinin gelisimi tekrar hiz kazanmistir.

1980 sonrasi kiiresel piyasalarin gelisimi ile birlikte gelismis ve gelismekte olan
iilke ekonomilerindeki finansal krizler bazi farkliliklarla birlikte genel karakteristik
yapist para krizleri seklinde olmustur. Kiiresel iktisadi yapidaki bu gelismenin dogal
getirisi olarak, bu yillardan giiniimiize degin makro iktisadi kriz kuramlarindan ziyade
finansal krizlerine yol acan nedenler ve bu krizlerin nevilerini iceren c¢aligsmalar ve

tartismalar yapilmistir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 77-78).

1990’Ih yillardan 2000’lere kadar uluslararasi finansal sistemde, art arda
yasanilan (Avrupa Para Krizi (1992-93), Latin Amerika “Tekila Krizi” (1994-95),
Tirkiye Krizi (1994), Giiney Dogu Asya Krizi (1997-98), Rusya Krizi (1998), Brezilya
Krizi (1999), Tiirkiye Krizi (2001)) krizler finansal krizler olarak ele alinmuis, tiir ve

nedenleri iizerinde tartigmalar gelistirilmistir. 2008 Mortgage Krizi ise Egilmez’in
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(2009: 10) tespitine gore 1929 Biiyiik Buhran1 sonrasi yasanilan gercek bir kiiresel kriz

olarak kendini gostermistir.

Ana akim iktisat¢ilarin sosyal olgular1 disarida tutarak, matematiksel tiimden-
gelimci yontemli, rasyonel beklentiler teorisi, cogu katilimeiy: ve regiilatorii hazirliksiz
yakalayan 2008 Kiiresel Finansal Krizi bu zamana kadar olusturulan etkin piyasa
hipotezinin de sorgulanmasina yol agmistir. Bunda 2008 kiiresel krizinin, hipotezlerin
one siirdiigli gibi dissal soklardan kaynakli bir duruma rastlanilmamis olmasi, finansal
piyasalarda yasanilan gelismeler etkili olmustur. Buna gore, krizin agiklanmasi ve
anlasilmasi konusunda ana akim (Ortodoks) kriz teorileri yetersiz kalirken ana akim dis1
(Heterodoks) teoriler gelistirilmistir. Bu teorilerin i¢inde Post Keynesci ve ozellikle
aciklamadaki uygunlugu ile Avusturyali Konjonktiir Teorileri dikkat cekmektedir
(Bulut 2015: 5-201).

2008 krizi ile ilgili bir diger deginilmesi gereken konu ise kapitalizmin getirdigi
problemlerin ve krizlerin ana etmenlerinin sistemle ilgili oldugu fikrini ortaya koyma
ihtiyacin1 K. Marx duymus olmakla birlikte bu kriz ile birlikte kapitalizmin kriz
tirettigine yonelik elestirilerin ¢cogalmis olmasidir (Ercan, 2009). Sistemin bir getiri
olarak kiiresel kapitalist yapinin tekrarli krizleri olarak goriilen 2008 krizi bu elestiriler
1518inda kendini tekrarlayacaktir. Nitekim 2008 Krizinin bir uzantis1 olarak 2010’da
baslayan Avrupa Bor¢ Krizi de bu durumu destekleyen argiimanlardandir. Karsit goriis
olan Jeffrey A. Miron’a gore de kriz kapitalizmin sonu olmadig1 gibi, kriz kapitalizm
kaynakli degildir. Kriz, kredi veren kuruluslar ile bor¢ alanlarin asir1 riskli
davranmalarinin 6niinii acan yanlis hiikiimet politikalarindan ileri gelmektedir (Ercan,

2009).



II. BOLUM

2. 2008 MORTGAGE KRiZli, NEDENLERI, KRiZIiN
KURESELLESMESIi VE ULKE EKONOMILERINE ETKiLERi

2.1. Neoliberalizm ve Kiiresellesen Piyasalar

Kavramsal olarak ayrismaya gidilmesi ¢ok zor olan kiiresellesme, neoliberalizm
ve kapitalizm olgular iktisadi yazinda birbirinin i¢ine gecmis olmakla birlikte bir
iktisadi siireci ve asamay1 da olusturmaktadirlar. Emperyalizmi, kapitalizmin en yiiksek
asamasi olarak tanimlayan Lenin’in goriisiinden hareketle kiiresellesme olgusunu bir tiir
finansal emperyalizm seklinde goriirsek, bu goriis, serbestlesen sermaye hareketleri ile

olusan kiiresellesmeyle dogrulanmis sayilmaktadir (Egilmez 2010: 44).

Daha ayrismaci bir siralama ile gidersek neoliberalizm, liberal diisiincenin
ekonomik sistemler i¢in uygulanmasinda kullanilan bir kavram olmustur. 1970’lerin
ortalarindan itibaren yeniden kullanilmaya baglanan liberal uygulamalar, yOnetisim
yaklasimiyla devletin etkin yOnetimini icerecek sekilde neoliberalizm olarak
tanimlanmistir. Liberalizm ve neoliberalizmin devlet, toplum ve piyasa iizerinden
sekillenmesi, bu kavramlarin iktisadi, politik ve ideolojik boyutta incelenmesine yol
acmustir. Genel tarihsel akis icinde neoliberal kapitalist ekonomi politikalarinin en

yiiksek asamasin kiiresellesme olarak gormek miimkiindiir (Tun¢ Deveci 2018: 371).

Benzer goriis ile Duman (2011: 681), iktisadi kiiresellesmeyi, temel iktisadi
anlayis1 sirsiz sermaye birikimi olan ve somut haliyle belli bir zaman ve mekanla
sinirlt olmayan ama ayni zamanda tiimlesik iiretim etkinlikleri olarak baglayan tarihsel

kapitalizmin bir devami olarak gormektedir. Nitekim kiiresellesmeyi ekonomik gelisme
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olarak  gorenler, bunu kapitalizmin uluslararas1 alana yayilmasi olarak
degerlendirmektedir (Duman 2011: 681). Kazgan da (2016: 33-55) liberalizm,
neoliberalizm ve kiiresellesmenin kavramsal iliskisini su sekilde agiklamistir:
“Neoliberalizm, iktisat literatiiriine 0zgii bir kavram olarak dogmustur. Sonrasinda
yerkiire (globe) kelimesinden bir fiil {iretilip globalizasyon (kiiresellesmeye)
doniistiiriilmiistiir.  Yeni liberalizm anlamina karsilik gelen neoliberalizm, gerisinde
liberalizme ek, yenilenmis bir diisiince sisteminin var oldugu diisiiniildiigiinden, yeni

getirilen ekonomi diizenine de “neoliberalizm” ismi verildi”.

Iktisadi tarih iginde kavramlarm siireglerinin nasil ilerledigini ©zetle
siraladigimizda, kapitalist devletlerin benimsedikleri liberal iktisat modeli 1944
sonrasinda yerini Keynesyen iktisat modellerine birakmistir (Daldal, 2016: 86). Diinya
ekonomisinde 1970’lerde goriilmeye baslayan iktisadi daralma mevcut ekonomi
politikalarinin gdzden gecirilmesine ve yeni paradigmalarin gelistirilmesine zemin
hazirlamis, ABD’nin Onciiliigiinde, Keynesyen ekonomi tarzindan kopus yasanilarak,
sermayenin yeniden yapilanmasini saglayacak ve yeni bir dinamizm sunacak olan
neoliberal politikalar uygulamaya konmus ve giliniimiiz ekonomisinin temelini

olusturmustur (Demir 2011: 2).

Kiiresel piyasalarda petrol fiyatlarinda goriilen keskin yiikseligsin etkisiyle
Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve Suudi Arabistan-ABD iktidar is birligi ABD’ye
yogun sermaye akimi getirmistir. Ayni donemlerde de bunlarin ii¢iincii diinya iilkelerine
bor¢ olarak satilmasi giindeme gelmistir. Gelisen bu ekonomik siire¢, tiim diinya
devletlerine olumsuz sonuclar getirmistir. ABD’ye kiyasla ithal petrole ¢ok daha
bagimli bir ekonomiye sahip olan Avrupa da zor durumda kalmistir. Ocak 1980°de
Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkeler icin yapisal uyum kredisi adi altinda yeni bir
ara¢ kullanmaya karar vermistir. 1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku, alinan karar

icin uygun bir zemin olusturmustur (Tung Deveci 2018: 372).

Artik ulusal iktisadi biiyiime, ihracat ve bor¢ yanli olmaya baslamistir. 1990
sonrasi Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla bu yeni ekonomi politigini benimsemis batili

ilkelerinde etkisiyle Dogu ve Merkez Avrupa’da da neoliberal ekonomi politikalar
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benimsenmeye baslanmistir. Sonug olarak, 1980’1i yillardan itibaren yeniden sekillenen

ekonomik diizen, neoliberal donem olarak anilmaya baglamistir (Daldal 2016: 91).

Smith’in kapitalizmin i¢indeki uyumcu mekanizmalarin “gériinmeyen el”in
islemesi ile piyasalarin kendi dengesini kuracagi teorisine gore, sistem kendi haline
birakilip, ihtiya¢ duyulan diizenleyici onlemler alindiginda, sistemin calismasinin
oniinde herhangi bir engel olmayacaktir. Bu teoriyi esas alan neoliberal ekonomi
politiginde devlet, piyasanin engelsiz calismasinda olusabilecek piiriizleri ortadan
kaldirmakla gorevlidir. Sistem, eger kendi haline birakilirsa (neoklasik kuram) ya da
uygun bicimde yonetilirse (Keynes) sonsuza dek siirebilir. Sisteme yapilan miidahaleler
ve her tiirli digsal etken ise sistemin uyumunu bozarak krize yol acar (Eren ve

Saragoglu 2017: 90-91).

Buna gore neoliberalizmin, denetleyici ve korumaci bir devlet yapisi yerine
ekonomideki aksakliklar1 gidermek iizere etkin yonetici konumunda olmasi gerektigi,
ekonominin ulusal ve uluslararasi alanda serbestlesmesini savunan bir paradigma
oldugu soylenebilir. Neoliberal donemde uygulanan serbestlestirme, dzellestirme ve de
regiilasyon politikalar1 neoliberal politikalar olarak anilmaktadir (Tun¢ Deveci 2018:
372). Egilmez’in (2010: 165) tamimyla kapitalizmin piyasa temelini olusturan

neoliberalizm, bireylerin ¢ikarlarini ve kurumlarin karlarin1 maksimize etme ¢abasidir.

Esnek kur sistemini benimseyen neoliberal ekonomi politigi, paralar arasindaki
kur farklariyla para kazanma imkani, kiiresel bir doviz piyasasini olusturmustur. Bir
ilkede olusan tasarruf fazlasi ¢ok hizli ve kolay bir sekilde bagka bir iilke piyasasinda
yatirrm alani bulabilmektedir. Teknolojinin sagladigi imkanlar ile doviz islemlerinin
uluslararast diizeyde hizli yapilabiliyor olmasi da hem sermayenin hareket oranini

yiikseltmis hem de iilke piyasalarini birbirine bagimli ve entegre kilmustir.

Neoliberal politikalar ile kiiresellesen piyasalarda sermaye hareketliligi,
girisimcilerin sahip olduklar1 sermayeyle ucuz iiretim yaparak, daha yiiksek kazang
saglayacagl iilkelere gidebilmesi demektir. Bu da yatirimlarin ucuz iiretim yapan

ilkelere kaymasini saglamaktadir. Sermaye hareketliliginin énemli diger noktasi reel
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faiz oram yiiksek olan iilkeye giden sermaye gittigi iilkede sermaye bollugu yaratirken,
bu bolluk iktisat kanunu geregi faizleri diisiirmektedir. Sermayenin hizl1 dolasim imkani
faizlerin diistiigli tilkeden sermayenin cikisim1 da hizli kilmaktadir. Bununla birlikte,
gelismekte olan iilkelerde karli hisse senedi piyasasti ve dogrudan sermaye
yatinmlarindaki yiiksek karlilik, gelismis iilkelerdeki sermayeyi gelismekte olan
ilkelere gitmesini saglamaktadir. Sermaye hareketleri iizerindeki denetimin azalmasi ya
da biitiiniiyle kalkmas1 neoliberal ekonomik sistemde spekiilatif finansal islemleri hizla
ve GSYIH’ler ile kiyaslanmaz bir sekilde arttirmistir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerdeki liberalizasyon egilimleri, {iilkelerin makro ekonomik yapilarinda

bozulmalara yol agmus, finansal piyasalar1 da kirillgan hale getirmistir.

Diinyanin ekonomi dinamiginde yasanilan bu devinimler, ardi ardina finansal
krizleri meydana getirmistir. 1987 yilinda New York Borsasi’nda biiyiik krizi, 1992’de
Avrupa’da bag gosteren Para Sistemi krizi takip etmistir. Bu tarihlerden sonra da 90’lar
ve 2000’ler pek ¢ok cevre iilkesi bu krizlerin benzerlerini yasamistir. 2007 ise ABD
merkezli olup sermaye hareketlerinin yasandigi pek cok iilkeye sirayet eden yayilmaci
ve siddetli bir finansal kriz olarak kendini gostermistir. Ilk etapta yiiksek oranli yabanci
sermaye girislerinin ekonomide olusturdugu canlanma etkisiyle cari acgiklarda artma
goriilmiig, buna karsilik yurtdisina sermaye ¢ikisi olsa da merkezden cevreye dogru bir
kaynak transferi gerceklesmistir. Ancak hizli biiyiime kosullarinda ve yliksek sermaye
girislerinde siirdiiriilebilir goriinen ulusal politikalar, bu girislerin yol ac¢tig1 biiyiik
Olciide istikrarsizliklar sonucu fonlar disariya aktiginda siirdiiriillemez. Dolayisiyla
kaynak transferinin yonii de birlikte geri istendiginde degismektedir. Ozetle, boylesi bir
ekonomik siirecte, iilke yabanci sermaye girislerine bagimli hale gelmekte, ulusal

ekonomi politikalari ise giderek etkisizlesmektedir (Erdem 2010: 118-119).

2.2. ABD Subprime Mortgage Krizinin Ortaya Cikis1

2000 yilinin basinda ABD’deki teknoloji sirketlerinin hisse senetleri iizerinde

olusturdugu balonun patlamasinin ve 11 Eyliil saldirisinin da etkisiyle olusan

resesyonda FED faiz oranlarini diisiirme politikas1 yiiriitmeye baslamistir. 2000 yili ile
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baslaylp 2007°ye kadar siirecek olan donem, ABD’de cok diisiik faizli kredi

politikasinin uyguladigi donem olarak bilinmektedir.

Subprime Mortgage Krizi oncesinde ABD ekonomisinde diisiik faizlere karsilik,
ev fiyatlarinin reelin iizerinde yiiksek olmasi dikkati ceken durumlardan biridir.
Bankalarin kredi verme siirecinde konut sahibi olmak isteyenlerin asgari yiizde 20
bedelini pesin O0deme zorunlulugunu kaldirmasi bu donemin diger bir Onemli
dinamigidir. Bu durumda bankalarin dagittiklar1 ipotek kredilerinde biiyiik yiikselisler
olurken, bu krediler iizerinden finansal tiirev araglar (menkul kiymet gibi) gelistirilerek
piyasadaki mevcut borcun katlanmasina neden olmustur. Riski devretmede onemli islev
goren ve sistem iginde sigorta niteligi tasiyan tiirev driinlerin finansal kuruluslar
arasinda c¢ok hizli el degistirmesi zaman icinde kendilerini sistem iginde bir risk

unsuruna doniistiirmiistiir.

Degisken faizli mortgage kredisi alanlarin FED’in faizleri art arda arttirmasiyla
bor¢larin1 6demekte sorun yasanmaya baslamasi bu kredilerden dogan alacaklarin
menkul kiymetlestirilmesini hizlandirmistir. Konut kredisi veren bankalar, menkul
kiymetlestirdiklerini mortgage kurulusuna ya da bir yatirim bankasina satmiglardir. Bu
sarmalda hem kredi veren bankalar hem de menkul kiymetleri alan kurumlar zarara
ugramistir. Ciinkii ihra¢ edilen ipotekli menkul kiymetlerin degerlerinde ¢ok hizli bir
diisiis olmustur. Once piyasa degerinin iizerinde yiiksek fiyatlara erisen konut
fiyatlarinin sonra diisiise ge¢mesi, bankalarin dagittiklar: kredileri geri alimlarinin riske
girmeye baslamasi giivensizlik ortamini olusturmus ve birbirlerine kredi vermede imtina
edilmeye gidilmesi kredi piyasalarinda daralmayi beraberinde getirmistir. ~ABD
piyasasinda olusan bu balon kisa siirede ABD piyasalarina yatinmda bulunanlar
etkilemis, tiim yatirimcilarin yiiksek hacimli ipotekli bor¢ piyasasinda yer aliyor

olmalari krizin diger iilkelere yayilmasin1 hizlandirmistir (Gocer ve Ozdemir 2012).

Nouriel Roubini’e gore, yiiksek riskli menkul degerler piyasasindaki stresi dlgen
ABX endeksinin 2007 yili boyunca diisiisii nedeniyle ABD bankalarinin riskten
kacinma amacli siipheli teminatlar karsiliginda bor¢ vermeyi reddetmeye basladiklar

2007 ilkbahart krizinin ana doniim noktasidir. Paul Krugman’in da aralarinda oldugu
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cogu arastirmaci ise krizin 2007 nin ikinci yarisinin baslarinda patlak verdigini dile

getirmistir (Kirc1 2017: 7).

Bununla birlikte ABD’de baslayan kiiresel krizi inceleyen iktisadi yazinda 15
Eyliil 2008°’de ABD’nin en biiyiik yatinm bankalarindan olan Lehman Brothers’in
iflasin1 agiklamasi, bu krizin baglangi¢c tarihi olarak kabul edilmektedir. Lehman
Brothers, Mortgage Krizi oncesinde ABD’de tiirev {iiriinlerin en fazla toplandigi
bankadir. Konut fiyatlarinda yasanilan hizli diisiisle birlikte konut kredilerinin
O0denmesine iligskin risk belirdiginde, Lehman Brothers’in batma tehlikesi ortaya
cikmistir. Buna karsiik FED’in bu bankayr kurtaramayacaklarim1 agiklamasi bu
bankadan alacakli olan tiim bankalar icin biiyiik risk algis1 olusturmustur. Risk bu
bankalardan alacakli olan kisilere de tasininca, mudilerin hizla paralarin1 ¢ekme
talepleri ilgili tiim bankalar1 zor duruma distirmiistiir. ABD yonetimi 2008 yili
ortalarinda, once krize kars1 sessiz kalmig ve finans devi 158 yillik Lehman Brothers, 15
Eyliil 2008’de iflas etmistir. Daha sonra bu iflas1 BearnStearn ve AIG gibi yatirim
kurumlar takip etmistir (Gocer ve Ozdemir 2012: 194).

Obstfeld ve Rogoff (2009: 2) ABD Subprime Mortgage Krizi’nin 2000’lerden
itibaren izlenilen ekonomi politiginin olusturdugu kiiresel iktisadi dengesizliklerden
kaynaklandigin1 soylemektedir. ABD icinde FED’in izledigi para politikasi, ABD
disinda ise yiikselen piyasalardaki ekonomi politikalarindan dolayt ABD’nin yurtdist

ucuz ve kolay borclanabilmesi siirdiiriilemez bir konut balonunu olusturmustur.

Neoliberal ekonomik sistemin olumsuzluklarina isaret eden Roubini (2008) de
finansal serbestlesme politiginde hatali davranildigi lizerinde durmaktadir. Stiglitz
(2007), krizin pek cok iilke ekonomisine niifus etmesinin ve bu denli yayilmaci
olmasinin nedenini kiiresellesmenin bir sonucu olarak goren iktisat¢ilardandir. Bazi
kesimler de kapitalist bakis agisinin 6zellikle bankacilik sektoriinde asir1 kredilendirme
yollu olarak spekiilatif bir finans sistemine yol actigim1 belirtmektedir. Ayrica mortgage
krizinin sebebini finansal inovasyon olarak isaret edenlerden birisi de Paul Krugman’dir

(Okan 2012: 231-232).
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Egilmez (2010: 9) 1929 ekonomik bunalimmin da bir kiiresel kriz olarak
tanimlanmasina karsin heniiz piyasa ekonomisi uygulamayan iilkeler sistem dis1 kaldigi
icin ¢ok da etkilenmediklerini belirterek, 2007-2008 krizini kapitalist sistemin serbest

sermaye hareketlerinden kaynakli yasadig: ilk kiiresel kriz olarak tanimlar.

Sungur Cakmak ve Saridogan (2010: 23-45), krizin cikis nedenlerinin ABD
finansman sistemindeki yanlis kredi tayinlanmas1 olarak goriinse de alt ana nedenlerin
yukarida da bahsedildigi gibi kapitalizmin 1970 sonrasi uygulamaya koydugu neoliberal
politikalarin iflasindan kaynaklandigini ifade etmektedirler. Sungur Cakmak ve
Saridogan’a (2010: 23-45) gore neoliberal ekonomi politiginin {iriinii olan esnek, serbest
kuralsiz piyasalar ve 6zellestirmelerle, spekiilatif kar hedefinde ve siirii halinde dolasan

sermeye akimlar1 1990 sonrasi tiim finansal krizlerin asli nedenidir.

Calismanin sonraki bagliklarinda detayli incelenecek olan kriz sonrasi alinan
onlemler, neoliberalizmin temel yapisina aykiri olacak sekilde piyasalarin goriinmez
eline olan inanc1 geride birakip devlet miidahalelerinin gerekliligi {izerine
programlanmistir. Bu miidahaleler 1970 sonrasinda uzun bir dénem hakim olan;
sermaye hareketlerine yonelik kontrol ve kisitlamalarin kaldirilmasinin tiim finansal

sorunlar1 kendiliginden ¢cozecegine iliskin goriise tezat olacak sekilde gerceklesmistir.

