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OZET

2007 yilmin ikinci yarisinda ABD konut piyasasinda baslayan ciddi sorunlar sonucunda
gelismis lilke piyasalarinda varlik fiyatlarindaki diisiis, hane halklarinin servetlerinin
azalmasina ve dolayisiyla i¢ talepte daralmaya neden olmus, biiyilik yatirim bankalarinin
bilangolarinda ciddi bozulmalara yol ag¢mistir. Kiiresel ekonomik ve finansal
entegrasyonun yiiksek diizeylere ulastigi bir dénemde, bu gelismeler 2008 yilindan
itibaren tim diinya ekonomilerini hizla etkilemeye baglamistir. Geligmis tilkelerdeki
finans piyasalarinda ortaya ¢ikan ve zamanla gelismekte olan iilkelere yayilan
istikrarsizlik, i¢ talepte yasanan daralmanin reel sektore negatif etkisi ve finansal
kurumlarin temel gorevlerini yerine getirememesinden dolayr finansal krizin
siddetini, etki sahasini derinlestirmistir. Krizin nedenlerini, likidite bollugu ve bunun
sonucunda verilen Ozensiz krediler, asir1 menkul kiymetlestirme, saydamlik
eksikligi, derecelendirme kuruluglarinin etkinligindeki yetersizlik, diizenleyici ve
denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi olarak siralayabiliriz. Kriz biitlin
diinya ekonomilerini etkilemis biiyiime oranlar1 diismiis, issizlik oranlar1 artmis ve
finansal piyasalarda biiylik kayiplar meydana gelmistir. Krizle miicadele etmek

amaciyla hiikiimetler tarafindan ¢esitli 6nlemler alinmastir.

Iki iilkenin krizden etkilenme derecelerini karsilastirdigimiz bu ¢alismada
Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinin finansal sektor, reel sektor ve makroekonomik
degisimleri iizerinde krizin etkilerinin hemen hemen ayni derecede oldugu

goriilmektedir.



ABSTRACT

Second half of 2007, in the result of serious problems, which of the started in the US,
housing market have taken place to decline in the asset prices, household’s wealth in the
developed markets. This situation caused to be contraction in the domestic demand and
serious deterioration in the balance of major investment banks. When the global
economic and financial integration reached a high level, these developments have begun
to affect the rapidly all World economy since 2008. Instability have occur in the
financial markets of developed countries and have spread developing countries in time
and this has deepened the impact area, severity of financial crisis because of negative
impact on the real sector of the contraction in domestic demand and for failing to fulfill
the basic functions of financial institutions. Cause of the crisis, liquidity and sloppy
loans granted as a result of these; excessive securitization, lack of transparency, lack of
effectiveness of rating agencies, and regulatory and supervisory organizations can be
listed as the delay in intervention. The crisis has affected the entire World economy and
also growth rate has been dropped by. Together with the crisis, the unemployment rate
increased and huge losses occurred in the financial markets. Various measures taken by

governments taken by used to struggle against the crisis.

In this study, we compare the degree of the two countries affected by the crisis.
The crisis have affected almost the same degree financial sector, real sector and

macroeconomic changes in Turkey and Brazil's economy.
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GIRIS
Son yillarda devamli giindeme gelerek kendisinden s6z ettiren ekonomik krizler
iilke ekonomileri agisindan 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Yasandigi her iilkede

olumsuz sonuglar dogurarak etkilerini diger iilkelere de bulastirabilen istenmeyen

durum halini almistir.

[k olarak, 2007 yilmin ikinci ceyreginde Amerika’da ortaya cikan ve 2008
yilinda siddetli bir bicimde hissedilen finansal kriz Avrupa’ya sigramis ve dolayisiyla
birgok iilke ekonomik anlamda darbogaza girmistir. Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) mortgage kredilerindeki yapisal bozukluklar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda
goriilen sikintilar, ABD Merkez Bankasi (FED) ve mortgage piyasasi arasindaki faiz
yapisinin uyumsuzlagsmasi, konut fiyatlarindaki suni artiglar, tiirev piyasalarinin ¢ok
hizl1 bir sekilde genislemesi ve kredi derecelendirme siirecinde yaganan sorunlar kiiresel
kriz stirecinin olusumunda 6nemli rol oynayan faktorlerdir. Basta ABD olmak iizere
Diinyanin birgok gelismis iilkesinde sirketlerin ve bankalarin batmasina, bazi1 bankacilik
modellerinin yok olmasina hatta bazi ilkelerin iflas kararlar1 agiklamasina sebep
olmustur. Kriz, baslangicta mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmasina ragmen takip eden
siirecte bir likidite krizine doniigsmiistiir. Bu siiregte basta finansal sistem ve daha sonra

fonlamanin bir ihtiya¢ haline geldigi reel sektérde de ciddi soklara neden olmustur.

2007 yilmin ikinci yarisinda, ABD konut piyasasinda ve buna bagli olarak
mortgage kredileri arz ve talebinde bas gdsteren sorunlar sonucunda, iilke piyasalarinda
varlik fiyatlarinda diislis, hane halklarinin servetlerinde bir azalma ve dolayisiyla i¢
talepte ve istihdamda daralmaya neden olmustur. Onemli yatinm bankalarinm da

bilangolarinda bozulmalara yol agmaistir.

Tiirkiye de krizin etkileri, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren hissedilmeye
baslanmistir. Krizin etkisiyle biliylime orani diismiis, igsizlik orani ve 6zel kesim dis
borglarinda hizli artiglar yasanmistir. Kriz, istthdami olumsuz yonde etkileyerek
kapasite kullanim oraninin biiyilik 6l¢lide diismesine neden olurken, pek cok sektorde
daralmalarin yasanmasi, isgilerin gecici siireyle isten ¢ikarilmalarina ve kiiresel gapta
istthdam soklarina yol agmistir. Finans sektoriinden reel sektorlere de yansiyan kriz

bircok iilkede iiretim diizeyinde ciddi diisiisler yasanmasina neden olmustur. Ayni



sekilde Tirkiye’de de emek piyasalari olumsuz etkilenmistir. Kiiresel kriz siirecinde
ozellikle dis finansmana, dis talebe ve yliksek gelir esnekligine bagl sektorler, daha

bliyiik oranlarda {iretim, istihdam ve kazang kayiplar1 yagamustir.

Calismanin birinci boliimiinde, bankacilik krizi, sistematik finans krizi, dis borg
krizi, para krizi ve borsa krizi olmak lizere finansal krizlerin tanimi ve tiirlerinden;
finansal kriz modellerinden (birinci nesil, ikinci nesil, i¢iincii nesil kriz modelleri),
finansal krizin alt yapisini olusturan faktorlerden, finansal krizleri 6nlemeye yonelik

politika ve 6nlemlerden bahsedilmistir.

Ikinci bolimiinde, 2008 kiiresel finans krizi analiz edilerek, krizin
nedenleri(likidite bollugu ve mortgage kredi yapilarinin bozulmasi, menkul
kiymetlestirme, konut fiyatlarindaki artig, faiz yapisinin uyumsuzlasmasi, saydamlik
eksikligi, derecelendirme siirecindeki sorunlar ve kredi tiirev piyasalari), krizin genel

etkileri(reel sektor ve gayrimenkul sektorii) agiklanmustir.

Ugiincii béliimiinde ise, 2008 kiiresel krizde Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinin
makroekonomik yapilarinda meydana gelen degisiklikler yillara gore oranlarla
aciklanmaya calistlmustir. Ulkelerin krizle birlikte biiyiime oranlarinda, enflasyon
oranlarinda, issizlik oranlarinda, cari islemler dengesinde, borsa endekslerinde, kamu
borcunun GSYH’ ya oram1 ve yurti¢i tasarruf oranlarinin GSYH’ ya oraninda olusan

degisim miktarlar yiizdelik oranlarla agiklanmastir.
1.Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinin
ozellikle finansal kesim ve reel sektorler lizerine etkisini ortaya koymak, bundan sonraki

krizlerde muhtemel etkileri dikkate alarak, politika yapimcilarina bir 6ngorii sunmaktir.
2.Cahsmanm Onemi

Bilindigi gibi digsal kiiresel kriz, ekonomilerin igsel istikrarin1 bozmakta ve
bircok sektorii olumsuz yonde etkilemektedir. Calisma, 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye

ve Brezilya ekonomileri iizerine olumsuz etkisini belirlemeye odaklanmistir. Bunun



onemi, muhtemel krizlerin hangi sektorii hangi kanallardan etkiledigini ortaya ¢ikarmak

ve gelecek krizlere kars1 alinabilecek dnlemlerin neler olmasi gerektigini tespit etmektir.
3.Calismanin Yontemi

Calismada analitik bir yontem kullanilmistir. Ilk olarak, krizin tiirleri, kriz
modelleri ve krizin alt yapisini olusturan faktorler genel olarak ele alinmis, daha sonra
2008 krizinin kiiresel ekonomi {iizerine etkileri incelenmis, en sonunda ilgili Kkrizin
Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri {izerine etkisi karsilastirmali sekilde ortaya konulmaya
calisgilmistir. Yontem olarak, istatistiksel bir yontem kullanilmistir. Olusturulan ve
cesitli kaynaklardan elde edilen istatistiki veriler birbiriyle iligkilendirilerek izah

edilmeye ¢aligilmistir.
4. Yararlanilan Kaynaklar

Calismada resmi kaynaklar olarak, Diinya Bankasimin yayinladigi istatistiki
veriler, TUIK, Kalkinma Bakanhgi, BDDK, Maliye Bakanliginin yaymlari; 6zel
kaynaklar olarak konuyla ilgili yerli ve yabanci kitaplar, makaleler kullanilmistir. ikincil

kaynak olarak, bu konuda yapilan tezler, internet sitelerindeki veriler esas alinmistir.



BiRiNCi BOLUM
1. KURESEL FINANSAL KRiZ TANIMI, TURLERI, MODELLERI VE
NEDENLERI

1.1.Finansal Kriz Kavram ve Tiirleri

Ekonomik krizler ekonomideki karar birimleri olan hane halki(bireyler), firmalar
ve devletin davranis ve faaliyetlerinde i¢ ve dis konjonktiir nedeni ile meydana gelen ani
ve beklenmeyen degisimler olarak ifade edilebilir. Bir iilkede kronik ve yiiksek enflasyon,
devaliiasyon, hiikiimetlerin radikal para politikalari, dis ticaret dengesizlikleri, giderek
artan i¢ ve dis bor¢ gibi makroekonomik sebepler ekonomik krizi doguran etkenlerin

basinda gelmektedir.

Krizlerin genel olarak ge¢misten giiniimiize olusum nedenleri arastirildiginda,
sorunun finans kesimi ile 6demeler dengesi lizerinde yogunlastigi goriilmektedir (Apak
& Aytag, 2009, s. 3). Finans kesiminde krizler, ¢esitli faktorlere bagh olarak ortaya
cikan dalgalanmalar ve buna bagli olarak finansal piyasalarin kendinden beklenilen
fonksiyonlar1 yerine getirememesi seklinde gergeklesmistir (Afsar M. , 2004, s. 77).
Finansal krizlerin etkin bir sekilde iglevini yerine getirememesi sonucunda ekonomik
faaliyet alaninda siddetli daralmalar meydana gelmistir. Finansal krizlerin olusumunda;
finansal sektor bilangolarindaki bozulmalar, faiz oranlarinda ve belirsizliklerdeki ani
artiglar ile varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket

bilangolarinin bozulmasi gibi faktorler etkili olmustur (Mishkin, 2001, s. 3).

Ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol agan finansal krizlere

neden olan faktorlere bakacak olursak;

Finansal sektor bilangolarinda yasanan bozulmalar

Faiz oranlarinda izlenen artiglar

Doviz ve hisse senedi piyasalarinda izlenen istikrarsizlik
Dis borglar

Yasanan belirsizlik ortaminin giderek yogunlagmasi

YV V V VYV V V¥V

Finansal olmayan sirket bilangolarinin bozulmasi seklinde olmustur.



Genel olarak, 6zellikle de yiikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal
krizler ise (Turgut, 2006- 2007, s. 36);

Bankacilik Krizi

Para krizi

D1s Borg Krizi
Sistematik finans krizi
Doviz krizi seklindedir.

YV V V V V

1.1.1.Bankacilik Krizi

Banka krizi, hesap sahiplerinin bir anda bankadan birikimlerini ¢ekmesi ile
ortaya ¢ikmigtir. Mevcut nakdin biiylik bir kismi kredi olarak verildiginden dolay1 kisa
zamanda geri Odemelerin yapilmast zorlagsmistir. Boylelikle bir banka iflasa
stiriiklenirken sigortast olmayan yatirim sahipleri de paralarin1 kaybetmis olurlar.
Bankalarinda ellerinde yeterli kaynak kalmamasi kaygisiyla ddemeleri yapmamast,
kredi arz1 daralmasi olarak ifade edilmis, bu da bankalar1, krizin siiriikleyici giicii haline

getirmistir (Fratianni & Marchionne, 2009, s. 8).

Bankacilik krizlerinin nedenleri arasinda, geri 6denmeyen kredilerin artmasinin
yaninda menkul degerler piyasasinda ki dalgalanmalar, reel sektérde meydana gelen
kii¢iilmeler sonucu bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi, istikrarsiz makroekonomik
yapt, bankacilik sektoriinde etkin denetim ve gozetimin yapilmamasi, yasal
diizenlemelerin yetersizligi, risk yonetimi i¢in gerekli kredi kiiltliriiniin olusmamasi gibi

durumlar da gosterilmektedir (Kaminsky & Reinhar, 1999, s. 476).

Bankacilik krizleri sadece gelismekte olan ve piyasa ekonomisine gecis siirecindeki
iilkelerle siirli kalmamis, sanayilesmis tilkelerde de gozlemlenmistir. Bankacilik
krizleri hane halki ve firmalarin faaliyetlerini sinirlandirmis, tiikketim ve yatirimlar
azalmasima sebep olmus, finansal sektoriin kredi ve 6demeler sisteminin saglikli bir
sekilde islemesini engellemistir. Ayrica sermayenin yurt disina kagigini
hizlandirmasindan dolay1 ozellikle bankalar olmak {izere finansal kurumlara olan

giivenin azalmasina sebep olmustur. Bankacilik sistemine karst duyulan giiven eksikligi



ve var olan zayif bankacilik sistemi bankalarin zamanla basarisiz olmasina neden

olurken, sermaye sikintisi ¢geken bankalara da fonlarin1 genisletme firsat1 vermemistir.

Bankacilik sektoriiniin mali fonksiyonlarii etkili bir sekilde kullanamamasinin

sebepleri arasinda;

» Makroekonomik istikrarsizlik,

» Yiiksek kamu kesimi agiklart,

» Kamu bankalarmin sistemi ¢arpitici etkileri,
>

Risk algilama ve yOnetiminin zayiflamasini sayabiliriz (Cinko & Ak, 2009, s.

81)

Banka kredilerinde meydana gelen daralma diger kesimlerin sermayelerinde
kiiciilmeye yol agtigi gibi, firmalar ve hane halklarmin da yatirnm ve tiiketimlerinin
azalmasinda etkili olmustur. Kredi kanali seklinde ifade edilen bu mekanizmanin
islemesiyle, ekonomideki sermaye birikimi ve prodiiktif kapasite olumsuz etkilenmis,
ozellikle de 1929 yilinda bu mekanizmanin islemesiyle bankacilik krizleri ortaya
cikmig, kredilerdeki azalmadan dolay1 yatirimlar azalmis ve ekonomilerde uzun
donemde daralma yagsanmugtir. Ayrica bankacilik krizleri, finansal maliyetler ve {iretim
kayiplarina neden olmustur. Finansal maliyetler, ylikiimliiliiklerini yerine getirmeyen
bankalara yonelik likidite destegini, kamu gilivencesi igeren garantileri ve bankanin
alacaklilarina saglanan ekonomik destekleri kapsamistir. Finansal maliyetler, yatirima
doniistiiriilebilir kaynaklarin yanlis kullanimina ve kur sisteminin ¢dkmesine neden
olurken, vergi miikelleflerinden mevduat sahiplerine dogru kaynak transferine yol

acmistir (Altintas, 2004, s. 44).

Bankacilik krizi sonucunda sermaye yapilarmin degisimi, 6diing verilebilir
fonlar1 durduran ve faiz oranlarini artiran zayif bankalari ortaya cikarmasi; banka
kredilerinin maliyetinin yiikselmesi ve kredilerin gittik¢ce daralmasi, kiiciik ve orta
biiyiikliikteki firmalarin alternatif finans kaynaklarmma ulagmasinin giic olmasi reel
ekonominin zayiflamasina neden olmustur. Genel olarak, ekonomik faaliyetlerdeki
daralmanin bankacilik krizlerinden Once ortaya ¢ikmasi, krizlerin iiretim iizerindeki
bagimsiz etkisinin ayirt edilmesini zorlagtirmigtir. Ancak bankacilik krizlerinin

ekonomideki daralmay1 daha fazla artirdigi konusunda yaygin bir goriis vardir. Ayrica



bankacilik krizi, para stokunda ani ve beklenmedik bir daralmanin ardindan faiz
oranlarinda artiga neden olabilmekte ve harcama egilimini azaltarak resesyon siirecini
baslatabilmektedir. Diger taraftan bankalarin ekonomide basarisiz olmalari, ekonomide
faaliyet gosteren diger birimler agisindan kredi arzinin daralmasi anlamina geldiginden,
bu kesimlerin sermayeleri de kiigiilmistiir. Zayif bankacilik yapisi, hem bazi bankalarin
basarisiz olmasindan hem de sermaye baskisi altinda olan bankalarin yeni fonlara
ulasabilme olanagindan yoksun birakilmasindan dolay1, bankacilik kredilerinde azalma
kaginilmaz olmustur. BIS standartlarina gore 100°den fazla iilkede yapilan bir
uygulamada, bankalar, yeni krediler konusunda belirlenmis sermaye yeterliliklerini
karsilayabildikleri Ol¢iide kredi verebilmelidir. Aksi halde bankalar 6diing verme
kapasitelerini artirabilmeleri i¢in diger varliklarini azaltmalidir. Ancak bdyle bir
hareket, bankalarin faaliyetlerini sinirlayabilmektedir. Bir veya birka¢ banka iizerindeki
bu tiir baskilar, toplam kredi arzi iizerinde siirekli azalmaya neden olabilmektedir.
Ancak bu azalma, diger bankalarin kredi agigin1 kapatmaya yanagmamalar1 ve 6diing
talebinde bulunanlarin sermaye piyasalar1 gibi diger fonlama kaynaklarina

yonelmemeleri durumunda gegerli olmaktadir (Altintas, 2004, s. 45).
1.1.2.Sistematik Finans Krizi

Sistematik finansal krizler, potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bir
bicimde bozulmasina bagl olarak ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve ddemeler gibi dnemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bi¢iminde

tanimlanmustir (Afsar M. O., 1999, s. 13).

Sistematik finansal krizler, finansal sistemin temel fonksiyonlarini etkin olarak
yerine getirme yeteneginde ortaya cikan keskin ve dnemli potansiyel bozukluklar1 olarak
ifade edilmistir (Isik, Duman, & Korkmaz, 2004, s. 47). Finansal piyasalarin ekonomik
sistemde temel fonksiyonu fon sahibi olan birimlerden fon ihtiyaci olan birimlere dogru
fon akismi etkin bir bigimde saglayarak, etkin kaynak dagilimini gerceklestirmek
olmustur. Boylelikle reel ekonomide verimlilik artarken ekonomik biiylime de saglanmig
olacaktir. Finansal sistem bu fonksiyonlarini finansal piyasalar ve bu piyasalarda faaliyet

gosteren finansal kurumlar araciligi ile gerceklestirmistir (Cevis, 2005, s. 14).



Sistematik finansal krizlerin kendine has 6zellikleri vardir;

» Sistematik kriz, finansal piyasalarda ortaya c¢ikmakta veya bu piyasalar
tarafindan biiytitiilmektedir.

» Sistematik finansal krizde mutlaka bir yayilma siireci bulunmaktadir. Bir iilke,
kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir iilke firma veya kurumlarda
¢coziimslizliige yol agcabilmektedir.

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

» Sistematik kriz ekonomilerde etkinlik kaybina neden olur.

A\

Sistematik krizler mutlaka bir ekonomik miidahaleyi gerektirir.
» Sistematik krizin bir bagka 6zelligi ise krize yol acan acik bir olayr olmamasidir

(Muhammed Y1ldiz, yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,2011 s.16-17).
1.1.3.Para Krizi

Para krizleri ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin
taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere
kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin déviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya
cikan Krizlerdir. Bir iilke parasinin tizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya
siddetli deger kaybiyla sonuglanirsa veya merkez bankasi biiyiik miktarlarda rezerv
satmak ya da faiz oranlarini 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayr korumaya

zorlanirsa bir déviz veya para krizi meydana gelir (Delice, 2003, s. 59).

Para krizi, bir paranin 6nemli oranda devaliiasyonu olarak tanimlanmakta ve
cogunlukla sabit veya yari-sabit doviz kuru standartlar1 altinda veya Para Kurulu
uygulamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, faiz oranlar yiikseltilerek ve doviz
piyasasina miidahale edilerek kurun otoriteler tarafindan siddetle baskilanmasi da s6z
konusudur. Boyle bir durumda, sadece doviz kuru degisimlerini degil, uluslararasi
rezerv ve faiz oranlari hareketlerini de dikkate alan bir spekiilatif baski endeksinin

olusturulmasi gerekir. Boylelikle para krizi, doviz kuru degisimlerinin, yabanci rezerv



ve faiz orani degisimlerinin agirlikli ortalamasi olan spekiilatif baski endeksinin degeri

olarak tanimlanir (Kaminsky & Reinhar, 1999, s. 476).

Para krizinin belirleyicilerini su sekilde siralayabiliriz;

» Finansal alt yapinin yeterli olmamasi,

» Zayif makroekonomik gostergeler,

» Ahlaki ve asimetrik bilgi olgusu,

» Piyasada yer alan kredi verenlerin ve uluslararasi finansal kurumlarin hatali
Onsezileri,

» Beklenmedik olaylar ve tesadiifler,

Doviz kuru oOncesinde, soz konusu belirleyicilerin bir veya birkagt deger
kaybetmesi gerektigi halde, heniiz deger kaybetmemis bir ulusal paraya kars1 ekonomik
aktorlerce spekiilatif bir saldir1 baslatilmasina sebep olmustur. Sonrasinda ulusal paradan
dovize kars1 bir kagig yasanmis ve mevcut doviz kurunda kendini gdsteren bu baski s6z
konusu {ilkenin iktisat politikas1 karar alicilarinca ya Merkez Bankasi rezervlerinde
onemli bir erime goze alinarak ya biiyiik bir devaiilasyon veya yurti¢i faiz oranlarinda
ciddi artirmalara gidilerek ya da bu ii¢ politikanin ikisi veya igliniin makul bir

bilesiminin tercihi yoluyla karsilanmistir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 175).
1.1.4.D1s Borg Krizi

Dis bor¢ krizi, bir lilkenin kamu ve/veya 0Ozel kesime ait dis borglarini
o6deyememesi durumudur. Kriz, 6zellikle de hiikiimetlerin dis borglarin ¢evrilmesi ve
yeni dis kredi bulma konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle, dig borcun yeni 6deme
planlarima baglanmasi veya yiikiimliiliikklerin ertelenmesi seklinde gerceklesmektedir.
Yani, bor¢lu borcunu o6deyemediginde veya borglarin 6denmeme olasiligr oldugu
diistintilerek yeni krediler verilmeyip, mevcut krediler geri alinmaya c¢abalandiginda
borg krizleri olusmaktadir. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu
sektorliniin  geri O0deme yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk
algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve para krizine neden olabilir

(Delice, 2003, s. 61).



D1s borglar, bir tilkenin belirli bir siire sonunda anapara ve faizi ile geri 6denmek
sartiyla yabanci iilkelerden ve uluslararasi kuruluslardan saglanan kaynaklardir. Bu
borglarin iilkeye yabanci kaynak girisi saglamasi ilk asamada ekonomi tlizerinde olumlu
bir etki yaratmakta, buna karsilik anapara ve faiz 6demeleri doneminde ise kaynak
transferi s6z konusu olacagindan ekonomi tizerinde olumsuz bir etki olusturmaktadir.
Devletler kamu harcamalarinin finansman kaynagi olarak vergiler, emisyon ve
bor¢lanmadan faydalanmakta ancak emisyon imkani olmayan {ilkeler igin finansman
kaynagi olarak sadece vergiler ve bor¢lanma yontemleri kullanilmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerdeki finansman sikintisina ¢oziim olarak ise vergi oranlarini artirmak yerine
bor¢lanma kaynagi tercih edilmektedir. ilaveten bu iilkelerde kamu, gelismis iilkelerden
farkli olarak istthdam yaratmak, kalkinma hedeflerini saglamak icin biiyiik yatirim
projelerini gergeklestirmek, egitim, saglik, ulastirma ve haberlesme gibi iilkenin beseri
sermayesine ve alt yapi yatirimlarina katki saglamak durumundadir. Buna karsilik,
mevcut gelir diizeyindeki diismeden dolayr bu iilkelerde i¢ tasarruflarin az olmasi
nedeniyle sermaye yetersiz kalmaktadir. Ayrica bu iilkelerin gerekli yatirimlari
yapabilmeleri icin ihtiya¢ duyduklari yatirim mallar1 ve ara mallari ithalat yoluyla
karsilamaktadirlar. Ithalatlarrm karsilarken gerekli olan ihracat gelirlerinin diisiik
olmasindan dolay1 da doviz darbogaziyla kars1 karsiya kalmakta ve ekonomik biiyiime

icin yapilmasi gereken yatirimlar dis borglarla saglamaktadirlar (Sahin, 2012, s. 46-47).
1.1.5.Borsa Kirizi

Borsa krizi, borsada islem goren hisse senetlerinin biiyiikk oranda deger
kaybetmesiyle meydana gelmektedir. Ozellikle yabanci fonlar kisa siirede borsadan
cikmakta, bu da yasanan deger kaybini daha da derinlestirmektedir. Yasanan deger
kayiplar1 ¢cok yiiksek boyutlara ulagtiginda hiikiimetler tarafindan borsalar bir sureligine
kapatilmaktadir (Erdem E. , 2008, s. 123-124).

Borsa krizlerinin nedenlerini siralayacak olursak; Borsada yabanci payinin
yiikselmesi: Sicak para olarak da bilinen menkul kiymetler piyasasina yonelik yabanci
sermaye girisinin artmasi, borsayr uluslararasi oyuncular araciligiyla uluslararasi
sorunlara daha fazla entegre olmaktadirlar. Dolayisiyla, yurtigcinden ve yurtdisindan
kaynaklanan sikintilarin neticesinde bu fonlarin kisa siirede yurtdisina kagmasi Krizi

iyice derinlestirmektedir. Borsada faaliyet gosteren firmalarin bilangolarinin bozulmas:
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Borsada faaliyet gosteren belli baghi firmalarin rekabet giiglerinin zayiflamasi, zarar
aciklamalar1 ya da iflas durumlari, borsalarda islem hacminde ciddiye varan diisiislere
neden olmaktadir. Genel makroekonomik dengelerin bozulmasi: Ulkede i¢ ve dis
faktorlere bagli olarak istikrar ortamindan giderek uzaklasilmasi, borsada islemlerin
azalmasina ve senetlerin degerinin hizla diigmesine neden olmaktadir. Diinya
piyasalarinda temel hammadde ve emtia fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar: Bilhassa
petrol ve diger emtia, gida ve hammadde fiyatlarindaki siyasi, ekonomik veya dogal
olaylara bagli olarak ortaya c¢ikan dalgalanmalar, ilgili faaliyet kollarinda calisan
firmalardan baglayarak borsa degerlerinin olumsuz etkilenmesine neden olmustur

(Erdem E. , 2008, s. 123-124).
1.2.Finansal Kriz Modelleri

Glinlimiizde ticari ve parasal kiiresellesmenin etkileriyle, bir iilkede c¢ikan
finansal kriz hizli bir sekilde baska iilke veya iilkeleri de etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, 1990’larda yasanan ¢ok sayida kriz, krizleri agiklamaya calisan teorilerin
sayisinin artmasina sebep olmustur. Ancak her yasanan finansal krizden sonra ortaya
c¢ikan teoriler, o krizi agiklamaya calistig1 i¢in daha sonra ortaya ¢ikan krizleri agiklama
da sinirli ya da yetersiz kalabilmektedir. Kriz modellerinin yasanan krizleri agiklama da
yetersiz kalmalarimin baglica sebebi, her bir krizin kendine has o6zellikleri
olmasindandir. Yani, krizler birbirleriyle pek ¢ok ortak ozellige sahip olsa da,
kendilerine has ozellik tasidiklar1 da ayr1 bir gergektir (Bilgin, Karabulut, & Ongan,
2002, s. 11).

Krizlerle ilgili modeller, daha sonra ortaya c¢ikan krizleri agiklamakta her ne
kadar yetersiz ya da eksik kalsalar da, yasanmakta olan bir krizin tasidiklar1 6zelliklerle
ilgili farkli bir noktaya dikkat cektigi i¢in birbirlerini tamamlamaktadirlar. Finansal
krizlerin sebepleri konusunda birinci, ikinci ve igiincii nesil finansal kriz modelleri

olmak lizere ii¢ temel yaklasim mevcuttur (Bilgin, Karabulut, & Ongan, 2002, s. 11).
1.2.1.Birinci Nesil (Kaninik) Modelleri

1970’lerin sonu 1980’lerin basinda Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-
1981), Sili (1983) gibi iilkelerde yasanilan krizlere bagli olarak ortaya ¢ikan bu
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modeller, onciiliigiinii Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984)’in yaptiklari
caligmalarda Odemeler dengesi krizlerini agiklamaya yonelik arastirmalart ile
baglamistir. Ayn1 zamanda Spekiilatif Atak Modelleri olarak da bilinen Birinci Nesil
Modellerin sabit kur rejiminden kaynakli déviz krizlerini, dovizdeki istikrarsizliga ve
uygulanan makro politikalar arasinda tutarsizliga bagladigir goriilmektedir (Dogan,
2010, s. 503).

Bu modelin agikladigi finansal krizlerin temelinde ciddi bir mali genisleme
yatmaktadir. Hiikiimet biitce agiklarin1 kontrolsiiz ve siirekli olarak para basarak finanse
etmektedir. Diger taraftan doviz kurunu sabit tutabilmek i¢in siirekli doviz alim satimi
yapmaktadir. Dolayisiyla piyasalarda, agiklar1 kapatmak i¢in para basimindan
kaynaklanan bir kredi biiylimesi bulunmaktadir. Spekiilatorler bu durumun farkina
vardiklarinda, Merkez Bankasinin rezervlerinin yeterli olamayacagini diisiinerek sabit
doviz kurunun kaldirilacagi yoniinde bir beklentiye girmektedirler. Ciinkii artan para
miktar lilkenin parasinin degerini diisiirmekte dolayisiyla, sabit doviz kuru lizerinde bir
baski unsuru olmaktadir. Merkez Bankas1 bu baskiy1 ortadan kaldirmak i¢in piyasaya

stirekli olarak doviz satmaktadir (Akgaglayan, 2005, s. 112-113).

Eger birinci nesil rejim uygulaniyorsa, ekonomiye gereginden fazla para
strilmemelidir. Yani ekonomik birimlerin talep ettikleri bir para miktar1 vardir ve bu

miktar giinliik harcamalar, enflasyon, faiz gibi degiskenlerce belirlenmektedir.

Dolarizasyon, diizgiin ekonomik politikalar uygulanmamis ve yiiksek enflasyon
olan iilkelerin, baskalarinin bastig1 paralar1 kullanmasi seklinde tanimlanabilir.
Aligverislerde, ev kiralari, araba fiyatlar1 gibi birgok {icretler bu paralarla hesaplanmaya
baslamaktadir. Bu tiir iilkelerde doviz kuru, para talebini etkilemekte, kurda ki bir
yiikselme para talebini azaltip, dolar talebini artirmaktadir. Bu durumda ise Merkez
Bankalarinin daha fazla para basmamak icin enflasyon, biiyiime, kur ve faiz tahminleri

ile uyumlu bir para talebi hesaplamas1 yapmasi gerekmektedir (Ozatay, 2009, s. 36).
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Krugman, birinci nesil kriz modelleri hakkinda {i¢ gergegi vurgulamistir.
Bunlar;

» Krizin ortaya c¢ikmasinin ana nedeni hiikiimetlerin uyguladigi  koti
makroekonomik politikalardir.

» Kriz, ani olarak ger¢eklesmesine ragmen kaginilmazdir ve tesadiifi olmayan
niteliktedir ve zamanlamasi, ilke olarak ongoriilebilir.

» Krizler sadece var olan iktisadi bir sorunu yansittiklarindan dolay1 zararli

degillerdir.

Birinci nesil modeller yapi itibariyle basitlestirilmis makroekonomik modellerdir.
Gergekte gozlemlenen krizler ve temelini birinci nesil modellerden alan kuramlar
arasindaki es zamanliliktan dolayr krizlerin nedeni, kamu aciklar1 olarak goriilmiistiir.
Fakat gelismekte olan bir¢ok iilke ekonomisinde krizlerin nedeni olarak da hisse senedi
piyasalart gosterilmistir. Bu anlamda birinci nesil modellerin krizleri agiklama giicii 1990
oncesi krizlerde ¢ok daha fazladir (Ozsoylu, Unliikaplan, & Gedik, 2010, s. 19-20).

1.2.2.ikinci Nesil Modelleri

1992-1993 Avrupa iilkelerinde yaganan krizler dncesinde birinci nesil modellerde
ongorildiigii gibi ekonomik temellerde azalma gozlenmemesi, para krizlerinin ortaya
cikisinda bagka faktorlerin rol oynayabilecegini gdsteren modellerin gelistirilmesine
neden olmustur. 1990’larmm ortalarinda gelistirilmeye baslanan ve para krizlerinin ortaya
cikisinda, hiikiimetin farkli amaglar ile kendi kendini dogrulayan olumsuz beklentilerin
roliinii vurgulayan bu modeller giiniimiizde para krizleriyle ilgili “ikinci nesil” teorik
calismalar olarak kabul edilmektedir. Bu modelde, birinci nesil modellerin aksine,
hiikiimetin her kosulda sabit doviz kuru politikasini siirdiirme kararliliginda olmadigi
gosterilmektedir. Bununla birlikte, hiikiimetin fayda ve maliyet analizini dikkate alan ve
piyasadaki olumsuz bekleyisleri kendi kendine dogrulayan bir modeldir (Akgaglayan,
2005, s. 110-123).

Ikinci nesil krizler, krizlerin ortaya ¢ikisinda beklentilerin roliine dikkat ¢ekerek
birinci nesil modellerinin yetersizliklerini gidermek amaciyla gelistirilmistir. Bu

modellere gore krizler makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili aniden
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ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden kaynaklanmaktadir. ikinci nesil modeller gelismis
tilkelerin doviz krizlerine odaklandig1 gibi iktisat politikast se¢eneklerinin beklentilerle
¢elismesi durumunda doviz spekiilasyonun ve krizlerin meydana gelebilecegini ileri

siirmektedir (Ozsoylu, Unliikaplan, & Gedik, 2010, s. 20-21).

Ikinci nesil modellerinde dikkat gekilmesi gereken iki kavram vardir. Bunlar
“bulagsma” ve “siirli psikolojisi” kavramlaridir. Bulagma bir bolge ya da iilkede baglayan
krizin o iilke ya da bolgenin ekonomik anlamda baglantili oldugu diger yerlere de
yayilmas1 anlamina gelmektedir. Siirii psikolojisi ise, Krugman (1997) tarafindan déviz
piyasalarinin etkisizlik gostergesi olarak goriilmektedir. Siirii psikolojisini inceleyen
modellerde bir grup yatirimer tarafindan varlik alimi yapilmasi ve diger yatirnmcilart da
bu dogrultuda tesvik etmektedir. Bu modellerde de yatirimecilarin rasyonel olduklari
kabul edilmekte ve ekonomi hakkinda kismi enformasyona sahip olduklar

varsayllmaktadir (Ozsoylu, Unliikaplan, & Gedik, 2010, s. 20-21).

Krugman (2001), birinci ve ikinci nesil kriz modelleri arasindaki farklari

asagidaki gibi aciklamistir.

» Birinci nesil modellerde krizler devlet politikasinin bir sonucu iken, ikinci nesil
modellerde devletin boyle bir sorumlulugu yoktur. Ulusal paraya yonelik olarak
kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar krize neden olabilir.

» Birinci nesil modellerde deterministik nitelik tasiyan krizlerin bu 6zelligi ikinci
nesil modellerde yoktur. Yani ikinci nesil modellerde kriz, kagmnilmaz degildir
(Ozsoylu, Unliikaplan, & Gedik, 2010, s. 20-21).

Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil kriz modellerine gore daha gelismis bir
modeldir ve finansal piyasalarin yapisina daha uygundur. Modelin temelini olusturan
spekiilatorlerin  beklentilerindeki ani degisimleri agiklamakta da yetersiz kalmstir.
Birinci nesil modellerde, spekiilatif ataklarin rasyonel oldugu ve saldirilarin
zamanlamasinin tahmin edilebilecegi ileri siiriiliirken, ikinci nesil kriz modellerinde
spekiilatif saldirilarin her zaman rasyonel olmadigi dolayisiyla zamanlamasinin tahmin

edilemeyecegi ileri siiriilmektedir (Y1lmaz, Kiziltan, & Kaya, 2005, s. 92).
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Parasal kriz teorileri iizerine One siiriilen ikinci nesil krizi modelleri hakkinda
tartismalar devam ederken, yasanan Meksika ve Giineydogu Asya krizleri sonucu,
iktisatcilar arasinda yeni tartismalar ortaya ¢ikmistir. Buna gore 94 Meksika krizi/Tekila
krizi, toplam talepte goézlemlenen yogun artisin yol actig1 klasik tarzda bir kriz olarak
nitelendirilirken, bir baska goriise gore de, yasanan Krizlerin para piyasalarinda
ongoriilen spekiilatif beklentilerin  belirleyicisi oldugu bir panik havasindan
kaynaklandig1 ifade edilmektedir. Bu konudaki farkli goriislere gére de, yasanan Dogu
Asya krizinin, ne biitce ac¢iklarinin finansman yonteminin sabit kur sistemiyle
tutarsizligindan kaynaklanan birinci nesil modelle, ne de makroekonomik biiyiikliikler,
kriz yaratacak diizeyde olmadig1 halde, spekiilatorlerin hiikiimetin sabit kur sistemini
slirdiiremeyecegi yoniinde olusan beklentilerin yol agtigi, ikinci nesil doviz krizi

modeliyle a¢iklanmasi miimkiin degildir (Emirkadi, 2005, s. 44).
1.2.3.Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

1997°de meydana gelen Tayland krizi, hizla diger Asya iilkelerine (Kore,
Endonezya, Malezya, Filipinler) sigramistir. Kore ve Tayland’da GSYIH’ nm %5’i
kadar biitce agik vermis, Endonezya’da ise biitce denktir. Yani disiplinsiz maliye
politikalart mevcuttur. Bu durum krizin birinci kusak modellerle aciklanmasini
imkansiz hale getirmektedir. Diger yandan kriz Oncesinde bu {lkelerde issizlik
olmadigindan dolayr issizlikle sabit kuru korumak ve kollamak arasinda tercih
yapmalar1 gerekmemektedir. Krizle birlikte ekonomilerde daralma yasanmaya
baslamakta ve hiikiimet ikinci kusak modelleri geregi devaliiasyona gitmeyi tercih
ederek biliylime iizerindeki baskiyr kaldirmay1 amaglanmaktadir. Ancak biiylime hizinda
bir iyilesme goriilmemektedir. Dolayisiyla, bu durumu ikinci kusak modelleriyle

aciklamak miimkiin degildir (Ozatay, 2009, s. 47).

Biitiin bunlarin sonucu olarak iktisat¢ilar ortaya ¢cok 6nemli modeller ¢ikarmistir.
Bu modeller 6zellikle de 2007°de baslayan kiiresel krizin nedenlerini anlayabilmek
adina onemlidir. Bu model {igiincli kusak model olarak adlandirilmakta ve temelde
sitketler kesiminin ve/veya bankalar kesiminin bilango yapisindaki bozukluklara

dayanmaktadir (Ozatay, 2009, s. 47).
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Yasanan Asya krizinden sonra ortaya konulan {igiincii nesil modeller, farkl iki

ana konu iizerinde yogunlasmaktadir.
Bu konular;

» Ahlaki riziko sonucu olusan riskli yatirimlar ve dis bor¢lanmadaki artisla sabit
kur sisteminin siirdiiriilmesinin olanaksiz bir hale gelmesi,

» Diamond-Dybving bankacilik sistemine yonelik atak modelinin, agik
ekonomilerde meydana getirdigi durum, (Bu modelde banka mudilerinin,
tasarruflarin1 yatirdiklar1 bankalar hakkindaki olumsuz beklenti ve diisiinceleri
sonucunda, bankalardan aniden mevduat ¢ekilmesinin meydana gelebilecegi ve
bankacilik sisteminin bu nedenden &tiirli, sorunlarla karsilayacagi ortaya
konulmustur).

» Ulusal parada yasanacak deger kaybinin, bilangolar {izerinde yarattigi etkiler
seklinde ifade edilebilir (Emirkadi, 2005, s. 44).

Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin ya da
sirketlerin yurtdisindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayl sekilde garanti verir.
Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi ahlaki tehlike
problemleri meydana gelir. Finansal piyasalarin giderek birbirine eklemlendigi giiniimiiz
diinyasinda herhangi bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen bir krizin bir baska
yerde makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baglatabilmesi gerceginden
hareket eden bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalari, krizi
yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir (Karagor & Alptekin, 2006, s. 40).

Diger yandan Radelet ve Sachs, banka ylikiimliiliikklerinin vade yapisinin,
aktiflerin banka yapisindan daha kisa olmasi nedeniyle, spekiilatif saldirilarin
olusacagin1 vurgulamistir. Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin
roliiniin stratejik dnemini vurgulayan bu modeller, krizin ¢ikis nedenlerinin yaninda
krizin iilke ekonomileri arasinda yayillma mekanizmasini agiklamaya c¢alismaktadir

(Yilmaz, Kiziltan, & Kaya, 2005, s. 93-94).

Uciincii nesil kriz modelleri, krizin cikmasindaki temel etken olarak finansal
piyasalardaki eksiklikleri gérmektedir. Bu modellerde tipik olarak iki bozulma ortaya

cikmaktadir. Bunlar, devlet garantisinin varlig1 seklindeki kotii politikalar ve asimetrik
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bilgi veya sozlesmelerin yerine getirilmesindeki aksakliklardir. Yayilma/Bulasma etkisi
bu modellerin igerigini olusturmaktadir. Krizlerin bulasiciligini ii¢ durum igin
incelemektedir. Birinci durum, c¢okuluslu biiyiikk finansal kurumlarin smir O6tesi
baglantilar1 ile Tllkelerarasi bor¢ verme kisitlarindan kaynaklanan finansal
baglantilaridir. Tkinci durum, iilkelerin karsilikli ticari baglar1 veya iigiincii piyasalardaki
rekabetci tutumlarindan kaynaklanan reel bagimliliktir. Ugiincii durum ise, kiiresellesen
piyasalar nedeniyle yatirimcilarin ortak yatirim yapma giidiilerinin artmasi sonucu
yatirnmcilarin, bor¢lu iilkelerin kredi yeterliliginin yeniden degerlendirilmesi ve

bunlarin kredi degerliligini diistirmesidir (Kalyoncu & Yiicel, 2010, s. 57).
1.3.Finansal Krizin Alt Yapisin1 Olusturan Faktorler

Iktisatcilarin ekonomik krizlerin nedenleri, etkileri ve ¢dziim yollar ile ilgili
olarak c¢ok farkli yaklasimlari bulunmaktadir. Klasik iktisat okuluna mensup liberal
iktisat¢ilar ekonominin her zaman dengede oldugunu, belirli zamanlarda ortaya ¢ikan
krizlerin gegici oldugunu ve ekonominin dogal yapisi igerisinde bu krizlerin
kendiliginden ortadan kaybolacagini savunmaktadirlar. Cagdas liberal iktisat okullarina
mensup iktisat¢ilar da, konjonktiir hareketlerinin genel seyri igerisinde olusan krizlere
karst devletin krize miidahalesinin, Onlemler almasmin gereksiz ve hatta olumsuz

sonuglar doguracagini diistiinmektedirler (Aktan & Sen, 2001, s. 4).

Finansal krizler birka¢ asamada ortaya ¢ikmaktadir. Finansal ve finansal
olmayan bilango bozukluklarmin baslangi¢ sayildigr bir siirecin ikinci agamasinda bir
para krizi yer almaktadir. Uglincii asama, para krizinin bir sonucu olan finansal ve
finansal olmayan bilanco bozulmalarinda daha da kotiiye gidilmesidir. Bu asama ise
ekonominin krize girme asamasidir. Yapilan ¢alismalarda doviz krizi ile bankacilik
krizleri arasinda yiliksek bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte para
krizlerinin sistematik krizlerin giiclii kaynagi ve sebebi oldugu bilinmektedir. Dviz
kurlarindaki bir ¢okiis iyi bir bankacilik denetiminin 6ngordiigii (6z kaynak giicii,
saglam finansal yap1) ve gerekli diger tedbirlerin alindigi bir ortamda bile, yurtici
bilangolar1 zayiflatabilir ve bir krizin baglamasina yol agabilir (Delice, 2003, s. 57-81).
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Finansal krizin baglamasinda etkili olan nedenler arasinda siirdiiriilemeyen
makroekonomik yapi, sorunlu bankacilik sistemleri, doviz kurunda dengesizlik ve

finansal serbestlesmeyi sayabiliriz.
1.3.1.Sorunlu Bankacilik Sistemleri

Oncesinde bagimsiz calisabilen ve saglikli kararlar alip uygulayabilen bir banka
denetim mekanizmast kurulamayinca gelismekte olan ilkelerdeki finansal
liberalizasyon beraberinde "sorunlu ve zayif bir bankacilik sistemi" ortaya ¢ikartmistir.
Sistem yabanci sermaye akisina imkan tanimakta ancak bu sermayenin ekonomiye
dagilimini saglikli bigimde yapamamustir. Bir risk alma mekanizmasi olan bankacilik
sistemleri bu denetim yoklugunda déviz kuru, faiz, vade ve kredi (geri 6dememe) riski
gibi hemen hemen tiim bankacilik risklerinde asirtya kacabilmektedirler. Yalin bir
ifadeyle, finansal sistemlerini serbestlestiren ve risk alimimi kolaylastiran gelismis
tilkeler bir finansal krizle tanisip riskin ne boyutlara ulasabilecegini kavrayana kadar
risk yonetiminin ne oldugunu bile bilmemektedirler. Yabanci sermaye geldigi hizda
cikmaya bagladiginda da risklerini yonetemeyen bankalar, finansal sistemlere ciddi
zarar vererek krizlere neden olabilmektedir. Kriz sonrasinda bu bankalar ya batmakta,
ya bir siireligine kamu otoritesi tarafindan devralinip zaman ig¢inde bilangolari
kiigiiltiilerek sistem disina g¢ikartilmakta ya da baska bankalara eklenmektedir. Sonugta
da kamu bankalar1 gibi gizli destekleri olmayan 6zellikle 6zel bankalarin sayilar hizla

azalmaktadir (Ozel, 2005, s. 224).

Bankacilik sisteminin sorunlu bir yapiya sahip olmasinda devlet politikalarinin
¢ok Onemli bir rol oynadigimi g6z oOniinde bulundurmak gerekmektedir. Birincisi,
yabanci sermayenin girmesiyle ekonomilerin hizla biliylimeye baslamasi, devletin
kaynak dagiliminin sagliksiz ve riskli bir sekilde yapilmasina géz yummalarina neden
olmaktadir. ikincisi, politikacilar oylarini artirabilmek igin gesitli kesimlere ellerindeki
kamu bankalar1 iizerinden kaynak aktararak ya da tiimiiyle yolsuzluk amaciyla
yandaglarina kredi vererek bankacilik sistemini sorunlu hale getirebilmektedirler. Dogu
Avrupa tllkelerinden Latin Amerika ve Giineydogu Asya’ya kadar bir¢ok bdlgede bu
sorunlar1 siklikla gdrmek miimkiindiir. Tiirkiye’deki kamu bankalarinin “gdrev
zararlar1”, Brezilya’da eyalet bankalarinin bdélgelerindeki oy giicli niifuzu genis

isadamlarina vererek batirdiklar1 krediler, Giiney Kore’de ulusal c¢ikarlar ugruna
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verimsiz sektorlere kredi destegi saglanmasi, hep bu tiir kamu bankalar1 iizerinden
yaratilan sorunlarin ornegidir. Devlet bu sekilde harcamalarini kamu bankalari
lizerinden yapinca harcamalarii biitgesinde gostermiyor ve vergi gelirlerini artirarak
harcamalar1 i¢in kaynak yaratmak zorunda kalmiyor. Kamu bankalar1 ise yaptigi
harcamalarin ve zararlarin karsiliginda halkin tasarruflarina yoneliyor ve 6zel bankalara
daha fazla rekabet yaratarak kaynak maliyetini yiikseltiyorlar. Ugiincii bir mekanizma
ise devletin sorumsuz biitge politikalarinin yarattig1 finansman ihtiyaglarinin bankacilik

sisteminden karsilanmaya calisiimasidir (Ozel, 2005, s. 224).

Finansman para basilarak saglandiginda enflasyon yaratacagi i¢in borg¢lanma
tercih edilerek 06zel bankalarin kaynaklarima bagvurulmaktadir. Bu kaynaklari
cezbedebilmek i¢in de yiiksek getiriler verilmektedir. Krediyi batirma riski daha yiiksek
olan sirketler yerine, riski diisiik (gerekirse para basip borcunu ddeyebilecek) devlete,
hem de daha yiiksek getirilerle, kredi vermek miimkiin hale gelince bankalar yurtici ve
yurtdisindan topladiklart kaynaklari bu yonde kullanmaktan kag¢inmamaktadirlar.
Boylece bir saadet zinciri ortaya c¢ikmaktadir. Vergi toplamadan ve enflasyon
yaratmadan bankalar lizerinden halkin tasarruflarma ulasan politikacilar oy verenleri
memnun etmektedirler. Yurtdisindan bankalara kredi veren yabanci sermaye, bankalara
birikimlerini yatiran tasarruf sahipleri ve bankalar devletin verdigi yiiksek getiriyi

hemen hemen esit oranlarda paylasmaktadirlar (Ozel, 2005, s. 224).
1.3.2.Siirdiiriilemeyen Makroekonomik Yapi

Birgok finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olan en 6nemli etkenlerden biri de
makroekonomik istikrarsizliklardir. Asir1 genislemeci para ve maliye politikalart
uygulamalari, kredi hacmini arttirtp, bor¢ miktarinin artmasina ve gayrimenkul
yatirimlarda spekiilatif artiglara neden olmustur. Genislemeci politikalar sonucunda
artan enflasyonu kontrol edebilmek, dis dengeyi iyilestirmek ve varlik fiyatlarim
diizeltmek i¢in siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, ekonomik faaliyetlerin
yavaslamasina, borcun geri 6denmesinde giigliiklere, alinan kredilerin yeterince etkin

bir bi¢imde kullanilamamasina yol agmistir (Turgut, 2006- 2007, s. 41).

1990'h  yillardan itibaren gelisen {ilkeler biiyiimelerini dis kaynaga

dayandirmislardir. Bu sermaye hareketlerinin 6zendirilmesi anlamina gelmis, dolayisiyla
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tilkelerin bagimsiz para veya maliye politikas1 uygulama sansi ortadan kalkmustir.
Sermaye hareketliliginin serbest oldugu durumlarda iilkeler faiz ya da doviz kurundan
sadece birini kontrol edebilmislerdir. Son yillarda gelisen iilkelerde déviz kuru kontrol
altina alinarak serbest faiz politikasi uygulamasi yayginlik kazanmis ve bu Sayede
sermaye girisleri ekonomide makroekonomik i1sinma veya "balon etkisi" de denilen yapay
bir genisleme etkisi olusturmustur. Boylece ulusal para arzi artmis, borsa spekiilatif
bicimde yiikselmis, ulusal para asir1 deger kazanmis ve sonugta ihracat gerilerken ithalat
artmistir. Ekonomik, siyasal veya dogal bir olay ya da gelisme, gelecege ait bekleyisleri
aniden olumsuzluga doniistiirebilmekte ve yabanci sermayenin Kkitleler halinde ana

tilkelerine geriye donmesi i¢in ilk nedeni olusturmaktadir (Turgut, 2006- 2007, s. 41).

Uygulanan ekonomi politikasinda hatalar eninde sonunda kiigiik ya da biiyiik bir
ekonomik krize yol agar. S6z konusu olan bu durumu daha netlestirmek adina asagidaki

ornekleri incelemek yeterli olacaktir.

> Ingiltere, 1. Diinya Savasi’ndan sonra diinya liderligini ABD’ye kaptirinca
bunun nedenini parasinin altin karsiliinin kaldirilmasinda aramis, sterline
yeniden altin karsilig1 gosterincede ekonomik olarak ¢okiintliiye ugramistir.

» Tiirkiye, 1980’lerden baslayarak kamu kesimi a¢ig1 ve bor¢lanma agirlikli bir
bliylime politikas1 siirdiirmiis, enflasyon artisini ikinci plana atmistir. Bankalar
Hazine’nin ihtiyact olan fonlar1 toplama gorevi listlenmis ve sonunda finansal
acidan zayif duruma diismiislerdir. Sonugta, 2000 yilinin Kasim ayinda sistem
¢Okmiistiir.

> 2000’li yillarda ABD ve Ingiltere emlak fiyatlarina dayali cekicilige kapilmis
olmalarindan dolayr denetimi ve kurallar1 ikinci plana itmiglerdir. Sonugta, 2008
krizi patlak vermis ve sistem ¢Okmiistiir (Evranos, F. 2012, Yayimlanmamis

Doktora Tezi, s.102).
1.3.2.1.Hizh Ekonomik Biiyiime

Finansal entegrasyonlarin 6&zellikle gelismekte olan {ilke ekonomilerinde
bliylimeyi olumsuz etkiledigi gorlisii son donemlerde destek bulmaya baslamistir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomiler yapisal zayifliklarmdan dolayr ulusal ve yabanci

yatinmcilarin  olumsuz reaksiyonlarina maruz kalabilmektedirler. Bunun yaninda
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globallesme ile birlikte saglam yapidaki iilkeler de uluslararasi finansal marketlerdeki
eksiklikler ve digsal faktorlerin etkisinden dolay1 sermaye akimlart sonucunda krize
yakalanabilmektedirler. Ote yandan diinya piyasalarma entegre olmus ekonomilerde
bulagma etkisine maruz kalabilmektedirler. Krizlerin bir lilkeden diger iilkeye yayilmasi
reel, finansal veya sermaye piyasasi eksikliginden dolayi ortaya ¢ikmakta ve yayilma
stireci siirli psikolojisi veya panikler seklinde ger¢eklesmektedir. Finansal serbestlesme ile
birlikte 6zellikle kamusal dengesizliklerini finanse etmek i¢in dis piyasalardan bor¢lanma
ihtiyact hisseden gelismekte olan ekonomilerin yiiksek risk primine sahip olmalari bu
tilkelerin borglanma faizlerinin yiliksek diizeyde seyretmesine neden olmaktadir. Artan
faiz oranlari, biiyilk bir bolimii sicak para niteligindeki kisa vadeli sermaye
hareketlerinde onemli artiglar meydana getirmektedir. Sermaye girisleri bir taraftan
kurlart degerli hale getirirken diger taraftan da ihracati daraltip ithalati cazip hale
getirmektedir. Bu sekilde giderek artan agiklarin1 kapatmak ve gelen kisa vadeli
sermayenin yurt i¢inde kalmasini saglamak amaciyla daha ¢ok yiikseltilen faiz oranlar
bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Neticede diisiik kur-yiiksek faiz kiskacina bagli olarak
spekiilatif sermaye hareketliligine bagimli hale gelen ekonomide beklentilerin olumsuz
yonde gelismesinin ardindan baglayan sermaye ¢ikislariyla, ekonomik krizlerin meydana
gelmesi sonrasinda biiyiime oranlarinda diisiis goriilmektedir (Sever, Ozdemiri, &

Mizirak, 2010, s. 50-51).
1.3.2.2.Yiiksek Cari A¢ik

Diinya ekonomisinde son yillarda meydana gelen ve sik sik goriilmeye baglanan
krizlerin nedenlerine bakildiginda, diger gostergelerle olan ilgisi ve krizleri tetikleyen
onemli bir unsur olmasi nedeniyle cari agik kiiresel ekonomide en Onemli
parametrelerden biri olmustur. Ciinkii kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte
sermaye dolasimi giderek on plana ¢ikmaya baslamis dolayisiyla da gerek iilkelerin
birbirleriyle, gerekse uluslararasi mali kuruluslarin iilkelerle olan iligkilerinde egemen
olan anlayis, bu siirece paralel olarak bir borg¢/alacak iliskisi haline gelmistir. Bir bagka
ifadeyle, bor¢ para verenler, tirettiginden fazla tiiketen iilkelere belli bir sinirin {izerine

cikilmasi halinde tolerans gostermemektedir (Ozbek, 2008, s. 5).