ABD’nin baglattigt ve hemen arkasindan gelismis iilkelerin devem ettirdigi
kurtarma paketleri aciklanmisg, batik kredilerin piyasalara daha fazla zarar vermesini
onleyecek sekilde kredilerin kamu garantisi altina alinmis, konjonktiir programlari
devreye sokulmus, iflas eden finans kuruluslarinin bir kismi kamulastirilmis, finans
piyasalarin diizenlenmesi ihtiyaci tartisiimaya baslanmistir. G20 iilkeleri basta gelmek
tizere, pek cok uluslararast kurulus, istikrar aglanabilmesi icin finans piyasalarina
yonelik yeni diizenlemelerin getirilmesi gerektigi seklinde goriisler bildirmistir (Demir

2011: 2).
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2.3. Mortgage Krizinin Temel Nedenleri

2007 yilinda ABD’de Mortgage piyasalarinda baslayip kiiresellesen finansal
krizi uluslararas: finansal kuruluslar ve iktisadi yazin; likidite bollugu, yiiksek riskli
kredi kullanimlarinda artisla birlikte kredi kullanimindaki bozukluklar, konut fiyat
balonu, menkul kiymetlestirme, tiirev iirlinlerde kiiresel artis, de regiilasyon, yiiksek
kaldira¢ oranlarini krizin ana sebepleri olarak gdormiis bu durumlardan kaynakli ortaya
cikan saydamlik eksikligi, spekiilatif saldirilar, FED’in yiiriittiigli yanlis para politikalari
sonucunda gelistigini belirtmektedir (Egilmez 2010; Ozatay 2010; Kazgan 2016; IMF,

2009). Calismanin bu boliimiinde ilgili temel nedenler alt basliklarla incelenecektir.

2.3.1. Likidite Bollugu, Ozensiz Krediler ve Konut Fiyat Balonu

ABD, 90’larin sonlarindan itibaren Cin basta olmak iizere hizli gelisme gosteren
Asya iilkelerinin ve petrol iireten Ortadogu’nun biiyiik tasarruflarinin yatirim alani
olmustur. 2006 yilina kadar siirecek olan diisiik faiz oram karsiliginda gelen ucuz para

ABD’nin finansal piyasalarinda yiiksek oranli likidite bollugu yasatmistir (Sekil 2.1).

Milyar Dolar
— — 1200

Kiimiilatif Cari Denge

Avrupaya Net Banka AKis1
ABD Diger Varhk Alimlan
ABD Tahvil ve Bor¢ Ahmlart — 1000

— 1100

HOCOm

— 900

800

700

600

500

400

300

200

100

Cin Diger Asya OPEC

-100

Sekil 2.1: Amerikan cari denge ve varlik alimlar1 (2003-2007, milyar dolar)
Kaynak: Karagozlii 2016: 102
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Sekil 2.1°de goriilecegi tizere ABD tahvili alim1 2003-2007 yillar1 arasinda iist
seviyelerde yapilmistir. Belirtilen tarihler arasinda iilke gruplarina gére Amerikan tahvil

artiglar1 turuncu renk ile gosterilmektedir.

ABD piyasasinin kolay ve bol paraya bogulmasi sonucunda da piyasa faiz
oranlar1 2001 ve 2004 yillar1 arasinda %6 seviyesinden %1’e diisiiriilmiistiir. Federal
fon oranlarindaki indirim, ipotek kredileri faizlerinin diismesine neden olmustur. Kriz
oncesindeki bollasan bu likiditeyi karli operasyonlara doniistiirme cabasindaki bankalar,
diisen ipotek kredilerinin de etkisiyle gelir durumu gézetmeksizin ipotekli konut kredisi
vermeye baglamistir. Kamuoyunda NINJA (noincome, nojob, noasset) kredileri olarak
bilinen konut kredi kullanimindaki artis hem yanlis konut yatirimlarina hem de konut
fiyatlarinin ani yiikselise ge¢mesine neden olarak konut fiyat balonu olusturmustur.

(Kliman 2011: 42).

Konut fiyatlarindaki artig, konut borcu olanlarin, yeniden kredi alma suretiyle
konutlarim1 tekrardan finanse etme manasi tagimaktadir. Bu nedenle, Kkonut
fiyatlarindaki biiyiik yiikselisi goren kredi kullanicilari, geri 6demek i¢in konutlarimi
elden cikarabilecekleri diisiincesiyle, temerriite diisme olasiliginin da ¢ok diisiik oldugu
varsayllmistir. Bu kredilerden gelen gelir akimlarina dayanan menkul kiymetlerin
biiylik getiriler saglamasi da yatirimcilari memnun etmektedir. Dolayisiyla, esik alti

kesime de kredi vermede ani bir artis yasanmuistir (Polat 2018: 182).

Tablo 2.1.°de 2008 yilina kadar kullanilan mortgage kredilerinin paylari,
tutarlar1 ve biiylime oranlar1 yer almaktadir. Tablo 2.1. incelendiginde subprime

mortgage kredilerinin denetimsiz biiyiidiigli goriilmektedir.



Tablo 2.1: Toplam ve subprime kredilerin gelisimi
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Toplam Subprime Subprime Subprime
Yil Krediler Eredi (milyar Kredi E”a 1 (%) Kredi Biiyiime
(milvar dolar) dolar) ¥ Oram (%)
2001 2215 173 7.8 249
2002 2885 213 7.4 236
2003 3.945 331 84 552
2004 2920 531 18.2 60.4
2005 3.120 665 213 25
20086 2.980 599 20,1 -89
2007 2.430 191 7.9 -68.1
2008 1.500 23 1.5 -88

Kaynak: Demirbas 2013: 29.

Mortgage piyasasinda, isleyisinde konut kredisi talep edenler ve bu krediyi veren
iktisadi birimler olmak {iizere iki esas taraf bulunmakla birlikte finansman tarafinda
biiylik ticari bankalar ve yatirnm bankalari, bir yandan mortgage kredisi iiriinlerini arz
etmekte, bu iiriinler ise yatirimcilar tarafindan satin alinmaktadir. Yatirim bankalari elde
ettigi bu fonlari, mortgage sirketlerine satarken, mortgage sirketleri de bu kredileri son
talep edenlere risk degerleme yontemlerine gore vermektedir. Sistemde, bir yandan,
mortgage kredisi getirili tiriinler, diger yandan ise bu iiriinlerin satin alinmasi ile ortaya
cikan bir fon akimi s6z konusudur. Sistemin istikrar1 her bir oyuncunun dogru yatirim
ve risk planlamasi ile sorumluluklarin1 yerine getirmesine baghidir. Mortgage kredisi
verildikten sonra, bankalar gayrimenkule ipotek koyduklari i¢in bu gayrimenkul

karsiliginda menkul kiymetler piyasaya arz edilebilir (Demir vd. 2008: 13).

ABD mortgage piyasasinda bir kissm konut kredilerinin geri 6demelerinde
problem yasanmasiyla bankalarin ellerindeki hacizli konut miktarinda biiyiik artislar
goriilmiis, bankalarca bu konutlarin piyasaya arz edilmeye baslanmasi da konut
fiyatlarinda ani diislis ile sonuglanmistir. Boylesi bir konut piyasast ortaminda
halihazirda kredi 6demesi eden bir kistm konut kredisi kullanicilarinin sahip olduklari

evlerin degeri kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmasi1 onlar1
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kredi geri 6demelerinden vazge¢melerine neden olmustur. Konut piyasasinda yasanilan
bu hareketlilikte krizin tetikleyicisi durumunda olan sey, bu evleri teminat olarak alan
sermaye piyasasi araglarinin yayginligi ve kredi geri 6demelerinin bankalarca diger mali
kuruluslara satilmasidir. Bunun sonucu olarak mali sistemin temel taslar niteligindeki
kuruluglarin iflas etmistir. Ciinkii zararlar domino taslari gibi bir mali kurulustan

digerine sirayet ederek biiylimiistiir (Alantar 2015: 2).

2.3.2. Menkul Kiymetlestirme

2000’lerin basindan itibaren daha fazla finansman saglamak isteyen bankalarin,
en onemli kar kaynagi girdilerinden olan konut kredisi alacaklarini, fon kuruluslar1 ve
kurumsal yatirimcilar icin farkli iiriinlere cevirmeye ve bilhassa riskli kabul ettikleri
alacaklari, kurum bilancolarina olumsuz etki etkilemesinin Oniine ge¢me amaciyla
degisik yol arayislarina girmislerdir. Bankalar ellerinde bolca bulunan riskli alacak
kategorisindeki (geri Odemede sorun yasanacagini Ongoriilen) kredilerini, risk
gruplandirmas1 yaparak paketlemislerdir: Gayrimenkul ipotekli menkul kiymetler
(residential mortgage — backedsecurities) grubu; bazi tiiccarlarin kayip para olarak
adlandirdig1 en riskli anapara (equity) grubu; orta (mezzanine) grup (AAA). Bankalar
boylesi bir gruplama ile paketledikleri alacaklarin1 da piyasada satisa cikarmislardir.

(Polat 2018: 184).

Varliga dayali menkul kiymetler, banka kredilerine denk islev ile bir bor¢lanma
arac1 Ozelligi tasiyan ciro edilebilir mali belgelerin gelismis halidir. Finansal bir arac
olan menkul kiymetlestirme ise likit olmayan aktiflerin sermaye piyasalarinda alim
satim islerligi olabilecek ve ihra¢ edilebilmesi miimkiin olan menkul kiymete
cevrilmesidir. Bankalarin konut kredileri, tiiketici kredileri, ihra¢ kredileri; finans
sirketlerinin mevzuatlar1 uyarinca verdikleri krediler, finansal kiralama sirketlerinin
kiralama sozlesmeleri uyarinca ortaya c¢ikan alacaklar; gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin portfoylerindeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sozlesmelerinden
kaynaklanan senetli alacaklart karsiliginda dogrudan ihra¢ edecekleri kiymetli

evraklardir (Alptekin 2009: 11).
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Finansal isleyisin normal akisinda ipotekli menkul kiymetlerdeki nakit
hareketleri, kendine dayali olarak olusturulan ipotek havuzunun nakit akimlarina
baghdir. ABD’de bas gosteren kriz de ise rutinin cok disinda olarak ilk defa Ipotekli
menkul kiymetler FNMA (Federal National Mortgage Association - FannieMae)
tarafindan, daha sonrada ikincil piyasada faaliyet gosteren kamusal ve 6zel sirketlerin
sermaye piyasasina tahvil ihraglariyla gerceklesmistir (Fabozzi ve Modigliani 2003, s.
4). Hiikiimetce sigorta kapsamina alinan bu tahvillerin ihraci, ipotekli kredilerinin

birlikte ele alindig1 ipotek grubuna dayali hale getirilmistir (Eroglu 2010: 21).

ABD’deki krizin nedenlerinden biri olan menkul kiymetlestirmenin kriz
tizerindeki ana etki konusu bu yolla riskin tek bir kurumda kalmayip, birinden digerine
tasinmasidir. Ornegin konut kredisi kullandiran bir banka kredi taksit alacaklarinin
tamamini ya da bir kismin1 menkul kiymetlestirme yoluyla bir mortgage kurulusuna
veya bir yatirim bankasina satmaktadir. Boylesi bir finansal isleyiste kirilgan bir mali
yapiy1 olusturmaktir. Bir bankanin menkul kiymetlestirme hamlesinde, kredilerin geri
O0demelerinde rastlanilan aksaklik yalnizca ilgili bankay1 degil bu menkul kiymetin
satildigr tiim finansal kuruluslarin zarara ugramasina yol acacaktir (Alantar 2015:3).
Menkul kiymetlestirmenin kriz tizerindeki etkilerinin altin1 ¢izen FED’in eski baskani
Greenspan da krizin yalmz kredilerin geri 6demelerinden kaynakli olmadigini, asli
nedeninin bu kredilerin tekrar tekrar paketlenilerek satilmasindan ileri geldigini beyan

etmistir.

Nitekim ABD’de 1996 yilinda mortgage kredilerine dayanan toplam 492,6
milyar dolar menkul kiymet ihrac1 yapilmis, 2007 yilinin sonunda ise bu rakam 2.050,1
milyar dolar olmustur (Demir, vd., 2008: 53). Tablo 2.2.’de 1996-2010 yillar1 arasindan
menkul kiymetler hacmindeki hizli yiikselis ve diisiisler goriillmektedir. ABD’de menkul
kiymetlestirmeye kaynaklik eden krediler icinde en biiyiikk pay %80,4 ile ipotek
kredileri olurken %7,8 kredi karti alacaklari, %4,1 ile de otomobil kredileri takip
etmistir (Demir vd. 2008: 54).
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Tablo 2.2: 1996-2010 Yillar arasi konut kredilerine dayalt menkul kiymetler hacmi

DEVLET OZEL

il MBS CMO Toplam CMBS RMBS Toplam e
1996 367,9 76,1 444 12,8 39,8 52,6 496,6
1997 3644 180,1 544,5 14 54,6 68,6 613,1

1998 722 2329 954.9 66,1 128,4 194,5 11494
1999 679,3 207,9 887,2 48,4 91,1 139,5 1026,7
2000 4744 108,9 583,3 43,9 57,8 101,7 685

2001 1.086,2 3942 1480,4 63,7 149,3 213 16934
2002 1.446,8 597.,5 20443 50 247,6 297.,6 23419
2003 2.130,7 626,5 2757,2 72,3 350,2 422.5 3179,7
2004 1.015,0 378 1393 93,5 438.4 531,9 19249
2005 983,3 3644 1347,7 156,7 740,2 896,9 2244.6
2006 923.1 316 1239,1 183.,8 725,6 9094 2148,5
2007 1,189,0 276,6 1465,6 229,2 536,7 765,9 2231,5
2008 1.169,7 197,1 1366,8 4.4 32,4 36,8 1403,6
2009 1.734,2 288,7 20229 8,9 9,2 18,1 2041

2010 1.419,9 500 1919,9 22,5 12,1 34,6 1954,5

Kaynak: http://www.sifma.org/research/statistics.aspx/ Erisim Tarihi: 15.11.2018

Ikincil piyasada, hacmi cok biiyiik bir piyasa meydana gelirken, olusan bu
piyasanin fon kaynagi olan mortgage kredileri geri donmeyince tahvil geri ddemesi
yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile risk dagitmaya
calisan finans kuruluslar riskleri yok edemedikleri i¢in zarar etmislerdir. Bu gelisme
sonrasi olugan panik bankalardan para cekilerek sermaye hareketlerinin yavaslamasina

sebep olarak likidite sorunlar1 giindeme gelmistir (Demir vd. 2008: 53).

2.3.3. Saydamlik Eksikligi: Asimetrik Bilgi, Siibjektif Risk

2007-2008 ABD cikisli kiiresel krizine etki eden saydamlik sorunun birkag¢ ayagi
bulunmaktadir. Bunlardan birisi gelismis {iilkelerdeki ABD piyasalart da bunlardan
biridir- birbirinden ayr1 her bir islem i¢in birbiri ile iligkili ve i¢ ice farkli mali kurum ve
araclar bulunmaktadir. Dinamik bir yap1 gosteren bu finansal araglarin karmasikligini
siradan bir yatirnmcinin takip edebilmesi giictiir. Finansal hizmet sektoriinde son
asamada bir kredi saglayicisinin varligi, daha acik bir ifade ile sektorde olumsuz
durumlarin yasanmasi halinde mutlak bir kurtarici mekanizmanin devreye girecegi

diisiincesi, siibjektif riske neden olan etmenlerden biridir (Bocutoglu 2014: 93).
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Kiiresel krize neden olan bir diger saydamlik problemi siibjektif risk olmustur.
ABD’de piyasay1 olusturan oyuncularin aldiklar1 riskler karsisinda yasayacaklari
sorunlara yiiksek oranda kamu fonu destek garantisinin verilmesi bu kisi ve kurumlarin
asirt risk alarak diisiik kaliteli kredi olusturup satmalarinin yolunu a¢gmistir. Elden ele
dolasan varlik, kredi kullanan yatinmcilar1 da riskle bulusturmustur. Mevcut durum da
siibjektif risk sorununun ortaya cikmasina neden olmustur. Nitekim kamu destekli
sirketlerin mortgage kredilerinin risk diizeylerini yiiksek bularak piyasadan ¢ekilmesi
2007 yilinin sonlarina dogru sistemin ¢okiisii ile sonuglanmistir (Demirbas vd. 2008:

29).

Saydamlikta yasanilan bir diger sorun piyasa aktorlerine bilginin esit Olgiide
gitmemesi olarak adlandirilan asimetrik bilgi sorunudur. iktisadi birimler arasinda,
yatirim siireclerinde taraflarin sahip olduklar1 bilgilerdeki esitsiz dagilim, risklerin ve
getirilerin yanlhs degerlendirilerek yanlis kararlar alinmasina ve yanlis yatinmlara yol

acmaktadir (Dalyanci 2010: 88).

Asimetrik bilgi, ABD Mortgage piyasasinin ¢okiisiinii hizlandiran 6nemli
nedenlerden biri olmustur. Piyasada teminatlandirilmis ipotek havuzundan menkul
kiymet tiireten firmalarin soz konusu ipoteklere iliskin krediler hakkinda objektif
bilgiler toplayarak bunlar1 risk derecelerine gore siniflandirmalar1 gereklidir. Oysaki
Mortgage krizinin baslangicina bakildiginda da bu kriz sermaye piyasalarina etki
etmeye baslamadan once kredi piyasalarindaki asimetrik bilgilerin krizin tetikleyicisi
olarak islev gordiigii saptanmistir. Konut kredi alacaklarina dayali olarak ortaya ¢ikan
menkul kiymetler, yatirimcilar agisindan yeterince acik ve anlasilir olmamasi, ihracgilar
ile piyasanin potansiyel yatirimcilar: arasinda asimetrik bilginin olugmasini saglamistir.
Piyasa aktorlerinin ekonominin iyi durumda olmadig1 yoniindeki izlenimleri asimetrik
bilgi ile birlestiginde ise CDO pazar1 ¢Okmiistiir. Bu c¢okiis, finansal kuruluslar,
kurumsal firmalar hatta banka bilancolar1 da dahil olmak {iizere olumsuz etkide

bulunmustur (Soylemez 2018: 24).



37

2.3.4. FED’in Gevsek Para Politikas1 ve Diisiik Faiz Oranlar1

ABD’de 1997 — 1998 yillar1 arasinda, hisse senedi piyasalarindaki yiiksek
kazanclar dikkate ¢ekicidir. Cok kazandiran hisse senetlerine olan talep bu kagitlarda da
bir balon olusturmustur. 2000 y1l1 bu balonun patladig1 yil olmustur. Caligmanin 6nceki
bashklarinda da aciklandigr iizere 2000 yili ile ABD’de olusan hisse senedi
piyasalarinin neden oldugu resesyonda FED genisletici para politikas1 yiiriitmiis, faiz
oranlart1 Temmuz 2000’de %6,54 civar seyrederken Temmuz 2003’de %]1,1 diizeyine
kadar diismiistiir. 2004 yilina kadar siirecek olan bu donemde gecelik faiz oranlar1 %1

civarinda tutulmustur (Vardareri ve Dursun 2010: 146-147).

Kolay ve diisiik maliyetle ulasilabilen kredi fonlari, hem daha fazla kazang
saglamak icin arayis halinde olma durumunu hem de yiiksek kaldira¢ kullaniminm
arttirmistir. FED’in uzun siire uyguladigi gevsek para politikast nedeniyle kredi
talebinde biiyiik artiglar goriilmiis buda ters se¢im sorununun ve ahlaki tehlikenin
olusmasina zemin hazirlamistir. FED’in uyguladig1 para politikasi, kiiresel piyasalarda
da bir likidite bollugu yaratirken, finans sektoriindeki sorunlarin iistiinii Ortmiistiir.
FED isgiicii piyasast kaynakli bir baski durumuna rastlamamasina karsin, 2004 yilinda
piyasada likiditeyi kisma yoluna giderek, uzun siire sifira yakin olan faiz oranlarini
yiikseltmeye baslamistir. Boylesi bir politika degisikliginin nedeni de enflasyon artisini
durdurmak ve faizlerin dogal seyrinin ¢ok altinda olmasina baglamistir (Tokucu 2010:

48).

FED’in para politikasindaki keskin degisikligi ile 2004 yilinin ortalarina degin
%]1’lerde olan faiz oranlar1 2006 yilina gelinceye kadar kademeli olarak %35 seviyelerine
kadar cikarilmigtir. Krizin 2007 yilinin sonlarindan itibaren kiiresel piyasalari etkisi
altina almaya baslamasiyla geleneksel para politikas1 kuramina uygun olacak sekilde
once faiz indirimlerine gidilmis, krizin Oniine gecmede yetersiz kalmasi sonucu,
gelismis iilke merkez bankalar1i niceliksel bir genisleme (Quantitative Easing)
politikasina yonelmislerdir. Krizin 6nlenmesine yonelik uygulanacak politikalarin 6ncii
konumunda FED bulunmus, geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina

gidilerek piyasalara sicak kan saglayacak bolca likidite sunulmustur. Kriz tedbirleri



38

kapsaminda cesitli varlik alim programlar1 devreye sokulmustur. Tedbirlerin devaminda
ise, FED’in bilango biiyiikliigii niceliksel genislemenin gostergesi ve/veya sonucu
olarak (kriz oncesi donemde 800 milyar dolar diizeylerinde seyreden FED’in toplam
aktif biiytikliigii krizle beraber 4,5 trilyon dolara kadar ¢ikmistir) rekor diizeylere
ulagmistir (Emirkand1 2017: 468).

FED’in kriz tedbirleri ile bolca likiditeye bogulan piyasalarin sayesinde faiz
oranlart %1’in altinda seviyelere ¢ekilmistir. Bu hamlelerle yapilmak istenilen piyasa
isleyisinin daha da koétiiye giderek, finansal sistemin biitiiniiyle ¢okmesinin Oniine
gecebilmektir. Sirketler, diisiik faiz oranli dolayisiyla ucuz maliyetli paraya ulasma
imkanina sahip olmus olmalarina karsin, yatirirm yapmaktan imtina edip, parayi
ellerinde tutmayi tercih etmislerdir. Benzer sekilde bankalar da ulasabildikleri diisiik
maliyetli parayr ongoriilenin aksine yeni krediler olarak piyasaya sunmayip ellerinde

tutmuslardir (Polat 2018: 189-190).

2.3.5. Derecelendirme Kuruluslar1 ve Denetleyici Kuruluglar

1980 sonrast serbest piyasa ekonomisine gecis ile kiiresellesen finans
piyasalarinda kredi derecelendirme kuruluslarinin rolii 6n plana ¢ikmistir. Buna gore,
fiyatlamanin temelinde hem kredi hem de menkul kiymet piyasalarinda derecelendirme
kuruluslarinin  belirledigi kredi notlar1 yer almaktadir. Kredi notlari, risk-getiri
diizeyinin belirlenmesinde tiim finansal aktorler i¢in referans noktasidir. Garantorlerin
ve varlik sahiplerinin risklerini yiiksek riskli varliklara fonlarin1 yatirmak isteyen varlik
yoneticisine karsi sinirlamaktadir. Asimetrik bilgiyi engellemek igin sistemde yer

almaktadir (Demirbas ve Sezgin 2010: 142).