Hizli bliyiime dinamigi, bazi gelismekte olan iilkelerde ¢ift haneli rakamlara

ulasarak ddemeler dengesi sorunlarini da beraberinde getirmistir. Ilk olarak, ekonominin
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ithalat talebinde artis goriilmiistiir. Bu, sadece tiiketim mali ithalatinin artmasi olarak
ortaya ¢ikmamis, ayni zamanda ekonominin biiyiiyebilmesi i¢in iiretim yapabilecek
sermaye mallar1 ile iiretimde kullanmak iizere aramal ve hammadde (dogal kaynak)
ithal edilmesini gerektirmistir. Diger bir ifadeyle, ithalattaki artis, hem ihracata hem de
i¢ talebe yonelik tiretim igin gerekli iiretim faktorleri talebinde artis seklinde ifade
edilmistir. Boylelikle, dis ticaret acigi hizla artmaya baslamistir. Gilineydogu Asya
iilkeleri gibi daha ¢ok ihracata yonelik ekonomilerde ve hatta Latin Amerika iilkeleri
gibi dogal kaynak ihracati yliksek ekonomilerde dahi bu dinamik s6z konusu olmustur.
Ciinkii ihracat yapabilmek i¢in yine ara mal ve sermaye mallari, i¢ talebi karsilamak i¢in
de tiiketim mallar ithal edilmis ve bu rahatlikla ihracat artisinin iizerine ¢ikmuistir.
Boylece hizli biiylime donemlerinde goriilen ithalat talebindeki artis, canlanan i¢
tilketimle birlesince dis ticaret a¢ig1 yine artmaya baslamistir. Bu tiir ekonomiler gibi
ihracata dayali ekonomisi ya da ihra¢ edecek dogal kaynaklari olmayan ekonomilerde
cari denge agiklart daha da hizli bir sekilde artis gostermistir (Rajan, 2010, s. 69-70).

Ithalat talebinde goriilen artisin ikinci bir nedeni de ithalatin ucuzlamasidir.
Yabanci sermayenin gelmesiyle istikrar kazanan para birimi, uygulanan doviz kuru
rejimine bagl olarak ya daha az deger kaybetmeye baslamis ya da deger kaybi
(devaliiasyon) sifirlanmistir. Hatta yabanci sermayenin giris hizina bagli olarak kur
rejimi izin veriyorsa deger bile kazanabilir. Diger bir deyisle, yerli para cinsinden ithalat
maliyetleri hizla gerilemis. Ozetle, giiclenen para birimi sayesinde ucuzlayan ithalat

fiyatlari, alim gilictinii yiikseltmis ve ithalat talebini arttirmistir (Rajan, 2010, s. 69-70).
1.3.2.3.Sermaye Hareketlerinin Kontrol Edilememesi

Finansal krizlerin en baglica sebebi olarak goriilen yiliksek cari denge acigiin
onlenmesine iligkin ileri siiriilen diger bir 6nlem ise sermaye hareketlerinin kontrol altina
alinmasidir (IMF,2000). Uluslararasi sermaye hareketleri dogrudan yatirim ve portfoy
yatirimi olmak iizere iki kisimda ele almabilir. Sabit sermaye yatirimi olarak bilinen
dogrudan yabanci yatirim, sermayenin kaynak {ilkeden yatirima ev sahipligi yapacak
tilkedeki sirket hisselerinin uluslararasi yatirimcilar tarafindan alinmasi seklinde kendini
gostermektedir. Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirimin iilkelere girisi;
Sirket birlesmesi ya da devri, 6zellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik ortaklik

ya da devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir. Diger bir uluslar arasi
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sermaye hareketlerinden birisi de portfoy yatirrmidir. Sicak para olarak da adlandirilan bu
sermaye hareketleri girmis oldugu iilkenin refahim baslangigta artirmaktadir. Odemeler
dengesi ve kamu agiklarinin finansmaninda kullanilan bu fonlar ayni zamanda
istikrarsizliklar1 nedeniyle de finansal kriz riskini artirabilmekte ve bunun sonucu olarak
meydana gelen belirsizlik ortamu ise, istikrarsiz ve ¢arpik bir bilyiime ve yatirim trendine
yol agmaktadir (Kara & Kar, 2000, s. 95-105). Sermaye girisleriyle birlikte tiim
gelismekte olan iilkelerde yurtici kredi biiytimesi ve aktif balonlarinin olusumu sorunu da
ortaya c¢ikmistir. Ayrica sermaye girisleri iilkeyi finansal krizlere daha acik hale
getirmektedir. Doviz ve likidite risklerini kiiglimseyen, uzagi géremeyen bor¢ veren ve
bor¢ alanlarin ortak hareket etmeleri, finansal kirillganlik acgisindan standart alti dis

bor¢lanmaya neden olabilmektedir (Karag6l R. , 2011).

Uluslararas1 sermaye girislerinin gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan etkileri

su sekilde dzetlenmektedir (Calvo, Leiderman, & Reinhart, 1994, s. 12):

» Sermaye girigleri ekonomilerde sermaye arzini artirir,
» Sermaye girislerinde, iilkelerin kambiyo kurlar1 6nemli 6l¢iide degerlenir,
» Sermaye girisleri lilkede uygulanan politikalar1 nemli dlgiide etkiler,

» Sermaye girigleri diinya finans piyasalarindaki yatirimcilara firsat yaratir.

Krizle baglantili olan biitiin iilkelerin ortak 6zelligi, 6demeler bilangosu cari iglemler
dengesi agiklarinin yaninda, bu agiklar1 agan miktarda yabanci sermayenin sz konusu

ekonomilere yonelmis olmasidir (Kar & Kara, 2003, s. 46-80).
1.3.2.4.Gevsek Biitce Politikalar:

Biitce, hem ekonomide meydana gelen gelismeleri etkileyen hem de biitiin bu
degisikliklerden etkilenen bir yapiya sahiptir. Biit¢enin, enflasyon ve deflasyon gibi
ekonomik sorunlarla miicadelede, issizligi azaltmada, yurti¢ci tasarruflari artirip
eksilterek {ilkenin dis tasarruflara bagimliligini etkilemede aktif bir politika araci
olmasi, biitge politikalarmin yoniinii belirlemeyi onemli hale getirmektedir. Biitce
politikalari, genisletici yonde olabilecegi gibi daraltici yonde de olabilir. Bu gercevede,

maliye politikalarinin toplam talebe etkisini belirlemek onemlidir. Biitge dengesinde
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meydana gelen degisikliklerin toplam talebe olan etkilerini belirlemede mali etki

(fiscalimpulse) 6nemli bir gostergedir (Cebi, 2002, s. 1).

Biit¢e aciklari i¢in basvurulan i¢ bor¢lanma, yurti¢i kaynaklardan yapilmaktadir.
Yurtici piyasadaki bor¢lanma kaynaklari dzel kesimdeki birimler ve finans kesimidir. I¢
bor¢lanmada 6zel sektoriin elindeki fonlarin kamu kesimine transferi s6z konusudur. I¢
bor¢lanma {ilke i¢i kaynaklarin yer degistirmesi seklinde gergeklestigi icin ekonomide
direkt olarak milli geliri arttirict veya azaltict bir etki yapmaz. Ancak, dolayli ve
gecikmeli etkiler meydana getirir. Devlet, biitge acgiklarinin finansmani igin i¢
bor¢lanmaya basvurabilecegi gibi dis borglanmaya da bagvurabilir. Ancak agiklarin dig
borglanmayla finanse edilmesi durumunda kisa donemde iilkeye net sermaye girisi
gerceklesirken uzun donemde iilkeden disariya dogru bir kaynak transferi s6z konusu
olacaktir. Devletin biitce aciklarmin finansmaninda dis bor¢lanmaya basvurmasi
durumunda, yabanci yatirimcilar devlet tahvili alabilmek ig¢in iilke parasi cinsinden
nakde ihtiya¢ duyacaklardir. Bunun sonucunda, yerli paraya olan talepte artis meydana
geleceginden dolayi, ulusal paranin degeri yiikselecektir. Ulke parasinin deerinin
yiikselmesi ihracati olumsuz etkileyecek, ithalatta ise artisa yol acacaktir. Yani, bu
gelismeler 6demeler bilangosu agigina neden olmaktadir (Erol, 1992). Yabanci
sermayenin hizla gelmeye baslamasi 6demeler bilangosu a¢igimin yiikselmesine neden
olarak ya global likiditedeki artisin sonucu olarak bu iilkelerdeki daha yiiksek getiriden
faydalanilmaya ¢alisilmasina ya da 6zel beklentilerin o tilkeye yatirimi tesvik edici hale
getirmesine neden olabilir. Cari denge acigmin yiikselmesini engellemek amaciyla daha
cok tercih edilen ekonomik yontem biitce politikasinin siklastirilmasi olarak ortaya
cikmaktadir. Her tiirlii durumda yliksek cari denge acgiklarina 6nlem olarak biitceden
tasarruf yapilmasi gerekmektedir. Yapilan bu tasarruf cari dengeyi daha da bozarak
ac1g1 arttirmaktadir. Ozellikle se¢im donemleri, se¢im harcamalar1 nedeniyle biitge
delinmekte ve genelde bu durum yabanci sermayenin kagisi i¢in bahane olmaktadir
(Ozel, 2005, s. 235-236).

1.3.3.Finansal Serbestlesme

Finansal krizlerin ortaya g¢ikabilmesi i¢in Oncelikle sermayenin(gelismis lilke
sermayesinin) gelismekte olan lilkelere gidebilmesine yonelik gerekli mekanizmanin

kurulmasi1 gerekmektedir. Bu mekanizmanin kurulabilmesi i¢in ekonomilerin disa
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acilmalar1 saglanmalidir. Yerel para birimlerinin konvertibl hale gelmeleri(yani yurt i¢i
ve yurt disinda herhangi bir kisitlamaya tabi olmadan alinip satilabilmeleri), dis ticaret
rejiminin serbestlesmesi adi altinda giimriik vergileri ve kotalar gibi korumalarin
azaltilmasi, bankacilik sistemi iizerindeki faiz ve kredi limitleri gibi kisitlamalarin
kaldirilmasi, bankalarin yaninda hisse senedi piyasalari, vadeli islemler borsalari, doviz
ve tahvil piyasalar1 gibi sermayenin rahat hareket edebilecegi finansal piyasalarin
kurulmasi, bu piyasalarin miimkiin oldugu kadar derinlesmesi ve bu dogrultuda hareket
edebilmesi igin 6zellestirme yoluyla kurumlarin 6zel sektore devrinin saglanmasi gibi
politikalar da bu liberalizasyonun Onemli basamaklarini olusturmaktadir. Finansal
krizleri yasayan iilkeler oncelikle ekonomilerini disa agmaya ve finansal sistemlerini

serbestlestirmeye baslamaktadir (Ozel, 2005, s. 221-222).

Finansal serbestlesmeyle birlikte uluslararasi piyasalara entegre olmaya ¢alisan
gelismekte olan iilkelerde, faiz oranlarmin serbest birakilmasi, kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, Merkez Bankasi’nda tutulmasi zorunlu olan karsilik oranlarinin indirilmesi
ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin yerli ve yabanci ortakliklara
acilmast gibi mali konular reformlarin tamamin1 olusturmaktadir. Buradaki amag
ekonomik biiyltimeyi ve kalkinmay1 hizlandirmaktir. Bunu saglayacak iki 6nemli faktor
vardir. Bunlar: faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve yatirimlarin finansmani igin i¢ ve

dis kredi bulma olanaklarmnin arttirilmasidir (Aktan & Vural, 2004, s. 4).

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile birlikte tasarruflarin artacagi, fon
piyasasmin likidite ihtiyacinin karsilanacagi; bdylece yatirimlar igin gerekli olan
kredilerin bulunmasinin kolaylasacagi ve bununla birlikte siirecin ekonomik biiyiimeyle
sonuglanacag tahmin edilmektedir. Ayrica finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin
finansmani i¢in gerekli i¢ ve dis kaynakli kredi imkaninin artmasi beklenmektedir.
Ancak, yerli tasarruflarin yetersiz kalmasi durumunda, dis kaynakli finansmanlar
yatirimi arttirmada ongoriildiigii diizeyde basari saglayamamaktadir (Seyidoglu, 2003, s.
145).

Faizlerde ve karlilik olanaklarindaki yiikselis, lilkeye yogun bir kisa siireli
sermaye veya portfolyo sermayesinin girmesine neden olmakta, bu da mali varliklarin
fiyatlarinda spekiilatif siskinliklere yol agarak dis mali yatirnmlar1 daha da 6zendirici

(siirii etkisi) bir etki saglamaktadir. Fakat diger yandan iilkeye giren yabanci sermaye,
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ulusal paranin asir1 degerlenmesine (over-valuation) ve boylece ihracatin daralip,
ithalatin genislemesine ve cari islemler dengesi iizerindeki baskinin artmasina neden
olmaktadir. Bu siirecin devami ancak yeni dis sermaye girislerine bagli oldugundan,
asir1 degerlenmis kur ve yiiksek faiz politikalar1 sonunda ani bir mali Krizin patlak

vermesine kadar uygulanmaktadir (Seyidoglu, 2003, s. 145).

Kisaca oOzetleyecek olursak; Finansal sektordeki liberallesme, krizin ortaya
cikisinda ve yayilmasinda 6nemli bir etken olmustur. Liberallesme ekonomide borcun
biiylimesine, belirsizligin artmasina, yeni ve asina olunmayan finansal araclarin ortaya
¢ikmasina ve deneyimsiz kurumlarin piyasaya girmesine neden olmustur. Diger yandan
liberallesme rekabetin artmasina, kredi islemlerinde karliligin diismesine ve finansal

kurumlar arasindaki sinirlarin kalkmasinda etkili olmustur (Karacan, 1997, s. 62).
1.3.4.Asir1 Bor¢clanma

Finansal krizlerin nedenleri arasinda asir1 borg¢lanmada yer almaktadir ve
genellikle gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayali genisletici
maliye politikalar1 sonrasinda meydana gelir. Mali disiplin i¢in 6nemli olan Kamu
kesimi bor¢lanma gereginde ortaya cikan asiri artis iilkelerde yatinm yapan kisi ve

kurumlar i¢in gelecege yonelik belirsizlik riskini artirmaktadir (Arican, 2002, s. 25).

Asir1 bor¢lanma ile iilkeler borglarin1 6deyebilmek i¢in yeniden bor¢lanmak
zorunda kalmakta ve bir borg¢ kisir dongiisii siirecine girmektedirler. Bu siire¢ sonunda
faiz yiikliniin asir1 derecede ¢ogalmasi nedeniyle biitge giderleri karsilanamayacak
boyutlara ulagsmaktadir. Siirekli olarak artan kamu harcamalarinin finansmani i¢in alinan
bor¢lar ve bu bor¢clanma ile saglanan fonlarin verimli yatirimlarda degil de giiniibirlik
diisiincelerle kullanilmas1 {ilkeleri bor¢ kisir dongiisiine sokarak, borcun her
devredisinde faizlerin bir kisminin bor¢ stokuna eklenmesi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Finansal krizlerin bu gibi olumsuzluklari neticesinde iilkeler i¢in borg
yonetimi bir zorunluluk haline gelmektedir. Bor¢lanma ile teknolojik altyapilarini
gelistirmek isteyen iilkeler, bor¢clanmanin olumsuz etkilerinden korunmak ig¢in risk
faktorlerini Olgebilecek profesyonel kadrolar: istihdam ederek ve teknolojik donanima
sahip uzmanlagmis birimler kurarak, bor¢ ydnetiminde basarili  olmay1

amaclamaktadirlar. Fakat uygulamada o6zellikle giiniimiizde bor¢lanmanin krizi
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onlemedeki olumlu etkilerinden daha ¢ok onun krizi tetikleyen yoniine dikkat edilmistir.
Buna o6rnek vermek gerekirse, Latin Amerika, Giiney Asya ve Rusya krizleri
neticesinde {lilkelerin borg¢ stoklari artmis ve bunun sonucunda borg¢lanma yonetimi
acisindan sadece borglarin ¢evrilebilmesinde kullanilmasi giindeme getirilmistir

(Egilmez M. , 2010).

Az gelismis iilkelerde dis bor¢lanmanin yaninda i¢ borglanma da Onemli
sorunlar meydana getirmektedir. I¢ borglanmanmn kaynagi, iilke igi gelirlerin
harcamalar1 karsilayamamasi durumudur. Az gelismis tilkelerde vergi gelirlerinin azligi,
mevcut gelirlerin etkin bir sekilde vergilendirilememesi ve kamu isletmelerinin gérev
zararlari, i¢ borg sikintisinin 6nemli kaynaklari arasindadir. Devlet, kamu harcamalarini
finanse edebilmek igin, vergi gelirlerine ek olarak, i¢ piyasalardan bor¢lanmak zorunda
kalmaktadir. Kamu harcamalarini i¢ bor¢lanma yoluyla finanse etmeye calisan iilkeler
hassas dengelerin daha da bozulmasina yol agmaktadir. Ciinkii devlet harcamalarindaki
artisin giderek hizlanmasi biit¢e aciklarinin da giderek artmasina yol agmig, bu durum
da, asir1 i¢ ve dis borglanmaya ve emisyona (para basmaya) yol agarak, enflasyonun
artmasinda Onemli rol oynamustir. Enflasyonun artmasi ile milli paralarin deger
kazanmas1 sonucu bu iilkelerin ihracatindaki rekabet giigleri azalmistir. Bunun yaninda
devletin asir1 i¢ borglanmasi 6zel sektoriin bor¢lanma kaynaklarmni azaltmis ve faiz
oranlarinin yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmustur (Carik¢i, 1996, s. 34-105).
Faizlerin yiikselmesi ve 0zel sektoriin yiiksek faiz ile borg¢lanmasi i¢ piyasadaki
dengeleri alt {ist etmektedir. Bunun yaninda i¢ bor¢ kaynaklari azalan 6zel sektor, hem
i¢ borglanmada yiiksek faiz ile borglanacaktir hem de yiiksek faizli ve kisa donemli olan
dis borglara yonelecektir. Bu durum, kisa donemde ¢6ziim olarak goriinse de orta ve

uzun dénemde ciddi borg krizinin meydana gelmesine neden olmaktadir.
1.3.5.Doviz Kurundaki Dengesizlik

Yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelere giris mekanizmasi olan doviz
piyasasinda olusan fiyatlarin dengesizligi gelecekteki bir finansal krizin en 6nemli
nedenlerinden biri olmustur. Doviz kuru dengesizligi zamanla makroekonomik sorunlar
ortaya ¢ikartmistir. YOnetimlerin ekonomi politikalariyla bu sorunlar ¢ézemedigi ya da
krizlerle ¢6zmekte ge¢ kaldigi durumlarda ise bu makroekonomik sorunlar ancak

finansal krizlerle ¢oziilebilmistir (Ozel, 2005, s. 238). Deger kazanan reel doviz
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kurunun parasal krizlere yol agmasi ve doviz kurunda dengesizliklerin meydana gelmesi
orta ve uzun donemde diisiik oranli ekonomik biiyiimeye neden olmustur (Alper,
Yaymmlanmamis Doktora Tezi s,9). Doviz kurlarinda dengesizlik yaratan nedenlerin
basinda yanlis doviz kur rejim se¢imleri gelmektedir. Hangi kur rejiminin uygulanacagina
hiikiimetler ve merkez bankalar1 birlikte karar verirlerken uygulamalar merkez
bankalarina birakilmaktadir. Gelismekte olan iilke para birimini Dolar, Euro, Yen gibi dis
ticaret islemleri ve finansal yatirimlarda global anlamda kabul goren para birimlerine
sabitleyen "sabit kur” rejimlerinden, iki para birimi arasinda higbir iliski gézetmeyen ve
kurlan tiimiiyle doviz piyasasindaki arz talep dengesinin belirlemesine birakan "dalgali

kur sistemlerine" kadar ¢ok farkli kur rejimleri bulunmaktadir (Ozel, 2005, s. 238).
1.3.5.1.Kur Rejimlerindeki Se¢imler

Sabit doviz kuru sistemleri bankacilik sektoriiniin dissal soklara karsi
kirilganligint arttirmaktadir. Beklenmeyen doviz kuru devaliiasyonlari, ya dogrudan
bankalar 6nemli miktarda serbest fon haline getirilmemis (hedge edilememis) yabanci
yiikiimliiliiklere sahip olduklarinda, banka varliklar ve yiikiimliiliikleri arasinda 6nemli
miktarda vade uyumsuzlugu bulundugunda ya da dolayli olarak biiyiik bir
devaliiasyonun bankanin kredi borg¢lularinin bilangolarinda bozulma yarattigr bir
durumda, bankacilik sektoriinii etkilemektedir. Doviz kuru hedeflemesinin getirdigi
istikrar, gelismekte olan tilkelerdeki hiikiimetleri, bankalar1 ve firmalar1 doviz kuru

riskine kars1 hedge etmeksizin borglanmaya yonlendirir (Yilmaz R. , 2005, s. 44-45).

Yiikselen piyasa ekonomilerindeki faiz oranlari, risk priminden dolayr gelismis
iilkelerdeki faiz oranlarindan daha yiiksektir. Ulkeler reel doviz kuru hedeflemesi
izlediklerinde yurt i¢i ekonomik birimler i¢in doviz kurunun izleyecegi yol belli olur.
Boylece, yiikselen piyasa ekonomilerindeki bankalar i¢in yabanci para olarak bor¢lanma
imkan1 dogar. Oncelikle yabanci para fonlar yurt igi fonlara doniistiiriiliir ve yurt igi
para birimi olarak yiiksek faiz oranlarindan kredi olarak verilir. Fakat bu durum
bankalar i¢in dnemli bir doviz kuru riski meydana getirir ¢link{i yurt i¢i para biriminin
devaliie edilmesi durumunda yurt disindan saglanan fonlarin yurt i¢i para birimi olarak
maliyeti artis gosterir. Boylece, kredi borglulart borglari1  ddeyebilseler bile,
beklenmeyen devaliilasyon karsisinda agik pozisyona sahip bankalarin yabanci para

yiiktimliiliiklerini yerine getirmemelerine yol agacaktir (Y1lmaz R. , 2005, s. 44-45).
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1.3.6.Global Ekonomik Kosullar ve Bol Likidite

Geligmekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin ortak ozellikleri, krizler
oncesindeki birka¢ yilda gelismis tilkelerde likiditenin ciddi bigimde artmis olmasiyla
birlikte bu likiditenin hizla dis ticaret ve finansal yatirimlar tizerinden gelismekte olan
tilkelere kaymasi ve 6zellikle de sabit kur rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalarimin bu doviz likiditesini toplayarak karsiliginda kendi para birimlerinin
arzim arttirmalar1 olmustur. Ozetle, global anlamda likiditenin (para arzinin) hizli bir
sekilde genislemesidir. Bu durumda, gelismekte olan iilkeler hizla biiyiimeye, cari
denge acgiklar1 vermeye, bankacilik sistemleri de hizla risk almaya baglamislardir

(Ozatay, 2009).

Likiditenin bollastiginin en giizel gostergesi de, gelismis tilkelerin faizlerinde
goriilen gerilemedir. Diinyada en ¢ok kullanilan para birimi ABD Dolar1 olunca ABD

(gecelik) faizleri de bu anlamda en 6nemli gdsterge olmaktadir (Ozatay, 2009).

Diinyadaki likidite bollugunun gerisindeki faktorler ayni zamanda hem digsal
hem de igseldir. Digsal faktorler arasinda en azindan yakin zaman icin sunlari
sayabiliriz; Yiikselen ekonomilerin merkez bankalarinin doviz rezervlerindeki hizli
artis, hammadde ihrac¢ eden iilkelerin dovizlerindeki artis ve rezervlerdeki artis biiyiik
Olclide ticaret fazlalarina ve birka¢ yildan beri yiiksek biiylimeye tanik olan bu
iilkelerdeki tasarruf oranina baghdir. (Bu yakalama OECD iilkelerindeki 2000° den beri
biiyiimenin yavaglamasini sinirlanmustir). Icsel faktorler arasinda dogal olarak kredi
genislemesini gorliyoruz (biiylime arayislarina, reel faiz oranlarinda diisiise, finansal
yeniliklere vb. bagl olarak). Kredi genislemesi de keza kiiresel likiditeyi beslemistir.
Sebepleri ne olursa olsun, bu fazla likidite enflasyonist riskleri arttirici etki yapmaktadir

(Parasiz, 2009, s. 49-51).

Finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda likiditede meydana gelen daralmalar
gosterilmektedir. Gelismis iilke merkez bankalar1 (ve ozellikle ABD Merkez Bankasi
Federal Reserve) enflasyondan biitge agigmma ve dis agiklara kadar ¢esitli dengesizliklerin
ortaya ¢iktigim1 gormeye baglayinca faizleri yeniden ylikseltmeye baslamaktadir. Bu
yiikseltmeyle birlikte yabanci sermayenin yeniden gelismekte olan {ilkelerden ¢ikip evlerine

donmesi ise ¢ogu zaman finansal krizlerle sonuclanmaktadir. 1994 Meksika, 1997
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Gilineydogu Asya, 2001 Tiirkiye ve Arjantin krizlerinden bir siire 6nce hep global
likiditenin bollastigin1 (ABD'de faizlerin hizla geriledigini) ama tam krizlerin 6ncesinde de

likiditenin yeniden daralmaya basladigim gérmekteyiz (Ozatay, 2009).
1.3.7.Finansal Krizleri Onlemeye Yonelik Politika ve Oneriler

Finansal krizleri incelerken nedenleri ve tiirlerine deginilmisti. Simdi bu krizlere
uygulanacak uygulamalar ve politikalar 6nemli olmaktadir. Bu yiizden Bankacilik
sisteminin yapist ve organizasyonu, sistemde krizlerin ortaya ¢ikmasi veya sistemin
krizlere dayaniklilig1 agisindan ¢ok 6nemli bir faktordiir. Sicak para, olumsuz finansal
gelismelere yerel mevduattan daha duyarli oldugu igin, en ciddi bankacilik sorunlari,
bankalarin mevduatlarinin 6nemli bir kisminin yabanci yatirimcilara ait oldugu
iilkelerde yasanmaktadir. 1994 yili baslarinda {ilkemizdeki bankacilik krizinin
agirlagsmasinin ve boyutlarinin biiyiimesinin altinda yatan temel neden ise bu olgudur.
Krizlerin gostergeleri incelendikten sonra buna uygun politika secimi Onemli
olmaktadir. Krizler yasanmadan, bunlart Onlemeye yonelik Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Bu amagla, krize yol agmayacak saglam bir makroekonomik ve finansal
yapinin saglanmasi i¢in uygulanacak yontemler; merkez bankasinin bor¢ veren son
merci rolii, mevduat sigortasi, ¢esitli yasal diizenlemeler ve erken uyari sistemleri olarak
siralanabilmektedir. Bu politikalarin, krizi dnlemeye ve kriz olustuktan sonra olumsuz
etkilerini gidermeye iligskin yararlar1 yaninda, asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im
ve ahlaki tehlike bazli zararlar1 da s6z konusu olmaktadir (Ural, 2003, s. 11-28). Bu
durumda, bankacilik krizlerinin ve finansal krizlerin ¢oziimii, tilkedeki makroekonomik
iyilesme, banka problemlerinin hizli ve gercek¢i bir yaklasimla ele alinmasi, yeniden
sermayelendirme ve borglarin yeniden yapilandirilmasina iliskin programlarin
koordineli olarak yiiriitiilebilmesi, finansal biinyesi zayif bankalarin sistemden
cikarilmasi gibi birgok faktore bagli olarak isleyen bir siireci gerektirmektedir (Duman,
2002, s. 132-145).

Picak ve digerleri (2009: 15-18)’de yine Ficher’den naklen, finansal krizler
meydana gelmeden evvel onlarin olusumunu engellemeye yardim edebilecek global
degisim gereksinimleri ile ulusal bazda uygulanmasi gereken finansal politikalari, su

sekilde siralamigtir: Kriz olasiligini 6nlemek i¢in ii¢ konuda degisim gereklidir:
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> Ulke politikalar1 ve kurumlari,
» IMF’nin ve diger resmi finansal kuruluslarin rolii,

» Uluslararasi sermaye piyasalarinin isleyisi

Ulusal bazda ise,

Y

Sagduyulu Denetleme,

Muhasebe standartlar1 ve seffaflagma,

Yasal ¢erceve,

Piyasa disiplini,

Yabanci banka girisi,

Sermaye hareketlerinin kontrolii,

Kamu finansal kurumlarinin roliiniin azaltilmasi,
Di1s bor¢lanmanin sinirlandirilmasi,

Finansal serbestlesmeye gidilmesi,

YV V.V V V VYV V V V

Parasal politika ve fiyat istikraridir (Pigak, Yilmaz, & Giray, 2009).

Fakat finansal krizlerin dogal yapisi, parasal aktarim mekanizmasini
zayiflamasina neden olmustur. Ayrica bir¢ok iilkede parasal genigleme zaten kullanilmis
ve merkez bankalarinin politika faiz indirimleri acisindan hareket alanlari oldukca

daralmistir (Bocutoglu & Ekinci, 2009, s. 66-82).

Goker’in (2009) bir kiiresel kamusal mal olarak tanimladig: finansal istikrarin
saglanabilmesi, ulusal diizeyde kamu miidahalesi ve uluslararas1 diizeyde ise {ilkeler
arasinda igbirligi ihtiyacini ortaya koymaktadir. Ancak kamu miidahalesi araci olarak
tutulacak yiiksek diizeyli doviz rezervlerinin bir sosyal maliyeti oldugu ve bu maliyetin
gelismekte olan tilkelerin ve bu arada Tiirkiye’nin GSMH “sinin % 1’1 civarinda oldugu
dikkate alindiginda, bu diizeyde bir doviz rezervi biriktirmenin optimum bir davranis

olmadig1 sdylenilebilir (Aydogus & Oztiirkler, 2006, s. 143-155).
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IKINCI BOLUM
2.2008 FINANS KRiZiNiN DOGUSU, YAYILMASI, KRiZi ETKILEYEN
FAKTORLER VE KRiZiN NEDENLERI

2.1.2008 Krizine Genel Bir Bakis

Mortgage sistemi, ABD de uzun yillar uygulanan, 20 ve 30 yila kadar uzayan
vadelerle ev sahibi olabilme firsat1 sunan bir ev kredisi sistemidir. Mortgage sisteminde,
ev almay1 isteyenler tarafindan kredi kuruluslarindan alinan krediler degisken veya sabit
faizlerle geri ddenmektedir. Kredi kullanmak isteyenlere kredi ge¢mislerine bakilarak
kredi verilir. Kredi gecmisi iyi olanlar geg¢misi kotii olanlara gére daha az faizle
O0demelerini gergeklestirirlerken, yeterli gelire sahip olmayan ve kredi ge¢misi ev
kredisi almaya uygun olmayan kisilere de esik-alt1 (subprime) mortgage piyasasinda
kredi kullandirilmaktadir. Bu kisiler, yiiksek faizlere ragmen sisteme dahil edilerek
biiytik bir risk alinmigtir (Kobal, 2009).

2000 yilinda ekonomilerde meydana gelen yavaslamaya karsin gelismis iilkeler
faizleri diisiirmiislerdir. Uygulanan gevsek para politikasi sonucunda varlik fiyatlar
yiikselmis, kisa vadeli, diisiik faizli bor¢lanan bankalar konut kredisi gibi uzun vadeli
krediler vermeye baglamistir. Bu donemde, ABD ve Avrupa Birliginde kredi artis
oranlar ¢ift haneli seviyeler ulagsmis, gelismekte olan iilkelerde kredi hacimleri artmais,
Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Baltik iilkelerinin 6zel sektdre verilen kredi artist
%40 ‘lar1 bulmustur. Bankalar, konut kredisi talebini artirmak i¢in kredi trtinlerini
cesitlendirmis, kosullar1 esneklestirmis ve geri 6deme olasiligi zor olan tiiketicilere
krediler sunmustur (Yilmaz D. , 2008, s. 1). Bu durumda bankalar herhangi bir is geliri
ve varlig1 olmayan kisilere bile kredi vermeye baslamiglardir. Bu kredilere NINJA
(noincome, nojob, noasset ) kredileri ad1 verilmistir. Bu uygulamalar varlik fiyatlarinin
ozellikle de konut fiyatlarinin hizli bir sekilde artmasina neden olmustur (Alantar, 2008,
S. 2). 1,5 trilyon dolar1 bulan bu yiiksek riskli NINJA kredilerin kullandirilmasindaki
neden ise kredilerde geri 6deme zorlugu c¢ikmasi halinde gosterilen teminatin nakde
dontistiiriilecek olmasidir. Ancak kredi vermek i¢in yarigan finans kuruluslarinin zayif
nitelikteki ipotekleri de teminat olarak almalari, sanal ipotek olarak da adlandirilan bu

teminatlarla alinan “esik-alt1 (subprime)” krediler daha sonra krizi tetikleyen temel
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unsurlardan olmustur (Oztiirk & ed, 2009, s. 29-30). Bu tip esik alt1 kredilerle artan
talep, konut fiyatlarinda artisa yol agmistir (Alantar, 2008, s. 2). Gevsek para politikasi
nedeniyle olusan enflasyonist baskilar, 2004 yilinin 2. Ceyreginde FED’ i harekete
gecirmis ve faizleri artirmistir. 2005 yili ortalarina dogru konut talebinin azalmasiyla
konut fiyatlarinda durgunluk meydana gelmistir. Faiz oranlarindaki artiglardan dolay:
konut kredisi 6demelerinde zorluklar yasanmaya baslamistir (Yilmaz D. , 2008, s. 1).
Yasanan bu sorunla birlikte bankalardaki hacizli konut sayis1 artmistir. Hacizli konutlarin
bankalar tarafindan piyasaya siiriilmesiyle konut fiyatlar1 tekrardan diismistiir. Bu
gelismelerle konutlarin net degeri 6denen kredilerin net degerinin altinda kaldigindan
dolay1 miisteriler evlerin anahtarlarini zarfla geri yollamislardir. Ancak, bankalar bu kredi
O0demelerini c¢esitli kuruluslara satmistir. Bunun yaninda, evlerin teminat gosterildigi
birgok menkul kiymet vardir. Boylelikle, zarar hizla yayilarak mali kuruluglarin iflasina
yol agmustir. Geri 6denmeyen krediler, bankalar tarafindan menkul kiymetlestirilerek
yatirim bankalarima satilmistir (Alantar, 2008, s. 2). Yatinmcilar da geri 6deme
sikintilarindan meydana gelen giliven kaybi yiiziinden bu tip menkul degerlere olan
taleplerini azaltmig ve daha az riskli olan hazine kagitlarini tercih etmislerdir. Araci
kurumlar, kisa wvadeli nakit i¢in bu varliga dayali tiirev {irlinleri teminat
gosterdiklerinden likidite sikisiklig1 yasamaya baslamislardir. 2008 Eyliil’tinde Lehman
Brothers’in iflasi, gerginligi ciddi boyutlara tasimistir. Risk degerlendirme konusunda
basarisizlik goriilmiis bu yiizden finansal kurumlar arasinda kredi tikanikligi baglamig

ve yiiksek risk primleri talep edilmistir (Y1lmaz D. , 2008, s. 1-3).
2.2.Krizin Nedenleri

Bugiine kadar Diinyada degisik zamanlarda farkli nedenlerle ortaya ¢ikan krizler
meydana gelmis ve yansimalart birgok iilkede etkisini gostermistir. Hizl1 kiiresellesen
Diinyada bu son krizin etkileri daha genis alanlara yayillmistir. Amerika Birlesik
Devletlerinde konut sektoriinden baslayarak hizla yayilan ve kiiresel bir kriz halini alan

bu son finansal krizin nedenlerini su sekilde agiklayabiliriz (Yaprak, 2009, s. 42).
2.2.1.Likidite Bollugu ve Mortgage Kredi Yapilarinin Bozulmasi
Amerika da 2000 yilindan itibaren faiz oranlarindaki diisme, dar gelirli kisiler

i¢in kredi almay1 cazip hale getirmistir. Ozellikle de 2004 yilinda alt gelir gruplarinimn
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konut edinebilmesi adina vergilerin disiiriilmesi ve ABD merkez bankasinin tlkeyi

resesyondan kurtarma formiilii olarak faizlerde indirime gidilmesi gibi kolayliklar

saglanmstir.
Sekil 1: Amerika Birlesik Devletleri Faiz Oranlar1 1980-2012
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Kaynak: www.tradingeconomics.com Mart 2012,

Faiz oranlart sekil 1’de goriildiigii iizere %6,5’den %1’°e disiiriilmiistiir. %1°e
kadar diistiriilen faiz oranlar1 piyasada likidite bolluguna neden olmustur (Uzunoglu,
2006, s. 82). Kiiresel likidite bollugu da tiiketici kredilerinde genislemeye, konut ve
emtia fiyatlarinda ise son derece 6nemli bir ylikselise yol agcmistir. Orantisiz tiiketici
kredisi biiylimesini ve esnek risk degerlendirme siirecini 6zendiren, bilanco dis
taahhiitlerin genislemesine g6z yuman, riski yaymak amaciyla uluslararasi tiirev
piyasasinin kontrolsiiz biiyiimesine izin veren ve tiiketicilerin elde ettikleri gelirlerden
cok daha fazlasini harcamasini tesvik eden finans diizenlemeleri, kriz i¢in gerekli ortami
olusturmuslardir. Kiiresel finansal krizin temel nedeninin yetersiz finansal diizenlemeler
oldugu goriisii, ekonomi c¢evrelerinde kabul gormektedir. Yetersiz finansal
diizenlemelerin sagladig1 esneklikle diisiik faiz oranlari, hizla yiikselen konut fiyatlar
ve konut satin almayi 6zendiren vergi politikalarindan cesaret bulan konut kredisi
sirketleri, yeterli kredibilitesi olmayan kisilere konut fiyatlarinda artmanin devam
edecegi ve bu nedenle kredi borglularimin borglarini finanse etmekte sikinti
yasamayacaklar1 varsayimiyla, 6n 6demesiz konut kredisi vermislerdir. Boylelikle, son
10 yilda ABD ‘de konut sahibi olanlarin sayist diizenli bir sekilde artmistir (Akbulut,
2010, s. 51-52). 2007 yilinda ABD ‘de yapilmis olan 534 milyon adet mortgage
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sozlesmesinin %87’si esik-alti (subprime) krediler, geri kalan pay1 ise prime kredilere
aittir (Demir, Karabiyik, Ermisoglu, & Kiigiik, 2008, s. 45).

Kamuoyunda alt gelir veya NINJA (No income, nojob, noasset) kredileri olarak
bilenen bu uygulamalar, varlik fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir
sekilde artmasina neden olmustur. Fakat ABD Merkez Bankasinmin (FED), 2006
yilindan itibaren faiz oranlarini arttirmasit konut sektoriinii biiyiik bir durgunluga
sokmustur. Konut satis fiyatlar1 6nceden kredi verilen seviyeden asagilara inince dar
gelir gruplar aldiklari kredileri diizenli olarak 6deyemez duruma gelmislerdir. Bir kisim
konut kredisinde baslayan geri 6deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki
hacizli konut sayist artmaya baslamistir. Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi
konut fiyatlarinda diisiise yol agmistir. Bu durumda halen kredisini 6demekte olan bazi
konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi ddemelerinin net
bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla, bu kisiler de evlerinin kredi geri
odemelerinden vazge¢mislerdir (Hepsen, 2011, s. 1-3).

2.2.2.Menkul Kiymetlestirme

Varliga dayali menkul kiymetler bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin
yerini alan ciro edilebilir mali belgelerin gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme,
(securitization) likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda
alim satim yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler
arasinda ikametgadh amagl ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira

odemeleri yer almaktadir (Alptekin, 2009, s. 11).

Bankalarin tiiketici kredileri, konut kredileri, ihra¢ kredileri; finansman
sirketlerin kendi mevzuatlar1 uyarinca agmis olduklar1 krediler; finansal kiralamadan
yetkili kuruluglarin finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar; gayrimenkul
yatirim ortakliklariin portfoylerindeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi
sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklar1 karsiliginda dogrudan ihra¢ edecekleri

kiymetli evraklardir (Alptekin, 2009, s. 11).

Menkul kiymet haline getirilen ipotek kredileri finansal sistem icerisinde

dagitilmaya baslanmistir. Teminathi bor¢ yiikiimliilikkleri (CDO) ve kredi riski
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swaplari(CDS) ile ilk kredinin ve ona bagli yaratilmis riskli kagitlarin riski yurt i¢i ve
yurt disinda bagkalarina transfer edilmistir (Durmus, 2009, s. 213).

Tablo 1:Mortgage ipoteklerine Dayali Olarak Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler

(Milyar $) Devlet Garantili

MBS Diger MBS Toplam

2000 582,3 102,1 684,4
2001 1.454, 8 216,5 1.671,3
2002 1.985,3 263,9 2.249,2
2003 2.725,8 345,3 3.071,1
2004 1.375,2 403,8 1.779,0
2005 1.321,0 645,7 1.966,7
2006 1.214,7 773,1 1.987,8
2007 1.371,7 678,4 2.050,1

2008/1 98,5 3,2 101,7

2008/2 146,1 5,0 151,1

Kaynak: SIFMA,
MBS: Mortgage’a Dayali Finansal Uriinler

Yukaridaki tablodan izlenecegi gibi, 1996 yilinda ABD de mortgage kredilerine
dayal1 toplam 492,6 milyar $ menkul kiymet ihra¢ edilmis ve bu miktar 2007 yilinda
2.050.1 milyar $’a yiikselmistir. Ikincil piyasada bu kadar genis hacimli bir piyasa
yaratilmig ve bu piyasanin fon kaynagi olan mortgage kredileri geri 6denmemeye
baslayinca da tahvil geri 6demeleri yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler ile riskini dagitmaya ¢alisan ancak risklerini yok edemeyen finans kuruluslari
zarar aciklamaya baglamislardir. Sonugcta, piyasalarda bir panik havasinin yaganmasi
bankalardan para cekilmesine ve sermaye hareketlerinin yavaslamasina neden olarak
likidite sorunlarini giindeme getirmistir. Menkul kiymet ihracinda azalmanin yasandigi
yillar 2000, 2004, 2005 ve 2006 yillar1 olurken, en fazla menkul kiymet ihra¢ eden yil
ise 2003 yili olmustur (Demir, Karabiyik, Ermisoglu, & Kiigiik, 2008, s. 1-50).

2.2.3.Konut Fiyatlarindaki Artis

2001-2006 doneminde resesyon korkusuyla, FED faiz oranlarini indirerek diigiik
faizli kolay bor¢lanmaya olanak saglamistir. Boylelikle, tiiketici kredileri de artmaya
baslamistir. Yani, ABD kapitalizmi, borglandirma araciligiyla; tiiketim ve yatirim
harcamalarini(6zellikle de konut ve otomotiv sektoriinde ki) patlatarak toplam talebi

arttirmay1 boylelikle de yaklasan resesyonu oteleyebilecegini diisiinliyordu. Negatif

36




faizle bor¢lanma imkani sunan FED, boyle bir ucuz para, kolay kredi stratejisiyle
sistemi akigskan tutmaya calisirken, borsada fiyatlarin ¢dkmesine ve paranin konut
fiyatlarina yonelmesine yol agmistir. 1990°larda %9,2 oraninda artan konut kredileri,
2000-2005 doneminde %16,6 oraninda artmistir. Kredi basvurusu reddedilecek olan
calisan kesimler bile bu krediyi rahat¢a alabilmekte ve biitiin bunlar ev fiyatlarinin hizl
bir sekilde artmasina yol agmaktadir. Konut fiyatlarindaki asir1 bir artma, 2008 krizinin

en 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir (Durmus, 2009, s. 106-107).

Diisiik gelirli hane halkinin konut edinebilmesi ic¢in verilen subprime(diisiik
gelirli) mortgage kredisi 6demeleri 2 yila kadar sabit, sonraki dénemlerde ise piyasa faiz
oranlarma endekslenmistir. 2004-2006 yillar1 arasinda, ABD faiz oranlarinin
%]1,5’lerden %5’e yiikselmesiyle diisiik gelirli hane halkindan gelecek kredi
dontiglerinde sorunlar meydana gelmeye baslamigtir. Cilinkii kredilerin sabit 6demeleri
sona erip, degisken faiz oranlarinin uygulanacagi doneme gelindiginde faiz oranlarinin
yiikselmesine ragmen hane halkinin gelirlerinde herhangi bir artis yasanmamasi hane
halkinin dogal olarak 6deme giicliigli ¢ekmesine yol ag¢mistir. Faiz oranlarinin
yiikselmesiyle konut sektoriinde bilyiik bir durgunluk yasanmaya baslanmis ve hane
halkinin mortgage kredisi kullanarak satin aldiklar1 evlerin degerleri, gelecek donemde
odeyecekleri kredi tutarinin ¢ok daha altinda kalmistir (Korkmaz & Tay, 2010, s. 117).
FED ‘in faiz oranlarindaki artirmi ve konut fiyatlarinda gerceklesen bu diisme,
degisken faizli konut kredisi alanlar1 ve konut fiyatlarinin artacagina inananlar1 zor
duruma sokmustur. Bu kredilerin geri 6denmemesi bankalarda kaynak sikintisi
yasanmasina ve finansal piyasalarda ki gliven problemi yliziinden bankalarin
birbirlerine bor¢ vermeyi kesmesine neden olmus bu da mali sistemi durma noktasina

getirmistir (B.K.Ozdemir, 2013, s. 195-196).
2.2.4.Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi

2001 ve 2002°de yasanan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak, ABD
Merkez Bankasi1 (FED), kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmeye baslamistir. Amerika
Merkez Bankasi (FED) ekonomiyi canlandirmak adina 2001°de %6,5 olan kisa vadeli
faiz oranlarmi 2003’de %]I1’e kadar indirmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin
diisiiriilmesiyle birlikte bankalarin kullandiklar1 tercihli faiz oranlar1 ve degisken faiz

oranlar1 ’da diismiistiir. Enflasyon oranlar1 ise 2002°de %1.14 gibi bir diisiis yasamistir.
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Diisiik faiz oranlarmin ve enflasyon oranlarinin bir sonucu olarak konut satin alma
maliyetleri diigsmiis ve talep artmistir. Talepteki artiglar konut fiyatlarinin artmasinda
etkili olmustur. Bu déonemde artan konut fiyatlari, konutu 6nemli bir yatirim araci haline
getirmistir. 2004’te ev sahipligi orant %64 iken 2006’da spekiilatif konut alimlarinin da
etkisiyle %69.2 olmustur. Finansal kurumlar diisen faiz oranlarinin etkisiyle ¢ok daha
fazla risk almigtir ve karlarini arttirabilmek i¢in dar gelir gruplarina da konut kredileri

vermeye baslamistir (Kutlu & Demirci, 2011, s. 122).

Hiikiimetge desteklenen bu programlar cergevesinde, her tiirlii yatirimin
hiikiimet tarafindan saglanacagi diisiincesiyle yatirimecilar tarafindan iizerinde fazla
diisiiniilmeden konut alimlar1 gergeklesmistir. Bu olanaklar dahilinde kullanilan konut
kredilerinde de o6zellikle degisken faizli olan mortgage kredilerinde geri 6deme miktari,
faiz oranlarindaki artmadan dolayr olduk¢a yiiksek bir diizeye ulagsmistir(Demir,
Karabiyik, Ermisoglu, & Kiiciik, 2008). Bu durum kredilerin geri 6demelerini
zorlagtirmis ve emlak piyasasinda talebin azalmasina yol agmistir. Konut talebinin ve
fiyatlarin diigmesiyle daha once ipotek altina alinan evlerin kredi kuruluslar tarafindan
diisiik fiyata elden c¢ikarilmasina neden olmus ve kreditorlerin zarari biiylimiistiir

(Senver, 2008, s. 2).

Sekil 2: Mortgage Kredi Faiz Oranlarinin Gelisimi

% 10 - Mortgage Kredileri Efektif Faiz Orami
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Kaynak: Freddie Mac, Federal Housing Finance Board, Reuters, BDDK Calisma Tebligi, Say1:3 Agustos
2008

Kredi faiz oranlann arttiginda, degisken faizli kredi kullananlarinin faiz yiikii
dolayisiyla taksit tutarlar1 artmaktadir. 2000-2001 déneminde yiiksek oranda degisken faizli

mortgage kredileri kullanilmistir. Bu donemde faiz oranlari ortalama %1,5-2 bandinda
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seyretmistir. 1997-2008 donemi iginde 30 yillik sabit faizli mortgage oranlar1 ortalamada
%6,85, 15 yillik sabit faizli mortgage oranlart %6,42, 1 yillik degisken faizli mortgage
oranlart %5.,49 ve mortgage sozlesmelerinde belirtilen mortgage s6zlesme oranlart %6,67

olarak gerceklesmistir (Demir, Karabiyik, Ermisoglu, & Kiigiik, 2008, s. 50).

Kredi faiz oranlarmin %1,5’ten %6,5’e yiikselmesi, 200.000 $’lik kredi
kullanicisina ortalama yillik 6.400 $ ek maliyet saglamistir. 20 yil vadeli yillik % 1,5
faiz lizerinden aylik taksit tutar1 964 $ iken, ayni kosullarda faizin % 6,5’e yilikselmesi
taksit tutarin1 1.490 $’a yiikseltmistir. ABD’de yillik kisi bast gelirin 46.000 $ oldugu
disiiniiliirse Ozelikle degisken faizli konut kredisi kullanan diisiik gelirli kesim ig¢in
goreceli olarak, ipotek kredisinin siirdiiriilmesi zorlasmistir (Demir, Karabiyik,

Ermisoglu, & Kiiciik, 2008, s. 50).
2.2.5.Saydamhk Eksikligi

Gelismis tilkelerde ve ozellikle de ABD ‘de neredeyse birbirinden ayri her
fonksiyon i¢in ayr1 bir mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar birbiri ile irtibath
ve girift iliskilere sahiptir. Ornegin faiz oram tiirev piyasalart forwardswap
islemlerinden dalgali swap’ a kadar bir¢ok finansal ara¢ sunmaktadir. Finansal araglarin
bu karmagik yapisinin anlasilmasinda onemli bir zorluk s6z konusudur. Siradan
yatirimeilar i¢in her giin degisen, yenilesen ve farklilagsan finansal araglar takip etmek
miimkiin degildir. Ozellikle de anlasiimamak istendiginde ciddi bir saydamlik sorunu ile
kars1 karsiya kalinmaktadir. Saydamliktaki bir diger eksiklik de “asimetrik bilgi” diye
adlandirilan olgudur. Bu halde, bilgi yatirimcilara firmalara ve diger aktorlere farkli
hizlarla ve farkli bigimlerde ulagsmaktadir (Alantar, 2008, s. 3). Bu problemler, tiirev
denilen bazi karmasik ticaret sézlesmelerine sahip olan Lehman Brothers gibi iflas eden
firmalarin yarattiklar: riskleri ¢c6zmeyi ve analiz etmeyi zorlastirmistir. Bazi politika
sOzlesmeleri bu tiir s6zlesmelerin ortadan kalkmasini savunabilir, ama en iyi yaklagim

onlarin islem gordiikleri yolu degistirmektir (Wasserstom, 2008).
2.2.6.Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

1980’lerde  giiniimiize kadar gelen kiiresellesmenin  etkisiyle kredi

derecelendirme kuruluslarinin finans piyasalarindaki rolii 6nem kazanmistir. Sirketler
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ve iilkeler bu kuruluslarin verdigi notlara gére bor¢ almakta ve bor¢ vermektedirler.
Sirketlerin ve iilkelerin bu notlara bu kadar 6nem vermesinin nedeni, yliksek kredi
notunun diisiik faiz O6denmesini saglamasi ve diisiik kredi notunun yiiksek faiz
O0denmesini sagliyor olmasidir. Bu kuruluslarin, sirketleri ve iilkeleri degerlendirirken
kendilerinin higbir denetime tabi olmamas1 verilen notlarin ne kadar giivenli oldugu
sorusunu akla getirmektedir (Tutar, Tutar, & Eren, 2011, s. 2). Ciinkii Derecelendirme
kuruluslar1 gelirlerini tahvil ihra¢ eden kurumlardan saglamakta ve hizmetleri karsisinda

yiiksek iicret almaktadirlar (Demir, Karabiyik, Ermisoglu, & Kiiciik, 2008, s. 9).

Ik olarak, pesin 6demeleri diisiik ve kredibilitesi kotii olan subprime mortgage
kredilerine dayali esik-alt1 (subprime mortgage) konut tahvilleri iiretilmektedir. Bu
tahvillerin kredi kaynaginin 6zelliklerine bakilmaksizin, ihra¢ eden kurulusun yapisina
gore AAA derecesinden derecesiz gruba kadar 6 kademede derecelendirilmektedir.
Dayanak varligin subprime mortgage kredileri olmasina ragmen bu tahvillerin %18’ine
AAA %I11’ine AA ve %4line A olmak iizere toplam %96’smma A grubu kredi
derecelendirme notu verilmektedir. BBB notu ise sadece %3’liikk kismi olusturmaktadir.
Ihrag edilen bu tahvillere dayali olarak ikinci asamada 2 dilimde olmak iizere CDO

sozlesmeleri diizenlenmektedir. Bu s6zlesmeler;

» Yiksek getirili ABS CDO’lar, % 96 ‘lik A grubu derece notuna sahip subprime
mortgage tahvillerine dayali CDO’lardir.

» Teminatsiz Finans Kaynakli (Mezzanine) ABS CDO’lar ise, %3’liik BBB
derece notuna sahip subprime mortgage tahvillerine dayali CDO’lardir. (Sekil 3)
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Sekil 3:

Subprime Mortgage Kredilerinin Risk Profili
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Derecelendirme yapisina bakildiginda, subprime mortgage kredilerine dayali
tahvillerin %96’sina A grubu derece verilerek en basta sistemin temeli sorunlu olarak
kurulmustur(Demir, Karabiyik, Ermisoglu, & Kiiciik, 2008, s. 56). Eger kredi tiirii
itibariyle basta sorunlu olan subprime kredilerine dayali tahvillere bu derece yliksek
notlar verilmeseydi bu iriinlere talep diisiik olur ve kriz bu derece siddetli seyir
izlemezdi (Stiglitz, 2009).

Kredi veren kuruluglar CDO (kefaletle bor¢ yiikiimliligi ) gibi karmasik
yapidaki yatirim araglar1 yoluyla yeni kazanglar elde etme olanagi bulmuslardir. Daha
yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in bu menkul kiymetler bir alternatif
olmustur. Yiksek kaldiragla islem yapan serbest fonlar, yiiksek kar elde etme istegiyle
bu tiir kredi iirlinlerine ilgi gostermislerdir. Serbest fonlar, fon biiyiikliigiinde ¢ok daha
fazla yatinm yaptiklar1 ve yiiksek riske girdikleri icin normal sartlarda getirileri de
yiiksek olmustur. Fakat ABD finansal sistem gostergeleri beklenenin tersine gelisince
bu fonlarin varliklarinda biiyiik kayiplar olmus ve fon biiyiikliiklerindeki ciddi kayiplar
sonrast olusan fon satis talepleri likidite sorununu beraberinde getirmistir. Biiylik

bankalar riskli miisterilerine bor¢ vermeyi durdurmus ve likidite krizi olusmustur.
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Bununla beraber Merkez Bankalar1 piyasaya para siirmeye baslamiglardir (Krugman,
2008, s. 128).

2.2.7.Kredi Tiirev Piyasalar

Kredi saglayan kurumlar alacaklarim1 teminat gostererek buyiikligl trilyon
dolar1 bulan konut tahvillerini piyasaya satmislardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan
hazine bonosunun ¢ok iizerinde oldugu icin 6zellikle riskli ve yiiksek getiri hedefleyen
serbest fonlarin bu tahvillere yonelmesine yol agmistir. Bankalar, kredi alacaklarini
menkul kiymetlestirme yoluyla yatinm araci haline c¢evirdikleri i¢in Mortgage
piyasalari, sadece kredi veren kurulugla kredi kullanan arasindaki kredi iligskisine baglh
bir piyasa olmadigindan tim finansal sistem artan faizler karsisinda dalgalanma

dénemine girmistir (Erdonmez, 2009, s. 86).