Finansal piyasalarin istikrarli, etkin ve giivenilir sekilde islemesini saglayan
derecelendirme kuruluslari, ozellikle kiigiik tasarruf sahiplerinin piyasaya sunulan
bilgileri dogru ve hizli sekilde analiz etmedeki zorluklarini gidermekle birlikte kamunun
da yeterli bilgiye ulagsmasinin 6niinii acan finansal piyasanin yardimci kuruluslarindan

birisidir (Eren 2010: 113).
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Kiiresel piyasalarda yer alan sirket ve iilkeler, yiiksek kredi notunun yiiksek faiz
O0demesi ve diisik kredi notunun da yiiksek faiz Odemesini sagladigindan
derecelendirme kuruluslarinca verilen bu notlara 6nem vermektedir. Zira sirketler ve
iilkeler verilen notlar1 dikkate alarak bor¢ alma ve verme kararlari almaktadirlar.
Derecelendirme kuruluslarinin isleyisinde, not verilen tiim iilke ve sirketlerin
degerlendirme siirecinde bu derecelendirme kuruluslarinin hicbir denetime tabi
olmamas1 onemli problem olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ciinkii gelirlerini banka ve diger
mali kurumlardan temin eden derecelendirme kuruluslari bu hizmetleri karsilifinda

yiiksek ticretler almaktadirlar (Demir vd. 2008: 9).

Bu durumda derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma
ozelligi sekteye wugramaktadir (Alantar 2008: 4). ABD’deki derecelendirme
kuruluglarinin menkul kiymetlestirmeye esas teminat havuzunu olusturan iiriinler yerine
ithrac eden kurumlarin derecelendirilmesi, iirlin yerine kurumsallik temelinde
derecelendirme yapmalari; ihra¢ edilen menkul kiymetin gergek risklilik diizeyinin
ortaya konulmamasina ve risklerin sakli kalmasina neden olmustur. Ancak, piyasa
degeri ya da likidite degeri riskini degil temerriit olasiligini yansitmak igin
yapilandirilmis finansal araclar igcin derecelendirmeler tasarlanmistir. Sonucta risk
degerlendirmeleri, s6z konusu araclarla iligkilendirilen tiim riskleri kapsamamaktadir

(Demirbas ve Sezgin 2010: 142).

ABD’de yasanilan krizde subprime mortgage (esik-alt1) kredilerindeki
derecelendirme hatalarim su sekilde aciklamak miimkiindiir: Oncelikli olarak,
kredibilitesi kotii ve pesin 6demeleri diisiik subprime mortgage kredilerine dayali konut
tahvilleri iiretilmektedir. Uretilen tahvillerin kredi kaynak nitelikleri dikkate
alinmaksizin, ihra¢ eden kurulusun yapisina gore AAA derecesinden derecesiz gruba
kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Varligin dayanagi subprime mortgage
kredilerinden olusmasina karsin bu tahvillerin %18’ine AAA %]11’ine AA ve %4’iine A
olmak iizere toplam %96’sma A grubu kredi derecelendirme notu verilmektedir. ihrac
edilen bu tahvillere dayali olarak ikinci asamada 2 dilimde olmak iizere CDO
sozlesmeleri diizenlenmektedir (Demir vd. 2008: 56) (Sekil 2.2).
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Sekil 2.2: Subprime mortgage kredilerinin risk profili
Kaynak: Demir vd. 2008: 57

Sekil 2.2°de Subprime mortgage kredilerinin risk profillerinin derecelendirme
yapisini inceledigimizde, 6zii itibariyle yiiksek risk grubunda yer alan bu kredi tiiriine
dayali tahvillerin neredeyse tamamina yakininin (%96) A grubu derecesiyle
puanlanarak bu sistemin kurgusu basindan itibaren sorunlu olmustur. Kredi
derecelendirmesi reel diizeyde gerceklesmis olsaydi bu varliklara talep diisiik

olacagindan kriz bu denli siddetli olmayacaktir.

2.4. ABD Mortgage Krizi'nin Kiiresel Finans Krizine Doniistimii

Calismanin Onceki boliimlerinde de yer verildigi iizere 1990 sonrasi deflasyon
riski ile karsi karsiya kalan Japonya’nin piyasaya siirdiigi likidite karsilifinda
piyasadan satin aldigi dolarla biriken rezervlerini Amerikan hazine bonosunda
degerlendirmesi ve Cin’in ABD’ye likidite saglayan para politikalarina Korfez
tilkelerinin de eklenmesi ile ABD likidite bollugu yasamaya baglamistir. Zamanla daha
fazla liberallesen kiiresel finans piyasalarindaki bu durum iilkelerin yabanci yatirim
paylarinda 6nemli yiikselislerle birlikte piyasalar biitiinlesik ve bagimli hale getirmeye

baslamustir. Oyle ki ABD hazine bonosu piyasasindaki 2000 sonras1 biiyiimenin yarisina



41

yakin1 yabanci yatinmlardan olugmustur. Benzer durum yabanci yatirim ihtiyaci
olmayan Japonya gibi iilkelerde bile goriilmiistiir. Biitiin bu gelismelerin sonucu,
finansal piyasalarin asir1 biiyiimesi ve finansal varliklar stokunun iilkelerin GSYIH’sini
asan degerlere ulagsmast olmustur. 1990 yilinda, yalnizca 33 iilkede finansal varlik
stoklarinin degeri GSYIH’yi asiyorken, bu say1r 2006 yilinda 72’ye ¢ikmustir (Ceylan
2011: 32).

Diinya piyasalariyla, neoliberalizmin getirisi olarak entegre olan her iilke, dis
piyasalarda yasanilan olumsuzluklardan etkilenmektedir. Nitekim Lehman Brothers
batma riski ortaya c¢iktiginda FED’in bu bankayr kurtaramayacaklarin1 agiklamasi
Lehman Brothers’tan alacakli konumunda bulunan biitiin bankalar i¢in ortaya ¢ikan risk

algisi tiim alacaklilarinin, bir an 6nce paralarin1 ¢ekmek istemelerine neden olmustur.

ABD’nin en koklii finans kurulusunun (Lehman Brothers) iflasi, Citigroup,
Genaral Motors, Merrill Lynch, AIGve Morgan Stanley gibi biiyiik sirketlerin iflas
sinyalleri vermelerini tetiklemistir. Iktisadi agidan riskin yayilmasinda bir fayda
olusmast beklenirken tiirev iiriinler, menkul kiymetlestirmeler yayilan riskin daha kotii
etkiler yaratmasina neden olmustur. Kiiresel piyasada olusan likidite ve giiven sorunlari
hem portfoy hem de dogrudan yabanci yatirimlarinda énemli azalmalar1 da beraberinde

getirmistir (Erdonmez 2009: 86).

Kiiresel piyasalardaki neredeyse tiim yatirnmcilarin teminatli bor¢ senedi
piyasasinda bulunmasi bu krizin ¢ok hizli yayilmasina hem Avrupa’da hem ABD’de
onemli oranda kredi daralmalarina sebep olmustur. Eyliil ayinin ortasinda ABD ve
krizin etkiledigi iilkede pek cok finansal merkezde kredi ve piyasalarinda cokiis
yasanmig, Onemli Olciide deger kaybeden hisse senetleri ile birlikte ticari tahvil
fonlamasi da biiyiik disiisler ile karsilagsmistir. Piyasalardaki belirsiz hava 6demeleri
daha da zorlu hale doniistiirmiistiir. Burada hemen belirtilmesi gerekir ki 2007
Mortgage krizi bir yOniiyle kapitalist ekonomik diizenin kriz yaratabilmedeki
dinamiginin yeniden gostermistir. Buna gore, piyasalarda olusan istikrarli havada tiim
finansal aktorlerin risk istahi artar. Boylelikle yatirim tercihlerinde giivenli finansman

araclarindan daha fazla ponzi finansman ve spekiilatif finansmana yonelim artar ve
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sistem icindeki kiimiilatif risk c¢ogalir. Ortaya c¢ikan finansal krizde politika
belirleyicilerin yanlhis tutumlar1 kadar piyasalarin kendileri de sorumludur (Tokucu

2010: 37).

Krizin aciga c¢iktigr 2007 yilinda, yiikselen piyasa ekonomilerindeki 6zel sektor
kaynakl1 1.2. trilyon dolarlik sermaye girisi, 2009 yilinda gelindiginde 0,4 trilyon dolara
dismiistiir. Sekil 2.3’te secilmis olan iilkelerdeki biiyiime oranlar1 yer almaktadir.
Kiiresel piyasalarin kalbi niteliginde olan iilkelerin finansal krize girmesi, bu krizin
gelismekte olan iilkelere de sirayet edecegi endisesi, gelismekte olan iilkelere de
yonelen sermaye girislerinin geri ¢ekilmesiyle birlikte yeni yatinmlarin Oniinii de

kesmistir (Goger ve Ozdemir 2012: 194-195).

Mortgage krizinin kiiresel Olgekte bir krize doniismesinde piyasalarin
kiiresellesmesinin disinda ikinci 6énemli faktor, bu krizin finansal kriz olmasinda ve
gelismis iilke piyasalarinda ayni anda ortaya ¢ikmis olmasi yatmaktadir. Krizin diinya
piyasalarina yayilmasinda 2007’nin ortalarindan itibaren kiiresel para ve sermaye
piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin uluslararas: likiditenin bolluguna baglh olarak
genisleyen kredi mekanizmasi ve bunun yol ac¢tig1 siirekli artan talep bir diger onemli
unsur olarak gosterilebilir. Hammadde ve tiiketim mallarina olan talep artisi maliyet ve
talep ve enflasyon ortamini da beraberinde getirerek belirsizlikle birlikte risk algisini da
yiikseltmekte, gelecegi ve kiiresel sermayenin dolasimini etkileyerek uluslararasi para

sisteminde spekiilasyonlar1 olusturmaktadir (Apak ve Aytac 2009: 138).

2007 nin ortalarinda Oncelikle Avrupa, Avustralya, Kuzey Amerika, Asya’daki
yatinmcilar1 etkileyen kriz, hane halklar1 ve firmalarin bilancolarinda olusan
olumsuzluklarin etkisiyle 2008 yilindan itibaren finans eksikligi yasayan gelismekte
olan iilkeleri de kapsamina alarak kiiresel ekonomik bir krize doniismiistiir (BDDK,
2009: 1). Gelismis iilkelerin biiyiime oranlarindaki gerileme talepte diisiis yaratirken, bu
iilkelerden yapilan ithalatta da daralma goriilmiistiir. Thracati diisen gelismekte olan
ilkelerin ekonomilerinde de es degerde kiigiilme yasanmistir. Ekonomik kiigiilmenin
dogal sonucu olan isgiicii talebindeki azalis ve artan issizlik, derinlesen kriz ile

sonuglanmistir. (Gocer ve Ozdemir 2012: 195-196) (Sekil 2.3).
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Sekil 2.3: Ekonomik Biiytime Oranlar1 (%)
Kaynak: Goger ve Ozdemir, 2012: 195

Krizin gelismekte olan iilkeleri daha sonra etkilemesinin nedeni, rezerv
varliklarin artigini, iilke icin doviz ile bor¢clanmanin sinirlandirilmasini ve kamu net borg
stokunun azaltilmasini hedefleyen maliye politikalarinin varligidir (Erdéonmez 2009:
85). Krizin boyutunu iilke borsalarindaki keskin deger kayiplar1 Tablo 2.3’de ortaya

koyulmustur.

Tablo 2.3: Secilmis borsalarin Aralik 2007-2008 donemi deger kayiplar1 (ulusal paralar

cinsinden)
Tlusal Borsa Deger Kayba
Meksika So2d 2
Brezilya Codl. 2
Japonya (Nikei) 2ed2 2
Almanya (DAX) 2540.4
frlanda LebG,2
Macaristan (BUX) 243533
Cin (Shangai) %e05.4

Kaynak: BDDK 2009: 6
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2007 sonu itibariyle; diinya ekonomisi, satin alma giicli paritesine gore 65
trilyon dolarlik biiyiikliige sahiptir. Yine 2007 yili icerisinde diinya genelinde iiretilen
mal ve hizmetin 14 trilyon dolarlik kism1 tek bagina ABD’de iiretilmistir. Dolayisiyla bu
rakam 300 milyonu asan niifusa sahip olan ABD’nin Diinya ekonomisinin yaklasik
%21’ini olusturdugunu gostermistir. Ayrica ABD’nin 2007 biitgesinin biiytikliigi 2
trilyon 731 milyar dolardir ve ABD diinya ithalatinin tek basina yaklasik %16’ sin1
karsilamaktadir. Dolayisiyla diinya ekonomisinde agirligi bu kadar biiyilk olan bir
ilkede yasanan krizin iilke ekonomilerini ve kiiresel piyasalar1 etkilemesi kag¢inilmaz bir

sonuctur (Arikan 2008: 11-12).

Yine buradan hareketle ABD’de 6zel tiiketimin 2000-2007 yillar1 arasinda %44
oraninda artmasi kiiresel ekonomik biiyiimeye onemli katkilar saglamistir. Ancak
ABD’de tiiketimin 2007 yilinda kisilmaya baslamasi ve daha once bahsedilen diger
ilgili gelismelerle birlikte kiiresel ekonominin durgunluga girmesine yol a¢cmustir
(Demirci 2011: 129). Bu krizin iilke ekonomileri iizerindeki etkileri bir sonraki baslikta

detaylandirilmistir.

2.5. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri

2007 yilinin ortalarinda diinya ekonomisine olumsuz etki etmeye baslayan
krizde, once gelismis hemen ardindan gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime
hacimlerinden dis ticaretlerine, cari agiklarindan istihdam oranlarina, borsalardan
sermaye hareketlerine kadar neredeyse tiim makro ekonomik yapilarinda degisimler
yasanmustir. Doviz kurlarinda yiiksek oranli degisimler yasanmis, kiiresel piyasalardaki
sermaye akimlar1 yavaslamis ve Ozellikle krizin yayildigi ekonomilerde ticaret
hacimlerinde biiyiik diisiisler olmustur. Ulkelerdeki issizlik oranlarinda hizla artislar
olurken, biitce agiklar1 da biiylimiistiir. Finansal imkanlar1 kisitlayan kriz déneminde
belirsiz ekonomilerde yatirimci kararlart da olumsuza donmiis ve pek cok iilke

stirdiiriilemez borg krizi sinyali vermistir.
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Kiiresel finansal krizin iilke ekonomileri iizerindeki etkileri, reel ekonomi ve

isgiicii piyasalarina olan etkisi olarak iki ana basliga ayrilarak incelenecektir.

2.5.1. Diinya Ekonomisi ve Reel Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Diinya ekonomisine pek ¢ok yoniiyle olumsuz etkide bulunan kiiresel ekonomik
kriz siiresince, talep diisiisii ile karsi karsiya kalan iilkeler, iiretimde daralmaya
gittiklerinden, kiiresel dlcekte bir ihracat diisiisii goriilmiistiir. Kriz ile asir1 oynak hale
gelen doviz kurlari, iiretim maliyetlerinin 6ngoriilebilirligini engellediginden, iiretimde
kiiresel bir daralma yasanmis, yurtdisi yatirimlar durma noktasina gelmistir. Ithalat ve
ihracat rakamlarindaki keskin azalmalarla, ticaret hacmindeki daralma iiretimi olumsuz
etkilerken 6zellikle sanayi ve tarim sektorlerinde ihtiyac, var olan stoklarla ¢evrilmeye
baslanmistir. Kriz oncesi %9,2’lere varan diinya ticaret hacmindeki artis hiz1 krizin
biitiiniyle yayildigi 2008 yilina gelindiginde %2,8’e diismiistiir. 2009 yilinda ise
10,7°1ik bir kiiciilme yasanmistir. Gelismis iilke ekonomilerinin ihracati 2006 yilinda
biiylime %8,2 seyrederken, 2009 yilinda -%11,9 oraninda gerceklesmistir. Benzer
kiiciilmeler ithalat hacimlerinde de goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkeler krizin olumsuz
gelisimlerinden gelismis iilkelere gore daha gec etkilenmelerine karsin benzer diisiisler

bu iilkelerde de kaydedilmistir (Tablo 2.4).

Tablo 2.4: Diinya dis ticaret hacmi

(Degisim %)

2006 2007 2008 2009 2010
Diinya Ticaret Hacmi 9,2 7,2 2,8 -10,7 12
Thracat
Gelismis Ulkeler 8,2 5,9 1,9 -11,9 11,4
Gelismekte Olan Ulkeler 10,9 9,6 4,0 -7,5 12,8
Ithalat
Gelismis Ulkeler 7,4 4,5 0,6 -12,0 5,4
Gelismekte Olan Ulkeler 14,4 14,5 8,5 -8,0 13,8

Kaynak: TOBB 2008; TOBB 2009; TOBB 2010 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Ayrica, Tablo 2.5’te Diinya ekonomisinde iiretim artis hizi verilmistir. Buna
gore 2007 yilima kadar gelismis iilkelerde iiretimde yildan yila biiylik artislar
yasanilarak 2006 yilinda biiyiime %3,0 ulasmisken 2009 yilinda bu rakam yilinda 3,4

kiiciilme olarak seyretmistir. Oyle ki gelismis ekonomiler diinya iiretim artis
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ortalamasinin cok altinda kalmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise 2006’da 7,9 olan

biiytime 2009 yilina gelindiginde %2,4 oraninda gerceklesmistir.

Kiiresel krizden en fazla etkilenen gelismis iilkeler arasinda sadece Japonya
2009 yilinda %6,3’liik bir kiiciilme yasamistir. Geligsmekte olan iilkeler icerisinde ise en
fazla kiigiilme %7,9 oram ile Rusya’da olmustur. Gelismekte olan iilke siniflamasinda
yer alan iilkelerden Latin Amerika ve AB iiyesi olmayan iilkelerde de ekonomik

kiictilmeler goriilmiistiir (TOBB 2008; TOBB 2009; TOBB 2010).

Tablo 2.5: Diinya ekonomisinde iiretim artis hiz1 (%)

. Yillar
TUlkeler

2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010
Dinya Uretimi 4.4 5.1 5.0 3.0 0.6 5.0
Gelismis Ekonomaler 2.6 3.0 2.6 0.6 -3.4 3.0
ABD 3.1 2.8 2.0 0.4 2.6 2.8
Euro Alam 1.6 2.8 2.6 0.7 4.1 1.8
Almanya - 3.0 2.5 1.2 4.7 3.6
Fransa - 2.2 2.2 0.3 2.5 1.6
Italya - 1.8 1.5 -1 -5 1
Ispanya - 3.9 3.7 0.9 -3.7 -0.1
Japonva 1.9 2.4 2.1 -0.7 -G53 473
fngiltere - 2.8 3.0 0.7 4.9 1,7
Kanada 3.1 3.1 2.7 0.4 2.5 2.9
Eﬁfgﬂde Olan 7.1 7.9 8 6 2.6 7.1
gﬁgﬁgﬁiﬁ:ﬁlaﬂ AsYa | g 9.9 10 7.6 7 9.3
Cin 10.4 11.6 119 9 9.2 103
Hindistan 9.1 9.8 9.3 7.3 5.7 5.7
ASEN -5* 5.1 5.7 6.3 48 1.7 6.7
%.Tjﬁ;f“ﬁika 46 5.5 5.6 42 1.8 5.9
Brezilya 32 3.8 5.4 5.1 0.6 7.5
Meksika - 49 3.2 1,3 6.1 5.2
Rusya 6.4 7.4 8.1 5.6 7.9 3.7

*Malezya, Singapur, Endonezya, Tayland, Filipinler.
Kaynak: TOBB 2008:4; TOBB 2010:3 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 2.6: Ulke gruplarina gore yillik biiyiime oranlari

2007 2008 2009 2010
Diinyva 5.0 2.3 -1.6 4.5
Gelisms Ekononuler 2.7 0.0 -3.8 2.9
Gelismekte Olan Ekonomiler 8.4 5.1 1.9 7.0
Gelismekte Olan Asyva Ekonomler: 11.0 7.9 7.2 8.9
Axrupa 7.0 4.0 6.1 4.4

Kaynak: TOBB 2010: 4

Tablo 2.6’da goriilecegi iizere, kiiresel krizden gelismekte olan ekonomileri de
onemli Olciide olumsuz etkilenmelerine karsin iilke gruplarmin biiylime rakamlarina
gore gelismis iilke ekonomilerinde ¢ok biiyiik oranli ekonomik kiiciilmeler olmustur.
Ornegin, gelismekte olan Asya ekonomilerinde 2007 yili reel GSYIH artis1 %11°den
krizin en fazla etkilendigi 2009 yilinda %7,2’ye diiserek bir gerile yasamasina karsin
2010 yilinda reel GSYIH %8,9’a ulasarak krizin olumsuz etkilerinden kurtulmaya

baslamistir.

2008 krizini tiim oteki krizlerden farkli olarak, tam anlamiyla kiiresel kriz olarak
goren Egilmez (2010: 69)’e gore, bu krizden gelismekte olan iilkeler, sicak para kaybi
yasadiklarindan dolayr etkilenmislerdir. Bu iilkelere gelen sicak parayr elinde
bulunduran iilkelerin ekonomik krize girmeleri, gelismekte olan iilkelerin de finansal
kriz yasayacaklar1 beklentisini olusturmustur. Gelismekte olan iilkelerde biiyiime
oranlarindaki diisiis, azalan taleple birlikte ithalatta gerilemeye yol acmistir. Tiim bu
gelismeler iilkelerin dis ticaret gelirlerinde diisiise dogru orantili olarak da iilkeleri

ekonomik kii¢iilmeye gotiirmiistiir.

Nitekim Tablo 2.7°de kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde kiiresel piyasalardaki
likidite bollugunun, gelismekte olan iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik
olarak net 0zel sermaye hareketlerinde onemli oranda artis yasandigi goriilmektedir.
Bilhassa da portfoy disi diger sermaye akimlarinda ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda artis yliksektir. Artan sermaye akimlar1 da iilkelerin ekonomik biiyiime
oranlarim yiikseltmistir. Ancak 2007 yilinda diinyada 715 milyar dolar1 bulan net 6zel

sermaye akimui kiiresel krizin bas gostermesiyle birlikte, 2008°de 245 milyar dolar, 2009
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yilinda ise 267,4 milyar dolar gibi bir rakama gerilemistir. 2010 yilinda krizin
etkilerinde azalma goriilmeye baslamasiyla bir iyilesme siireciyle 482,3 milyar dolara
yiikselmis olsa da kriz oncesindeki rakamlara erisememistir (Kaderli ve Kiigiikkaya

2012: 89).

Tablo 2.7: Yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelere net sermaye

akimlar1 (milyar dolar)

2007 2008 2000 2010
Toplam 6268 1508 4015 5787
1. Ozel Sermaye Akimi (net) 715.1 245.6 267.4 4823
FDI (net) 4414 467 310.6 3248
Portfoy (net) 81.1 66.1 98,8 197.5
Diger (net) 192.6 -155.3 142 40,1
2. Resmi Sermave Alkini (net) -88.3 -94 8 134.1 96,4

Kaynak: TOBB 2011: 7

Yasanilan kiiresel krizle bozulan ekonomik yapi, talep baskisinin diismesine
buna bagl olarak da pek ¢ok mal sektoriinde keskin fiyat diisiisleri goriilmiistiir. Mal

sektoriindeki en biiyiik eksi yonlii fiyat degisimi endiistriyel iiriinlerde olmustur.

2008 yilindaki ekonomik faaliyetlerdeki kiiresel yavaglama 2009 yilinda da
devam ederken ayn1 diizeyde mal fiyatlarinda da diisiis devam etmis bu da enflasyonda
kiiresel boyutta keskin diisiisleri beraberinde getirmistir (Bknz. Sekil 2.4). Enflasyon
2008 yilina gore ortalama %355 bir diisiis yasarken, diinya enflasyon oranm %?2,8’e
gerilemistir. 2010 sonrasinda enflasyonda yiikselis gdstermeye baslayarak, 2010 yilinda
%3.,9, 2011 yilinda %35,2 olarak seyretmistir (TCMB 2009: 16).
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Sekil 2.4: Kiiresel enflasyon oranlar1 (%)
Kaynak: TCMB 2011: 14

Kiiresel piyasalarda 2000-2007 yillar1 arasindaki parasal genislemede ham petrol
talebinde goriillen %1,7’lik artis, 2008’in son ceyregi ile 2009 yilimin ilk c¢eyregi
arasinda yaklasik %3 oraninda yiikselmistir. OPEC (Petrol Ihra¢c Eden Ulkeler Orgiitii),
varil bagina fiyatlarin1 75 dolar diizeyinde tutmak icin giinliik tiretimini yaklagik olarak
4 milyon varile ¢ekmistir. Bu hamle OPEC’in atl kapasitesini giinliik 6,5 milyon varil

civarina ¢ikarmasini saglamistir (TOBB 2009: 9).
2.5.2. Krizin Kiiresel Istihdam Uzerindeki Etkileri

ABD c¢ikish olup hizla diinyaya yayilan krizin kredi piyasalarinda yarattigi
soklar, piyasa giivensizlikleri, yatimlardaki diisiisler, talep yonlii diisiisle birlikte
tiretimdeki gerilemeler, ekonomik biiyiimedeki yavaslamalar, isgiicii piyasalarim1 da
olumsuz yonde etkilemistir. Krizde daralmaya yasayan pek cok sektor, operasyonlarin
azalmasiyla daha az isgiicline ihtiya¢ duyarak, calistigi isgiicli sayisinda azalmaya
gitmistir. Yani krizin etkileriyle tiiketim harcamalarindaki azalma, issizlik oranlarini
yiikseltmis, artan issizlik talebi diisiirerek, iiretimi asagiya cekerek bir kisirdongii

olusturmustur.
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Tablo 2.8’de goriilebilecegi gibi, kiiresel kriz dncesi 2006 ile krizin etkilerinin
yiiksek oranda goriilmeye basladigir 2009-2010 yillar1 karsilastirmasinda ABD, Irlanda

ve ozellikle Ispanya’da issizlik oranlarinin iki katin1 astig1 olmustur.

Tablo 2.8: Secilmis iilkeler issizlik oranlar1 (%)

2006 2007 2008 2009 2010
ABD 4.6 4.5 5.8 9.3 9.6
Ingiltere 5.4 34 5.6 7.5 7.9
Tirkiye 102 102 10.9 14.0 11,9
Ispanya 8.5 85 11.3 18.0 201
Rusya 7.2 6.1 5.4 84 7.5
Portekiz 8.6 89 8.5 10.6 12.0
Italya 6.8 6.1 6.8 7.8 8.4
Irlanda 4.4 4.5 6,3 11,8 13,6
Yunanistan 89 83 7.7 9.4 12.5
Almanya 102 8.8 7.6 7.7 7.1
Fransa 8.2 &84 7.8 9.5 9.8

Kaynak: Goger 2013: 174

ILO verilerine gore, diinya genelinde 2009 yilinda %6,3 olan issizlik oranin da
2010 yilinda yalmizca 0,1 puanlik bir iyilesme ile %6,2 olmustur. Yani krize yonelik
aliman tedbirler istihdam iizerinde ¢ok da olumlu etki olusturmadigi gibi issizlik
oranlarindaki artis 2010 yilinda da devam etmis ancak 2013 sonrasinda diisiis egilimi

gostermistir (TOBB 2010: 8).

ILO verileri 1s18inda 2010 yili igsizlik oraninin en yiiksek oldugu iilke
gruplarindan Ortadogu %10,3 orani ile ilk sirada yer alirken, Kuzey Afrika bunu %9,8
orani ile ikinci ve Orta ve Glineydogu Avrupa iilkeleri %9,6 orani ile iiciincii sirada yer
almaktadir. En diisiik issizlik oranina sahip olan iilke grubu olan Giiney Asya 2010

yilinda %4,3 oraninda kalmistir. Ayn1 yildaki issizlik degisim oranlar1 incelendiginde
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Orta ve Giineydogu Avrupa iilkeleri %7,7 oran ve Dogu Asya iilkeleri %6,8 orani ile en
yiiksek diisiise sahip iilkelerdir. Buna karsin Avrupa Birligi iilkelerinde ile gelismis
ilkelerde issizlik oran1 2010 yilinda %4,8 gibi oldukca ©Onemli bir yiikselis ile
karsilastig1 goriilmektedir (TOBB 2010:9).

Tablo 2.9: Bolgesel bazda issizlik oranlar1 degisimi

Yillar Degisim Oram
Bolgeler

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Diinya Geneli 57 6.3 6.2 1.8 10.5 -1.6
Gelismis Ulke Ekonomileri ve AB 6.1 g4 8.2 52 37.7 48
Yunanistan* 7.7 o4 11,8 -7.3 220 254
Irlanda* 6.3 11,8 135 383 87,5 142
Portekiz* 7.7 5.6 10,7 -4.7 243 116
Ispanya* 113 13,0 159 37.1 590 10,5
Orta ve Giineydogu Avrupa 86 | 104 | 96 0.0 | 209 | -77
Dogu Asva 43 4.4 4.1 132 23 -6.8
Gineydogu Asya ve Pasifik 5.3 52 5.1 -1.9 -1.9 -1.9
Giiney Asya 43 4.4 43 -4.4 23 -2.3

Latin Amerika ve Karayipler 6.6 7.7 1.7 -5.7 16,7 0.0

Orta Dogu 102 10,3 103 -2.9 1.0 0.0
Euzey Afrika 9.6 9.9 9.8 -5.9 31 -1.0

Sahra Al Afrika 7.9 7.9 8.0 0.0 0.0 1.3

Kaynak: TOBB 2010: 9
*Euro Bolgesi’nde igsizlik oranlarinin dikkat cekebilecegi gerekgesiyle dzellikle 2010 yili icerisinde
“borg krizinden” etkilenen iilkeler bu alt baslikta degerlendirilmistir

2.6. Krize Kars1 ABD ve Diger Ulkelerin Aldigi Onlemler

Uluslararas1 piyasalarda krizin hissedilmesiyle birlikte FED o6ncelikle para
politikasina yonelik 6nlemler alma yoluna gitmis olsa da bu hamleler yetersiz kalmis ve
daha genis maliye politikalarina, yeniden yapilandirmalara gidilmistir. Krizin yayildigi
tilkelerde FED’in kriz politikalarina denk politikalar yiiriitmiislerdir. Piyasalara olan

giivenin tekrar saglanip piyasa kosullarinda diizelme olabilmesi i¢in hiikiimetler
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mevduatlarin sigorta kapsamlarimi arttirmig, agiga satis yasakli ya da smurli hale
getirilmistir. Bunun yam sira FED ve diger merkez bankalari, toplam talebi desteklemek
ve Ozel sektoriin artan risk primini dengelemek, sermaye cikiglarin1 6nlemek icin faiz
oranlarini benzeri goriilmemis bicimde birgok iilke ile es zamanl olarak indirmislerdir

(Bocutoglu ve Ekinci 2009: 77).

FED faiz oranlarin1 %0 seviyelerine kadar diisiirmiistiir. Ancak beklenen etki
yakalanamamistir. Bunun {izerine {ilkelerin bankalar arasi bor¢lanmalara yeniden
baslamasim saglayacak ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamli
Onlemlerin alinmasi gerekmistir. ABD’nin kurtarma paketinde ipotekli konut kredi
aktiflerinin satin alinmasi ve bankalara sermaye enjeksiyonu vardir. ABD’den sonra
kurtarma paketi agiklayan ikinci iilke Ingiltere’de benzer sekilde banka likidite destegi
ve sermaye enjeksiyonlarmi icine alan bir program ortaya koymustur. Ingiltere’yi takip
eden Avrupa iilkesi ve Euro bolgesi es zamanli benzer programlar agiklamistir. Bazi

tilke hiikiimetlerinin kurtarma paketleri su sekilde siralanabilir (Erdonmez 2009: 91-96).

Ingiliz Hiikiimeti, Eyliil 2008’de Bradford & Bingley’e el koymus, Fortis
Bank'in yilizde 49’u kamuya gecmistir. Bununla birlikte, Rusya hiikiimeti finansal
piyasalara ve bankalara 120 milyar dolar destek vaadini 7 Ekim’de 50 milyar dolar
artirtlmigtir. Izlanda hiikiimeti iilkenin en biiyilk bankalarindan biri olan Glitnir
Bankasi’nin yilizde 75’ini Eyliil 2008’de alirken, Ekim 2008’de iilkenin ilk iki biiyiik

bankasina da el koymustur.

Ekim 2008’de Ispanya hiikiimeti iilkenin banka aktiflerini satin almada
kullanmak {iizere 40 ila 68 milyar dolar tutarinda fon saglamistir. Finansal kurumlar
lizerindeki giivenin tekrar saglanabilmesi adina Ingiltere hiikiimeti 685 milyar dolarlik
bir plan aciklamistir. Bankalara likidite temin eden bir diger iilke Giiney Kore
Hiikiimeti, bu rakami1 30 milyar dolar olarak belirtmistir. KOBI’lere yonelikte bir destek

programi olusturmustur.

Ekim 2008’de Alman Hiikiimeti de en biiyiik bankasina 50 milyar dolar

tutarinda kredi garantisi vermis, ikinci biiyiilk bankasina da 8,2 milyar Euro sermaye
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yardiminda bulunacagini aciklamistir. Italya 30 milyar Euro, 1svigre, 1,1 milyar dolar,
Fransa, 26 milyar Euro, 586 milyar dolar, Hindistan, 4,1, Irlanda, 5.5 milyar Euro,
Brezilya 13 ve Japonya Hiikiimeti 255 milyar dolarlik bir kurtarma paketi aciklamistir.
Hiikiimetler acikladiklar1 kurtarma paketlerini maliye politikas1 araglariyla da

desteklemistir (Erdonmez 2009: 91-96).

Tablo 2.10: Hiikiimetleri aldiklar1 onlem kategorileri

*Faiz Oram Degigikliklen

Para Politikast Araglan » Zorunlu Karsilik Oranlannda Degigiklik

* Doviz Kuru Miidahales:

Mevduat Garantisinin Artirilmas

* Bankalanin Yeniden Sermavelendirilmesi

» Likidite Enjekstyonu

* Banka Kredi/Borglarina Devlet Garantisi Verilmest
» Kamulagtirma/Fona Devir

*Ticari Tahvillerin Alinmasi Igin Fon Aynilmas:

» Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmasi Agiga
Satizin Yasaklanmasi

* Toksit Varhiklann Alinmasi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz
Onlem Araclan

Swap Kanali
InF

eIstihdam,

*Altyam Yatimmlarmn Artirlmasi

» KOBT'lere ve Digiik Gelir Gruplarmdaki
Hane halklarma Yapilan Yardimlar

Uluslararas: Eurvluglar

Dager

Kaynak: Erdonmez 2009: 89

2009’un sonu yaklasirken ise finansal piyasalara siik(inet benzeri bir durum
hakim olmus ve pek cok iilke ekonomisi hasar almis olsa da beklenenden daha iyi bir
performans gostermeyi cok zor da olsa basarmistir. Nitekim bazi mali uygulamalar
miisrifce yapilmis olsa da ve baz1 kurtarma operasyonlar1 hakli nedenlere dayanmasa da
mali tesvik paketleri ve finans sisteminin desteklenmesi, talebin serbest diisiise gectigi
bir zamanda Biiyiik Durgunlugun bir baska Biiyiik Buhrana doniigmesini onlemistir

(Bulut, 2015: 198).



III. BOLUM

3. KURESEL KRiZiN TURKIYE EKONOMISINE ve EKONOMIi
POLITIKALARINA ETKIiLERI

Calismanin {igiincii boliimiinde, ABD’de mortgage piyasalarinda baslayarak,
once gelismis olmak {iizere kisa siirede gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye
piyasalarin1 da etkileyerek kiiresel bir finansal krize doniisen bu siirecin Tiirkiye

ekonomisine olan etkileri degerlendirilecektir.

3.1. Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi

Tiirkiye’de arka arkaya yasanilan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra
asagida yer alan faktorlerin rolii ile 2002 sonrasi, ekonomik olarak yiikselise gecilen bir
donem olmustur. Mahfi Egilmez (2010: 142-143), bu faktorleri su sekilde
siralamaktadir:

(1) Diinya ekonomik konjonktiiriinde yasanilan yiikselisin, Tiirkiye'nin cevre

yatirimcilarinca da olumluydu.

(2) Konjonktiiriindeki yiikselis, likidite bollugunu da beraberinde getirmistir.

(3) Likiditedeki bolluk, risk istahini arttiran dolayisiyla risk korkusunu diisiiren

bir unsur olmustur.

(4) Sermaye hareketlerindeki serbestlesme tiim diinyaya yayilmis boylelikle

sermaye, yiiksek faiz veren alanlara gitmeye baglamistir.

(5) Tiirkiye’nin IMF’den aldig: yiiksek destek (7 yil icinde 43,5 milyar dolar

destek, iilke icinde doviz bollugu olusturmustur.) ve AB ile tam {iiyelik

miizakerelerinin baslamis olmasi, yurtdisi sicak paraya giiven tahsis etmistir.
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(6) Bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar1 gidermeye yonelik ©Onemli
gelismeler saglanmistir

(7) Tiirkiye, diinyanin neredeyse en yiiksek faizini veren iilke konumunda
olmasi, dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmede ve hizli biiylimeye geciste

onemli olmustur.

2006 yilinda ekonomik biiylimede tepe noktasina ulasan Tiirkiye ekonomisi
(Sekil 3.1) bir siire bu noktada asili kaldiktan sonra asagiya doniise geg¢meye

baslamistir.

Sekil 3.1: 2008 yilinin son ¢eyregi itibariyle Tiirkiye ekonomisinin gidisi
Kaynak: Egilmez 2010: 143

Tiirkiye’de kriz, 2008 yil1 baslarindan itibaren ekonomik gostergeler nezdinde
baglamis olmasina karsin; iilkenin kriz hafizasinin yogunlukla doviz ve bankacilik
krizleri ile dolu olmasindan kaynakli olarak krizin reel sektor iizerindeki etkilerinin
anlasilmas1 ancak 2008 ortalarinda olmustur. Bu nedenle krize karsi hizli onlemler
almakta yavas kalinarak algi yonetimiyle kriz geri piiskiirtiilmeye ¢alisilmistir. Nitekim
2008 yili sonundaki biitge goriigmelerinde 2009 yili GSYIH’deki tahmini biiyiime
rakami1 %4 olarak belirlenmis, 2009 Nisan ayinda bu tahmini rakam -%3,6 olarak revize
edilmistir. Asagidaki baslikta incelenecegi iizere kriz 2008’in son c¢eyreginde,
beklentilerdeki bozulmalar ve artan belirsizlik ile risk istahindaki azalma ile IMKB

endeksi verilerine yansimis ve likiditede daralmaya yol agmistir.
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Sekil 3.2°de goriilecegi gibi 2009’un ilk ceyregi ile birlikte finansal
piyasalardaki sorunlar reel sektore yansimaya baglamistir. Kredi edinmedeki zorluklarla
birlikte kiiresel talepteki diisiis reel sektorii de krizin i¢ine ¢ekmistir. Talepteki daralma,
kiiresel arzi dolayisiyla iiretimde yavaslamayr devaminda ise issizligi beraberinde
getirmigtir. Reel sektordeki olumsuzluk ddenemeyen kredileri ve finans sektoriinde cift

yonlii olumsuzluga yol acarken, finans ve reel sektor daralan dongii ile krizi beslemistir.

RISK-BEKLENTI- (0 il

GU EPHESI | Risklerin Yiikselmesi
Beklentilerin Bozulmas:

ARZ CEPHESH] 4 L Rubloagll = 2 | FINANSMAN kel

Kredi-Mekanizmlarinin
Aksamasi,

Likidite Sikigikhgs,
Faizler, Doviz Kurlarinin
Dengeden Uzaklagmas:

Sekil 3.2: Krizin Tiirkiye ekonomisini etkileme mekanizmasi
Kaynak: Sungur Cakmak ve Saridogan 2010: 25

Tiirkiye’nin yasadigr son iki krizde (1994-2001) goriilen benzerlikler 2008
krizinde de goriilmiistiir. Bu ii¢ krizde de dis sermaye girislerinde keskin bir gerileme,
ya da “net ¢ikis” goriilmiistiir. Bu sermaye kayiplarinin belirleyicisi olan olgu, yasanilan
tic krizde de yabanci kaynakli sermaye hareketlerinin net ¢ikisi olmustur. Yabanci
sermaye yatinmcilarin Tiirk Lirasi’nda spekiilatif sekildeki kacislari, 2001 krizinde ¢ok
biiyiik boyutta goriilmesiyle birlikte yasanilan diger iki ekonomik krizde sicak para
cikisindan ¢ok daha fazla net dis bor¢ 6denmesi kaynakli sermaye ¢ikis1 goriilmiistiir.
Nitekim 2008 krizi Oncesindeki on ii¢c ayda Tiirkiye 51,4 milyar dolarlik net dig
bor¢lanmasina gitmistir. Kriz yasanan aylarda 22,2 milyar dolarlik anapara ddemesi
gerceklestirmistir. Ayrica dis bor¢ stokunu da bu boyutlarda azaltmistir (Boratav 2010:
3).
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Krizin etkileri ¢aligmanin alt basliklar ile finansal ve reel piyasalar olarak ayri

ayr1 incelenecektir.

3.1.1. Kiiresel Krizin Tiirkiye’deki Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi

Diinya’da ortaya finans krizi olarak ortaya cikarak, finans sektoriindeki ¢okiis

bankalar1 ve sonrasinda sanayi sektoriinii iflasa gotiirmiis olmasina karsin Tiirkiye

ekonomisine bu durum farkli sekilde yansimig, banka iflasina rastlanilmadigi gibi

bankalar 2008 ve 2009 un ilk alt1 aylik donemlerinde kar agiklamistir (Yavuz 2010: 13-

14). Tirkiye ekonomisinde krizin ilk etkileri, kiiresel finans piyasalarinda yasanilan

krizin olusturdugu giivensizlik ve yurtdisi kredi ve finans kanallarinda yasanilan

tikanikla kendini gostermistir. Finans sektoriiniin sanayi ve ticaret sektorlerine kredi

vermede imtina etmesiyle ortaya c¢ikan bu reel sektor krizi, Tiirkiye’deki krizi

diinyadaki krizden farkli kilmaktadir. Buna gore Tiirkiye’de risk primindeki artis kredi

kanallarin1 olumsuz etkilenmistir. Sekil 3.3’te se¢ilmis gelismekte olan iilkeler ve

Tiirkiye iilke risk primleri (EMBI+) ve kredi iflas takasi (CDS) spreadlerinin gelisimi

verilmistir.

Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler ve Turkiye Ulke Risk Primleri'? ve Kredi iflas Takasi (CDS)
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Kaynak: Bloomberg
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(1) Ulke risk primi, ilgili Glkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagtlannin gefirileri arasindaki farkir.
(2) EMBI+ endeksi, gelismekie olan 18 @lkenin Eurobond’lanni, Brady fipi tahvillerini (Brady bonds) ve ikincil piyasasi olan kredilerini (iraded loans) icermektedir. EMBI+ endeksinde
Brezilya’nin agirligi yozde 22,49; Torkiye'nin yizde 10,04 ve Giiney Afrika’nin yizde 1,82'dir. Ayrica, her tlke igin ayri ayri EMBI+ endeksi de hesaplanmakiadir.

(3) 5 yillik ABD dolar cinsinden CDS sdzlesmeleri referans alinmisfir

CDS

N T TDOONDBCONOO — N — QNI
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Macaristan Brezilya
G . Afrika Torkiye

Sekil 3.3: Geligmekte olan iilkeler ve Tiirkiye risk primleri

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu 2009:9
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Buna gore 2008’in son ceyreginde sicrama gosteren endeks, 2009’un ikinci
ceyregiyle birlikte kriz Oncesi degerine yaklasmistir. Benzer sekilde uluslararasi
finansal risklerinin artmasina bagli olarak Tiirkiye ekonomisi icin de 6zellikle doviz ve

hisse senedi piyasalarinda risk artmistir (Dalyanci 2010: 146; Yavuz 2010: 15).

Krizin finansal piyasalar iizerindeki etkisi borsa ve bankacilik sektoriindeki

etkilerine bakilarak ele alinacaktir.