Kredi veren kurumlar, CDO gibi karmasik yapidaki yatirim araglar1 araciligiyla
yeni kazanglar elde etme imkani1 bulmuslardir. Bu menkul kiymetler, daha yiiksek kar
elde etmek isteyen yatirimcilar igin de yeni birer alternatif olmustur. Serbest fonlar gibi
yiiksek kaldiragla islem yapan fonlar, yiiksek kar elde etme istegiyle bu tiir kredi
tirlinlerine biiyiik ilgi gostermiglerdir. Serbest fonlar, fon biyiikligiinden daha fazla
yatirim yaptiklar1 ve yiiksek riske girdikleri i¢in normal sartlarda getirileri de yiiksek
olmaktadir. Ancak ABD'de finansal sistem gostergeleri beklenenin tersine gelisince bu
fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar olmus fon biiyiikliiklerindeki biiyiik kayiplar
sonras1 gelen fon satis talepleri likidite sorununu beraberinde getirmistir. Biiytlik
bankalar riskli miisterilerine bor¢ vermeyi durdurmus, likidite krizi meydana gelmis ve
merkez bankalar1 piyasaya para enjekte etmeye baslamistir(Demir, Karabiyik,
Ermisoglu, &Kiigiik, 2008, s. 54). Ekim 2008’de Amerika Merkez Bankas1 ve diger
merkez bankalar1 piyasalara 2,5 trilyon dolar tutarinda likidite saglamislardir

(Erdénmez, 2009, s. 86).

Bir diger problem ise kotii kredi skoruna sahip kisilere verilen mortgage'lardan
olusturulan CDO'lara kredi derecelendirme sirketlerinin yiiksek kredi notu vermis
olmasidir. Yani, normalde B- kredi notu verilmesi gereken CDQO'ya kredi derecelendirme
sirketleri A- gibi iyi bir not vermistir. Piyasadaki oyuncular da bu A- notuna giivenerek bu

kagitlardan almiglar, simdi de bu kagitlar ellerinde patlamistir. Ancak prime kredilerin
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faiz oranlart %6-7 civarinda seyrederken, subprime kredilerin faiz oranlart %10
civarindadir. Yani su anki haliyle bile subprime kredi vermek ¢ok karlt bir istir. Problem
yukarida belirtildigi gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin subprime kredilerden
olusturulan CDO'lara yiiksek kredi notu vermesi yliziinden ¢ikmistir. Kredi notlarina
giiveni kalmayan yatirimcilarda alim yapmamakta, bu da piyasadaki likiditeyi 6énemli

Ol¢iide azaltmaktadir (EkonomiTiirk, 2007).
2.3.Krizin Genel Etkileri

2008 krizi sermaye birikiminin, finans kapitalin merkezi olan Amerika Birlesik
Devletlerinde ortaya ¢ikmis ve sadece li¢ hafta i¢inde basta Avrupa olmak tizere tiim
diinyaya yayilmistir. ABD bankalari, 6deme giicli olmayan kisilere verdikleri konut
kredilerini tahvil haline getirip, bu zehirli kagitlar1 da birbirlerine ve Avrupa bankalarina
satarak bu zehrin toplam ekonomik biiytikliigii 30 trilyon dolara yaklasan en zengin iki
ekonomik bolgeye yayilmasina neden olmustur. Tahvil haline getirilerek satilan konut
kredisi paketlerinin teminati, verilen krediler karsiliginda ipotek edilen evlerdi ve ABD’
deki emlak fiyatlarindaki diislis bu kagitlarin degerini tartisilir hale getirmistir. Sonug
olarak, bu kagitlarin ikinci el degeri diismiis, ABD ‘nin krizi engelleme c¢abalarindaki
gecikme emtia fiyatlarinda gerilemeye sebep olmus ve bunlar iizerine insa edilen
varliklar ve vadeli islemlerdeki pozisyonlar tarafindan biiyiik zararlar gOérmiistiir

(Giirsoy, 2009, s. 90-91).

Kiiresel kriz kapitalist metropollerin kalbi finansal sektorii biitiiniiyle ¢okertmis,
diinya bankacilik sistemini fel¢ etmis ve bir kredi kurumasi yasanmasina neden
olmustur. Finansal sektérde baslayan kriz hizli bir sekilde reel sektore sigramistir.
Gelismis ve az gelismis iilkelerde ekonomik biiyiime oranlarinda diists, issizlik
oranlarinda hizli bir yiikselis, refah kaybi ve yoksullukta hizli bir artis olmustur
(Durmus, 2009, s. 11-12). Krizin ilk etkileri bankacilik sektorii tizerinde goriilmiistiir.
Tiim diinyaya yayilan bu ekonomik kriz bankacilik sektoriinde yol actigi sorunlar
nedeniyle kiiresel ekonomide biiyiik sikintilara neden olmustur. Ekim 2008 tarihli
“global finans istikrar raporunda” 2007 ortalarinda baslayan kiiresel dalgalanmanin
Eyliil 2008 donemine kadar gegen siirede bankalarda ki toplam zararlarin yaklagik 580

milyar ABD dolar1 olarak gerceklestigi aciklanmaktadir. Bu zararlarin %20’sini {i¢
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biiyiik banka olustururken, %75’ini yirmi biiyilk banka olusturmaktadir. S6z konusu

zararlarin %95°1 Kuzey Amerika ve Avrupa bankalarindan kaynaklanmistir.

Agustos 2007 tarihinden itibaren Kalkinma Bankasi tarafindan yapilan
caligmaya gore, ABD’de batan banka sayisinin 13’e ulastigi ve banka iflaslarinin
2008’de hizlanarak, 11 bankanin iflas ettigi agiklanmistir (Kiiglikkiremitgi vd,2008). Bu
iflaslarla birlikte, ABD yaklasik 150 milyar dolar1 para piyasalart fonlarindan ¢ekmistir
(Erdonmez, 2009, s. 86). Ekim 2008 ‘de FED ve diger Merkez Bankalar1 piyasalara
diinya tarihinin en biiylik parasal miidahalesi olan 2,5 trilyon tutarinda likidite
yardiminda bulunmuslardir. Kiiresel para piyasalarindan baslayarak hizli bir sekilde
yayilan kriz, ABD ve Avrupa’da kredi daralmasina neden olmustur. ABD ve diinya ’da
Eyliil aymin ikinci haftas itibariyle bir¢ok finansal merkezde tahvil ve kredi piyasalari
¢cOkmiis, ticari tahvil fonlamasi daralmis, hisse senedi fiyatlarinda ciddi diistisler

meydana gelmistir (Erdonmez, 2009, s. 86).

Kiiresel ekonomik krizin diinya ekonomisi iizerindeki en 6nemli etkilerinden bir
digeri de iretimdeki daralmadir. Diinya ekonomisi, 2006 yilinda %5,1 oraninda
bliylirken, bu biiylime 2007 yilinda %5,0 oranina, 2008 yilinda ise %3,0’a diismiistiir.
Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle diinya ticaret hacminde daralmalar meydana gelmis,
diinya ticareti 2006 yilinda %9,3 oraninda biiylime gosterirken 2007 yilinda %7,2’ye ve
2008 yilinda ’da %2,6” ya dismistir. Bu diisiis, ihracat ve ithalattaki azalmalardan
kaynaklanmigtir (Y1ldirim, 2010, s. 47-55).

2.3.1.Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri

Yiiksek geri 60deme riski ve ABD’de diisiik gelirli aktorlere agilan konut
kredilerinin faizlerdeki yilikselme ve konut fiyatlarindaki gerileme sonucu geri
o6denememesiyle, 2006-2007 yillarinda ABD’ de patlak veren finansal kriz, 2008 yilinin
sonbaharindan itibaren diinya ekonomisinin geri kalan kismina da hizla yayilmis ve

ilgili tilkelerdeki reel sektorlere de yansimistir (Kibritgioglu, 2010, s. 8).

2008 kiiresel krizinin reel piyasalar iizerindeki yansimalarina bakildiginda
onemli sonuclar ortaya ¢ikmistir. Maliye politikast uygulamalarina ragmen iilkelerin

hemen krizden ¢ikmasinin saglanamamasi ve lretimin finans piyasalari tarafindan
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yeterince desteklenememesi sonucunda, 2009 yilinda diinya genelinde talepte ve arzda
azalislar yasanmustir. Ikinci diinya savasindan sonra kiiresel iiretimde meydana gelen ilk
daralma, 2009 yilinda %2,6 oraninda gergeklesen daralma olmustur. Bu durumu,
2009°da diinya ticaretinde gerceklesen %13’liik daralma takip etmistir. Ayrica ihracat
maliyetleri siirekli artis gostermis, emtia fiyatlar1 diismis, gelismekte olan {iilkelerde
thracat ve turizm gelirleri azalmis, is¢i dovizleri akisi yavaslamis ve vergi gelirleri

diismiistiir (Can & Karatas, 2013, s. 562-563).

Asagidaki tabloda krizden onceki ve sonraki donemdeki reel yurtici talep

degisimleri gosterilmistir.
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Tablo 2: Reel Toplam Yurtici Talep

Ortalama Tahminl
Ulkeler ahminier
1998- 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
2013 | 2014
2004
Gelismis 2,9 2,6 2,8 2,4 -0,4 -3,8 2,9 1,3 1,0 1,0 2,0
Ulkeler
ABD 3,7 3,2 2,6 1,2 -1,5 -4,0 2,8 1,7 2,1 1,7 3,0
Euro Alan 1,8 3,1 2,8 0,3 -3,8 1,3 0,5 -2,2 -1,2 0,8
Almanya 0,8 -0,2 2,7 1,9 1,2 -2,5 2,6 2,6 -0,4 0,3 1,3
Fransa 2,2 2,5 2,4 3,2 0,3 -2,6 1,6 1,7 -0,7 -0,5 1,0
italya 1,9 0,9 2,1 14 -1,2 -4.4 2,1 -1,0 -5,3 -2,9 0,2
ispanya 4,2 5,0 52 4,1 -0,5 -6,2 -0,6 -1,9 -3,8 -4,1 -0,2
ingiltere 3,7 2,3 2,2 3,5 -1,8 -5,0 2,3 -0,6 1,2 1,1 1,6
Kanada 3,1 45 3,9 3,6 2,7 -2,9 52 2.9 2,2 1,6 2,1
Japonya 0,9 1,0 0,9 11 -1,3 -4,0 2,9 0,3 2,9 1,9 0,9
Diger 3,5 3,4 4,0 4,9 1,6 -2,8 5,6 2,9 2,3 2,4 2,9
G.U.*

Kaynak: Can. Y. Karatas, A. (2013)“2008 kiiresel Ekonomik Krizin Istihdama Etkisi” Sosyal ve Beseri
Bilimler Dergisi, 5.562-563

Yukaridaki tabloya bakildiginda, 2007, 2008 ve 2009 yillarinda gelismis
iilkelerde talepte daralma yasanmustir. Ozellikle de krizin en ¢ok hissedildigi 2009
yilinda reel toplam yurti¢i talepte ortalama %3,8 civarinda azalma olmustur. 2010
yilinda biraz toparlanma yasanmis, fakat krizden onceki doneme goére hala diisiiktiir.
IMF’ye gore 2013 ve 2014 yillarinda, 2012 yili oranlaria yakin diisiik reel yurtici
taleplerin ortaya ¢ikacagi tahmin edilmistir. Tablo 1’e gore krizden en ¢ok etkilenen tilke
ispanya olmustur. Yiiksek yurtici talebe sahipken aniden %6,2 gibi talep daralmasi
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yasanmistir. 2009 yilindan sonra toparlanamayan iilkelerin basinda Ispanya olmak iizere
Italya da yer almustir. Reel yurtici taleplerdeki diismeyle birlikte iiretim ve Gayri safi
yurti¢i hasila da olumsuz etkilenmistir. Asagidaki grafige bakildiginda, segilen bazi
tilkelere gore, 2008 kiiresel ekonomik krizin GSYH “y1 ne yonde etkiledigi gosterilmistir.
Bu tilkelerden biri olan Cin’in GSYH’s1 negatif seviyelere diismemis ve yiiksek biiyiime
oranlarim kriz yillar1 boyunca devam ettirmistir. Cin ortalama %8-9 civarinda biiylime
saglamigtir. Yiiksek biliylime rakamlarini kriz donemlerinde korumasinin en onemli
nedeni ise diisiik isgiici maliyetleri ile iiretim yapmis ve bunu ihracata yonelik biiylime

politikalarina entegre etmistir (Can & Karatas, 2013, s. 562-563).

Sekil 4: Reel GSYH Degisimleri

]
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Kaynak: IMF, Word Economic Outlook (2013: 153),
www.imf.org*2013 ve 2014 yillar1 igin tahmin oranlar1 verilmistir.

Diger iilkelerin degisim oranlar1 2007 yilinda diismiis, 2008 yilinda da en biiyiik
diististi yasamistir(Can & Karatas, 2013, s. 4-6).

2.3.2 Krizin Gayrimenkul Sektorii Uzerine Etkisi

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) yillar itibariyle gayrimenkul fiyatlarinda
yasanan asir1 fiyat artislarinin sonmesiyle, 2006 yilinin ortalarindan itibaren ipotekli
konut kredilerinin geri ddemelerinde sorunlar yasanmaya baslanmisti. Bu sorunlar,
kredi veren kuruluslardan menkul kiymet ihra¢ edenlere kadar yayilmisti. Bir biitiin

olarak degerlendirecek olursak, finansal sisteme duyulan giiven tamamen sarsilmis,
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ABD gayrimenkul piyasalar1 kaynakli kredi krizi, bugiin kiiresel bir finansal krize
doniismistiir (Hepsen, 2011, s. 14-15).

Belirtildigi {izere, gayrimenkul piyasalarinda yasanan ani fiyat artis ve azalis
siirecleri, birinci el ipotek piyasasinda konut kredilerinin geri 6demelerinde yasanan
sorunlar, ikinci el ipotek piyasasinda menkul kiymet yatirimeilarina 6demelerin tam ve
zamaninda yapilamamasi, iilke ekonomileri agisindan riskli bir siire¢ olusturmustur.
Ulke gayrimenkul piyasalarinda yasanan bu tiir olumsuzluklarin sonucunda ise finansal
sektor kuruluslarinda sermaye yeterlilik sorunlar1 ortaya ¢ikmis, bankalarin saglamligi
konusunda siipheler meydana gelmistir. Finans sektoriinde yasanan bu problemler daha
sonra reel ekonomiyi ve sonug olarak da ekonomik biiyiime ve istikrar1 olumsuz yonde
etkilemistir. Bu nedenle gayrimenkul finansman piyasalarinda ipotekli konut kredisi
tahsisi sirasinda kredi analizlerinin etkin bir sekilde yapilmasi, ipotekli konut kredisi
miktarinin toplam kredilere olan oraninin ve takipteki kredilerin hacmindeki artigin
izlenmesi, gayrimenkullerin dogru bir sekilde fiyatlanmasi ile tilkede gayrimenkul fiyat
endeksinin olusturularak fiyatlardaki asir1 hareketlerin énceden belirlenmesi, finansal
kriz olusumlarinin 6nceden tahmin edilebilmelerinde etkili olmustur (Hepsen, 2011, s.

14-15).

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda, gayrimenkul piyasalarinda yasanan asir1
fiyat hareketliliklerinin iilke ekonomileri {izerindeki etkilerini bir grafikle ozetleyecek

olursak,
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Sekil 5: Gayrimenkul Piyasalarinda Yasanan Fiyat Hareketliliklerinin Ekonomiye Etkileri

Kopiik Olusumunun Sénmesi
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Konut Fiyatlarinin Ani Azalmasi
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Tiketimin Hizla
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Azalmasi
v v
Uretimin Hizla Azalmasi Issizligin Artmasi

A 4
Ekonomik Durgunluk

Kaynak: Hepsen, F. (2011), Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarinin Rolii ve

Gayrimenkul Fiyat Endekslerinin Onemi Istanbul: Literatiir, 5.19

Goriildugi iizere, gayrimenkul fiyatlarindaki ani yiikselisin sona ermesi ve
devaminda kopilik olusumunun sénmesiyle gayrimenkul fiyatlarinda ani bir azalma
meydana gelmistir. Bu durum, ipotekli konut kredilerinin teminat degerlerinin
diismesinden issizligin artmasina kadar pek cok farkli unsuru dogrudan etkilemis ve
sonucunda da iilke ekonomilerinde durgunluk yasanmasina yol agmistir (Hepsen, 2011,

s. 18-19).
2.4 Krizin Derinlesmesi ve Krizi Bastirma Miidahaleleri

Kiiresel kriz sonrasi donemde, yasanan kiiresel daralma siirecini atlatabilmek
icin basta ABD ve gelismis iilkeler olmak tizere diinya ekonomileri kimi zaman ulusal

diizeyde kimi zaman da uluslararas1 koordinasyona dayali ¢esitli politika uygulamalari
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gelistirmistir. Kiiresel krize karst alinan ilk Onlemler, likidite destegi ve bankalarin
yiikiimliiliiklerine yonelik garantiler ve likidite enjeksiyonlar1 gibi daha ¢esitli araglarla
krizin yayginlagsmasina karsi politika 6nlemleri alinmaya baslanmistir (Sezgin, 2011, s.
142).

Kiiresel krizin uluslararas1 entegrasyonu yiiksek finansal kurumlara sahip olan
gelismis ekonomileri yogun olarak etkilemesi de krizin belirgin o6zelliklerinden
olmustur. Bu ekonomilerde faaliyet gdsteren finansal kurumlardaki sikintilar ¢ok hizl
bir sekilde diger lilkelerdeki finansal kurumlar1 da etkileyerek krizin yayilmasinin
hizlanmasina yol a¢mustir. Krizin etkilerini Onlemeye yonelik uygulanan para
politikastyla kisa donemde ekonomik konjonktiir de meydana gelen dalgalanmalari
azaltmak ve bdylelikle ekonomik biliylimeyi saglamak, uzun doénemde ise fiyat
istikrarin1 korumaya yonelik politika faiz oranlarimi degistirerek tepki gdstermeyi
gerektirmistir (B.K.Ozdemir, 2013, s. 232-233). Faiz oranlar1 indirilerek paranin
maliyeti diisliriilmistir. Bu genisletici para politikalarinin; kredi mekanizmasini
yeniden isler hale getirilmesi, kredi maliyetlerini diisiik tutarak ekonomik biiylimeyi
desteklemesi ve mali sistemin risklerini ekonomi c¢arklarinin tekrar dénmesini

saglayarak ¢cozmesini amaglamaktadir (Sezgin, 2011, s. 142).

2008 krizinin baslangicindan itibaren 530 baz puan faiz indiriminde bulunan
ABD’ de Aralik 2008 de FED’in politika faiz oranlart sifir simirina dayanmistir.
Gelismis tiilkelerdeki faiz indirimleri ortalama 330 baz puan civarinda olurken,
gelismekte olan iilkelerde bu rakam ortalama 300 baz puan olmustur. Bu politika
uygulamast sonucu, gelismis iilkelerdeki resmi faiz oranlar1 son 150 yilin en diistik
oranma ulagmistir. Faiz orami i¢in hareket alani1 kalmayan gelismis iilkelerde krizin
baslangic asamasinda bankacilik sektorii ile ilgili diizenlemelere gidilmistir. Gelismis
tilkelerin cogunda mevduatlara garanti uygulamasia gidilmis ve bu 6nleme ek olarak
kredilere garanti verilmis, bor¢glanma piyasalarindaki aksaklik ve glivensizlik sorununun
giderilmesi amaglanmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bankacilik sektoriindeki
yapilanmayla ilgili 6nlemler daha sinirl tutulmustur. Gelismekte olan iilkeler daha ¢ok

yurtici likidite kolaylig1 uygulamasini kullanmistir (B.K.Ozdemir, 2013, s. 236-237).

Devletler bir yandan sirket kurmaya ¢alisirken, bir yandan da piyasaya likidite

sunmayi artirmislardir. Bu tiir krizleri 6nlemek amaciyla kurulmus olan IMF de gelisme
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yolundaki iilkeler icin yarattid1 kisa donem likidite imkan1 adir altinda yeni bir imkéani
devreye sokmustur. Bu imkan ¢ercevesinde iilkelere giiveni tazelemek ve finansal kriz
bulasiciligini 6nlemek amaciyla, ilk taksit miktar1 yliksek olmak sartiyla kisa siirede
destek saglanabilecektir. Bir iilkenin kisa dénem likidite imkanindan yararlanabilmesi
icin gegmis ekonomi politikalarinin tutarli olmasi, sermaye piyasalarina erigebilecek bir
konumda olmasi ve siirdiiriilebilir bir borg yiikiine sahip olmasi1 gerekmektedir (Egilmez
M. , 2010, s. 110-111). Bu yiizden uygulanan para politikas1 onlemleri tilkelere gore
degisiklik gostermektedir. Kredi destekleri, kredi genislemesi, niceliksel genisleme,
menkul kiymet ve doviz piyasalarina dogrudan miidahale etmek seklinde likidite destegi
saglamak amacli bu politika onlemleri en ¢ok kullanilanlar arasinda yer almistir. Bu
araglarla finansal sistemin islevlerini saglikli bir sekilde yerine getirilmesine destek
olmak, reel ekonomiyi krizin yikici etkilerinden korumak ve orta vadede fiyat istikrarini

saglamak gibi amagclara ulasilmak istenmistir (B.K.Ozdemir, 2013, s. 238).

Para politikasinin yetersizliginden dolayr kriz siirecinde para politikasini
desteklemek amaciyla maliye politikalar1 uygulanmistir. Temel 6zelligi ise genisgletici
etkiler olusturacak mali 6nlemler icermis olmasidir (B.K.Ozdemir, 2013, s. 242-243).
Cogu gelismis tilkelerde i¢ talebi artirict maliye politikalar1 uygulanmaya baslanmistir
(Ozatay, 2009, s. 164). I¢ talebi artirici etkiyle reel sektdriin desteklenmesi
amaclanmistir. Ancak genisletici maliye politikalarinin 2009 yili 6ncesinde sadece
gelismekte olan iilkelerde uygulandigr goriilmiistiir. Cogu iilkede finans sektdriinden
reel sektdre para aktarim mekanizmasinin zayiflamig olmasi, maliye politikalarini
onemli hale getirmis ve iilkeler krizden ¢ikis siirecini hizlandirmak amaciyla genisletici

maliye politikalar1 uygulamislardir (B.K.Ozdemir, 2013, s. 242-243).

“Toksit”- zehirli- maddeler denen tahvillere piyasalarda yatirim yapanlar,
finansal krizin etkilerini ilk hisseden {ilkelerdir. Finansal krizin ilk dalgasindan
etkilenenler, Ingiltere ve Isvicre gibi Avrupa’da yatinm bankaciligi bulunan ve bu
ABD’li tahvillere yatirnm yapan bankalar olmustur. Yasanan bu krizin ardindan 2008
yilinin ikinci yarisindan sonra Avrupa’ya ihracatin hizla diismesi, fiyatlarin siiratle
inmesi biitiin diinya ekonomilerini etkilemeye baslamistir. Krizin diger bir etkisi,
gelismekte olan iilkelerden ¢ikan fonlarin etkisiyle dolar fiyatinin artisa ge¢cmesi

seklinde gerceklesmistir. Olusan belirsizlik ortaminda bankalarin kredi vermekten
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kaginmalar1 da olumsuz etkileri daha da tetiklemistir. Tiketici gliven endeksinde ki
diisiislerden sonra tiiketim harcamalarinda da diismeler meydana gelmistir. Biitliin
diinyay1 saran krize kars1 biitiin lilkelerde acil 6nlemler listesi olusturulmus ve miidahale

yoluna gidilmistir (Ozsoylu, Unliikaplan, & Gedik, 2010, s. 51-52).

Bu donemde ulusal ekonomilerdeki daralmalarin genisletici maliye politikasi
Onlemleriyle giderilmeye calisilmasi ve bu kapsamda uygulanan maliye politikalariin
kamu harcamalari, mevcut sosyal refah harcama diizeylerinin korunmasi, vergi iadeleri,
igsizlik yardimlart ve vergi indirimleri oldugu goéze carpmaktadir. Krizin ardindan
Ingiltere’de, A.Darling 20 milyar poundluk bir tesvik paketi, ABD 500-700 milyar
ABD dolar1, Cin 586 milyar poundluk, AB 200 milyar ABD dolar1 tutarinda mali tesvik
planlart agiklamiglardir. Bu mali planlarla i¢ talebi arttirarak durgunluktan ¢ikmak ve
ekonomiyi canlandirmayi amaglamislar ve bunu para piyasalarindan saglanacak nakitle
karsilamay1 diistinmiislerdir. Ancak biitiin bu kamusal harcamalar ve vergisel tesvikler

seklinde uygulanmasi planlanan maliye politikalar1 pek ¢ok sorunla karsilagsmistir.

Ilk olarak, vergi iadeleri, issizlik yardimlar1 gibi 6demelerin tiiketim
harcamalarina donmesinden ziyade, bor¢luluk diizeyi iyice artmis olan halkin bu
birikmis borg¢larini kapatmada kullanilmasi daha yiiksek bir ihtimali olusturmustur ve

bu durum ciddi krizlerde ise yaramayabilir.

Ikinci olarak, kaynak ayirma baglaminda, maliye ve para politikalari arasinda bir
catisma sO6z konusundur. Hiikiimetler tarafindan bankalara trilyonlarca ABD dolarlik
likidite aktarirken kacinilmaz olarak kamusal sosyal refah ve yatirnm harcamalarindan

fedakarlik yapilmasi gerekmistir.

Ugiinciisii, maliye politikalarmdaki zamanlama ya da gecikme sorunudur. Biiyiik
bir kamusal yatirim projesinin sadece projelendirme siiresinin en az alt1 ay1 alacak
olmas1 ve boyle bir projeden beklenen ve talebi artirici sonuglarin ortaya ¢ikmasinin en
az 18-24 aylhk bir siireyi ifade etmesi, anti-kriz kamusal altyapir harcamalari
yiuriitiilirken, ekonominin yukariya dogru ¢ikis halinde olmasini ve krizin daha da

kotiilesebilecegini ifade edebilir.

Dordiincii olarak da, IMF maksimum 250-300 milyar ABD dolarina sahiptir. Bu

yiizden krizden etkilenen herkesi kurtarmaya yetecek parasi yoktur.
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Besincisi, biiyilik sermaye, kiigiikleri yutmakta, banka ve sirket devirleri

yogunlagmakta, faiz indirimleri devlet i¢i ve devletlerarasi miicadeleyi kizistirmaktadir.

Bu gelismeler her iilkede emek-sermaye catigmasini derinlestirme potansiyeli
tasimakta ve tiim bu alinan 6nlemler emegin payini artirma yoniinde degil, sermayenin
karliligint restore edebilmesi igin firsatlar sunmustur. Biit¢eler temelde sermayeye
yapilacak aktarimlardan olusurken, sosyal biit¢eler son verilme ihtimaline sahiptir
(Durmus, 2009, s. 150-152).

Asagidaki tabloda tilkelerin krize karst almig olduklart kamu maliyesine yonelik

tedbirler 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Kamu Maliyesi Tedbirler

Tedbirler

Suudi -Arabistan

Arjantin
Avustralya
Brezilya
Kanada

Cin

Fransa
Almanya
Hindistan
Endonezya
italya
Japonya

Kore

Meksika
Rusya
ispanya
Birlesik Kralhk
ABD

Tiirkiye
Giiney Afrika

Harcamay onlii
Tedbirler

Altyapt Yaurmu | G | G G|G|G|G |G |G G |G |G G|G |K|G G

Kobilere ve/veya G G G|G|G |G G
giftgilere destek

Sosyal Giivenlk | G |G |G |G |G |G |K|G|G|G|G|G|G|G G|G|G|G|G

Programlari

Konut/Ingaat G|G|G|G|G|K|G G|G |G G G|G |G G
Destegi

Stratejik G |G G |G G G G G
Endiistrilere

Destek

Kamu Ucret

Giderlerinde Artis

Diger G|G|IG|IG|G|G|G|G|G|G|G|G |G G|G|G |G

Gelir Yonlii
Tedbirler

Kurumlarvergisi G| K|K K K|K|[K|K K K| K
Amortismanlar

Tesvikler

GelirVergisi/mua | K G | K G | K K|G|K]|K K K|K|K]|K
fiyetler/Kesintiler

Dolayl Vergi | K G KIKIK|G|K |G G K|K G
Indirimleri DI|D
Muafiyetleri

Diger G K|K]|G K K

Kaynak: IMF, Mali izleme Raporu, Temmuz. Aktaran TUSIAD 2009: 67
G:Gegici Onlemler K: Kahci Onlemler KD: Kendini Diizelten Onlemler

Yukaridaki tabloda neredeyse iilkelerin tiimiiniin sosyal giivenlik programlari,
konut/insaat destegi ve altyapr yatirimlarima yonelik harcama yonli tedbirler iizerine
yogunlagtigi goriilmektedir. Talebin artirilmasi, yani canli kalmasi konusundaki

tedbirleri hayata gecirmislerdir. Ayn1 zamanda gelir yonli tedbirlere de vergi
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indirimleri, muafiyet ve tesvikler de, biitiin {ilkelerin bagvurduklar1 yontemler olmustur
(Ozsoylu, Unliikaplan, & Gedik, 2010, s. 53-54).