3.1.1.1. Borsa Uzerine Etkileri

Menkul kiymetlerin degisim yasadig1r yerler olmasi bakimindan finansal
piyasalara yonelik degerlendirmeler “menkul kiymetler degisim endeksi” ile yapilabilir.
IMKB bilesik endeksi verilerine gore Tiirkiye’de yasanilan 1999, 2000, 2001 ekonomik
kriz donemlerinde keskin diisiisler olmustur. 2002 sonras1 ekonomideki genislemenin
yasanmis ve 2007 yilina kadar devam eden siirecte de borsa siirekli yiikselis
gostermistir. ABD’de Mortgage Krizi 2007 agustos ayinda bas gostermesine karsin
Tablo 3.1°de goriilecegi iizere Tiirkiye borsast 2007 yilinin sonuna kadar yiikselisini
stirdiirmiistiir. 2008 yil1 basindan itibaren ise borsa diismeye baslamistir. Buna gore,

krizin ilk etkilerinin goriildiigii yerin borsa piyasalart oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Krizin Tiirkiye borsasina etkisi 2008 yiliin ilk aymndan itibaren krizin etkisi
hissedilmeye baslamis ve borsa diislise gecmistir. Tablo 3.1°den takip edilebilecegi gibi
2007 aralik ayinda 55.381,1 olan IMKB bilesik fiyat endeksi, 2008 ocak ayinda
%23,1’lik bir diisiisle 42.697,6 olarak gerceklesmistir. Diisiis 2008 yilinda da devam
ederek 2008 ocak ayinda 42.697,6 olan endeks, 2008 eyliil ayinda %15,6 oraninda bir
diisiisle 36.051,3 olarak gerceklesmistir. Tiim bunlarla birlikte IMKB bilesik fiyat
endeksi 2007 aralik ayindan 2008 eyliil ayina kadar yaklasik %35 deger kaybetmistir
(Yildirim 2010: 49).

2008 yili IMKB endeksine genel bir degerlendirmede bulunulacak olunursa,
2008 yilinda borsa %51,6’lik kayipla 26.864,1 seviyesinde kapanmistir. Tiirkiye nin

aciklanan ekonomik verilerindeki genel yavaslamanin devam edecegi Ongoriisii ve
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kiiresel ekonomi piyasalarindaki krizin dngoriilenden daha uzun bir siire daha devam
edecegine iliskin goriislerin etkisi ile IMKB’deki diisiis 2009 yilinin ilk ¢eyreginde de
goriilmiistiir. Endeks ocak ayinda 25.934,4, subat ayinda 24.026,6, mart ayinda da
25.764,8 diizeyine inmistir. 2009 yilinin ikinci ¢eyregi ise kiiresel krizin etkiledigi
ilkelerde uygulanan para ve maliye politikalarinin nispi iyilesme saglamasinin verdigi
olumlu atmosfer IMKB Endeksini de etkilemistir. Buna gore 2009 nisan ay1 bir 6nceki
aya gore %22,8 bir artis gostererek 31.651,8 seviyesine ulasmistir. IMKB endeksinde
goriilen bu yiikselis egilimi yil i¢inde kiiciik dalgalanmalar gostermekle birlikte devam

etmistir (TOBB 2009: 75).

Tablo 3.1: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas bilesik endeksi (IMKB)

Yillar Aylar
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

2007 41.182,6 41.431,0 43.661,1 44.984,5 47.081,5 47.093,7
2008 42.697,6 44.776,9 39.015.4 43.468,1 39.969,6 35.089,5
2009 25.934 24.027 25.765 31.652 35.003 36.949

2010 54.650,6 49.705,5 56.538.4 58.959,1 54.384.9 54.839,5

Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik

2007 52.824.9 50.198,6 54.044,2 57.615,7 54.213,8 55.538,1
2008 42.200,8 39.844,5 36.051,3 27.833 25.715 26.814

2009 42.641 46.551 47910 47.185 48.442 52.825,0
2010 59.866,8 59.972,6 65.774,4 60.404,3 65.350,9 66.004,5

Kaynak: TOBB Ekonomik Rapor, 2007-2008-2009-2010 verilerinden yararlanilarak hazirlanmstir.

Kiiresel ekonomide 2009 yilinin iigiincii ceyreginden itibaren iyilesmenin
kademeli ve yavas olmasi ongoriilse de krizin etkilerinin ortadan kalkmaya basladigi
yoniindeki diisiincelerin gelismesi ile piyasa kullanicilarinin risk istah1 yenilenmistir. Bu
istah portfoy yatirimlan seklinde gelismekte olan iilkelerde yeniden sermaye girislerinin
olmasini saglamistir. Kiiresel piyasalardaki bu iyimser atmosfer ve Merkez Bankasi’nin
faiz indirimlerini siirdiirmesi IMKB endeksindeki yiikselisi desteklemistir. Boylece
IMKB endeksi 2009 yilin1 2008 yili sonuna gére %96,6’lik kazangla 52.825 puan
seviyesinde kapatmistir (Tablo 3.1). TOBB’un 2009 raporunda belirtildigi iizere;
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsast toplam islem hacmi, 2008 yilina gore %45,1
oraminda artarak 332.614,8 milyon TL’den 482.534,3 milyon TL’ye yiikselmistir. En
viiksek iglem hacmi 51.831,7 milyon TL ile agustos ayinda, en diisiik iglem hacmi ise

19.758,2 milyon TL ile subat ayinda gerceklesmistir”.
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Tiirkiye borsasinin krizden onemli Olciide etkilenen ilk alan olmasinda, halka
acik hisse senetleri i¢inde yabanci yatirimlarin paymin %72 gibi oldukga yiiksek
olmasindan, dolayisiyla da kiiresel ¢alkantilara acik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Nitekim 2008 krizinin yayilmaya baslamasiyla birlikte Tiirkiye borsasindaki yabanci
yatimlar portfoy yatirimlari basta olmak iizere hizla diismeye baslamistir. Aralik
2007°de %72,4 seviyelerinde seyreden yabanci yatirnrm 2008 Aralik ayinda %67,5, 2009
yil1 Kasim ay1 sonu itibariyle ise %66,5 diizeyine kadar gerilemistir (DPT 2009: 18).

Buna gore, 2008 yilinda 33.547 milyon dolar olan net sermaye girisi, 2009
yilinda %81,8 azalarak 6.115 milyon dolara diigmiistiir. Dogrudan yatirimlarda (net)
6.107 milyon dolar giris, diger yatirnmlarda (net) 190 milyon dolar cikis olurken,
portfoy yatirrmlarinda (net) 198 milyon dolar giris olmustur. 2008 yilinda 1.057 milyon
dolar artan resmi rezervler, 2009 yilinda 111 milyon dolar azalmistir (TOBB 2009:
109). Ulke ici yabanci yatirimeilarin yasanilan kiiresel krizle birlikte geri cekilmesi

krizin Tiirkiye’de derinlesmesinin oniinii agmistir (BDDK 2008).

Borsadaki olumsuz etkinin bir diger nedeni de Tiirkiye’de uygulanan dalgali
doviz kuru sistemince doviz kurunun biitiiniiyle doviz piyasalarinda belirleniyor
olmasindan dolayi sistemin saglikli isleyememesidir. Faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi
kurun yiikselmesini onlemistir. Kisa vadeli para girisleri ve 2003 yilindan itibaren 6zel
kesimin artan oranda dovizle bor¢clanmasi kur iizerinde baski yaparak doviz kurunu
diistirmiistiir. Ayrica kurun diisiik olmasi ithal mallarim1 ucuzlattig: i¢in ihracat-ithalat
dengesini bozmus, enflasyonu olumlu yonde etkilemesine ragmen cari islemler dengesi
aciklarim biylitmiistiir (Yildirrm 2010: 49-50). Krizin benzer etkilerini bankacilik

sektorii lizerinde de gormek miimkiindiir.
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Brezilya’nin agirhgr yizde 22,49; Turkiye'nin yizde 10,04 ve Guney Afrika’nin yizde 1,82'dir. Aynica, her lke icin ayri ayri EMBI+ endeksi de hesaplanmaktadir.
(3) 5 yillik ABD dolari cinsinden CDS sézlegmeleri referans alinmigtir.

Sekil 3.4: Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye risk primleri
Kaynak: TOBB 2009

3.1.1.2. Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri
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Tiirkiye’de 1994 finansal krizindeki olumsuzluklar1 ortadan kaldirabilmek adina

bankalarin mevduatlarina getirilen giivencenin bankalarca piyasa kurallarmma aykiri

olarak kullanilmasindan kaynakli 2000-2001 krizlerinde en fazla etki bankacilik

sisteminde goriilmiistiir. 2000-2001 kriz donemlerinde pek ¢ok bankaya ya el koyulmus

ya da sermaye destegi ile sistem icinde tutulmaya calisilmistir. Bu siirecte bankacilik

sistemindeki sorunlar1 gidermeye yonelik yeniden yapilandirma programlart ortaya

koyulmus ve yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemeler ile Tiirkiye’de sermaye

yapist giiclii, etkin bir denetime tabi ve seffaf bir sistem ortaya koyulmus, bankacilik

sektoriinde risk asgari diizeye indirilmistir. Tablo 3.2°de Tiirkiye’deki bankacilik

sektoriiniin 2000-2001 ve 2008 kriz donemlerindeki risk yonetimine yer verilmistir.



Tablo 3.2: Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde risk yonetimi
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1999-2000

2001 Bankacihk Krizi

2008 Kiiresel Kriz

“StandBy™ anlagmas: ve
“Enflasyonu Dilgiirme
Programi™ kapsaminda;

m Disiplinli kamu

maliyesi ile faiz digi fazlamin
Saglanmasi,

m Ozellestirmenin
hizlandinlmass,

m Diigitk enflasyon

odakli kur ve para politikas
yiiriitillmest,

m Enflasyon hedefi ile
wyumlu gelir politikalan
uygulanmas,

m Yapisal reformlann
gerceklestirilmes:, konularin
da vzlasilmgtir.

2001 krizi sonrasinda
bankalarin vemden
vapilandirilmasi
gergevesinde;

m Bankalarda sermaye
veterliligi saglanmas:,

m Pozisvon aciklanimn
limitler dahilinde
degerlendinlmes,

m Etkin nisk yonetimi sistemm
kurulmas:,

m Hazine kagitlanmn yerim
kredilerin almas:,

m Gizetim ve denetim
etlanliklenmn arttinlmas,

m Bankacihik sekttrimnin mali
yapisimn giiglendirilmesi,

m Kamu bankalanmn finansal
ve operasyonel acidan
veniden yapilandirilmas:,
Eararlagtinlmigtic

Kiiresel Kriz sonrasinda
2009 yilinda;

m Kriz nedeniyle
tdenemeyen tiim kredilenin
yeniden yapilandinlmas,

m Kargiliklar
Yonetmeligi'nde yapilan
degisiklik ile,01 Mart 2010
tarihine kadar, 90 giin iginde
anapara ve faiz borcunu
tdeyemeyen sirketlenn,
borglanm vemiden
vapilandinmalan halinde
sorunlu kredi grubuna
diigmemest,

m Merkez Bankasi Para
Politikast Kurulunun faiz
indirimlen vygulamast,
kararlan alinmsgtir,

Kaynak: TOBB 20009

2008 kiiresel krizinde Tablo 3.2’de goriildiigi gibi krizin etkili oldugu diger

tilkeler kadar Tirkiye’deki bankacilik sistemi etkilenmemis, dolayisiyla bankacilik

sistemine Onemli Olclide bir miidahaleye de ihtiyag duyulmamistir. 2001 yili

sonrasindaki yeniden yapilandirma siireci ile giiclii bir sektor haline gelen bankacilik

sektoriinde benzer bir siire¢ yasanmamistir. Bunda Tiirkiye’de heniiz finansal

piyasalarda tiirev iirtinlerin ¢ok yogun kullanilmiyor olmasinin rolii de biiyiiktiir. Buna

gore kriz donemi ve sonrasini kapsayacak sekilde 2005-2010 yillar1 aras1 Tiirkiye

bankacilik sektorii finansal saglamlik gostergelerini Tablo 3.3’te gérmek miimkiindiir.
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Tablo 3.3: Bankacilik sektorii finansal saglamlik gostergeleri

03. 06. 09, 11. 03.

% 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 1000 | 2000 | 2009 | 2000 | 2010
Sermaye yeterliligi 23,7 | 219 | 189 | 180 | 185 | 192 | 200 | 166 | 199
standart rasyosu

Serbeat

sermaye Top.Oz 657 | 726 | 753 | 770 | 785 | 789 | 79.4 | 79.6 | 805
kavnalklar

Toplam 55 5 3
Ozkaynalklar Top. 33 q3s | 10 | 34 | 132 | 188 | 450 | 133 | 157
Yab. Kaynaklar

Toplam

Ozkaynaklar Top. 134 | 119 | 13,0 | 11,8 | 122 | 127 | 132 | 133 | 136
Alktifler

g‘zii’ieﬂ’agl:f 286.0 | 367.8 | 376.6 | 4257 | 3002 | 376.4 | 356.4 | 3545 | 357.0
Likidite Gostergesi 51.8 | 503 | 47.0 | 344 | 372 | 39.0 | 41.5 | 43.0 | 43.0

Yab. Para net Genel

Poz./Ozkaynaklar 0.2 0.5 -0.3 0.0 0.6 0.5 0.6 0.1 0.6

ﬁiﬁf;#ﬁ; Altifler | 355 | 663 | 663 | 649 | 701 | 67.5 | 78.8 | 69,5 | 738
;ﬁﬁéﬁﬁm 48 | 38 | 35 | 36 | 45 | 49 | 53 | 53 | 40
E‘fﬁﬁlgﬂahpmki 887 | 807 | 862 | 790 | 77.5 | 796 | s04 | 835 | s29
ET;E:,TDPIM 311 | 323 | 332 | 321 | 318 | 33.0 | 33.0 | 333 | 330
Ej,j;;f.?of a;ﬁka 45/51 | 41/50 | 46/50 | 46/50 | 45749 | 46/40 | 46/20 | 46/49 | 46/40
Kar Eden Banlkalann

AkiifleriTop Altifler 930 | 904 | 903 900 | 908 [ 998 | 908 | 908 [ 9906

Wergi Sonras: Aktif -

Karliliz: (ROA) L7 | 25 | 28 | 20 | 21 | 22 | 24 | 26 | 26
Wergi Sonrast
Ozkaynak Karlilig

10,9 [ 192 | 21.7 168 | 17,7 | 182 | 192 | 202 | 19.9

EEGZMT;?; Bege | 308 | 269 | 267 | 248 | 253 | 27.9 | 293 | 30,6 | 30.6
;fﬁrﬁirderlm’mpm 558 | 653 | 671 | 673 | 662 | 642 | 63.0 | 609 | 545
;f;:ii[d“lm’mplm 1763 | 160.9 | 158,0 | 156,5 | 173.8 | 183.7 | 189.9 | 196.1 | 218.3
Eig:ﬂmm-}"aiz 520 | 793 | 723 | 655 | 75.0 | 735 | 70.7 | 687 | 782

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, 2010: 16

Tablo 3.3’te izlenebilecegi gibi 2008 kiiresel krizinde bankacilik sektoriinde
olumsuz yonde degisiklikler yasanmamustir. Kriz donemi banka sube ve personel
sayisinda azalis olmadig: gibi sektoriiniin sahip oldugu toplam sube sayis1 2008 yilinda
1.173 adet artisla 8.791e, sonraki yilda da 9.036’ya ¢ikmistir (TOBB 2009: 97; TOBB

2010: 71). Ancak ekonomideki belirsizlik durumu, bankacilik sektoriiniin reel sektore
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kredi vermede cekimser kalmasina neden olmustur (TOBB 2010: 71). Tablodan
izlenecegi gibi, toplam 6z kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar orani, 6z kaynaklarin
toplam varliklar icindeki payi, likidite gostergesi, vergi sonrasi aktif karliligr ve 6z
varlik karliligi, bireysel kredilerin toplam kredilerdeki payi, provizyonlar sonrasi net
faiz gelirlerinin toplam briit gelirleri igcindeki payir gibi gostergeler olumlu olarak

gozlemlenmektedir (Akbulut 2010: 64-65).

Bankalarin kriz donemi net karlar1 degerlendirildiginde bu donemde net karlarda
diisiis goriilmekle birlikte, krizin etkilerinin azalmaya baslamasiyla birlikte tekrar
yiikselise ge¢cmistir. Rakamlar bazinda bu yiikselis degerlendirildiginde 2010 Mart ay1
itibariyle sektor kar1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore 1,1 milyar TL (%21,6) artmis
ve 6,3 milyar TL olmustur. Sektordeki bu kar artis1 faaliyet gelirlerinden olan net
faizden olusmustur. Faiz gelirlerinde %16 (3,7 milyar TL) azalma gerceklesirken, faiz
giderlerinde azalma, %33 (4,4 milyar TL) gerceklesmistir. Sektor, kriz siirecini
karlhiligim koruyarak gecirmistir. Faiz gelirlerindeki azalisin faiz giderlerindeki azalistan
daha diisiik gerceklesmesinde; menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerindeki
azalisin mevduata Odenen faizlerden daha diisiik olmasi etkili olmustur. Yurt disi
bankalarin Tiirkiye subelerinin karlar1 bu bankalar acisindan onemli paylara ulasmistir

(Selcuk 2010: 24-25).

Krizin olumsuz etkiledigi alanlardan biri kredilerin geri doniisiinde
gozlemlenmistir. Kiiresel kriz siirecinde hane halklarinin ve reel sektoriin odeme
giiciinde azalma meydana gelmesine paralel olarak, tahsili gecikmis ddeme tutarlar1 da
artma egilimine girmistir. Kredilerin takibe doniisiim oran1 2008 sonu %3,7 den Aralik
2009 da %5,3’e yiikselmistir. Bu siire¢ kiiresel krizden etkilenen diger iilkelerden ¢ok
farkli degildir. Ornegin Brezilya’da bu oran 2008 sonu %?3,1 iken 2009 sonunda %4,3’e
yiikselmistir (Cetinkaya 2011: 188-189).

3.1.2. Krizin Reel Piyasalar Uzerine Etkileri
Tiirkiye’'nin kiiresel kriz doneminde, bankacilik sisteminin mali yapisinin gorece

giiclii olmas1 ve tiirev piyasalarin gelisme siirecinin s18li§1 nedeniyle finansal

kalemlerde biiyiik krizlerle kars1 karsiya kalinmasinin 6niine gecilmistir. Ancak krizin
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Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmamis olmasina karsin cari islemler aciginin
finansmanina duyulan ihtiya¢c ve iilke ihracatinin biiyiik bir kisminin krizin derin
etkiledigi iilkeler olan Avrupa bolgesi iilkeleri ile baglantili olmasi dolayisiyla reel
sektor iizerinde yikici etkileri olmustur. Ulke ici sermaye girislerinde yasanilan azalma
ve kiiresel Olcekte kredi kanallarindaki zayiflama ve hem i¢ hem de dis talepteki
daralma, beklentiler kanalinda da olumsuzluk yaratmis, Tiirkiye ekonomisinde 2008 yili
ortalarindan itibaren ekonomide daralma goriilmeye baslanmistir. Ozellikle de dis
talepteki daralma ihracat sektoriinii krizle bas basa birakmistir. Talep daralmasi ayni
Olciide ingaat, imalat sanayi ve ticaret sektorlerinde de iiretim diisiislerini getirmistir.
2008 yilinin son ceyregi itibariyle ihracattaki diisiis, kapasite kullanimi ve istthdami da
ayni Ol¢iide olumsuz etkilemeye baslamistir. Krizin dogal getirisi olan artan belirsizlik,
olumsuz beklentiler ve giiven, tiiketicileri ¢cekimser, yatirimcilar1 da kararlarini erteleme

ile etkilemis ve zincir halinde ekonomide resesyon goriilmeye baslanmustir.

Ihracat ve ithalattaki bu resesyon, veriler 1s131nda degerlendirildiginde; 2009 y1l1
icinde reel mal ve hizmet ihracatinin %35,3; ithalatinin ise %14,3 oraninda daraldigi
goriilmektedir. Kredi kullanim kanallarinda yasanilan zorluklar ve piyasalardaki
belirsizlikler nedeniyle 2009 yilinda 6zel sabit sermaye yatirim harcamalar1 da %22,3
oraninda azalmistir. Ozel yatirim harcamalarinda yasanilan bu diisiise ©zel tiiketim
harcamalarindaki azalmada eslik etmis, firmalar ozellikle stoktaki mallar1 piyasaya
cikarmig tiretim konusunda goniilsiiz davranmug talepteki azalis ve liretimdeki azalisinda

etkisiyle Tiirkiye ekonomisi kiiciilmeye baglamistir (Engin ve Gonliice, 2016: 35)

Krizin reel ekonomi iizerindeki etkilerini anlayabilmek icin, kapasite kullanim
oran1, GSYIH ve sektorel bityiimeler, istihdam durumu, agilan ve kapanan isyeri sayisi
ve reel kesim giiven endeksi gibi makro ekonomik gostergelerin incelenmesine ihtiyac

duyulmaktadir (Yildirim 2010: 50).

3.1.2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Ekonomik biiylimenin 6l¢ctimlenmesinde kullanilan argiimanlar gayri safi yurt igi
hasila rakamlarinda goriilen artis ve azalislardan, yani o iilkedeki iiretim kapasitesinden

ve kisi basmna diigen iiretim oranlarindan olusmaktadir. Tiirkiye’de yasamilan 2001
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krizinden sonra iilke 2002 yilindan 2006 yilina kadar onemli bir biiyiime grafigine
erismis ve bu donem yillik bazda %7,2 biiylime ortalamas1 gerceklesmistir. 2007 yili
itibariyle ise biiyiime hizinda yavaslama goriilmeye baslanmistir. Bunda ekonomik
reformlarda yasanilan durulma AB iyelik siirecinin titkanma noktasimna gelmesi ve
yurti¢i siyasete yonelinmis olmanin etkisi biiyiiktiir. Buna gore 2007 yilinda ekonomik

biiylime %4,7’ye, 2008 yilinda ise %]1,1’e gerilemistir (DPT 2011).

Ekonomik biiyiimede 2008 yilinda yasanilan bu durum 2001 sonrast donemin en
diisiik performans seviyesi olarak gerceklesmistir. 2007 yilindan sonra biiyiime ikinci
kez hedefinin altinda gerceklesmis ve 2008 y1l1 i¢in hedeflenen %4’liik biiylime hizinda
2,9 puanlik sapma olmustur (TOBB 2009: 27). Tablo 3.4’ten takip edilebilecegi iizere,
2009 yilinda ise ekonomi %4,7 kiiciilmiistiir. Gayrisafi Yurt Ici Hasila (GSYIH), 2010
yilimin ilk ceyreginde %12,0 oraninda, ikinci ¢eyrekte %10,3 oraninda, iigiincii ¢ceyrekte
%35,2 oraninda ve son c¢eyrekte ise %9,2 oraninda artis gostermistir. Ayrica 2010 yilinda

iilke ekonomisi, son c¢eyrekteki %9,2 oranm ile %8.,9 oraninda biiylime gostermistir
(TOBB 2010: 30).

Tablo 3.4: 2008-2010 yillar1 arast GSYIH

Cari Fiyatlarla Cari Fiyatlarla Ort. Kur Sabit Fivatlarla
E Dénem (Milyon Yl (MMilyon | Yailhik TL/% (Mdilyon Yallake %@
TL) %8 ) k] TL)
1. 213 562 147 179783 351 24 483 7.2
II. 239436 17.8 189000 247 25279 2.8
% 1I1. 262 384 13.0 216.660 207 25.049 1.0
- Iv. 232717 3.9 156.511 -1%3 24333 -6.5
Yiulhlc 950.099 12,7 T41.754 14,3 1.28088 102.164 0.9
I 207.926 -3.6 123003 -30.,0 20.843 -14.7
II. 228372 -4.5 1435 460 -23.0 23.267 -7.8B
% III 261.710 -0.3 173.946 -19.7 27.233 -2 8
- Iv. 254350 o1 171.343 o4 25 660 5.0
Yillhk | 952559 |02 616.703 | 16,0 | 1,54460 | 97.003 | 4,8
I 241.378 16.2 150.132 27.1 23335 -4 8
II. 267.528 17.0 174074 12.7 25.669 12.0
E IIT. 297.701 138 126.856 13.2 28.661 10.3
- Iv. 298294 17.3 204 Tab 19.5 28.015 5.2
Yullhke 1.098.807 | 16 T35.828 19.3 1.49329 105.680 2.0

Kaynak: TUIK, 2011
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2010’da %9,2 ve 2011°de %8,8’lik bir biiylime trendinin arkasindan dis ve i¢ ve
talep dengeleme tedbirlerinin etkisiyle biiyiime 2012 ‘de %3,2 tahminlerine karsin %2,1
olmustur. 2013 yilinda ise i¢ talepteki artisin da etkisiyle %4,1 biiyiime oraniyla
yeniden bir yiikselis yasanmistir. 2014 yilina iliskin %4’°liikk tahmini biiylime oranina

%?2,9’1ik bir biiylime ile karsilagilmistir (Sungur 2015: 249).

Uretim kollar1 bazinda degerlendirildiginde ise GSYIH nin yaklagik dortte birlik
kismina denk gelen Tiirkiye toplam sanayi iiretimi, 2008 yilinda 2. ¢eyrekten itibaren
kayip goriilmeye baslanmistir. Buna gore ilk ceyregi %8,8’lik biiyiime ile kapatirken 2.
ceyrekte %5’e, 3. ceyrekte %0,9’a, son ¢eyrekte de %-9.6’ya diismiistiir. 2009 yilinin
ilk ceyregin krizin etkilerinin daha fazla goriildiigii sanayi tiretiminde %-17,6’lik ciddi
bir kiiciilme ile karsilagilmistir. Yilin mart ayinda en dip seviyeyi bulan sanayi iiretim
biiylime hizi, bu siireden sonra ise tekrar yiikselise gecmis olsa da 2009 yili -4.8 ile
kapatmistir. Tablo 3.5°de ana faaliyet kollarina gore GSYIH icinde sanayi payr ve

biiylime oranlarina yer verilmistir.

Tablo 3.5: Ana faaliyet kollarma gére GSYIH ve sanayinin payr (1998 yili -sabit

fiyatlarla)
Sanayi'nin Pay1 Sanayi'nin Pay1
Yil Deger (TL) Biiyiime Hizi (%) Deger (TL) Pay1 % Biiyiime Hiz1 (%)
2007 101.254.625 4,7 33.550.094 33,1 5,8
2008 101.921.730 0,7 33.111.744 32,5 -1,3
2009 97.003.114 -4,8 30.262.712 31,2 -8,6
2010 105.885.644 9,2 34.463.146 32,5 13,9
2011 115.174.724 8,8 37.919.699 32,9 10,0
2012 117.625.021 2,1 38.526.014 32,8 1,6

Kaynak: TUIK 2013

Tiirkiye’nin tarimdaki biiyiime hiz1 kriz 6ncesi donemde de cok istikrarli oldugu
sOylenemez. 2006’da %1,4’lik kii¢iik bir biiylime goriilse bir sonraki yilda tarimda %6,9
kiiciilme yasanmistir. Tiirkiye’de krizin etkilerinin goriilmeye baslandigr 2008 yilinda
sektor %3,5 biiyiimiistiir. Sektordeki olumsuz GSYIH igindeki paymmin da paralel

sekilde diismesi ile sonuglanmistir.

TUIK verilerine gére tarimin bilyiimedeki payr 2005 yilinda %0,8 iken, 2007
yilinda %-0,7 ye, 2008 yilinda da %0,3’e diismiistiir. Boylece hizmetler sektorii de
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krizden onemli Olciide etkilenmistir. Hizmetler sektoriinde 2006 yilinda %7,2 oraninda
bliylime yasanirken, biiyime hizi 2007 yilinda %6,0’a, 2008 yilinda da %0,4’e
diismiistiir. (Yildirim 2010: 47-55).

2009 yilindaki olumlu iklim kosullarinin da etkisiyle tarim sektoriinde bir
iyilesme yasanmustir. 2009 yilinda tarimin alt sektdr grubunda yer alan avcilik ve
ormancilik sektorlerinde %3,3 ve balikcilik sektorii %10,8 biiyiime ile karsilagilmistir.
(TOBB 2009:17).

2008 yilindaki finansal krizden kendi paymi alan insaat sektOriinde Onemli
kii¢iilmeler yasanmis, 2008’de %8,1, 2009°’da %16,3’lik kiiciilme ile krizden en fazla
olumsuz etkilenen sektor olmustur. Tiirkiye ekonomisinde krizden etkilenen bir diger
sektor de hizmetler sektorii olmustur. Hizmetler sektorii 2009 yili katma deger artis hizi
5,2 puanlik bir diisiisle %3,9’a gerilemistir. 2009 yilinda depolama ve haberlesme
sektorii katma degeri %7,1; ticaret sektorii katma degeri %10,4; ulastirma ve diger

sosyal, toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri %1,1 kiictilmiistiir (TOBB 2009: 18).

Sekil 3.5. Sektorel bazda gayri safi yurtici hasila biiyiime hizlar1 (1998 temel fiyatlarina
gore)
Kaynak: TOBB 2009: 18
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Veriler 1s131inda genel bir degerlendirmede bulunuldugunda Tiirkiye’de GSYIH;
kriz donemlerinde degiskenlik gostermekle birlikte biiyiime performansinda uzun
donemli yavaslama evresindedir. Bu da iktisadi yazinda bir iilkenin bir iist gelir grubuna
terfi etmesine olanak saglayan hamleleri yapamayarak bir kisir dongii icine girmesi
olarak tamimlanan “gelir tuzagimin” icinde bulundugunu gostermektedir (MUSIAD

2012: 96).

Nitekim bu durumu desteleyen bircok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan
biri Yeldan vd.’nin (2012) Tiirkiye’nin heterojen bir ekonomik yapi gosterdigi 6n
kosulu ile Tiirkiye’yi, gelir diizeyleri farkli iic bolge olarak inceledikleri ¢alismalaridir.
Bu calismanin bulgularina gore, bolgesel gelir farkliliklar1 iiretim alanlarindaki
farkliliklar nedeniyle diizenli olarak artmaktadir. Bu durumda Tiirkiye’nin genel
biiylime performans: olumlu olmasina karsin, orta gelir tuzagindan kacamamaktadir. Bir
iilkedeki kisi basi GSYIH’sini lider konumda olan iilke ile mukayese ederek orta gelir
tuzagin tespit eden Egilmez (2012) de 2007’den itibaren Tiirkiye’de kisi basina GYH,
ABD’nin kisi basina GSYIH’sinin yiizde 20’sine takilip kaldig1 oldugu icin Tiirkiye,
2000’11 yillarin ortalarindan itibaren orta gelir tuzag: riski ile karsi karsiyadir seklinde
belirtmektedir. Egilmez (2015), {ic sene sonra bu calismay1 giincelleyerek Tiirkiye

acisindan orta gelir tuzagi riskinin ortadan kalkmadigini da dogrulamistir.

Benzer sekilde, Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasi yakaladigi %5’lerdeki biiylime
hizin1 2012-2013 yillarinda %3’lere geriledigi, biiyiime performansindaki diisiisii ve dis
ticaret acigindaki riskleri ve 2007 yilindan bu yana 10.500 USD civarinda seyreden kisi
basina diisen geliri dikkate alarak bir calisma yiiriiten Diinya Bankas1 da (Word Bank,

2014) Tiirkiye’nin orta gelir tuzaginda oldugu yoniinde tespitte bulunmustur.

3.1.2.2. Enflasyon Oranlar1 Uzerine Etkisi

Makroekonomik gostergelerden biri olan enflasyon oranlart 2008 Kkiiresel
krizinde hem azalan talep hem de maliyet unsurlart nedeniyle asagiya dogru bir
baskilama ile tiim diinyada oldugu iizere Tiirkiye’de de benzer egilimler sergilemistir.

2001 Krizi sonrasi Tiirkiye’de; finans sektoriine kavusmus olmasina karsin, iilke
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ihracatinin yogunlukla dis ekonomik dalgalanmalar duyarl iiriinlerden meydana geliyor
olmasi, iiretimindeki finansin kiiresel kredi kosullarina karsi hassa olmasi ve kriz
donemine yiiksek kapasite diizeyiyle girilmis bulunmasi gibi nedenler ekonomik
faaliyetteki daralmay1 derinlestiren unsurlar olmustur. Bu siirecte yayginlasan kiiresel
belirsizlik algilamalarinin ve artan ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle sikilagan finansal

kosullarin yan1 sira i¢ talepte de keskin bir daralma yasanmistir (TCMB 2009: 3).

Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon diisiisiinde hem i¢ hem de dis talepteki
daralma ile birlikte emtia fiyatlarinda yasanilan diisiis ve krize yonelik alinan tedbirler
kapsamindaki geg¢ici vergi indirimlerinin etkisi biiyiiktiir. Kriz ile yurt ici talep, is giicii
talebindeki daralmaya paralel egilim goOstermistir. Buna gore iilke i¢i ekonomi
faaliyetlerinde goriillen genel yavaslama egilimi derinlesirken, toplam talep sartlarinin

enflasyona diisiis yonlii katkis1 belirgin bigimde artmistir (TCMB 2009:1-3).

Yillik bazli enflasyondaki yiikselme 2008 yilinin ekim ayina kadar siirmiis,
kasim ay1 itibariyle diisiisler yasanmistir. 2008 yili TUFE enflasyon oram %10,1
olmustur. Enflasyondaki diisiis 2009 yilinin ilk ceyreginde de devam ederken, ikinci
ceyregin seyrine geri donerken, yillik TUFE may1s ayinda %5,2’ ye gerilemistir. Kiiresel
kriz doneminde diinya ekonomisinde goriilen genel dezenflasyon siirecine Tiirkiye’de
girmistir. Krizin etkiledigi diger iilkelerdeki kriz tedbirleri kapsaminda yiiriitiilen para
ve maliye politikalarindaki gevseme politikasin1 Tiirkiye’de siirdiirmiistiir. Bu
kapsamda faiz oranlarinda diisiise gidilmis, i¢ talepteki daralmayi bertaraf etmeye
yonelik bazi tiiketim iirlinlerinde gegici siireli olarak dolayli vergilerde indirime

gidilmistir (Aras 2010: 1000-101).

TCMB 2008 sonunda enflasyon oraninda hizli diisiis 6ngoriisii ile kisa vadeli
faiz oranlarinda indirime gitmistir. Benzer sekilde 2009 yilinda da enflasyon oranlarinin
beklentinin altinda kalma durumunu bertaraf etmek i¢in 2008 Aralik’tan 2009 Nisan
arast donemde TCMB politika faizlerinde 650 baz puan indirime gitmistir. Tiirkiye’de
kriz siiresince de Kasim 2008’den itibaren toplamda politika faizlerinde 1.025 baz puan

indirim yapilarak, enflasyon hedeflemesi olan iilkeler arasinda en fazla indirime giden
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ilke olmustur. (TCMB 2009:2). Faiz oranlarina yonelik gelistirilen bu politika,
enflasyon beklentilerine de olumlu yonlii fayda saglamistir (TCMB 2010:5).

Tiirkiye’de, 2006 yilindan itibaren acgik enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulamaya baslanmistir. Ancak krizle birlikte para politikasinin kontrolii disindaki
faktorlerden, gida ve enerji fiyatlarindaki artistan dolayi, TCMB enflasyon hedefini
tutturamamis ve Nisan-2008 Enflasyon Raporu’nda TCMB enflasyon goriiniimiinii
etkileyen unsurlara dair su sekilde degerlendirme yapmistir:

® %4 olarak belirlenmis olan enflasyon hedefine ulagmanin belirlenen
stirede cok zor olacag ifade edilmistir.

¢ Enflasyon hedeflerinin 2009 yili icin %7,5, 2010 yili i¢in %6,5 olarak
degistirilmesi ve 2011 yilimin da %5,5 olarak belirlenmesi teklif
edilmistir (Tablo 3.6).

Tablo 3.6. Enflasyon hedeflemesi rejimi hedef ufku ve gerceklesmeler

Gerceklesen
Yillar Hedef Tiife Yillik Degisim Y.i UFE Yilhk
(%) Degisim (%)
2006 5 7,7 2,7
2007 4 8,4 59
2008 4 10,1 8,1
2009 7,5 6,5 59
2010 6,5 6,4 8,9
2011 5,5 10,5 13,3

Kaynak: TCMB 2009, 2010, 2011, 2012 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Hiikiimetin de olumlu goriis bildirmesiyle, amilan tarihlere iliskin enflasyon
hedefi revize edilmistir. Bu artis ilerleyen donemlerde de devam etmis ve 2011 yilinda
cift haneli sayilara kadar yiikselmistir. Sonug olarak, kiiresel kriz nedeniyle i¢ ve dis
talepte yasanan diisiis Tiirkiye’de enflasyon oranlarini ilk etapta azaltmistir. Daha sonra
izlenen genisletici politikalar ve i¢ ve dis talepte yasanan toparlanma siireci enflasyon

oraninin yiikselmesine neden olmustur.

3.1.2.3. istihdam Uzerine Etkisi

Makroekonomik iiretim faktorlerinden biri olan isgiicline katilim oranlari

ekonomik kriz donemlerinde en ¢ok etkilenen alanlardandir. Ekonomiler tam istthdama
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erisme hedefinde olmasina karsin bu durumun gerceklesmesi olduk¢a zordur (Altaslt ve
Isik 2017: 568). Tiirkiye ozelinde ise kiiresel krizden once de sonra da istihdam onemli
bir ekonomik sorun olarak yer almakta nitekim 2002-2006 yillar1 araliginda Tiirkiye
yiikksek bir biiyiime hizi yakalamasina karsin igsizlik oranlarinda 6nemli bir azalma
goriilmemigtir. 2005 yilinda issizlik orant %10,6 iken 2006 yilinda %10,2 olarak
gerceklesmistir (Tablo 3.7).

Tablo 3.7. Yurtici isgiicii piyasasi

(15+Yas. Bin Kisi)

Gostergeler 2007|2008 |2009 |2010 |2011 |2012
Ié:mm‘;ﬁi?q?ﬁlfm Calisma | 49994 | 50772 | 51.686 | 52.541 | 53.593 | 54.724
Isgiiciine Katilma Oram (%) | 46.2 46,9 479 488 499 50
Tsgticn 23114 | 23.805 | 24.748 | 25.641 | 26.725 | 27339
Istihdam 20738 | 21.194 | 21.277 | 22.594 | 24.110 | 24.821
Tssiz Sayist 2376 |2611 |3471 |3.046 |2615 |2518
Tssizlik Orami (%) 103 [11,0 [140 |[119 |98 92
fstihdam Orani (%) 415 417|412 |430 |45 454
Kent 12 128 |166 |142 |119 |11
Kir 6.8 7.2 8.9 73 5.8 5.5
Tanm Dist Igsizlik Orant (%) | 12,6 | 136 [174 | 148 |124 |115
(Gﬂ;:;l'; Nofostalgsizlik Orant | o6 oo 1953|217 |185 | 176
Istihdamin Sektdrel Dagilimi

Tanm 4867 |5016 |5240 |5683 |6.143 |6.097
Sanayi 4314 |4440 4079 | 4496 |4704 |4.751
Hizmetler** 11.558 | 11.738 | 11.956 | 12.417 | 13262 | 13.975
Tnsaat 1231 |1242 |1306 |1431 |1676 |1.709
Tarim Dis1 Istihdam 15871 | 16.177 | 16.037 | 16911 | 17.967 | 18.724

Kaynak: TOBB 2009; TOBB 2010; TUIK, 2013 verilerinden yararlanilarak hazirlanmistur.

Ekonomik biiyiime oranlarindaki artigsa karsin bu biiylimenin istihdam oranlarina

hi¢ yansimamasi veya goreceli olarak yansimasi durumu iktisat yazininda “istihdamsiz
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biiyiime” kavramu ile agiklanmaktadir. Biiyiime ile istihdam arasindaki iligkiyi test eden
Okun (1962) oncii ¢alismasinda ABD ekonomisi i¢in reel cikti diizeyi ile issizlik
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu tespit etmis ve ampirik olarak ortaya
konulan sonuglar daha sonra literatiire “Okun Yasasi” olarak girmistir (Okun 1962’den

aktaran; Dogan ve Timur 2015: 232).

Tiirkiye’ nin istihdam olusturmayan biiyiime durumunu Okun Yasas1 kapsaminda
1988-2008 yillari icine alacak sekilde inceleyen Barisik vd. (2010), calismalarinda
Okun Yasasi’'nda asimetrik iliskinin varhi@ini ortaya koyarak, ekonomik daralma
donemlerinde fiili hasilanin potansiyel hasila iizerinde seyretmesi halinde issizlik
oranlarinin diistiigiinii, buna karsin, ekonomik genisleme donemlerinde hasila ile igsizlik
arasinda anlamli bir iliski kurulamayarak, Tiirkiye’de istihdam yaratmayan biiyiime
kavraminin gecerliligine vurgu yapmuslardir. Tiirkiye’deki biiylimenin istihdamsiz bir
biiylime oldugu yoniinde benzer bir calisma ortaya koyan Tuncer ve Altiok (2012)’da
1980-2008 yillarin1 degerlendirmeye alarak Tiirkiye’deki imalat sanayi ve alt
sektorlerindeki iiretim kapasitesindeki genislemeye karsin sektordeki katma-deger
yaratimi, istthdam esnekligi ve verimlilik diizeyinin diisiik seyretmesi dolayisi ile uzun
donemli biiyiime hizinda diisiis egiliminin gozlendigini belirtmislerdir (Abdioglu ve
Albayrak 2017: 219). Bu calismalarla birlikte konuyu sektorel bazda ele alan pek ¢ok

calisma daha yiiriitiilmiis ve benzer tespitlerde bulunulmustur.

Bir diger dikkate deger nokta ise istthdamda diizenli bir artiy yasanmasina
ragmen issizligin artiyor olmasidir. 2001 yilinda —eski seriye gore- 2 milyon olan issiz
sayisi, 2003-2004 yillarinda artis gostererek 2,5 milyona yaklagmistir. 2004 yilinda 2,4
milyona, 2005 yilinda da 2 milyona gerilemistir. 2005 yilinda 2 milyon olan igsiz sayis,
2006 yilinda 1,9 milyona diismiis, ancak 2007 yilinda tekrar 2 milyona cikmistir
(Sungur 2015: 251).

Tiim bunlarla birlikte kiiresel kriz doneminde bu sorun daha fazla derinlesmistir.
Hem iiretimin azalmasi hem de iiretim faktorlerinin atil duruma diismesi gibi iki ana
alanda 6neme sahip olan kapasite kullanim oranlar1 2007°da azalmaya baglamis ve bu

azalma negatif yonde devam etmistir. Buna gore 2007 yilinda %82,6 olan kapasite
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kullanim oran1 2008 yilinda %72,9 olmustur. 2008 yilinda isletmelerin tam kapasite ile
caligmamalarinin nedenleri arasinda yer alan onemli sebep i¢ ve dis talep yetersizligi

kabul edilmektedir (Giivenek vd. 2018: 362).

Krizin, kapanan ve acilan is yeri sayisindaki etkileri de c¢ok Onemli
makroekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir. 2007 yili ekim ayinda 4126 sirket
ve kooperatif kurulurken, 2008 yilinda 3026 adet olarak gerceklesmistir. Bu donemde
kurulan is yeri sayisinda %?26,7 oraninda azalis yasanmistir. Ayni doneme ait kapanan
toplam is yeri sayisinda ise %64,4’liikk bir artis yasanmistir. Bu gostergeler ekonomik

konjonktiirde daralmalar meydana getirdigini gostermektedir (Yildirim 2010: 51).

Resmi olarak aciklanan issizlik oranlarina baktigimizda ise, Tiirkiye’de 2004-
2007 yillarina ait issizlik oranlarinin yillik ortalama degeri %10’larda seyretmistir. 2008
yilina gelindiginde ise issiz sayist bir onceki yila gore 235 bin kisi artarak 2 milyon 611
kisiye ulasarak igsizlik oram1 2007 yilinda %10,3 iken, 2008 yilinda ise %11’ lere
ulagsmistir (Giivenek vd. 2018: 362).

Kiiresel kriz belirgin bir sekilde 2009 istihdam verileri iizerinde etkisini
gostermistir. 2008 yilinda 2 milyon 611 bin olan issiz sayisi, 2009 yilinda 860 bin kisi
artarak 3 milyon 471 bine yiikselmistir. Oransal ifadeyle; 2008 yilindan 2009 yilina
igsizlik oran1 3 puan artarak %14 olmustur (Tablo 3.7). Bu oran 1988 yilindan bu yana
yillik olarak gerceklesen en yiiksek igsizlik orani olarak tespit edilmistir. Bir diger
igsizlik gostergesi olan tarim dis1 igsizlik orami ise, 2009 yilinda 3,8 puan artarak
%174 e yiikselmistir. Issizlik gostergeleri icerisinde 2008 yilina gore en yiiksek artis,
4,8 puanlik artis ile %?25,3 seviyesine yiikselen geng¢ niifustaki issizlik oraninda
gerceklesmistir (TOBB 2009: 121).