2.5.2008 Kiiresel Krizinin Sonuclari

Kiiresel kriz baslangicta ipotekli konut krizi olarak ortaya c¢ikmasina karsin,
devam eden siirecte finansal krize doniismiis, daha sonra ise reel sektori etkisi altina
almistir. Bu durum gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, kiiresel biiyiime oranlarinin
hizla diismesine yol agmistir. Bunun yaninda sanayi tretimi, ticaret hacmi ve sabit
yatirnm harcamalar1 da biiyiik o6lciide diismiistiir. Yatimlarin diismesi, issizligi

arttirmistir.
2.5.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiisler

“Konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi
iken konut fiyatlarmin diigmesi bu krizin sonuglart arasinda yer almaktadr. Konut
kredilerinin bir kisminin geri donmemesi sonucu konut piyasast yukarida belirttigimiz
kisir dongiiye girmis ve A.B.D.’de 2007 yilimin basindan itibaren konut fiyatlarinda
onemli diisiisler yasannugstir” (Alantar, 2008, s. 5).

ABD’nde 2002 yilindan itibaren diistik olan faiz oranlari, basta ipotek kredili ev
alimlar1 olmak {izere tiikketimi canlandirmistir. Finans kuruluslar piyasalara siirdiikleri
ipotek, kredi, sigorta vb. ¢esitli finansal iirlinleri ¢ogaltip, bunlarin satis alanlarini
genigletmeye yonelince, kredi ile ifade edilen varliklara dayali yeni krediler, yeni fiktif
varliklar ortaya ¢ikmis ve finansal alanda olaganiistii bir genisleme meydana gelmistir.
Kredi araglar1 “Hedge Fund” olarak isimlendirilen yapay fonlarla olaganiistii boyutlarda
gelistirildiginden, finans sektdrii ile reel sektor arasindaki organik bag kopmus ve finans
sektorii, reel sektoriin boyutlarini asarak hesabil olarak sanal ortamda asir1 sekilde
yiikselise gecmistir. Boylesi bir yapay mekanizma sonucunda sisirilen talep, yapay
olarak ev ve diger servet unsurlarinin fiktif degerlerininde yiikselmesine yol agmuistir.
Ancak ipotege bagh kredilerin vadeleri gelip 6denmesi gerektiginde, bireysel gelirlerle
var olan borglarin 6denemedigi goriilmiistiir (Onder, 2009, s. 17). Diger bir ifadeyle,

insaat sektoriinde asir1 arzin yarattigi balon patlamis ve subprime borglular1 borglarini
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O0deyemez, bunlara kredi aganlar da zararlarini kapatamaz duruma gelmislerdir. Bu

durum konut fiyatlarinin hizla diismesine yol agmistir (Ozdemir & Kilig, 2011, s. 47).

Sekil 6: ABD Konut Fiyat Endeksi

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI
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Kaynak: Dogan Alanlar a.g.m, s.5

Kredilerin geri donmemesi, ipotek karsilig1 kredi veren finansman kurumlarinin
zarar etmesine, taahhiitlerini yerine getirememelerine yol a¢mustir. 2007 yilindan
itibaren geri donmeyen mortgage kredilerinin etkisiyle konut fiyatlar1 hizla gerilemeye

baslamistir (Akgtc, 2009, s. 7).
2.5.2.Biiyiime Oranlarindaki Diisiis

Finansal ekonomik krizin reel ekonomiye yansimasi sonucunda tiim diinyada,
ABD’de, AB’de, gelismis ve gelismekte olan lilkelerde biiyliime oranlari diismiistiir.
2007 yilinda biiylime oranlarinda baglayan diisme, 2009 yilinda dip noktaya ulasmistir.
Bu dénemde Diinya %0,6; ABD %2,6 ve AB %4,1 kiigiiliirken gelismekte olan {ilkeler

%2,5 oraninda biiyiime gdstermistir.

2009 yilinda, diinya ekonomisi esi goriilmemis bir daralma yasamistir.
Gelismekte olan iilkelerde kiiresel ekonomik kriz sonucu 2008’de %6 olan biiyiime
oranlar1 2009°da %2,6’ya diismiis, dolayisiyla ekonomik yavaslama siirecine girilmistir.
Diinyada reel GSYIH biiyiimesi sert bir diisiis yasamustir (Islamic Development
Bank,2009. s.3).
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2009’un ikinci yarisindan itibaren yasanan olumlu gelismeler tim diinyada
toparlanma siirecini baglatmis olup, bundan sonraki siiregte biiyiime oranlar1 pozitife
donmiistiir. Grafikte 2010 ve daha sonraki yillarda biiyliimenin pozitif olacagi tahmin
edilmektedir.
Sekil 7: Kiiresel GSYH Biiyiime Oranlar:
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Kaynak: Dogan Alantar, a.g.m s.5

Bankacilik ve hisse senedi krizlerine gore, konut sektoriinde yasanan krizlerin
daha uzun siire etki etmesi, 2009 yilinda krizin en diisiik seviyede gerceklesmesine

neden olmustur.
2.5.3.Issizlik Oranlarindaki Artis

Krizin etkilerinin goriildiigli degiskenlerden biri de igsizlik oranidir. Kredi
piyasalarinda yasanan soklar, yatirimlarin azalmasina ve piyasalardaki giivensizligin
artmasina neden olmus, bu durum yatirim, tiretim ve tiiketim seviyesinin gerilemesinde,
ekonomik biiyiimenin yavaslamasinda ve milyonlarca insanin issiz kalmasinda etkili
olmustur. Kriz silirecinde pek ¢ok sektdrde biiylik oranda daralmalarin yasanmast,
iscilerin gecici siireli isten ¢ikarilmalarima ve kiiresel capta istihdam soklarinin
yasanmasina sebep olmustur (Kobal, 2009). Uretim ve tiiketimin azalmasi sonucu
ekonomik faaliyetler yavaslamis, dolayisiyla bir¢ok insan igsiz kalmistir. 2000-2007
doneminde, kiigiik ¢apta degismeler yasanan issizlik oraninda, 2008 yilindan itibaren

artis gériilmeye baslanmistir. Issizlik oranin 2009 yilinda en fazla goriildiigii iilkeler
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%9,3 ile ABD ve %9,4 ile Euro bolgesidir. Issizlikteki artisn 2010 yilinda da devam

etmesi, iyilesmenin ise en iyi ihtimalle 2011 yilinda olmasi beklenmektedir.

Sekil 8: ssizlik Oranlar1
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Kaynak: Dogan Alantar, a.g.m, s.5.

ABD’de yasanan mali bozulma Tiirkiye istihdami iizerinde ¢ok fazla etkili
olmamistir (Alantar, 2008, s. 7).

Sekil 9: Secilmis Ulkelerin Issizlik Oranlarinin Degisimi
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Kaynak: Bloomberg 3
Kaynak: http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/aylikOcak2012.pdf Erisim:25.12.2014
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Secilmis bazi gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in agiklanan son g¢eyrek
issizlik oranmi rakamlarinin kriz Oncesi, kriz sonrasi ve 2010 yili sonuna gore puan
bazinda degisimleri ele alinmistir. Degisimler incelendiginde, toparlanma siirecinde
gelismekte olan iilkelerin issizlik oranlarindaki gerileme dikkat ¢ekerken, basta ABD ve
Euro Bolgesi iilkeleri olmak {izere pek cok gelismis iilke issizlik oraninin, kriz dncesi
seviyelerinin oldukea iizerinde oldugu goriilmektedir. Ozellikle, Ispanya’nin issizlik
oraninin kriz dncesi seviyesinden 14,2 puan yiiksek oldugu dikkat ¢ekerken, ekonomik
acidan zor durumda olan Yunanistan issizlik oraninin da kriz 6ncesi seviyesinin oldukca
tizerinde oldugu gozlenmistir. Kriz sonrasi seviyeye gore en hizli gerileyen issizlik
oranina sahip tilkenin Tiirkiye oldugu dikkat ¢ekerken, yasadigi borg krizinin etkisinden
hala kurtulamayan Yunanistan’in kriz sonrasi déonemde issizlik oraninin hizla arttigi
gbzlenmistir. Bor¢ krizi ile miicadele eden Euro Bolgesi iilkelerinin zayif biiylime
performansi goz oniine alindiginda, bu iilkeler de bir siire daha igsizlik oraninin yiiksek

seviyelerde kalmaya devam edecegi sOylenebilir (VakifBank, 2012, s. 3).
2.5.4.Enflasyon Oranlarina Etkisi

2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki yiikselme sadece finansal krizden
kaynaklanmamistir. Bu donemde petrol ve gida fiyatlarindaki yiikselmeler onemli
miktarda enflasyonist etkiye yol agmustir. Ozellikle enerji talebi hizla artan gelismekte
olan iilkelerde enflasyon oranlari hizla yiikselis gostermistir. 2009 yilinda ise Petrol
fiyatlarindaki diisilis ve krizin etkisinin azalacagindan hareketle enflasyonist egilimlerde

diistis yasanmustir (Zekey, 2010, s. 1241).
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Sekil 10: Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’nin Makroekonomik Géstergelerine Etkisi”,
Biit¢e Diinyasi, C:3, Say1: 31, Kis 2009, s.8.

Tiim Diinya i¢in tehdit olusturan enflasyon, ozellikle yiyecek ve enerji
fiyatlarindaki yiikseklik, giiclii talep ve kredi biiylimesinden kaynaklanmistir (Lall,
2008).
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UCUNCU BOLUM

3.2008 FINANS KRiZiNiN TURKIYE VE BREZILYA EKONOMILERINE
ETKILERININ KARSILASTIRILMASI

3.1.Tiirkiye’nin Sosyoekonomik Yapisi

Tirkiye, 2013 yili itibariyle 76.667.864 milyon niifusa sahip bir iilkedir.
Yizolgimi 779,452 km? olup, kilometre basina diisen kisi sayisi 100 olarak
belirlenmistir (TUIK,2014). Para birimi ise TL’dir.

Tiirkiye’de milli gelir 2007 yilinda 649 milyar ABD dolar iken, 2013 yilinda
822 milyar dolara yiikselmistir. Kisi basina diisen gelir miktar1 ise 7776 ABD
dolarindan, 8717 ABD dolarina ulasmistir. Biiyiime hizindaki degismeye bakildiginda,
2013 yilinda 2007 yila gére azalma meydana gelmistir. Thracat miktari, 2007 yilinda
113 milyar dolar olarak gergeklesirken, 2013 yilina gelindiginde artis goriilmiis ve 158
milyar dolar olmustur. ithalat ise 156 milyar dolardan 226 milyar dolara yiikselmistir.
2013 yilinda Tiirkiye’nin en fazla ihracat yaptigi iilke 1.259 milyon dolar ile Almanya
olmus ve bunu sirasiyla 1,019 milyon dolar ile Irak, 783 milyon dolar ile Ingiltere ve
598 milyon dolar ile Italya izlemistir. Ithalatta ise ilk sirayr 2,449 milyon dolar ile
Rusya almistir. Bu tilkeyi sirasiyla Cin(2,078), Almanya(1,552) ve ABD(1,037)
izlemistir (TUIK, 2014). Tiirkiye’nin baslica ihrag iiriinleri; motorlu kara tasitlari,
kazanlar ve makineler, elektrikli makine ve cihazlar, demir ve ¢elik, 6rme giyim ve
aksesuarlar1 ve mineral yakitlar ve yaglardir (Erdem, Giirler, & v.d, 2013). Ithal ettigi
iriinler arasinda ise; Mineral yakitlar, mineral yaglar, demir ve celik, makine ve
cihazlar, aletler ve parcalari, elektrikli makine ve cihazlar, aksam ve pargalari, motorlu
kara tasitlari, plastik ve plastikten mamul esya, inciler, kiymetli tag ve metal mamulleri

ve eczacilik {iriinlerini sayabiliriz (ITO, 2009).

Genel olarak, Tirkiye’nin 2007-2013 yili sosyal ve ekonomik yapisi asagidaki

tabloda verimistir.
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Tablo 4: Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
GSYH(Milyar ABD 649 742 617 732 774 686 822
Dolarn)

Kisi Bas1 GSYH 9312 10379 8626 10135 10604 10660 10971
( Dolar) *

Reel GSYH 4,7 0,7 -4,7 9,2 8,8 2,1 4,1
Biiyiime Hiz1(%)

Enflasyon(Tiiketici 8,4 10,1 6,5 6,4 10,5 6,2 7,4
fiyatlariyla ort%)

Niifus(Milyon) 70,2 71,1 72 73,1 74,2 75,2 76,1
Mal Thracati 113,865 | 136,314 | 104,338 | 117,919 | 140,704 | 148,428 | 158,425
(Milyon Dolar)

Mal ithalat 156,199 | 187,720 | 132,141 | 173,915 | 224,879 | 219,324 | 226,396
(Milyon Dolar)

issiz Sayisi(Bin) 2376 2611 3471 3046 2615 2518 2747

Kaynak: TUIK, 2013 (E.T,21.04.2015); *The World Bank (E,T. 01.06.2015)
3.1.1 Kiiresel Krizin Tiirkiye Finansal Piyasalar Uzerine EtKkisi

Kiiresel krizin etkilerinin 2008 yili son g¢eyrekte iyice hissedilmeye
baslamasiyla, Tiirkiye ekonomisinde de daralmalar meydana gelmistir. Finansal agidan
uluslararast bankalarin kredilerini merkeze geri g¢agirmalart sermaye girislerinde
gerilemeye yol agmistir(Selguk, 2010, s. 22). Sermaye piyasasit ve menkul kiymetler
borsasi diisiis egilimine gecmistir (Gilirsoy, 2009, s. 204).

Krizin finansal piyasalar iizerindeki etkisi borsa ve bankacilik sektoriindeki

etkilerine bakilarak ele alinacaktir.
3.1.1.1.Borsa Uzerine Etkileri

Bilindigi gibi bir iilkenin makroekonomik performansmni en iyi oOlgen
gostergelerin basinda o tilkenin borsasinin performansi yer alir. Dis gelismelerden en az

etkilenen borsalar en giiclii borsalardir. Ulkemizde borsa heniiz yeterli derinlige
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ulasamadig i¢in global krizden 6nemli 6l¢giide etkilenmistir. Bunu Tablo: 4’te izlemek
miimkiindiir. ilgili tabloda IMKB-100 Endeksinin 2001-2009 dénemi ay sonu kapanis
degerleri  gosterilmistir. Kiiresel ekonomilerde krizin ortaya ¢iktigi yillarda
(1999.2000.2001), IMKB bilesik endeksinde diisiis gerceklesmis, ekonomik
konjonktiiriin iyi oldugu yillarda siirekli ylikselmistir. Kiiresel ekonomik kriz, ABD’de
Agustos 2007 tarihinde baslamasina ragmen bunun etkisi tilkemizde gecikmeli olarak
hissedilmistir. Tiirkiye’de borsa 2007 yil1 Aralik ay1 sonuna kadar yiikselmis, 2008 yil1
Ocak ayindan itibaren krizin etkisiyle diismeye baglamistir. Tablo 4’e gore Aralik
2007°de 55.538,1 olan IMKB bilesik fiyat endeksi, Ocak 2008’de %23,1 oraninda
diiserek, 42.697,6 olarak gerceklesmistir. Ayni sekilde, Ocak 2008’de 42.697,6 olan
endeks, %15,6 oraninda diiserek, Eyliil 2008’de 36.051,3 olmustur. Ayrica IMKB
bilesik fiyat endeksi Aralik 2007°den, Eylil 2008’e¢ kadar yaklasik %35 deger
kaybetmistir. IMKB-100 endeksi, 2009 Subat sonunda ise 24.026 puana kadar
gerileyerek en diisiik diizeye inmistir. Aralik 2007°den 2009 Subat sonuna kadar ise
yaklagik %56’lik bir deger kaybi s6z konusudur. Bu kayiplara bakildiginda, finansal
piyasalarin ¢ok kirllgan oldugu ve krizin ilk etkisini burada gosterdigi agikca
goriilmektedir. Buna karsilik, 2009 Subat ayindan itibaren 2010 Ekim aymnin sonuna
kadar siirekli yiikkselmeye devam etmis, Ekim aymda 68.760.5 olmustur (DPT, 2009).
Kasim ayimdan itibaren ise inisli ¢ikisli devam etmis, 2011 Araliginda 51.266.62
seviyesine diiserek yeniden 2007 seviyesine gerilemistir. 2012’nin basindan itibaren
artmaya baglamis, artis 2013 yilinda da devam etmis, 2014 Kasiminda 86.168.66
rakamina ulasarak zirve yapmistir. Goriilecegi gibi kriz, 2009 Subattan 2009 Araligia

kadar devam etmis, o tarihten itibaren borsa yeniden yiikselise gecmistir.
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Tablo 5: IMKB Bilesik Endeksi Ay Sonu Kapanmis Rakamlar1

Aylar Yillar

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
é 10.685,1 | 13.252,3 | 11.032,0 | 17.259,3 | 27.330,4 | 44590.22 | 4118255 | 42697.56 | 25934,37
o}
g 8.791,6 | 11.055,7 | 11.574,0 | 18.889,2 | 28.396,2 | 47015.88 | 41430.99 | 44776.88 | 24026.59
&
= 8.022,7 | 116790 | 9.475,1 | 20.190,8 | 25557,8 | 42911.32 | 43661.12 | 39015.44 | 25764.83
s
g 12.367,4 | 114415 | 11509,0 | 18.022,7 | 235916 | 43880.43 | 44984.45 | 43468.12 | 31651.81
£
£ | 108798 | 104137 | 11.3814 | 17.0811 | 252365 | 3813221 | 47081.49 | 39969.63 | 35002.99
=
c
s 453.31
= 11.204,2 | 9.379,9 | 10.884,4 | 17.967,6 | 26.957,3 | 35453. 47093.67 | 35089.53 | 36949.20
£
N
>
E 9.914,6 | 10.236,5 | 10.572,0 | 19.380,9 | 29.615,3 | 36067.92 | 5282489 | 42200.75 | 42641.26
o
g
El 9.878,9 | 9.547,3 | 11.611,8 | 20.218,4 | 30.908,0 | 37285.94 | 50198.60 | 39844.48 | 46551.19
<
= 7.6259 | 8.8422 | 13.055,9 | 21.9535 | 33.333,2 | 36924.86 | 54044.22 | 36051.30 | 47910.30
=
E 0.848,8 | 10.251,9 | 15.754,3 | 22.900,0 | 31.964,0 | 36924.86 | 54044.22 | 36051.30 | 47910.30
1]
% 11.633,9 | 13.300,4 | 14.617,5 | 22.486,2 | 38.088,7 | 38168.53 | 54213.82 | 25714.98 | 45350.17
2
-
?;j‘ 13.782,8 | 10.370,0 | 18.625,0 | 24.971,7 | 39.777,7 | 39117.46 | 5553g.13 | 26864.07 | 52825 02
<

Kaynak: http://tr.investing.com/indices/ise-100-opinion

Borsanin dis krizlere agik olmasinin sebepleri arasinda, Tiirk borsasinda yabanci

yatirimcilarin halka acik hisse senetleri icerisindeki paylarinin %72 gibi ¢ok yiiksek bir

seviyede bulunmus olmasi sdylenebilir (Songur, 2009, s. 8). Bununla birlikte,

64



http://tr.investing.com/indices/ise-100-opinion

yabancilarin pay1 giderek diisme egilimine girmistir. Bu paylar, 2007 Aralik aymda %
72,4, 2008 Aralik ayinda % 67,5, 2009 yili Kasim ay1 sonu itibariyle ise %66,5 diizeyine
kadar gerilemistir (DPT, 2009, s. 18). Yabanci yatinmcilarin ekonomik krizle birlikte
iilkeyi terk etmeleri krizin Tiirkiye’de daha siddetli hissedilmesine neden olmustur

(BDDK, 2008).
Krizin benzer etkilerini bankacilik sektorii lizerinde gormek miimkiindiir.
3.1.1.2.Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri

Tiirk Bankacilik sistemi diinyadaki diger ornekleri gibi, bu krizden ¢ok fazla
etkilenmemistir. Bunda, 2001 yilinda Tirkiye’de yasanan bankacilik krizi neticesinde
yeniden yapilandirilan ve gii¢lendirilen bankacilik sisteminin etkisi oldugu gibi, heniiz
iilkemiz finans piyasalar icersinde tiirev {iriinlerin ¢ok fazla kullanilmiyor olmasinin ve
mortgage sisteminin heniiz iilkemizde ¢ok yerlesmemis olmasmin da paymnin biiyiik

oldugu soylenilebilir.

Kiiresel krize kars1 koyabilmek icin iilkelerin piyasalara yogun miidahalesi
gozlemlenmis yani kapsamli yeniden yapilandirma paketleri agilarak bankacilik
sistemleri gili¢lendirilmeye caligtlmistir. Yapisinin giliglii olmasi nedeniyle Tiirk

bankacilik sektoriine kriz doneminde ¢ok fazla miidahaleye ihtiya¢ kalmamistir.

Tiirk bankacilik sisteminin 2005-2010 arasindaki gelisimleri asagidaki tabloda

izlenmektedir.
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Tablo 6: Bankacilik Sektorii Finansal Saglamhik Gostergeleri

%
2005 2006 2007 2008 | 03.2009 | 06.2009 | 09.2009 | 12.2009 | 03.2010
Sermaye yeterliligi standart
237 219 18,9 18,0 18.5 19,2 20.0 16,6 19,9
rasyosu
Serbest sermaye/Top. Oz
65,7 72,6 753 77,0 78,5 78,9 79,4 79,6 80,5
kaynaklar
Toplam  Ozkaynaklar/Top.
15,5 13,5 15,0 13,4 13,9 14,6 15,2 15,3 15,7
Yab. Kaynaklar
Toplam  Ozkaynaklar/Top.
134 11,9 13,0 11,8 12,2 12,7 13,2 13,3 13,6
Aktifler
Krediler/Top. Ozkaynaklar
286,0 367,8 376,6 | 4257 399,2 376,4 356,4 3545 357,0
Likidite Gostergesi
51,8 50,3 47,0 344 37,2 39,0 415 43,0 43,0
Yab. Para net Genel
. -0,2 0,5 -0,3 0,0 0,6 0,5 0,6 0,1 -0,6
Poz./Ozkaynaklar
Bilango dis1 islemler/Top.
. 55,5 66,3 66,3 64,9 70,1 67,5 78,8 69,5 738
Aktifler
Takipteki alacaklar/Briit
. 4,8 38 35 3,6 4,5 4,9 53 53 4,9
Krediler
T.G.A  Karsihigy/Takipteki
88,7 89,7 86,8 79,9 775 79,6 80,4 83,5 82,9
Alacaklar
Bireysel Krediler/Toplam
311 323 332 32,1 31,8 33,0 33,0 333 33,0
Krediler
Kar eden Banka Sayisi/Top.
45/51 | 41/50 | 46/50 | 46/50 45/49 46/49 46/49 46/49 46/49
Banka Sayisi
Kar Eden Bankalarin
. . 93,9 99,4 99,3 99,9 99,8 99,8 99,8 99,8 99,6
Aktifleri/Top Aktifler
Vergi Sonrast Aktif
1,7 2,5 2,8 2,0 2,1 2,2 2,4 2,6 2,6
Karliligi(ROA)
Vergi  Sonrasi  Ozkaynak
10,9 19,2 21,7 16,8 17,7 18,2 19,2 20,2 19,9
Karliligi(ROE)
Prov. Son. Net
. 30,8 26,9 26,7 248 25,3 27,9 29,3 30,6 30,6
FaizGel./Toplam Briit Gel.
Faiz Giderleri/Toplam
. 55,8 65,3 67,1 67,3 66,2 64,2 63,0 60,9 54,5
giderler
Faiz Giderleri/Toplam
176,3 160,9 158,0 156,5 173,8 183,7 189,9 196,1 218,33
giderler
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri 52,0 79,3 72,3 65,5 75,0 73,5 70,7 68,7 78,2

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2010, Say1: 17, s. 16.
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Tablo: 6’da izlenecegi gibi, Tiirk bankacilik sistemi ile ilgili degerlerin diinya

Olcegine gore yiiksek sayilabilecek diizeyde oldugu goriilmektedir.

Tiirk bankacilik sisteminin krizden en az etkilendiginin bir gostergesi, banka
sube sayisindaki artis olarak ele alinabilir. Bankalarda kiiresel kriz siirecinde sube ve
personel sayisinda artig gézlenmistir. 2008 sonu 9.304 olan sube sayisi, 2009 sonunda
9.581’e, Mart 2010 itibari ile ise 9.601 sayisina ulasmigtir. Ayn1 donemde personel
sayis1 da 182.667 kisiden 184.216 kisiye, Mart 2010 itibar1 ile de 186.619 ulagmustir.
Paralel gelisme POS ve ATM sayisinda da gozlenmistir. ATM ve POS sayilar sirasi ile
21.953 adetten 23.952’¢, POS sayisi ise 1.886.000 adetten 2.048.000 adet’e ulagsmigtir
(Selguk, 2010, s. 23-24).

Tablodan izlenecegi gibi, toplam 6zkaynaklar/toplam yabanci kaynaklar orant,
0zkaynaklarin toplam varliklar igindeki payi, likidite gostergesi, vergi sonrasi aktif
karlilig1 ve dzvarlik karliligi, bireysel kredilerin toplam kredilerdeki pay1, provizyonlar
sonrast net faiz gelirlerinin toplam briit gelirleri i¢indeki pay1 gibi gostergeler olumlu

olarak gozlemlenmektedir (Akbulut, 2010, s. 64-65).

Net kar agisindan bakildiginda; kriz doneminde net karlarin diistiigii, kriz sonrasi
donemde ise yiikseldigi gozlemlenmistir. Mart 2010 itibariyle bankacilik sektorii net
kar1 gecen yilin ayn1 donemine kiyasla 1,1 milyar TL (%21,6) artarak 6,3 milyar TL
olmustur. Bankacilik sektoriindeki artis da faaliyet gelirlerinden kaynaklanmaktadir.
Faaliyet gelirlerindeki artig da esas olarak net faiz gelirlerinden elde edilmektedir. Faiz
gelirlerinde %16 (3,7 milyar TL) azalma gergeklesirken, faiz giderlerinde azalma, %33
(4,4 milyar TL) gerceklesmistir. Faiz gelirlerindeki azalisin faiz giderlerindeki azalistan
daha diisiik gerceklesmesinde; menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerindeki
azalisin mevduata Oodenen faizlerden daha diisiik olmasi etkili olmustur. Sektor, Kriz
stirecini karlihigint koruyarak gegirmistir. Yurt disi bankalarin Tiirkiye subelerinin

karlar1 bu bankalar agisindan 6nemli paylara ulagsmistir (Selguk, 2010, s. 24-25).

Krizin olumsuz etkiledigi alanlardan biri kredilerin geri doniisiinden
gbzlemlenmistir. Kiiresel kriz siirecinde reel sektoriin ve hane halklarinin 6deme
giiciinde azalma meydana gelmesine paralel olarak, tahsili gecikmis ddeme tutarlar1 da

artma egilimine girmistir. Kredilerin takibe doniisiim oran1 2008 sonu %3,7’den Aralik
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2009 da %5,3’e yiikselmistir. Bu siire¢ kiiresel krizden etkilenen diger iilkelerden ¢ok
farkl1 degildir. Ornegin Brezilya’da bu oran 2008 sonu %3,1 iken 2009 sonunda %4,3’e
yiikselmistir (Cetinkaya, 2011, s. 188-189).

Sonug olarak, diinya ekonomik krizi Tiirk bankacilik sistemini bazi alanlarda
olumsuz etkilese de genel olarak etkisi yikict olmamistir. Kriz finansal sektor iizerinde
kiigiik capli etkiler yaratirken, bankalarin batmamasi ve borsanin ¢okmemesi bu krizin
etkisinin 2001 yili krizine gore daha hafif atlatildigini ortaya koymaktadir (Cetinkaya,
2011, s. 188-189).