2010 yilindan itibaren krizin issizlik tizerindeki etkileri silinmeye baslamistir.
2009 yilinda %14 olan issizlik oran1 2010 yilinda %11,9’a diismiistiir. 2011 ve 2012
yillarinda ise issizlik orani kriz oncesi donemin de altina inerek sirasiyla %9,8 ve %9,2
olmustur. Tiirkiye’nin ihracat rakamlarindaki keskin azalma ve ihracat sektoriiniin

tiretim kapasitesindeki diisiise ek olarak kriz diger iiretim alanlarina da olumsuz etkide
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bulunmustur. Tiirkiye ekonomisindeki ihracat agirlikli sektorlerde yasanilan durgunluk
sektoriin alt sektor grubuna da sirayet ederek krizin derinlesmesine neden olmustur. Bu
alt sektorlerinde dolayl olarak ihracata yonelik satiglar1 Haziran 2008 ile Haziran 2009
arasinda yiizde 32,88 oraninda azalmistir. Sanayi sektoriindeki iiretim diisiisleri, daha
sonra harcanabilir gelirde diisiisle sonuclanan kitlesel isten ¢ikarma ve/veya kisa siireli

caligmalara neden olmus ve bu da tiikketimde azalmaya yol agcmistir (Sungur 2015: 251).

3.1.2.4. D1s Ticaret ve Cari Acik Uzerine Etkisi

Gelismis iilke ekonomileri hizli biiyimeden kaynakli olarak cari islem
dengelerinde bozulma riski ile karsi karsiya kalmakla birlikte gelismekte olan
ekonomilerde dis ticaret denge sorunu cok daha fazladir. Bunun nedeni iiretim
girdilerinin biiyiik oranda ithalata dayali olmasi dolayisiyla da ihracatin ithalati
karsilamada yetersiz kalarak, dis ticaret ve cari islem dengesinde bozulmalarin
goriilmesidir. Tiirkiye ekonomisi de bu sorunu i¢inde barindiran iilkelerden olup kriz
donemi oncesinde de siirekli dis ticaret acig1r vermistir (Kaderli ve Kiiclikkaya 2012:

94).

Kriz doneminde ise Tiirkiye nin en fazla etkilendigi ekonomik alanlarin basinda
dis ticaret gelmis ve bu sorunda biiyiik artis yasanmistir. Tiirkiye’nin toplam ticaret
hacminde Onemli paya sahip olan AB iilkelerinde 2008 — 2009 yillar1 arasi biiyiime
oranlar1 2002-2007 yillarindaki oranlarin ¢ok altinda kalmis olmasi dolayisiyla olumsuz
talep ve arz kosullar1 Tiirkiye'nin dis ticaretinde daralmaya yonelik dogrudan etkide

bulunmustur (Acar 2009: 7).

Ozellikle 2008 son ceyrekten itibaren krizin etkisinin belirginlesmesiyle
gerileme artmistir. Tablo 3.8’de goriilecegi gibi ekonomik krizin finansman
olanaklarini, tiiketici beklentilerini, yurti¢i ve yurtdisi talebi olumsuz etkilemesiyle,
ihracatta 2008 yilinin son aylarinda baslayan diisiis egilimi 2009 yilinda da devam
etmistir (TOBB 2009: 90-91).
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Tablo 3.8. D1s Ticaret gostergeleri

Yil  ihracat Degisim  ithalat  Degisim ey e ilienes - gl

Dengesi Hacmi Oram
2001 31,334 12,8 41,399 -24,0 -10,064 72,733 75,7
2002 36,059 15,1 51,553 -24.5 -15,494 87,612 69,9
2003 47,252 31,0 69,339 34,5 -22,086 116,592 68,1
2004 63,167 33,7 97,539 40,7 -34,372 160,706 64,8
2005 73,476 16,3 116,774 19,7 -43,297 190,250 62,9
2006 85,534 16,4 139,576 19,5 -54,041 225,110 61,3
2007 107,271 25,4 170,062 21,8 -62,790 277,334 63,1
2008 132,027 23,1 201,963 18,8 -69,936 333,990 65,4
2009 102,142 -22,6 140,928 -30,2 -38,785 243,071 72,5
2010 113,883 11,5 185,544 31,7 -71,661 299,427 61,4
2011 134,906 18,5 240,841 29,8 -105,934 375,748 56,0
2012 152,461 13,0 236,545 -1,8 -84,083 389,006 64,5
2013 151,802 -0,4 251,661 6,4 -99,858 403,463 60,3
2014 157,610 3,8 242,177 -3,8 -84,566 399,787 65,1

Kaynak: TUIK, 2015

2008 yilinda 334 milyar dolar olan dis ticaret hacmi, krizle beraber 2009 yilinda
%27,2 oraninda azalma gostererek 243 milyar dolara gerilemistir. 2009 yilinin son
ceyregi ile beraber hiz kazanan ticaret faaliyetleri neticesinde, 2010 yilinda dis ticaret
hacmi 2009 yilina gore %23,2 oraninda artarak 299 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2010 yih itibariyle AB iilkelerinde ekonomik yapidaki olumsuzluklarla ortaya ¢ikan
borg krizi, ilgili iilkelerin alim gii¢lerini olumsuz yonde etkilemesi Tiirkiye ihracatina da
negatif yonde etkide bulunmustur. Buna gore 2008 yilin1 132 milyar dolar olarak ihracat
kalemi ile kapatan Tiirkiye ihracati 2009 yilinda 102 milyar dolara gerileyerek, bir
onceki seneye gore %22,6 oraninda biiyiik diisiisle karsilasmistir. 2010 yilinda ise iilke
ihracati 114 milyar dolara ulasarak yiikselise ge¢mis olmasina karsin kriz Oncesi
doneme ulasamamistir. AB bor¢ krizini diinyada iiretimin azalmasina sebep olmakla
beraber, alim kosullarimi da olumsuz etkilemis ve ithalat taleplerinde azalisa sebep

olmustur.

Tiirkiye ithalatinda krizin etkileri ile 2009 yilinda bir 6nceki yila gére %30,2’lik
bir azalma ile 202 milyar dolardan 141 milyar dolara diismiistiir. Tiirkiye {iretimin
hacminde 2010 yilinda goriilen iyilesmeye bagli olarak dis talepte de bir yiikselis
goriilmiistiir. Buna gore 2010°da Tiirkiye ithalati, %31,6’1ik bir artigla 185 milyar dolara
cikmustir. Ithalattaki yiikselis cari ac181 da arttirmastur.
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Bir onceki yila gore ithalattaki artisin ihracata gore daha fazla olmasi, cari agik
tizerinde olumsuz bir etki yapmustir. 2010 yilinda bir onceki yila gore %84,5 oraninda
artan dis ticaret a¢1g1 son yillarin en biiyiik dis ticaret acig1 degeri olmustur. Thracatin
ithalati karsilama orani 2010 yilinda 2009 yilina gore 11,1 puan diiserek %72,5
oranindan %61,4 oranina gerilemistir (Tablo 3.8) (TOBB 2010: 99-100).

3.2. Kiiresel Krizin Ekonomi Politikasina Etkileri

Calismanin onceki boliimiinde yer verildigi iizere kiiresel finansal krizin etkisi
altina aldig1 gelismis ve gelismekte olan pek cok ekonomide bir dizi onlem paketleri
aciklanmis, merkez bankalarinca krize yoOnelik geleneksel politikalarla birlikte
geleneksel olmayana para politikalar1 uygulama koyulmustur. 2008 yilinin ortalarindan
itibaren kiiresel krizden etkilenmeye baslayan Tiirkiye’de krizin etkilerinin Oniine

gecebilmek icin benzer ekonomi politigi ortaya koyan iilkelerden olmustur.

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren fiyat istikrar1 ve enflasyon hedeflemesi
cercevesinde para politikasi yiiriiten Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi sistemine
gecebilmek icin 2005 yillina kadar ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamis, 2006 yili
itibariyle “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi’’ni ilan ederek uygulamaya baglamistir. 2005
yili ve sonrasinda ise agik enflasyon hedeflemesi seklinde uyguladigi bu siirecte
TCMB’nin Oncelikli hedefi fiyat istikrari, ana politika araci da kisa vadeli faiz oranlari
olmustur. TCMB krizden sonra ¢oklu amaclar (fiyat istikrari, finansal istikrar) ve ¢coklu
araclar (kredi, likidite ve faiz orami) edinmistir. 2008 krizi siiresince TCMB iilke
icindeki sermaye hareketlerinde goriilebilecek dalgalanmalarin Oniine ge¢mek ve
sermaye cikislarinin ya da sermaye girislerindeki duraklamalarin piyasa iizerinde sert
etkiler olusturmasini engellemek amach politikalar edinmistir. Uygulanan genisletici
para politikasi ile gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’ de kisa vadeli

kredi girisinin Oniinii agmis, piyasalardaki dengesizlikleri tetiklemistir.

Kiiresel krizden edindigi tecriibe ile TCMB Kasim 2010 tarihinde, finansal

istikrarin oneminin altin1 ¢izerek para politikasinda degisime gitmis ve bu tarihten sonra
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banka bilancolarindaki vade uyumunu artirmak, likidite politikalari ile finansal kesimi
desteklemek, doviz kurundaki oynaklig1 asgari seviyeye indirmek gibi finansal istikrara
vurgu yapan politikalar uygulamaya baslamistir. Buna gore krize yonelik TCMB’nin
yiirlittiigi  politikalar 2008-2010 ve 2010 sonrast olarak iki ayr1 Dbaglikla

degerlendirilecektir.

3.2.1. TCMB’nin 2008-2010 Yillar1 Aras1 Uyguladig Politikalar

Kiiresel ekonomi {iizerinde resesyon ve ardindan ekonomik krizle neticelenen
piyasalarin Tiirkiye'nin de reel ekonomisini olumsuz etkilemis olmasina karsin TCMB;
fiyat istikrarin1 temel hedef olarak alan acik enflasyon hedeflemesine 2008 yilinda
stirdiirmiis, temel enflasyon gostergelerinde ve enflasyon hedeflemelerinde bozulma
goriildiigiinti, enflasyon katiligina iliskin risklerin arttigini ve bu nedenlerden otiirii
2008 yili i¢inde faiz artinmu karar ile para politikasinda revizyona gidilebilecegini
belirtmistir. Nitekim kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenen Tiirkiye 'nin
2008 yil1 risk priminde bir artis olmus ve TCMB bu hareketliligin enflasyonda yukari
yonlii bir baski yaratacagim diisiinerek kisa vadeli faiz oranlarimi yiikseltmistir. Bu
dogrultuda TCMB politika araci olan kisa vadeli faiz oranin1 %16,75’e ¢ikarmistir. Risk
algilamasindaki artis ve parasal sikilasmanin etkisiyle, takip eden donemde Tiirkiye nin

iktisadi faaliyetleri yavaglamistir (TCMB 2008: 3-4).

Kiiresel kriz siiresince TCMB ekonominin seyrini kontrol edebilmek {iizere
tedbirler almaya siirdiirmiis; kiiresel piyasalarda olusan belirsizlik havasinin ortadan
kalkmasina degin Doviz ve Efektif Piyasalar1 doviz depo piyasasindaki aracilik
faaliyetlerine 9 Ekim 2008 tarihinden itibaren yeniden baslanmasina karar verildigini
aciklamistir (Erdonmez 2009: 96). Tiirkiye bankalar1 krizden neredeyse hig
etkilenmemis bir sektor olmasina karsin bankalarin likiditelerini daha da iyi kilmak
amaciyla doviz alim ihalelerine ara verilmis ve doviz piyasalarindaki dalgalanmalari
onlemek amaciyla piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglanmasina
karar verilmistir (TCMB 2008: 6). Merkez Bankasi, doviz depo piyasasinda islem
limitlerini 23 Ekim 2008 tarihinden itibaren iki kat artirarak 10,8 milyar dolara

yiikseltmistir. Merkez Bankasi, 21 Kasim 2008 tarihinden gecerli olmak iizere, doviz
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depo piyasasinda TCMB’den yapilacak bor¢lanmalarin vadesini 1 haftadan 1 aya
cikarmistir (Erdonmez 2009: 96-97).

TCMB doviz likiditesini arttirma amaciyla 28 Kasim 2008 tarihinden itibaren
yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda diisiise gitmistir. Boylece, bankalarin zorunlu
karsilik oranlarimi Tiirk parasi yiikiimliiliikleri degistirmeyerek %6'da birakilirken,
yabanci para yiikiimliiliikleri de yiizde iki puanlik bir diisiisle %11'den %9'a cekilmistir.
2008 yil1 sonunda ve 2009 ilk ceyregindeki daralma neticesinde TCMB kredi hacmini
genisletme amaciyla 2009 Haziran ayindan itibaren de %6 olan Tiirk Lirasi zorunlu
karsilik oranini %5’e diistirmiistiir. Nisan, Temmuz ve Eyliil aylarinda yabanci para
zorunlu karsilik oranlar1 arttirilmigtir ve tekrar %11°1 bulmustur. 2010 y1li Kasim ayinda
ise Tiirk Liras1 ZK oran1 %6’ya yiikseltilmistir. Daha sonra zorunlu karsiliklarda vade
farklilagtirmasi yaparak uzun vadeli mevduati tesvik edip bankacilik sistemindeki vade
uyumsuzlugunu gidermeyi amaclamistir (Erdonmez 2009: 96-97; Yavuzarslan 2011:

120).

Merkez Bankasi, yasanan kiiresel krizin reel sektor tizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla da ihracat reeskont kredisi limitini 500 milyon dolar artirarak 1
milyar dolara yiikseltmistir. Ayrica, ihracat reeskont kredisi uygulama esas ve sartlari
yeniden diizenlenerek bu kredilere kullanim kolaylig1r getirilmistir. Bu amacla,
akreditifli islemlerde akreditif bedelinin bankamiza temlik edilmesi sart1 kaldirilmistir
(Erdonmez 2009: 96-97).
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Sekil 3.6. TCMB zorunlu karsilik oranlar1 (%)
Kaynak: Basc1 ve Kara 2011: 6

Ancak y1l icinde siiregelen kiiresel piyasalardaki dalgalanmalarin artarak devam
etmesi, arz soklarmin gegici olmadigl yoniindeki alginin giiclenmesi ve ikincil etkilerin
goriilmeye baslanmasi nedeniyle orta vadeli enflasyon tahminleri yukar1 yonlii olarak
2009 yil1 i¢in %7,5 ve 2010 yil1 icin %6,5 ve 2011 yil1 igin %35,5 olarak revize edilmistir
(TCMB 2009: 31).

Ayrica 2009 yili i¢in biiylime tahmini %4 olarak belirlenmisken Tiirkiye
ekonomisi 2009 yilinin ilk ceyreginde %14,7 kiigiilmiistiir. Sonugta, uzun siireli
ekonomik kiiciilme ge¢ de olsa TCMB’nin faize yonelik tavrinmi degistirmesine neden
olmustur. 2009 boyunca bankalar arasi para piyasasi gecelik ortalama bor¢lanma faiz
orani siirekli diisiis egilimi gostermistir. Buna paralel olarak 1 yil vadeli mevduat ve
DIBS bilesik faiz oranlar1 da diisiis trendine girmistir (Balmumcu ve Siislii 2017: 18-
19).

Kiiresel krize Tiirkiye ekonomisi agisindan baktigimizda; merkez bankamiz,
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler i¢inde politika faizlerini en fazla diisiiren
merkez bankasi olmus ve para politikas1 araci olarak kullandigi politika faizini (1
haftalik repo) kullanmayi siirdiirmiistiir (Sekil 3.7). Ac¢iklanan enflasyon oranlarinin ve

risk primi gostergelerinin, alinan para politikast kararlar1 TCMB’nin hedeflerine benzer
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cikmasi ile piyasa beklentileri lizerindeki etkiyi giiclendirmis ve bunun sonucunda
piyasa faizleri kademeli olarak diiserek Tiirkiye ekonomisinin kisa vadedeki en diisiik
seviyelerine gerilemistir. TCMB krizin etkilerini hafifletmek amaciyla; ve bankalar
arast para piyasalarinin kesintisiz ve etkin bir bicimde calismasina yonelik tedbirler
almistir (TCMB 2015: 30). Ayrica politika faiz oranimi diisiirmiistiir. TCMB’nin 2009
yilinda yaptig1 850 baz puanlik faiz indirimi, mali tedbirlerin de katkisiyla i¢ talep ve
kredi piyasasi iizerinde etkisini gostermis, makroekonomik riskleri azaltmakta etkili

olmustur.

Faiz Koridoru Politika Faizi

10 A

th

0 T T T T
01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10 01-11

Sekil 3.7. TCMB faiz oranlari
Kaynak: Basc1 ve Kara 2011: 6

Merkez bankasi, kiiresel Olcekte yayginlik kazanan politika yaklagimlarina ek
olarak, finansal istikrara verdigi agirligi artirirken ara¢ kiimesini de cesitlendirme
yoluna gitmistir. Bunun sonucu olarak TCMB 2010’un sonunda yeni bir politika dizayn
ederek bunu uygulamaya baglamistir. Bu yeni politikaya gére bu donem i¢inde zorunlu
karsiliklar ve faiz politikasi koridor uygulamasi aktif olarak uygulanmaya baslanmistir.
Bunun yaninda TCMB likidite kolayliklarinda, haftalik repo oranlarinda, ihracat 1skonto
mekanizmalarinda degisimlere gitmistir. Bu politikalar sonucu asir1 kredi biiyiimesinin
Oniine gecilmis, doviz kurunun ekonomik temellerden fazlaca sapmasi engellenmistir

(Karagozlii 2016: 133- 134).
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3.2.2. TCMB’nin 2010 Sonrasinda Uyguladig1 Geleneksel Olmayan Politikalar

2010 yili T.C. Para Politikas1 Kurulu, ilk donem ekonomik faaliyetlerde stabil
bir siirece girilmis olmasiyla birlikte toplam talep yonlii belirsizliklerin devam etmesi
nedeniyle, kisa vadeli faiz oranlarinin sabit tutulmasi yoniinde karar vermistir. Kiiresel
krizin etkilerinin azalmaya baslamasiyla kredi ve para piyasalarinda diizelme egilimi
goriilmesi kriz doneminde uygulanan likidite tedbirlerinin kademeli olarak geri

alinmasini gerektirmistir (TCMB 2010).

Para Politikas1 Kurulu, 2010 May1s ayinda %7 politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini, Haziran - Eyliil doneminde de %7 olarak sabit tutmus, Eyliil
ayinda ise gecelik faiz oranlarin1 25 baz puan indirime gidilerek %6,50’den %6,25°e
cekmistir. Bu sekilde, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik islemler icin ilan

edilen bor¢lanma faizi arasindaki fark 25 baz puan artirilmistir (TCMB 2010).

2010 yilina kadar ortiik enflasyon uygulamas ile fiyat istikrarini temel politika
olarak uygulayan TCMB 2008 sonrasinda kiiresel piyasalarda da siklikla konu edinilen
finansal istikrar1 giindemine almis ve 2010 Kasim ay1 itibariyle politika degisikligine
gitmistir. Bu degisimde, Tiirkiye ekonomisinde kisa vadeli sermaye girislerindeki artisla
yiikselen cari acigin etkisiyle finansal istikrara yonelik endiselerin olusmus olmasinin
pay1 vardir. Buna gore Tiirkiye yeni bir politika uygulamasina ihtiyag duymustur. Bu
dogrultuda TCMB asamali olmak {iizere finansal istikrar1 da hedefleyen yeni para
politikas1 stratejisini uygulamaya baslamistir. Buna gore finansal istikrar1 temel alan
TCMB zorunlu karsiliklari, faiz koridoru ve likidite yonetimini bu yonde siirdiirmiistiir.
Yeni donemde politika faizi ile birlikte, gecelik bor¢ alma/verme ile daha esnek faiz
uygulamasinin 6niinii acan bir koridor uygulamasi benimsenmistir. Yine bu donem
zorunlu karsilik oranlar1 daha sik kullanimla yabanci paralar iizerinde de farkli vadelerle
uygulanmaya baslanmis, birden ¢ok para politikasini i¢inde barindiran bu yeni donem

para politikas1t TCMB’ye esneklik kazandirmistir.

Geleneksel para politikas1 stratejisinde belirlenen politika faizi, parasal durusu

etkileyerek bankalarin kredi faizlerine ve kosullarina etki etmektedir. Benzer sekilde
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uygulamaya alinan yeni para politikast stratejinde de kredi kanali islemekle birlikte bu
uygulamada TCMB piyasaya sunulan farkli kanallardan sagladigi kisa vadeli fonlarin
ortalama maliyetini giinliik olarak gézden gecirebilmektedir. Bu sekilde, TCMB likidite
ac181 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini yiiksek frekansta etkileyebilmektedir.
Zorunlu karsiliklar da temelde kredi arzimi etkilemek amaciyla kullanilmaktadir.
Sermaye girislerinin arttifi donemlerde, faiz oranlarinda diisiis ve arz kosullarindaki
gevseme nedeniyle kredi biiylimesi hizlanarak makro finansal risklerin artmasina neden
olabilmektedir. Boyle bir durumda zorunlu karsili oranlarinin artirilmasi kredi arzim
sinirlayabilirken, sermaye girislerinin aniden zayifladigr donemlerde ise zorunlu karsilik
oranlarinin diisiiriilmesi kredi arzim artirarak ani durus riskini azaltabilmektedir (Sekil

3.8) (Kara 2012: 12).

Sekil 3.8. TCMB’nin politika araglar1 ve amaglari
Kaynak: Kara 2012: 6

Yabanci para iizerinden uygulanan zorunlu karsilik uygulamasi ile TCMB’nin
doviz rezervlerinde iyilesme goriilmiistiir. Artan sermaye akisi ile de birlikte ZK
oranlar1 yiikselmis ve siki para politikasina gidilmistir. Bu yonlii sermaye akis1 Tiirkiye
ekonomisinde kredi hacminde de genisleme yaratmis ve GSYIH’ye da olumlu yonde
etkilemistir. Vade farklarin1 gozeten bu uygulama bankacilik sistemi i¢inde olusan vade

farkliliklarin1 da ortadan kaldirmay1 amaclamaktadir.

Sekil 3.9’a gore bir degerlendirme yapildiginda Tiirkiye’de 2010 yili ve 2011 ilk
ceyreginde dalgali bir seyir izlemesine karsin 2011 yilinin ikinci ¢eyregi itibaren cari
acikta hem de cari agik finansmaninda diizelmeye egiliminin oldugu goriilmektedir.
2012 yilinda ise cari acik kapanma asamasina ulagsmaya baslamigtir. 2010 yili i¢inde
finansman biitiiniiyle sicak para ve portfoy yatirimlar ile saglanirken, 2012 yilinda bu

finansman argiimanlar1 dogrudan sermaye yatirimlar1 ve uzun vadeli bor¢clanmaya
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evrilmeye baslamistir. Bunun da makro boyutta finansal risklerin azaltilmasi yoniinde

olumlu oldugunu séylemek miimkiindiir.

Cari Islemler Dengesi Can Acigin Temel Finansman Kaynaklan
{Mevsimsellikten Anndinlmis, Ug Aylik Ortalama, (12-ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolan)
Milyon ABD Dolan)
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* Tahmin. ihrac ettikler tahvilleri kapsamaktadir.

Sekil 3.9. Cari islemler dengesi ve cari a¢igin temel finansman kaynaklari
Kaynak: Kara 2012: 20

Ayrica, Sekil 3.10°da goriilebilecegi iizere yeni para politikasi neticesinde 2011
yil1 yurt i¢i talepte yatay bir seyir izlemesine karsin net ihracat katkisi ile yavasta olsa
ekonomik biiylimeye olumlu etkide bulunmustur. Yani cari ac¢ik onceki donemlerdeki
gibi GSYIH’de ciddi bir olumsuzluk olusturmamis, ekonomiyi dengede tutarak ani

durus riskini bertaraf edebilmistir.



85

Reel Ihracat ve Reel ithalat GSYIH ve Nihai Yurt Ici Talep

{1998 Fivatlanyla, Mevsimsellikten Anndininus, (1998 Fivatlanyla, Mevsimsellikten Anindinlmis,
Mibyar TL) 2008C1=100)
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Sekil 3.10. Reel ihracat ve ithalat, GSYIH ve nihai yurtici talep
Kaynak: Kara, 2012: 21
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Sekil 3.11. Enflasyon ve orta vadeli beklentiler
Kaynak: Kara 2012: 22

Enflasyon hedeflemesi noktasinda ise Sekil 3.11°den takip edilebilecegi gibi
beklenen olumlu gelisme saglanamamis; 2011 yili, hedefin %S5,5 istiinde, %10,5

enflasyon orani ile tamamlanmaistir.
3.2.3. Kriz Sonras1 Maliye Politikas1 Onlemleri

Calismanin 6nceki boliimiinde yer verildigi iizere kiiresel krizin baslamasi ile

birlikte ABD basta olmak iizere yayildig1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde krize
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yonelik ilk tedbirler para politikas: (krediler, likidite destekleri, faiz indirimleri vb.)
tizerinden gerceklesmistir. Tiirkiye’de krize yonelik ilk onlem mekanizmasini para
politikasi ile gelistiren iilkelerden olmustur. Ancak para politikalar1 beklenilen oOlciide
reel piyasayi iyilestirmemis olmasi nedeniyle maliye politikalar ile gelistirilen onlemler
alinmaya baslanmistir. Krize yonelik gelistirilen maliye politikalar1 ekseriyetle gelir ve
harcama araglarindan olugmustur. Bunda kapasite kullaniminda yasanilan biiyiik

diisiisiin dolayisiyla istihdamdaki olumsuz etkinin payi biiyiiktiir.

Hiikiimet, maliye politikalar1 6nlemleri kapsaminda ©Oncelikle bazi sektorleri
kapsayacak sekilde OTV ve KDV indirim uygulamalarina yonelmis, daha sonrasinda
bolge ve sektor bazinda istihdam tesvik paketi aciklamistir (Arabac1 2017: 4). Maliye

politikas1 kapsaminda 6ne ¢ikan 6nlem paketleri ana hatlariyla su sekildedir:

(1) Vergi destekleri ve Mali Canlandirma Paketleri: Kiiresel krizin hem 6zel
tiketim hem de yatirimlar iizerinde olusturdugu talep yonlii daralma neticesinde
tiretimdeki azalis ve istihdamdaki diisiisiin Oniine gegebilmek icin cesitli vergi
oranlarinda indirime gidilmistir. Hiikiimet kanallarinca toplu 6nlem paketleri ile 6zel

sektor basta olmak iizere diisiik maliyet yoluyla gelirlerde artis hedeflenmistir.

Bu kapsamda, iktisadi kalkinmada artis saglanmasi, kapasite kullanimi ve
istthdam oranlarinda iyilesmeye gidilmesi, yatirrmlarin tesvik edilmesi amaciyla 5838
sayili “Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkindaki Kanun” ile tesvik belgesine
baglanan yatirimlardan saglanan kazanglarda kurumlar vergisi indirimine gidilmistir
Her bir il grubu i¢in yatirima katki oraninin % 25'i, yatirim tutar1 50 Milyon TL'yi agan
biiylik olgekli yatirimlarda ise % 45'1 gegmemek iizere belirlemek ve kurumlar vergisi
oraninda % 90'a kadar indirim uygulamak icin Bakanlar Kurulu yetkilendirilmistir.
5838 sayili Kanun; iiretim tesislerinde, 50’den fazla is¢i bulunduran miikelleflerin
kurumlar vergi oraninda %75’e kadar indirim yapilmistir (Karakurt 2010: 187-188).
Kisilerin harcamalarin1 arttirmak i¢in gelir arttirma hedefi ile iic aylik donemi
kapsayacak sekilde OTV, KDV ve isci vergilerinde indirim 6ngoren “gecici vergi

indirim paketi” aciklanmistir. Bu indirim paketi otomotiv ve dayanikli tiiketim
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sektorlerinde bir canlanma yakalanmasimi saglamistir. Yine bazi mallarin satisindaki

KDV oran1 %18’den %8’e ¢ekilmistir.

(2) Istihdam Destekleri: Ozel sektorde istihdam ve mesleki egitim maliyetlerini
azaltan, calisma siiresini uzatan tedbirler alinmistir. Bunlarin basinda 15 Mayis 2008
tarihli 5763 sayili yasayla vyiiriirliige giren “Istihdam Paketi”dir. Bu paket isverence
karsilanan sigorta primlerinin 5 puanlik boliimiiniin Hazinece karsilanmasini, ise yeni
alman geng ve kadin personelin sigorta primlerinin bir kisminin 5 yil siiresince Issizlik
Sigortas1 Fonu’ndan karsilanmasmi ongormiistiir.  Yine ISKUR’un mesleki egitim
programlar1 ile isgiicii niteliginde artis hedeflenmistir. Istihdam Paketinde kriz
doneminde basvurulma olasilig1 artan Ucret Garanti Fonu ve Kisa Calisma Odenegine
iliskin kapsami genisletici bazi1 diizenlemeler de yapilmistir (Ercan, Taymaz ve Yeldan

2010: 44-45).

2008 yilinda pasif isgiicii piyasasi politikalarina ayrilan kaynak GSYIH
icerisinde %0,7°lik bir paya sahipken; 2009 yilinda GSYIH igerisinde %1,4’liik bir pay
ile iki katma ¢ikmistir. 2010 yili sonrasinda kademeli olarak azalmistir. Aktif isgiicii
piyasasi politikalarina ayrilan kaynak 2008 yilinda GSYIH igerisinde %0,019’luk bir
paya sahipken; 2009 yili icinde yaklasik olarak 23 kat artarak GSYIH icerisinde
%0,4’1iik bir paya sahip olmustur. Kademeli olarak ta 2010 ve ilerleyen yillarda azalma

trendi icerisine girmistir. (Korkmaz vd. 2013: 123).

Bunlarin disinda maliye politikalar1 kapsaminca ¢esitli hiikiimet kanallarinca,
biiylik projeler ve bolgesel ve sektorel onceliklere gore verilen destekler ile yatirimlari
tesvik etmeyi amaclayan genel destekler, dzellikle KOBI’lere ve ihracatcilara yonelik
kredi destekleri ve kredi garanti destegi uygulamalart ve AR-GE faaliyetlerini
desteklemeye yonelik vergi indirimlerinde bulunulan tedbirler alinmistir (Hazine
Miistesarlig1, 2009). Tiim bu tedbirler paketinin GSYIH’ye oranla maliyeti, 2008 de
%0,83, 2009°da %2.17 ve 2010°da %?2,15 olarak hesaplanmistir (Ercan, Taymaz ve
Yeldan 2010: 45)



IV. BOLUM

4. SONUC

Neoliberal paradigma, lkinci Diinya Savasi sonrasi1 Keynesyen donemin
krizlerine referansla ulus-devletin disa kapali iktisadi anlayisina, devletin ekonomiye
miidahalelerine ve sosyal harcamalarin yiiksekligine karsi ¢ikmistir. Ayrica tiim
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde piyasa temelli ¢oziimler “norm” halini almistir

(Durusoy, 2009: 385).

1980°den itibaren makro ekonomik sorunlar, bor¢ yanl bir ekonomik biiyiime
modeli ile siirdiiriilmiistiir. Ulkelerin ortak hedefi olan “biiyiime”, kapitalizmin dogas1
geregi biitiiniiyle “adil boliistim”, “esitlikci biiylime” kavramlarinin disinda ““istihdamsiz
bliylime” ile yakalanmaya calisilmistir. Neoliberalizmin ©Onemli araglarindan olan
IMF’nin borca dayali ekonomi receteleri, sosyal refahtan uzak piyasa temelli
yapilanmadan, kisitlanmis kamu hizmetleri ve oOzellestirmelerden olusmustur. Bu
recetelerin sonuclar1 ise daha fazla yoksulluk, daha fazla issizlik, pes pese iktisadi

krizler, spekiilatif hareketlerin yonettigi ekonomiler ile sonu¢lanmistir (Daldal 2016).

Ekonomilerinde kurtarict olan IMF’nin 1990’larda ©onemli basarilar1 olarak
sunulan Dogu Asya’nin yiikselen ekonomileri de 1997°de baslayan Asya kriziyle
IMF’nin ekonomi politikalarinin sorgulanmasinin 6niinii agmistir. 1990-2000 yillarinda
yasanilan krizler para krizleri olarak agiklanmis olsalar da 2008’de yasanilan kriz, dar
anlamda sermayenin kendini yeniden iiretmesinde yasadigi bir sorun olarak ortaya
cikmamustir. 2008 krizi ile birlikte krizlerin tesadiifen gerceklesmedigi veya yol kazalari
olmadig: ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla 2008 Kiiresel Finans Krizi siiresince sadece salt

devlet miidahalelerinin giindeme gelmesi ve uygulamaya calisilmasi yetersiz kalmistir.



89

2008 kiiresel krizi, finansallagma egiliminin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmis
ve bu krizle birlikte para politikalarin yetersiz kaldig1 ve para politikalarinin finans
kapitalinin en onemli gostergelerinden biri oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle,
Egilmez (2010) 2008 kiiresel krizini serbest piyasa ekonomisinin (kapitalist ekonomi
politiginin) iirettigi bir krizdir olarak nitelendirmistir. Ciinkii dilnya IMF’nin kurtarici
konumda oldugu tekelci bir sistemin icinde yasamaktadir. Bu kapitalist sistem,
caligmanin ana boliimlerinde incelendigi iizere sistemli olarak gelir adaletsizligi ve
onlenemez issizlikler tiretmektedir. Dolayisiyla, 2008 Kiiresel Finans krizi ile birlikte
kapitalizmin kendi i¢ dinamikleri ile ele alindiginda islevsel ve rekabete dayali oldugu
ve siirekli biiyiimeden islevini siirdiiremeyen ¢iirlimiis bir sistem oldugu gozler 6niine

serilmistir.

2008 kiiresel krizden cikis yollar1 aranirken, hdkim paradigmaya ters diisecek
sekilde yliksek kamu miidahaleleri yapilmis, bu durum da “devlet¢i ekonomiye” tekrar
mi1 doniiliiyor argiimanin olusmasina yol agcmistir. Ote yandan devletin ekonomideki
etkisinde sinirlamaya gitmeyen ve heterodoks politikalar benimseyen bazi gelismekte
olan iilke ekonomilerinin krizden nispeten daha az etkilendigine vurgu yapilmistir. Bir
baska boyut ise bu krizin ¢6ziimii Avrupa Bor¢ Krizi’nin nedeni olmustur (Ulusoy ve

Ela 2014).

Neoliberal kapitalizm gelir esitsizligini arttirirken, buna ¢6ziim olarak
kiiresellesme ve ekonomik serbestlesme vurgusu yapmus iilkelerin kiiresel ekonomik
sisteme dahil olmasi ile kaynak kullaniminda etkinlik saglayacaklarini ve milli
gelirlerinde artik hedeflerini yakalayacaklarini iddia etmistir (Tun¢ Deveci 2018). Bu
durum ile ilgili iddialar tartisilmaya baglanirken neoliberalizm, iilke gelirlerinin esitlik¢i
dagilimi icin Ozellikle finansal sistemde deregiilasyon politikalar1 ile diisiik gelir
gurubunun kolay erisilebilir krediler araciligiyla is imkanina kavusacagini savunmustur.
Halbuki 2008 krizinde, neoliberalizmin 6nerdigi deregiilasyon politikalarinin etkisi

biiylik olmustur.

2008 krizine monetarist ve neo-klasik politikalarin damga vurdugunu ifade eden

Douzinas (2015: 48)’a gore krizin olusturdugu yikim bu politikalarin nezaretinde
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yasanmustir. Ciinkii Douzinas’a gore gelinen siire¢ neo-liberalizmin bir intikamidir.
Neoliberalizm, iilkelere dayatilan yardim paketleri ile 2008 krizinde yasadigi
asagilanmanin intikamini almaktadir. Bankalar ve koruma fonlar1 degil halklar bu
intikamin baglica zararim1 gormektedir (Bakir 2018: 3). Akcay ve Giingen de (2014:
152-158) Avrupa iilkelerinde kriz siiresince yiiriitiilen politikalar1 neo-liberal

muhafazakarlik olarak gormektedir.

Nitekim Diinya ekonomisinin mevcut durumu; 6ngoriilebilir, hesap edilebilir
ekonomilerden uzak, beklenmedik olaylara acik ve devamli, istikrarsizligin istikrar
oldugu bir hal almistir. Ana akim iktisat yazini1 pesi sira gelen krizleri aciklamada
yetersiz kalmaktadir ki bu da yeni iktisat modellerinin gelistirilmesini gerekli
kilmaktadir. Mevcut yap1 icinde iilke ekonomilerindeki toplumsal refahi saglamada,
biiyime hedefinin yerine getirilmesi yeterli olmayip, servetin, toplumun tiim
kesimlerinin faydalanabilecegi sekilde kullanilmasi gerektigi goriisii ortaya ¢ikmaktadir.
Gelir esitligini gozeten, kaynaklarin toplumlarin tiim kesimlerince kullanilabilir oldugu,
sermayenin spekiile edilemedigi alternatifler arayis1 devam etmektedir. Bunu saglamak
icin sosyal transfer, artan oranli vergilendirme ve asgari iicret uygulamalar1 gibi
politikalar gelistirilmis olsa da yeterli olmamaktadir. Bu durma iliskin gelistirilen
gorilislerden birisi uygulanacak politikalarin 6nemli bir ayaginin iiretken varliklarin
denetiminin ¢ok az kiginin / grubun eline gegmemesini ve bu varliklar1 denetleyenlerin
onlar1 en 1yi sekilde kullanmasimi saglamak olmasi gerektigidir. Ciinkii rekabet edebilir
durumda olan ancak ¢ok fazla giice sahip olmayan yerlesik sirketlerin, piyasa gii¢clerine
sinirlama getirilmesi icin harekete gecme olasihigr diisiiktiir (Kalayci, Aytekin ve Izci

2010: 15).

Baskaya (2018: 159)’ya gore yasanilan kriz ekonomik vecheyle sinirli olmayip
(eger Oyle olsaydi kapitalizm, diger krizlerde oldugu gibi bu krizin de iistesinde
gelebilirdi), ekoloji, enerji, gida, insan iliskileri, kent, egitim gibi pek ¢ok sosyal faktorii
icine alan bir vecheye sahiptir. Neo-klasik iktisat yaklasimindaki kadar 6nemli olmayan
faydacilik heterodoks iktisatta yerini cogulculuga birakmaktadir. Iktisattaki biiyiimenin

cogulcu bir biiyiime ile miimkiin olmasim1 6nermektedir. Bireyselcilik yeterli degildir.
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Ciinkii sistem icinde birey, sadece etkilenen degil, etkileyen konumundadir (Baskaya

2018).

Buna gore rekabet, kazananlar kadar kaybedenleri de olan bir unsur olarak,
cogulcu yaklasimdan hareketle kaybedenler i¢in bir giivenlik ag1r kurulmalidir. Ancak
bu ag, kaybedenlerin sadece ekonominin kotii konjonktiirii atlatmalarinin yaninda issiz
kalanlarin hayata yeniden baslamalar1 gibi yardimlarda da bulunmalidir. Yine halk
zararsiz gibi goriinen rekabet karsiti politikalarin ne kadar maliyetli oldugunun ve
piyasadan ne kadar cok yarar elde ettiginin farkinda olmalidir. Béylece halk olup biteni

kenarda durup izlemeyecektir (Kalayci, Aytekin ve Izci 2010:15).

Neo-klasik iktisatta varilmasi gereken tek nokta olan denge yeni iktisat
yaklasimlarinda dengenin var olup olmadigi, nihai bir son ya da ekonomide ortaya
¢ikan siradan bir durum olup olmadi@1 tartisilmaya baglanmustir. Iktisatta ortaya ¢ikan
bu yeni yaklagimlar birbirinden etkilenip birbirini destekler durumdadir. Gelinen
noktada neoliberal iktisat politigi adil, esitlik¢i bir ekonomi yaratmamak bilakis temel
ogretileri ile krizlerin nedeni olmaktadir. Ele alinan yeni temalar ve sorunlarin
gosterdigi sekliyle, post-Keynesyen iktisat teorisi iktisadi alani i¢ine alan ancak onu
asan bir elestirel analize dogru baglamini1 genisletmek durumundadir. Yeni 68retinin ne
olacagina iliskin belirsizlik devam etmekle birlikte ancak, adalet, toplumsal refah,
istthdam, esitlik konularia ¢oziim iiretebilecek bir sistemin kabul gorecegi asikardir

(Eren 2017: 149).

2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki yansimalari
ozetlenecek olursa; Tiirkiye ekonomisinde 2008 yili ortalarindan itibaren ekonomide
daralma goriillmeye baslanmistir. Ancak, 2008 yili baglarindan itibaren ekonomik
gostergeler nezdinde baslamis olmasina karsin; iilkenin kriz hafizasinin yogunlukla
doviz ve bankacilik krizleri ile dolu olmasindan kaynakli olarak krizin reel sektor
tizerindeki etkilerinin anlasilmasi ancak 2008 ortalarinda olmustur. Kriz 2008’in son
ceyreginde, IMKB endeksi verilerine yansimis ve likiditede daralmaya yol agmistir.
IMKB bilesik fiyat endeksi 2007 Aralik ayindan 2008 Eyliil ayina kadar yaklasik %35

deger kaybetmistir. Ayrica, Tiirkiye borsasindaki yabanci yatirimlar portféy yatirimlari
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basta olmak {iizere hizla diismeye baslamistir. Aralik 2007°de %72.,4 seviyelerinde
seyreden yabanci yatirim 2008 Aralik ayinda %67,5; 2009 yil1 Kasim ay1 sonu itibariyle

ise %66,5 diizeyine kadar gerilemistir.

Tiirkiye’deki bankacilik sistemi krizin etkili oldugu diger iilkeler kadar
etkilenmemis, dolayisiyla bankacilik sistemine énemli dlciide bir miidahaleye de ihtiyac
duyulmamustir. Ancak bankalarin kriz donemi net karlar1 bu donemde diismiistiir.
Kredilerin takibe doniisim orani 2008 sonu %3,7’den Aralik 2009 da %5,3’e

yiikselmigtir.

Ayrica dis talepteki daralma ihracat sektoriinii krizle bag basa birakmistir. 2008
yilinda 334 milyar dolar olan dis ticaret hacmi, krizle beraber 2009 yilinda %27,2
oraninda azalma gostererek 243 milyar dolara gerilemistir. 2009 yil1 i¢inde reel mal ve
hizmet ihracatinin %35,3; ithalatinin ise %14,3 oraninda daraldig1 goriilmektedir. Buna
gore, 2008 yilinda ekonomik biiyiime %1,1’e gerilemistir. 2008 yil1 i¢in hedeflenen
%4’ liik biiylime hizinda 2,9 puanlik sapma olmustur. Tiirkiye toplam sanayi iiretiminde
de 2008 yilinda 2. ceyrekten itibaren kayip goriilmeye baslanmistir. Toplam sanayi
tiretimi 2. ceyrekte %5’e, 3. ceyrekte %0,9’a, son ceyrekte de %- 9.6’ya diismiistiir.
2009 yilinin ilk ceyreginde ise sanayi iiretiminde %-17,6’lik ciddi bir kiigiilme ile

karsilasilmistir.

Kriz ile birlikte ingaat sektoriinde de onemli kiiciilmeler yasanmis, 2008’de
%8,1, 2009°da %16,3’lik kiiciilme ile krizden en fazla olumsuz etkilenen insaat sektorii
olmustur. Hizmetler sektoriinde ise 2009 yili katma deger artis hizi 5,2 puanlik bir
distisle %3,9’a gerilemistir. Bunlarin yaninda kiiresel kriz doneminde diinya
ekonomisinde goriilen genel dezenflasyon siirecine Tiirkiye de girmistir. Bu donemde
kurulan is yeri sayisinda %?26,7 oraninda azalis yasanmistir. Ayni doneme ait kapanan
toplam is yeri sayisinda ise %64,4’likk bir artis yasanmistir. Bunlarin yaninda 2008
yilina gelindiginde igsiz sayist bir onceki yila gore 235 bin kisi artarak 2 milyon 611
kisiye ulasmustir. Issizlik oram1 2007 yilinda %10,3 iken, 2008 yilinda ise %11’ lere
cikmigtir. 2008 yilinda 2 milyon 611 bin olan issiz sayisi, 2009 yilinda 860 bin kisi
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artarak 3 milyon 471 bine yiikselmistir. Oransal ifadeyle; 2008 yilindan 2009 yilina

igsizlik oran1 3 puan artarak %14 olmustur.

Sonug olarak; farkli ekonomik gostergeler bir biitiin olarak degerlendirildiginde
2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisine yansimalarini, “bir egrinin yanindan
gecerken ona ancak bir noktada temas etme” anlamina gelen teget ge¢cme ile ifade
etmek dogru olmayacaktir. 2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye ekonomisini bircok

noktada 6nemli Ol¢iide etkileyen bir kriz olmustur.

2008 krizi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi icin birikim stratejisinin sonuna
gelindigi goriilmiistiir.  Yillardir siire gelen ithalata dayali biiylime modelinin
stirdiiriilemez oldugu nasil ki 2001 krizi sonrasi yasanan genislemenin {iriinii bu iktisat
politikalar1 ise 2008 krizi sonrasi reel sektorii derin bir sekilde sarsan bu kriz yine ayn

iktisat politikalarimin iiriinii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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