3.1.2.Krizin Reel Piyasalar Uzerine Etkileri

Kiiresel krizde bircok Avrupa {ilkesinin durgunluga girmesi ihracatcilar
olumsuz etkilemis, bu da {iretimi gerceklestiren reel sektérde sikintiya neden olmustur.
Bu siireg, ulusal iretimde bir gerileme ile ve artan igsizlikle sonuglanmistir. Bunun

yaninda tiiketim harcamalarinda da belirgin bir diisiis yasanmustir (Hak-Is, 2008, s. 3).

Krizin reel piyasalardaki etkileri; milli gelir ve biiylime tiizerindeki etkisi,
enflasyon iizerindeki etkisi, istihdam tizerindeki etkisi ve dig ticaret izerindeki etkisi ele

alinarak agiklanacaktir.
3.1.2.1.GSYH ve Kisi Basina Diisen Gelir Uzerine Etkisi

Ekonomik biiyiime bir tlilkede iiretilen mal ve hizmetlerin miktarindaki artisi
ifade etmektedir. Genellikle de iilkenin Reel Gayri Safi Yurti¢ci Hasilasindaki (GSYH)
yillik artig oranmin Sl¢lilmesiyle bulunur (Aghion & Howitt, 2009, s. 1). Diger bir
ifadeyle ise ekonomik biiylime, halkin istedigi mal ve hizmetleri iiretmek i¢in bir
milletin iiretim kabiliyetinin gelismesi olarak ifade edilmektedir. Ekonomik biiyiime,
maddi refahimiz acisindan O6nemli oldugu icin iizerinde durmamiz gereken nokta,
sadece yalin haliyle kapasite ve iiretim artig1 degil, kisi basina diisen liretim artigidir.
Refah agisindan 6nemli olan, kisi basina diisen mal ve hizmet miktaridir. Zaman
icerisinde mal ve hizmet miktarinda artisin olmasiyla birlikte insanlarin refah
seviyelerinde de bir gelisme oldugu sdylenebilir. Boylece ekonomik biiyiime konusunda

en énemli husus, kisi basina reel tiretim seviyesidir (Giillap, 1994, s. 480-481).
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Tiirkiye ekonomisindeki 2000-2010 yillar1 arasindaki performansa c¢esitli
parametreler acisindan baktigimizda, krizin GSYH ve kisi basina diisen milli gelir
acisindan 6nemli etkileri oldugu goriiliir. Tablo:6’da krizin GSYH ve kisi basina diisen

milli gelir lizerine etkileri goriilmektedir.

Tablo 7: Tiirkiye’de GSYH ve Kisi Basina Diisen Milli Gelir Rakamlar:

Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CFGSYH(milyar
Dolar)

196 232 303 392 482 530 647 730 614

CFKB Gelir(Dolar)
3057 | 3576 | 4595 | 5866 | 7129 | 7736 | 9312 | 10379 | 8626

Kaynak: The World Bank, (E.T, 01.06.2015)

Tablodan izlenecegi gibi cari fiyatlarla GSYH 2001 yilinda 196 milyar dolar
iken, 2008 de 730 milyar dolara ¢ikmis, ancak krizin etkisiyle 2009’ da gerileyerek 614
milyar dolara diismiistiir. Aym1 seyi kisi basma diisen milli gelir rakamlarinda da
gormek miimkiindiir. Cari fiyatlarla kisi basma diisen gelir 2001 yilinda 3057 dolar
iken, bu rakam 2008’de 10.379’a kadar ¢ikmus, krizin etkisiyle 2009°da gerileyerek
8626 dolara inmistir. Goriilecegi gibi, krizin etkisinin Milli Gelir {izerinde olumsuz

oldugu kesindir.

Kiiresel finans krizi Tirkiye’yi dis ticaret, i¢ talep ve uluslararasi sermaye
hareketleri yoluyla etkilemistir. Kiiresel finans krizinin derinlesmesiyle birlikte
uluslararas1 yatirnmcilar (hedge fonlar, yatirrm fonlar1 ve emeklilik fonlar1) gelismekte
olan iilke borsalarinda yaptiklarn satiglarla risklerini azaltma yoluna gitmislerdir. Bu
durum IMKB’ de ciddi diisiisleri de beraberinde getirmistir. Bunu yiiksek hacimlerde
sermaye cikislar1 takip etmis, gelismekte olan iilkelerin paralar1 dolar karsisinda ciddi
kayiplar vermis, TL’de dolar karsisinda %25 den fazla deger kaybetmistir. Krizden 6nce
asir1 degerli olan TL’nin de8er kaybetmesi ihracat¢1 sektdrlerin rekabet giiclinii
arttirmast  bakimindan  faydali olmus, bununla beraber yavaslayan Avrupa
ekonomisinde, ihracat1 kotii yonde etkilemistir. En ¢ok ihracat yapilan Euro Bolgesi
2008’in iicilincli ¢eyreginde %0,2 kiiciilmiig, dordiincii c¢eyrekte ise daralma %1,5’i
bulmustur. Boylelikle de dis talepte ciddi anlamda azalma meydana gelmistir. Kriz

sebebiyle tiiketici giiveni azalmaya baslamis ve sanayi {iretiminde disiisler
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gerceklesmistir. Tiiketici gliveninin azalmasi, talebin daralmasi, sanayi iiretiminin
diismesi, cirolarin ve siparislerin azalmasi isgiicii piyasasina da yansimis, issizlik hizla
artmistir. Kiiresel finansal kriz reel sektoriin tiim dallarini olumsuz yonde etkilemistir

(Hepaktan & Cinar, 2011, s. 163).

Kiiresel krizin 2000-2009 biiyiime oranlarinda meydana getirdigi degisimlere

bakilacak olursa;

Tablo 8: Biiyiime Oranlar1 (2000-2009)

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Bilyiime

Oranlari(%b)

6,8 -5,7 6,3 53 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 -4.7

Kaynak: TUIK , (E.T,11.03.2015)

Tablodan da anlasilacag: tizere, 2000 yilinda %6,8 olan biiylime orani1 2001
yilinda yasanan krizle birlikte eksi seviyelere diismiis ve %-5,7 olmustur. Devam eden
yillarda biiylime oranlarindaki degisim dalgali bir seyir izlemis ve en yiiksek biiylime
orant 2004 yilinda %9,4 olarak gerceklesmistir. Sonraki yillarda biiyiime oranlarinda
giderek bir azalma meydana gelmis ve kiiresel krizin en ¢ok hissedildigi 2009 yilinda da

%-4,7 oranina kadar diigsmiistiir.

Sektorel bazda bakildigi zaman tarimdaki biiylime hizi 2006 yilinda %]1.4
oraninda gercgeklesirken, 2007 yilinda %6,9 oraninda kiiciilmiistiir. Sektorde 2008’in
sonu itibariyle %3,5 biiyiime gerceklesmistir. Tarim sektoriiniin, biiylime hizindaki bu
diisiise paralel olarak GSYH igindeki pay1 da diigmiistiir. TUIK verilerine gére tarimin
bliylimedeki pay1r 2005 yilinda %0,8 iken, 2007 yilinda %-0,7 ye, 2008 yilinda da
%0,3’e diismiistiir. Tarimdaki daralma iklim sartlarindaki olumsuzluklarin yaninda IMF
ile yapilan stand-by anlagsmalar1 ve son yillarda uygulanan yanlis tarim politikalar

sonucu meydana gelmistir (Yildirim, 2010, s. 47-55).

Sanayi sektoriinde ise 2006 yilinda %8,3 olan biiylime hizi, 2007 yilinda krizin
etkisiyle %5,8’e, 2008 yilinda ise %]1,1’e diismiistiir. Sanayi sektoriiniin 6nemli bir
gostergesi olan imalat sanayisinde tiretim artis hiz1 2006 yilinda %8,4 iken 2007 yilinda
%5,6’ya, 2008 yilinda %0,8’e diismiistiir. Bu da 2007 yilindan itibaren sektdrdeki
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olumsuz gelismeler nedeniyle yatirimlarin azaldigini, iiretimin ve iiretim hizinin
diistiiglinii gostermektedir. IMF tahminlerine gore diinya iiretiminin 2009 yilinda %2,2
oraninda azalacagi tahmin edilmektedir. Boyle bir ekonomik diisiisiin ancak savas

yillarinda olabilecegi belirtilmektedir (Yildirim, 2010, s. 47-55).

Hizmetler sektoriinde 2006 yilinda %7,2 oraninda biiyiime yasanirken, biliylime
hiz1 2007 yilinda %6,0’a, 2008 yilinda da %0,4’e diismiistiir. Boylece hizmetler sektorii
de krizden 6nemli 6l¢tide etkilenmistir (Yildirim, 2010, s. 47-55).

Ekonomideki itici giiclin aslinda sanayi sektorii oldugu diistiniilecek olursa, son
yillarda sanayi sektoriinde yasanan daralma biiylime hizini iyice yavaglatmistir. Bu
durum gelecek donem biiylime hizlarinda daha biliyiik sorunlarin yasanacagini
gostermektedir. Cilinkii tiim diinya gibi Tiirkiye ekonomisi de kiiresel finansal krizden
etkilenecektir. Diinya ekonomisinde ticaretin yavaglamasi, ihracata dayali sektorlerin is
kapasitesini azaltacaktir. I¢ piyasadaki tiikketimin yavaslamasi da aym sekilde iiretici
kesimin yatirim kararlarin1 azaltacak ve reel kesim daralacaktir. Finansal kesim yapisal
olarak iyi durumda olsa da ekonomik daralmadan etkilenecektir. Tiirkiye 2007 yilina
kadar yiiksek biliylime hizim1 cari acikla ya da ithalata dayali iiretimle saglamigtir.
Biiylimenin hiz kesmesiyle ithalat ve cari agik azalacaktir. Ancak biiylimenin
yavaslamasi yeni yatirim yapilmasini da engelleyecegi i¢in issizlik sorununu
artiracaktir. Bu kosullarda ekonominin genel dengesini olumlu gosteren itici gii¢, kamu

kesimi gostergelerindeki istikrardir (Susam & Bakkal, 2008, s. 74).
3.1.2.2.Enflasyon Oranlar1 Uzerine Etkisi

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin etkili bir sekilde siirekli yiikselmesi
nedeniyle paranin devamli olarak deger kaybetmesi bunun sonucunda da tiiketicilerin
satin alma giicilinii yitirmelerini ifade etmektedir. Bu tanimdan anlasildig1 gibi enflasyon
sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek basina artmasi degil, fiyatlar genel

diizeyinin siirekli artis gdstermesidir (TUIK, Subat 2008, s. 1).

Merkez bankalarmin fiyat istikrar1 amacina yonelmeleri durumunda iki temel
anlayisin hakim oldugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi, fiyat istikrarinin para

politikasinin birincil amact olarak goriilmesi ve diger potansiyel araclarin ikinci
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derecede degerlendirilmesidir. Ikinci anlayista ise, fiyat istikrarmin ve tam istihdam
amaglariin esit olarak goz oOniline alinmasidir. Bu anlayislardan her birinde, acgik bir
enflasyon hedefi tespit edilmek suretiyle fiyat istikrar1 pekistirilmektedir (Demirhan,
2002, s. 21).

Asagidaki tabloda 2000-2009 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinda meydana

gelen degismeler gosterilmistir:

Tablo 9: Enflasyon Oranlar: (2000-2009)

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Enflasyon
39 68,5 29,7 18,4 94 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5
Oranlary(%)

Kaynak: TUIK (E.T, 12.03.2015)

Enflasyon oranlar1 2000 yilinda %39 iken krizle birlikte 2001 yilinda %68,5’¢e
yiikselmis ve 2001 yili sonrasinda ekonomik biiyiime gerceklesirken enflasyon da
diismiistiir. Enflasyon oranlar1 2004 yilinda tek haneye diismiis ve ilerleyen yillarda
dalgali bir seyir izlemistir. Bu oran 2009 yilinda krizin iyice hissedilmesiyle %6,5

olarak gerceklesmistir.
3.1.2.3.Istihdam Uzerine Etkisi

Giintimiizde tim toplumlar i¢in 6nemli bir sorunu haline gelmis olan issizlik
kavrami iktisadi anlamda emek talebinin emek arzim1 karsilamamasi olarak
aciklanabilir. Tek basma emek arzinin emek talebine esit olmasi issizlik olgusunu
ortadan kaldirmaz. Istihdamin gergeklesebilmesi icin emek arzimin talep edilen isci
niteliklerini de tasimasi gerekir. Yoksa istihdam sdz konusu olamaz. Issizligi; calisma
giicli ve arzusu oldugu halde cari ticret seviyesinde 1§ arayip da bulamayanlarin toplami

olarak tanimlayabiliriz (Giiney, 2009, s. 136-137).

Issizligin ¢esitli tiirleri ve tanimlart mevcuttur. Bunlar; ilk olarak teknolojik
gelismeler neticesinde meydana gelen issizlik, toplumlarin iktisadi, sosyal ve kiiltiirel
yapilarinda, orf ve adetlerinde meydana gelen degisikliklerden dolayi talebin farklilagsmasi
sonucu ortaya cikan yapisal issizlik, bir tlkenin iktisadi yapisindaki konjonktiirel

dalgalanmalardan dolayr mal ile emek arz ve talebinde meydana gelen degisiklik sonucu
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olusan konjonktiirel issizlik, tam istihdamin olmasi durumunda bile ¢alisanlarin meslek
veya is yeri degistirmesinden dolay1 olusan friksiyonel issizlik gibi tiirlerdir (Yavuz,
2002, s. 44-46).

Diinya genclinde yasanan ekonomik daralmalar ve talepteki diismeler
Tiirkiye’nin de iiretim yapisinda olumsuz etkiler meydana getirmistir. Dolayisiyla
bunun ilk etkisi igsizlik {izerinde hissedilmistir. Bu ekonomik daralmaya bagli olarak

bazi kuruluslar is¢i ¢ikarma yoluna gitmislerdir (Altuntepe, 2009, s. 141).

Tablo 10: Tiirkiye’nin issizlik Oranlari, Issiz Sayilar1 ve Sektérel Dagilhimi

Yillar Tarm(%) Sanayi(%) Hizmet(%) | fssiz Sayisi(bin) 531‘3;‘;
2001 376 227 39,7 1967 8.4
2002 34,9 23 22,1 2464 103
2003 339 22,8 434 2493 105
2004 20,1 24.9 26 2385 10,8
2005 20,1 24.9 26 2388 10,6
2006 257 26,4 28 2328 10,2
2007 2 26,8 291 2376 103
2008 237 26,8 295 2611 11
2009 24,6 253 50,1 3471 14

Kaynak: TUIK, (E.T,13.03.2015)

Yukaridaki tabloda goriilecegi gibi, issiz sayis1 2001 kriziyle birlikte 2003 yilina
kadar artis gostermistir. Izleyen yillarda azalma gosterse de, 2007 yilinda krizin
etkisiyle tekrar artmaya baglamis ve 2009 yilinda en yiiksek seviyeye ulagarak 3471

olmustur.

Issizlik oran1 2007 yilinda %10. 3 iken bu oran 2008°de %11, 2009°da %14’e
kadar yiikselmistir. 2010 yilindan itibaren ise giderek azalma egilimine girmesine

ragmen glinlimiize kadar tek haneli rakama inmemistir.

Tiirkiye daha once yasadigi krizlerden sonra bankacilik sisteminde aldig
onlemler ve ipotekli konut kredilerine yonelik derinlesmis bir piyasanin olmamasindan
dolay1, mevcut kiiresel krizin etkileri daha c¢ok reel sektorde 6zellikle ihracat temelli

sanayilerde olmustur. Bu da istthdamin stirekli kiigiilmesine yol agmustir. Tiirkiye 2001
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krizinden sonra yakaladig1 yliksek kapasite kullanimi ve ytliksek biiylime rakamlarina
ragmen issizlik oranlarinda 6nemli bir degisiklik meydana gelmemistir. Bunun temel
nedeni biiylimenin daha ¢ok ihracata dayali sermaye-yogun bir biiyiime olup, iiretimde
emek-sermaye bilesim yiizdesinin de sermaye lehine ger¢eklesmesidir. Ayrica issizligin
baglica nedenleri olarak; beseri sermaye yatirimlarinin yetersizligi, emegin tiretimdeki
verimlilik artiginin saglanamamasi ve emegin beseri olarak niteliginin arttirllamamasi

gosterilebilir (Oksiizler & Teyyare, s. 147).

Kriz siirecinde pek ¢ok sektérde meydana gelen daralmalar, iscilerin gegici
stireli isten cikarilmalarina ve kiiresel capta istihdam sorunlarinin yasanmasinda etkili
olmustur (Karagdl, 2011, s. 10). Yukaridaki tabloya gore, tarim sektoriinde ¢alisanlarin
sayist 2001 yilindan 2008 yilina kadar diislis gostermis, 2009 yilinda krizin de etkisiyle
artmaya baglamistir. Sanayi ve hizmet sektoriinde ise bu oranlarda artis goriilmiis,
sanayi sektoriinde 2009 yilina gelindiginde tekrardan diisme egilimine girilmis ancak

hizmet sektoriinde 2009 yilinda da artig devam etmistir.
3.1.2.4.D1s Ticaret Uzerine Etkisi

Kiiresel kriz, Tiirkiye ekonomisini dis ticarette daralma, i¢ ve dis kredi
kaynaklarinda azalma, yabanci yatirnmlarda diisiis, tiiketici ve yatirimcida olusan giiven
kaybinin i¢ talebi azaltmasi seklinde etkilemistir. Sayilan bu dort farkli kalem birbiriyle
tamamen etkilesim ic¢inde olup, herhangi birinde ortaya ¢ikan etkinin digerini de
kacinilmaz olarak etkiledigi goriilmektedir. Mesela, ihracatta yasanan bir durgunluk bir
yandan yurt i¢i liretimin azalmasina sebebiyet verirken, diger yandan {ilke istthdamini
direkt etkileyerek istihndamda azalmalar meydana getirmistir. Yine ihracatta meydana
gelen bir azalma, iireticilerin bor¢ 6deyebilmeleri konusunda bir giivensizlik yaratmis
ve kredi kanallarini tikamistir. Bunun kagiilmaz sonucu olarak tekrar tiretim daralmasi

olmustur (Cetinkaya, 2011, s. 190).

Krizin etkisiyle yatirim ve tliketimde goriilen daralmalar ve diisen enerji fiyatlar
ile cari islemler agig1 ciddi bir diisiis donemine girmistir. 2008 yilinda %5,7 olan cari
acik, 2009 yili itibariyle % 2,3’e kadar gerilemistir. Ancak 2009 yilinin sonlarina dogru
enerji fiyatlarmin tekrar yiikselmesi ve ekonominin toparlanmaya baglamasiyla cari agik

tekrar yiikselmeye baglamistir (Bakanligi M. , 2010, s. 64-66).
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Tablo 11: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi

Yillar ihracat(fob) ithalat(cif) Dis Ticaret Dis Ticaret XIM
Dengesi Hacmi

2001 31,3 41.4 1101 72,7 75,7
2002 36,1 516 155 87.7 69.9
2003 473 69.3 -22.0 116,6 681
2004 63.2 975 343 160,7 64,8
2005 735 116,8 433 100,3 62,9
2006 85,5 139.6 54,1 2251 61,3
2007

107,3 1701 62,8 277.4 63.1
2008 132,0 202,0 -70,0 334,0 65,4
2009 1021 1409 -38.8 2430 72,5

Yukarida verilen tabloya gore Tiirkiye, ithalati ihracatindan fazla olan ve
cogunlukla dis ticaret agig1 veren bir iilkedir. Bu tabloda, Tiirkiye’nin dis ticaret
hacminin 2001 yilindan itibaren siirekli artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak
krizle birlikte, dis ticaret hacmi de 2009 yilinda diismiistiir. D1s ticaret agigina bakilacak
olursa; biiyiimeyle birlikte agiginda 2009 yilinda diiserek, %38,8 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Thracat ve ithalat degerlerinde ise 2008 yilina gore diisiisler yasanmus,
ihracat 2008 yilinda 132,0 milyon dolar iken, 2009 yilinda 102,1 milyon dolar’a diismiis
ithalat ise 202,0 milyon dolar iken, 2009 yilinda 140,9 milyon dolar seviyelerine
inmistir. Kiiresel kriz tiim sektorler yaninda 6zellikle ihracatimizin 6nemli bir kismim
olusturan otomotiv ve demir gelik sektorlerini dnemli 6l¢iide etkilemistir (Acar, 2013, s.

29).
3.2.Genel Olarak Brezilya’min Sosyoekonomik Yapisi

Brezilya “Baskanlik” sistemiyle yonetilen “Federal Cumhuriyet’tir”. 26 eyalet
ve bir federal baskentten olusan bir idari yapiya sahiptir. Baskenti Brasilia olup,
konumu itibariyle Giiney Amerika’da bulunmaktadir. 2013 yili itibariyle yiiz6l¢timii
8.514.877 km? ve kapladig1 alan agisindan Diinyanin besinci biiytik iilkesidir. Para birimi
ise Real-BRL(1,63 Real=1ABD Dolar1)’dir. Niifusu 201.009.622, diinya siralamasinda 6.
sirada ve km? basina 23 kisi diismektedir (Karbuz & Pilpil, 2013, s. 3-4).

Brezilya’nin baslica ihracat yaptigi llkelere bakilacak olursa ABD, Avrupa

Birligi iilkeleri (Hollanda, Almanya, Ingiltere, italya, Fransa), Cin ve Arjantin olarak
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siralanabilir. Ithalat yaptig iilkeler; ABD, Arjantin, Japonya, Sili, Uruguay, Almanya ve
Italya’dir (Arman, 2011). Baslica ihrag iiriinleri, ugak, yolcu / kargo tasitlari, otomotiv
yedek parcalari, ayakkabi, elektrikli ekipmanlar, ¢elik {iriinleri, mobilya, kagit, seker,
kahve, demir cevheri, aliiminyumdur. Ithal iiriinleri ise, yakitlar, mineral iiriinler, sanayi

makineleri, yolcu vasitalari, gida mamuller olarak sayilabilir (OAIB, 2009).

Tiirkiye ve Brezilya’nin dis ticaret iligkisine ihracat ve ithalat miktarlar1 olarak

bakilacak olursa;

Tablo 12: Tiirkiye Brezilya Ticaret Iliskileri (Milyon ABD Dolari)

Yillar Ti;;l;?’cez:zin Tﬁ{:ﬁiﬂi’:i“ Ticaret Hacmi Ticaret Dengesi
2000 41 301 342 -260
2001 89 212 301 -122
2002 48 236 284 -187
2003 50 401 451 -351
2004 69 566 635 -496
2005 103 798 901 -695
2006 121 934 1.056 -812
2007 230 1.172 1.402 -942
2008 318 1.423 1.741 -1.105
2009 388 1.105 1.494 =717

Kaynak: TUIK, (E,T.18.04.2015);(DEIK, 2011, s. 13)

Yukaridaki tabloda Tiirkiye ile Brezilya arasindaki ticaret rakamlar1 verilmekte
olup ve ihracat miktarinda 2002 yilindan sonra devamli artis goriilmektedir. Ithalat
miktart ise yine ayni yildan sonra devamli olarak artmis ancak krizin iyice hissedildigi
2009 yilinda dismiistir. 2007 yilinda 230 milyon $ ihracatimiza karsilik, s6z konusu
tilkeden 1 milyar 172 milyon $’a yakin ithalatimiz bulunmaktadir. Brezilya ile dis
ticaretimiz iilkemiz aleyhine agik vermekte olup, bu agik 2007 yilinda 1 milyar $’a
yaklasmigtir. Diger taraftan, 2007 yilinda Brezilya’ya olan ihracatimiz %89 artarken,

Brezilya’dan ithalatimiz %25 oraninda artis sergilemistir.
3.2.1 Krizin Brezilya Borsa ve Bankacihk Sektorii Uzerinde Etkileri

2008 kiiresel krizinin Brezilya bankacilik sistemi {izerinde etkisi sinirh diizeyde

olmustur. Ciinkii Brezilya, Asya ve Avrupa bankalarmin aksine subprime mortgage

76




krizine maruz kalmamistir. Yerel menkul kiymet piyasalarindaki yabanci yatirimlar,
ozellikle de borsa, Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan olaylara karsi duyarli
olmustur. Bu yatirimcilar, hizlica yilikselmeye baslayan doviz kuru ve menkul kiymet
piyasalarinda yasanan keskin diisiisten dolay1 sermayelerinin geri 6denebilmesi igin
portfoylerini satmislardir. Kriz ¢ercevesinde ele aliman bu gelismeler, Brezilya
ekonomisinde belirsizligi artirarak likidite tercihini yogunlastirmistir. Eylil ve Ekim
2008 tarihleri arasinda Merkez Bankasi, giicliikle saglikli bankalarda tutulan kredi
portfoylerini satin alma amaciyla g¢esitli kanallar yoluyla bankalarin zorunlu rezervlerini
yayinlamistir. Aynt zamanda Federal hiikiimet yurtici menkul kiymet piyasalarinin
coklislinli ve Ozel bankalarin kredi daralmalarini telafi etmek amaciyla kredi
geniglemesinin saldirgan politikalarin1 takip etmek i¢in; Banco do Brasil, Ulusal
Tasarruf Bankasi (Caixa Economia Federal, CEF) ve Ulusal Kalkinma Bankasi
(Brazilian Development Bank, BNDES) olmak iizere ii¢ bankay1 kendi kontrolii altina
almistir. Bu onlemler ve miidahale bigimleri nispeten ekonomiyi kisa vadede yeniden
etkinlestirmek i¢in etkili olmustur. 2009 ortalarinda, finansal piyasalar tekrar normal

hizda galismaya baslamistir (Carvalho & Souza, 2011, s. 13-14).

Tablo 13’ de Brezilya’nin 2005 ve 2009 yillar1 arasinda banka sayisi, banka sube
sayis1, aktif biiylime hizi, kredi biiytime hizi, ATM ve POS rakamlar1 verilmistir;

Tablo 13: Bankacilik Gostergeleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Banka Sayisi 135 133 125 127 123
Banka Sube Sayis1 27,612 28,307 29,127 30,803 32,177
Aktif Biiyiime Hiz1 701 1,013 1,699 1,693 2,529
Kredi BiiyiimeHizi(Milyar€) 167 204 284 286 432
ATM Sayisi _ _ 153,162 158,414 165,570
Pos Sayisi _ _ 3,269 4,233 4,713

Kaynak: Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (2010), Bankacilikta Yapisal Gelismeler, Ankara:

BDDK Yayni.
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Brezilya’da banka sayist 2008 yilina kadar devamli diismiistir. Ancak 2008
yilinda artarak 127 olmus ve 2009 yilinda tekrardan diislis gostermistir. Banka sube
sayilarinda ise banka sayisindaki diisiise ragmen devamli bir artis gergeklesmistir. Aktif
biiyiime hizlarina bakildiginda sadece 2008 yilinda az bir diisiis yasanmis ancak 2009
yilinda tekrardan artmistir. Kredi biiyiime hizinda 2005 yilindan 2009 yilina kadar
devamli artis gézlemlenmistir. Tiirkiye’nin kredi biiyiime hiz1 Brezilya’ya gore daha
yavas ger¢eklesmistir. 2007 yilinda 167, 2008’ de 172 ve 2009°da 182 seklindedir.

Brezilya’nin vergi sonrasi aktif karlilik oranlar1 (Return On Assest, ROA), 2009
ve 2010 yillarinda sirasiyla %1,9 ve %2,1 olarak gerceklesmistir. Vergi sonrasi
Ozkaynak karliligni ise ayni yillarda %20 ve %21,7 olmustur. TGA/kredilere
bakildiginda ise bu oran 2008 yilinda %#4,4 2009 yilinda %3,1 ‘dir. Kredi/mevduat orani
yine ayni yillarda %77,7 ve %86,1 seklindedir. Karsiliklar/TGA oranindaki degismeler
de 2008°de 156,7, 2009 yilinda 161,9 olarak gergeklesmistir (BDDK, 2010, s. 1-125).

Brezilya bankalari, krizi 6nemli problemler yasamadan atlatmistir. Finansal
krizin en etkili oldugu donemde bile biiylik bankalar kir yapmaya devam etmistir.
Higbir banka iflas etmemis ve Lehman Brothers’in ¢okiisiinden sonra kredi hacmini
daha da artirmiglardir. Hatta Itau ve Bradesco gibi biiylik Brezilya bankalar1 2008 de
%24 6zkaynak getirisi saglamistir. Ancak Brezilya finansal sistemi iki kanaldan dolay1

kotii etkilenmistir:

» Borsadan sermaye ¢ikist,

» Yurtici kredi arzindaki azalma,

Kredi arzinin azalmasi biiyiik bankalar ve Brezilya yatirimlarinin zarar gérdigi
bir durum olmustur. Sonug olarak, ihracat¢ilarin kredi taleplerini karsilayamaz duruma

gelmiglerdir.

Brezilya bankalarindaki istikrarli gidisatin sebebi olarak, yiiksek faiz oranlarinin
riskli yabanci varliklara yatirnm yapilmasini engellemis olmasi1 gosterilebilir. Bankalar
kendi pazarlarinda yeterli kar elde edebilmislerdir. Bu istikrarin diger bir nedeni ise
bankacilik sisteminin siki kontroliidiir. 1990 krizinden sonra Brezilya bankacilik

denetleme kurumu finansal kurumlar i¢in mali kurallart sikilagtirmiglardir. Para
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politikast 6nlemlerinin krizin basglamasiyla bankalar tizerindeki etkisi azalmistir (Cunha,

Prates, & Ferrari-Filho, 2011, s. 24-29).

Brezilya finansal sistemin asil amaci, iilkenin kronik enflasyon problemleriyle
miicadele etmektir. Ama ayn1 zamanda enflasyon Brezilya bankacilik sektorii tizerinde
oldukca etkilidir. 1995 Meksika krizinden sonra bir¢ok Brezilya bankasi sikintiya
girmistir. Hiikiimet bu finansal sistemi giiclendirmek i¢in farkli tedbirler getirmistir. Bu
tebirleri igeren Dbiiylikk programlarindan Dbirisi uluslararas1 finansal sistemin
yapilandirilmasi ve giiglendirilmesi i¢in devlet destegi ve sikintili bankalarin tasfiyesi
yoluyla sistemin 6ddeme giiciiniin korunmaya ¢alisildigi tesvik programlari olmustur.
Ayrica PROER(mali kurumlarin = 6zellestirlmesi, transformasyonu ve yeniden
yapilandirilmasini i¢eren program) kredi olanaklari ve vergi tesvikleri yoluyla da satin
alimlar ve birlesmeleri kolaylastirmistir. Ek olarak, kamu bankalarinin 6zellestirilmesi
0zel bankalarin agirliginin artmasina neden olmustur. Devlet bankalarinin goreli piyasa
payi, 1996-2006 yillar1 arasinda %50,9’dan %12,5’¢ kadar gerilemistir; yabanci
bankalar, %12,7° den %21,7’ ye ylikselmis ve yurtigi 6zel bankalar %38,3” den %47,6’
ya tirmanmistir. Yurtici 6zel bankalar Brezilya bankacilik sektoriinde en etkili faktor
olmustur (Hoffmann, 2011, s. 28-29). 2010 y1l1 itibariyle kamu bankalarinin piyasa pay1
%42, yurti¢i 6zel banka pay1 %40,4 ve yabanci bankalarin pay1 ise %17,6 olmustur.
2011 yilinda sirasiyla %40,1, %42,9 ve %17; 2012° de %41,9, %41,4, %16,6; 2013
yilinda ise bu oranlar % 43,4, %40,1 ve %16,4 olmustur. Bu yillarda da gortildiigu gibi
en etkili faktor kamu bankalar1 olmustur. Brezilya hiikiimeti son zamanlarda kamu
parasiyla finanse edilen kamu bankalarinin kredilerindeki keskin artis ve kamu
harcamalarindaki kontrolsiiz davranislardan dolay1 elestirilmistir. Brezilya’da devlet
tarafindan isletilen finansal kuruluslarin kontrolsiiz kredilerinin bir sonucu olarak da
Standard&Poor’s, kamu bankalarindaki kredi portfoylerindeki artisi, kirllgan ekonomik
bliylimeyi ve mali acig1 gerekce gostererek Brezilya’nmin kredi notunu azaltmistir
(EMIS, 2014, s. 4).

Kisacasi kiiresel kriz donemlerinde Brezilya finansal sistem iyi durumdadir ve
hiikiimet eski yillardaki gibi istikrar1 saglayict 6nlemler almistir. Bu dnlemler; likidite
artirict onlemler, doviz piyasasina miidahale, yiliksek faiz oranlarinin azaltilmasi ve

kamuya ait bankalarin kredi operasyonlarin1 genisletmesidir. Sadece Brezilyal
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ihracatcilar tiirev piyasalarindaki kayiplar nedeniyle finansal piyasalardan etkilenmis ve
zarar gormistiir. Ancak Brezilya, yeterli kredi alamayan ihracatcilari desteklemistir.
Boylelikle sistem, kriz oncesindeki gibi giiclendirilmistir. Bankalar riskli yabanci
sertifikalar1 biinyelerinde bulundurmadiklari i¢in de krizden hemen etkilenmemisler ve
Brezilya bankalar1 yurti¢i piyasada da yeterli kazang elde etmislerdir (Hoffmann, 2011,
s. 30-31).

3.2.2.Brezilya Reel Sektorii Uzerine Etkileri

Kiiresel krizin Brezilya {izerine olan etkileri, GSYH ve kisi basina diisen gelir

lizerine etkisi, istthdam ve dis ticaret tizerine etkisi seklinde agiklanmaya calisilacaktir.
3.2.2.1.Brezilya GSYH ve Kisi Basina Diisen Gelir Uzerine EtKisi

Brezilya’nin uygulanan siki maliye, parasal politikalar ve giiven ortaminin
saglanmasi ile 2001-2002 krizini atlatmasi uzun siirmemistir. 2002 yilinda istikrar plani
izerine uzlasma saglanmis ve IMF ile Stand-by antlasmasi imzalanmistir. Bu istikrar
programi ile GSYH’ da 2003 yilinda %1,2, 2004 yilinda %S5,7 ve 2005’te % 3,2
biiylime saglanmigtir. 2002-2005 donemi Brezilya agisindan biiyiimede olumlu
gelismelerin yasandig1 bir dsnem olmustur (Ozsoylu & Algan, 2011, s. 46). 2007 yilinin
ikinci doneminde basa gecen Lula Silva makroekonomik politikalarda 6zellikle de
maliye politikasinda hafif degisikliklere gitmistir. Brezilya MB’s1 enflasyon hedeflerini
karsilamak i¢in para politikas1 faaliyetlerine devam etmis, maliye politikas1 olarak da
biliylimeyi hizlandirma programi (PAC) uygulamasini destekleyici diizenlemelere yer
vermistir. Brezilya MB’s1 para politikasi1 tedbirleriyle ekonomiye yeniden likidite
enjekte etmis ve enflasyon hedeflerini karsilamasi agisindan Selic’ in azaltmis oldugu
yillik temel faiz oramin1 yavasca ve asamali olarak uygulamaya koymustur. Bu
onlemlerle beklenen etkiler goriilmiistiir. Brezilya ekonomisinde 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren finansal sistem, isletmeler ve tiiketiciler arasindaki cesaretlendirici
beklentiler yeniden olumlu hale getirilmis ve iyilesmenin isaretleri kendini

hissettirmeye baglamistir (Cunha, Prates, & Ferrari-Filho, 2011, s. 4).

Krizin Brezilya’da 2008 yilinda iyice hissedildigini otomobil, televizyon,

mobilya satiglarinda yasanan diisiisle géormek miimkiindiir. Kriz, Brezilya’da sadece
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tiiketimi durma noktasina getirmemis, ayn: zamanda ham ve gida maddesi ile sanayi
tirtinleri ihracatinin %50 nin lizerinde azalmasina yol agarak, biiyiik sanayi bolgelerinde
igsizligin artmasina ve milli gelirin %1,5 oraninda gerilemesine neden olmustur (Kiper,
2012, s. 3). Brezilya ekonomisinin 2001-2009 yillar1 arasindaki performansina gesitli
degiskenler agisindan bakildiginda 6zellikle GSYH ve kisi basia diisen milli gelir

tizerinde krizin etkilerini gérmek miimkiindiir.

Tablo 14: Brezilya’da GSYH ve Kisi Basina Diisen Milli Gelir Rakamlari

Yillar 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CFGSYH(milyar
ABD dolan

554 504 552 664 882 1,089 1,367 1,654 1,620

CFKB Gelir (ABD
Dolan)

3128 | 2810 | 3039 | 3607 | 4739 5788 7193 8622 8373

Kaynak: TUIK, (E.T, 21.03.2015); The World Bank( E, T, 29.05.2015)

Tablodan da goriilecegi gibi cari fiyatlarla GSYH, 2001 yilinda 554 milyar dolar
iken, 2008 yilinda 1,654 milyar dolar’a yiikselmis ve 2009 yilinda az bir diistisle 1,620
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Cari fiyatlarla kisi basia gelir 2001 yilinda 3128
dolar iken, 2008 yilinda 8622 dolar olmus, 2009°da krizin etkisiyle gerileyerek 8373
dolar’a inmistir. 2010 yilinda tekrardan artarak 10,978 dolar olan kisi basina diisen gelir
miktari, 2011 yilinda en yiiksek seviyeye ulagsmis ve 12,576 dolar olmustur. Sonraki

yillarda da tekrardan diisme egilimine girmistir.
3.2.2.2.istihdam Uzerine Etkisi

Brezilya’da 2000°1i yillara gelinceye kadar istikrar politikalar1 uygulanmistir. Bu
politikalar enflasyonla ilgili sorunlar1 gidermede faydali olmus ancak i¢ ve dis fiyatlarda
farkliligin olugmasina yol agmistir. Ayn1 zamanda yabanci sermayeyi lilkeye ¢cekmek
icin faiz oranlarinin yiliksek tutulmasi, Brezilya’nin 6demeler dengesi sorunu ile
karsilagsmasina neden olmustur. 1999 yilindan sonra rezervlerin hizla azalmasi
nedeniyle, Brezilya’da enflasyon hedeflemesine ve dalgali doviz kuru sistemine
gecilmistir. Bu uygulamayla para politikasi, kamu ve hiikiimet destekli makroekonomik

politikalara yon vermede 6nemli bir ara¢ olmustur. Enflasyonun belli sinirlar igerisinde
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tutulmaya c¢alisilmasi, devaliiasyon, yabanci yatirimlari ¢ekme, kamu borglarini
dondiirebilme ve dig ticaret aciklarini azaltmak i¢in faiz oranlari yiiksek tutulmus,
bunun sonucunda da kamu borglar1 artmis ve ekonomik biiylime {iizerinde baski
olusmustur. Enflasyon odakli parasal politikalar uygulandigindan dolayi, yiiksek faiz
oranlar ile parasal genisleme engellenmistir. Yiiksek faiz oranlari, kamu bono- tahvili
bulunduranlar ve spekiilatorler i¢in cazib bir ortam saglarken, firmalarda panik
yasanmasina neden olmus ve isten ¢ikarmalarda artislar meydana gelmistir (Ozsoylu &
Algan, 2011, s. 44-45).

Tablo 15: Brezilya issizlik Oranlar, issiz sayis1 ve Sektorel Dagilim

Yillar Tarim(%) Sanayi(%o) Hizmet(%) fysi fsizlik
sayisi(bin) Oranlari(%)
2001 20,6 20 59,4 8497 10,1
2002 20,6 21,4 57,8 7958 11,7
2003 20,7 20,9 58,2 2624 12,3
2004 21 22 57,8 2493 11,5
2005 21 21 57,8 2160 9,8
2006 20,5 21,4 57,9 2245 10
2007 19,3 21,4 59,1 2100 9,3
2008 17,4 22,6 59,7 1813 79
2009 17 22,1 60,7 1872 8,1

Kaynak: TUIK, (E.T, 24.03.2015)

Yukaridaki tabloya gore issizlik orani en yiiksek, %12,3 olarak 2003 yilinda
gerceklesmistir. Bu oran, izleyen yillarda diismeye devam etmis, bazi yillar artsa da genel
olarak azalmistir. Bu pozitif performansin yasanmasinda Brezilya’da Istikrarli fiyatlarla
GSYH ve yatirimlarda meydana gelen artisin rolii oldugu agiktir. 2006°da tekrar bir artig
yasanmig ancak 2007 ve 2008’ de tekrar diismiistiir (Ambrosio, 2009, s. 1).

Ote yandan ekonomik performans agisindan aktif isgiicii dSnemlidir. 2003-2008
yillar arasinda calisan sayis1 yaklagik 10 milyon artmustir. Issiz sayisinda énemli bir
azalma meydana gelmistir. Kiiresel kriz Ekim 2008’de tamamen kendini hissettirmeye
baslamig Ozellikle etkisini emek piyasasinda gostermistir. 2009 yilinda igsizlik oram

yeniden %8,1 olmustur (Proni, 2010, s. 8).
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Sektorel bazda bakildiginda, Brezilya’da tarimsal iiretimin artmasina ragmen
tarim sektoriinde siirekli is giici kayb1 yasanmigtir. Bunun nedeni, tarimsal tiriinlerde
arastirma yatirimlar1 ve Kkredi politikalart ile birlikte tarimda ticarilesmenin
derinlesmesiyle ortaya c¢ikan verimlilik artis1 oldugu soylenilebilir. Tarim sektoriinde
calisanlarin sayis1 2001 yilinda %20,6 iken 2006 yilina kadar artig gostermis, sonraki
yillarda devamli azalarak, 2009 yilinda %17 olmustur. Hizmet sektorii ise son 25 yil
icinde Brezilya emek piyasasinda agirlik kazanmis ve 2001 yilinda %59,4 iken, 2005
yilina kadar dalgali bir seyir izlemis, Sonraki yillarda siirekli artarak, 2009 yilinda
%60,7 olmustur (Filho & Scorzafave, 2009, s. 12). Sanayi sektoriinde galisanlarin sayisi
ise 2001 yilinda %20 iken, 2006’ya kadar inigli ¢ikish bir seyir izlemis, 2009 yilina
kadar artarak devam etmistir. 2009 yilinda tekrar diismeye baslamistir.

3.2.2.3.D1s Ticaret Uzerine Etkisi

Brezilya, ABD’ye mal ve hizmet ihra¢ eden biiyilk ve g¢esitlendirilmis
ekonomiye sahip bir iilkedir (Service U. C., 2010, s. 2). Hem uluslararasi refah hem de
ticaret alaninda yasanan gelismeler 2004 yilindan bu yana Brezilya ticaretini olumlu
yonde etkilemistir. Real’in deger kazanmasi ihracat fiyatlarindaki artigla dengelenmistir.
Ancak 2008’in sonundan itibaren kiiresel finansal kriz ticarette hizli bir diisiise yol
acmistir. Bir ticaret ortagi olarak bilinen Cin’in rolii son yillarda artmis olsa da,
Amerika Birlesik Devletleri, Brezilya’da ana hedef pazar olmaya devam etmektedir.
Bunu Arjantin Cin ve Avrupa Birligi tilkeleri takip etmektedir. Bu iilkeler ayn1 zamanda

Brezilya’nin ithalat kaynaklaridir (Cardoso, 2009, s. 3).

Tablo 16> da Brezilya’min ihracat ve ithalat miktarlarindaki degisimleri

gostermektedir:
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Tablo 16: Brezilya’nmin Mal ve Hizmet Thracat ve ithalath Miktarlar1 (Milyon ABD
Dolar)

Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ihracat(milyon ABD
58 60 73 96 118 138 160 197 152
Dolar1
ithalat(milyon ABD
55 47 48 62 73 95,411 120 173 127
Dolarr)
Dis Ticaret Dengesi
2 13 24 33 44 43,4 40,0 24 25

Kaynak:http://data.worldbank.org/indicator/NE.IMP.GNFS.ZS?PAGE=1
http://www.styeturkish.com/documents/content/file/BREZILYA ULKE RAPORU_Agustos_2011.pdf
sWITS,(E,T.02.06.2015)

Yukaridaki tabloda gortldigi gibi, 2001 yilinda 58,223 milyon dolar olan
ihracat miktari, 2009 yilina kadar devamli artis gostermistir. 2008 yilinda 197,942
milyon dolara kadar yiikselen ihracat, 2009 yilinda krizin iyice hissedilmeye
baslamasiyla birlikte 152,994 milyon dolara diismiistiir. Ithalat miktar1 ise 2004 yilina
kadar dalgali bir seyir izlemistir. Devam eden yillarda artarak devam etmis, yine 2009
yilinda diisme egilimine girerek 127,647 milyon dolar olmustur. Dis ticaret
dengesindeki degisim ise kiiresel krizin patlak verdigi 2007 yilina kadar artis gostermis
ancak 2007 yilinda 40 milyon dolar’a diismiistiir. Bu diisiis, 2008 yilinda da devam
etmis ve 2009 yil1 itibariyle tekrardan artmaya baglamistir.

2007 yilinda 1,314 milyar dolar diizeyindeki GSYH rakami ve %5,4 oranindaki
bliylime hiz1 ile gelisen bir iilke olan Brezilya’ min 161 milyar dolarlik ihracatina
karsilik 121 milyar dolar ithalat1 s6z konusudur. Ulkenin dis ticaret hacmi son yillarda
artis gostermistir. Ayn1 zamanda Brezilya’nin disa agiklik orani da son yillarda artarak
bu oran 2000-2003 déneminde %27,3’¢ yiikselmis, 2005 yilinda %21,7 ve 2006 yilinda
da %21,4 olarak gerceklesmistir. Brezilya’nin ihracatta gostermis oldugu basarinin
nedeni ise ihra¢ mallarinda cesitlendirmeye gitmesi ve geleneksel pazarlarinin disinda
kalan pazarlara agilmak olarak gosterilmektedir. Brezilya’da ekonominin
hizlandirilmas1 amaciyla yiiriirliige konulan ekonomik program ozellikle eyaletler arasi
isbirligini destekleyen, sosyal giivenlik, vergi ve isgiicii reformlar1 ile birlikte yatirim

altyapisini tesvik eden diizenlemeleri icermektedir (OAIB, 2009, s. 47-48).
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Brezilya’nin milli gelirinin 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle %0,2 oraninda
daralmasina paralel olarak Brezilya’nin diinyadan ithalati 2009 yilinda %26 oraninda
azalarak 128 milyar dolara gerilemistir. 2009 yilinda diinya’ya ihracati ise %23 azalmis
ve 153 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Toplam ticaret hacmi de %24 gerileyerek

280 milyar dolar olmustur (Miistesarligi, 2011).

Kiiresel talebin diismesiyle birlikte ihracata dayali olan ekonomilerin sanayi
iretimlerinde de diisiisler meydana gelmistir. BRIC (Rusya, Hindistan, Cin) iilkeleri
arasinda en fazla sanayi lretimindeki diislis ise Brezilya’ da yasanmistir. Brezilya’da
sanayi tiretimi 2009 yilinin Ocak ayinda %17,2 oraninda diismiistiir (Karagoz, 2009, s. 5).
Genel olarak, sanayi ve imalattaki zayif performans ve gerceklesen dig ticaret agiginin

sebebi ise son birkag yil igerisinde Brezilya Real’inin deger kazanmasidir (Ray, 2011).

Uluslararasi finansal krize kars1 Brezilya’nin tepkisi, gecikmeli olsa da basarili
olmustur. Ciinkii Brezilya’nin dis borcu yiiksek diizeyde degildi. Kamu borg yapisi
iyilesmis, BCB doviz rezervlerini kurmus ve {ilke ihracat portfoyiinii ¢esitlendirmistir

(Cunha, Prates, & Ferrari-Filho, 2011, s. 4).

3.3.2008 Finans Krizinin Tiirkiye ve Brezilya Ekonomilerine Etkilerinin

Karsilastirilmasi

Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri iizerine krizin etkisini; biiyiime, enflasyon,
igsizlik, borsa, cari islemler, kamu borclar1 ve i¢ tasarruflar {lizerine etkisi olarak
inceleyebiliriz. Asagidaki tabloda krizin ilgili parametreler iizerine etkisi karsilagtirmali

olarak verilmektedir:
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Tablo 17: Makro Ekonomik Gostergelerin Karsilastirilmasi

Oranlar 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Tiirkiye*
4,7 0,7 -4.7 10,3 8,8 2,2 4,0 3.5
Bilyiime
Oranlan Brezilya®
6,1 5,2 -0,3 75 2,7 1,0 2,3 0,3
—
Enflasyon Tirkiye® | g4 | 101 | 65 | 64 | 105 | 62 | 71 | 82
Oranlari Brezi|ya4
3,6 5,7 4,9 5,0 6,6 5,4 6,2 6,3
- 1+ 5
Tarkiye™ | 903 | 11 | 14 | 119 | 98 | 92 | 97 | 107
Issizlik
TP
Oranlar1 Brezilya 9.3 7.9 8,1 7.1 6,0 5,5 4,6 43

. o 7
- Tirkiye' | 382 | 414 | 139 | 486 | 77,1 | 485 | 649 | -470
Cari Islemler

; 18
Dengesi Brezilya™ | 155 | 281 | -243 | -4727 | 52,48 | -54,24 | -81,06 | -10.31

o .. 9
Tiirkiye® | 4 g 40 46,1 | 424 | 392 | 365 35 33
Kamu

A 10
Borcu/GSYH | Brezilya™ | 451 | 336 | 421 | 392 | 364 | 353 | 336 | 360

PPRRPR
N Tiirkiye 152 | 16,2 | 129 13,3 13,8 13,9 12,6 14
Yurtici

A 12
Tasarruf/GSYH | Brezilya™ | 1q, | 159 | 163 | 180 | 176 | 151 | 145 | 134

Kaynak:'TUIK verileriyle hazirlannusgtir. http://www.tuik.gov.tr/start.do (e.t, 09.03.2015). 2The
World Bank. 3Acar, F. (2013). Tiirkiye Ekonomisine Genel Bir Bakis (2001-2013);CSGB Calisma
Diinyast Dergis,s.19. “www.inflation.eu /inflation-rates/brazil. TUIK, 2014,

Swww.tradingeconomics.com /brazil/unemployement-rate. “www.tcmb.gov.tr (2007-2014). *The World
Bank, CurrentAccountBalance(2005-2014. °Olgun, O. “Tiirkiye’de Kamu Borcunun Durumu” 2013;

www.kalkinma.gov.tr e.t.01.02.2015. O\nww.indexsmundi.com. Mwww.economywatch.com

e.t.02.03.2015; www.kalkinma.gov.tr “Uluslararasi Ekonomik Géstergeler 2014 ¢.t.02.03.2015. **The

World Bank;www.tcmb.gov.tr (2007-2014).
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3.3.1.Biiyiime Oranlar1 Uzerine Etkisinin Karsilastirilmas

Tablo 12’den izlendigi gibi global krizin biiylime oranlar1 {izerine etkisi hem
Tirkiye hem de Brezilya iizerine ¢ok olumsuz olmustur. Mesela Tiirkiye’ de 2007
yilinda biiyiime oran1 %4,7 iken, bu oran 2008 yilinda %0,7’ye, 2009 yilinda ise -4,7’ye
kadar gerilemistir. Izleyen yillarda Tiirkiye ekonomisi kendisini hizla toparlamus,
bliyiime 2010 yilinda %09,2 gibi yiiksek bir oranda gergeklesmistir. Brezilya’da ise
2007°de %6,1 olan biiyiime orani, 2008 de %35,2’ye, 2009’da da %-0,3’e diismiis,
izleyen yilda yeniden toparlanarak %7,5’e kadar ¢ikmistir. Rakamlardan anlasilacagi
gibi 2009 yilindaki etkilenme, Tiirkiye’de ¢ok daha derinden olmus ancak krizin etkisini
hemen atlatmistir. Brezilya ise 2011°den itibaren %2 civarinda biiyiimiis, 2007’ deki

biiylimesine bir daha ulasamamustir.

Biiyiimenin yavaslamasinda dis kaynak teminindeki problemler ve dis talepte
yasanan diislisler etkili olmustur. Dis kaynak teminindeki zorluklar basta fiziki
yatirimlar olmak {izere bazi ekonomik faaliyetleri frenleyerek biiyiime oraninda
yavaglatic1 bir etki yapmistir. Olumsuz dis kosullar, yiiksek mal fiyatlar, tiiketim ve
yatirimdaki diisiisler de biiyiime iizerinde negatif bir etki yaratmistir (Ertugrul, Ipek, &
Colak, 2010, s. 63-64).

2006 yilinda %6,9 olan biiyiime krizin etkisiyle 2007 yilinda %4,7 oraninda
kiigiilmiis ve daha da hissedildigi 2008-2009 yillarinda sirastyla %0,7 ve %-4,7
oranlarina diigmiistiir. Toplam GSYH’ nin dortte birini olusturan sanayi iiretiminde
2008’ in ikinci ceyreginden itibaren ciddi diislisler meydana gelmis ve bu durum

kiiciilmenin tetikleyicisi olmustur (Ertugrul, Ipek, & Colak, 2010, s. 63-64).

Tiirkiye’ de i¢ ve dis talebe yonelik alinan tedbirler sonucunda 2010 ve 2011
yillarinda yiiksek biiylime goriilmiistiir (Acar, 2013, s. 18).

I¢ tasarruflarin artirllmasina &ncelik verilen 2014-2016 dénemini kapsayan
programda, 2014 biiylime hedefi 1 puan asagiya ¢ekilerek %4 olarak agiklanmigtir. 2012
yilindaki %2,2’lik biiyimenin ardindan, 2013 yilinda %4 biiyiime hedeflenmistir. 2013-
2015 programinda %S5 biiyiime hedeflenirken, 2014-2016 programinda 2014 biiylime

hedefi %4’ e c¢ekilmistir. Bunun en 6nemli gerekgesi ise tasarruflarin arttirllmasi igin
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tiiketimin kisilacak olmasidir. I¢ talebin artis1 yine yeterli tasarruf yaratilamayacagi

tahmin edildigi i¢in biiyiime hedefi diistirilmiistiir (Glirlesen, 2013).

2002-2008 yillar1 arasinda Brezilya karsilastirmali istiinliige sahip oldugu
iiretim malina talebi ile kiiresel biiylimeden faydalanmistir. 2002-2005 yillar1 arasinda
Brezilya’nin yar1 mamul ihracatinin fiyatt %43, temel {rlnlerinin fiyati ise %59
artmistir. Brezilya’daki zenginlik, 2008’in ikinci yarisinda kiiresel krizin sonucu olarak
tehdit altina girmistir. Gegmis krizlerin aksine bu kriz kamu bor¢ stokunu agirlikli
olarak Real’e dondiirmeyi basarmistir. Brezilya’nin kisa donem mali tablosu bazi
bozulmalara ragmen kontrol altina alinmig ancak faiz dis1 fazla ve biit¢e agig1 son
zamanlarda zayiflamistir. 2009’un ortalarinda GSYH’ da nispeten faiz dist fazla oram
bir yildan daha az bir siirede %2 kadar azalmig ve finansal faiz 6demeleri zorunlulugu
azalmasina ragmen biitce agigt GSYH’ nin %3,2 si kadar kotiilesmistir (Cardoso &
Teles, 2009, s. 16-20). Biiyiimedeki bu yavaslamada kiiresel talep bozulmalar1 ve i¢

faktorler etkili olmustur.

Brezilya ihracat bakimindan Cin piyasalarina bagimli bir ekonomiye sahipti.
Cin’deki talep diistisinden dolayr Brezilya’da biiyiime yiiksek tiiketici borcu, is
giivenindeki diisme ve zayif altyapr ile asagi seviyelere diismiistiir. Brezilya’nin
zenginligindeki azalma, kamu harcamalarindaki diisme, devam eden yolsuzluk ve
Diinya Kupasina yapilan asir1 harcamalar ekonominin kdétiilesmesinde etkili olmustur.
Eski baskan Lula Da Silva zamaninda ekonomi ortalama %4 biiylimiis ve emtia
patlamasi yasanmisti. 2010 da biiylime %7’ nin iizerinde gergekleserek zirve yapmuistir.
Biiytimenin 2010 yilinda yiikselmesinde ise ylikselen hanehalk: tiiketimi ve saglam
sabit yatirimlar etkili olmustur (www.td.com ,2013). Bunun yaninda smiflar arasi
ekonomik farkin azaltilmasi, gelir dagiliminin diizeltilmesi ve orta siifin artmasi,
ihracatta kaydedilen artislar, kayit dis1 ekonominin azaltilmasi, artan ticari anlagmalar
ve diplomatik iliskilerde biiylimenin artmasinda etkili olan faktorler arasinda yer
almistir (TETSIAD, 2008, s. 10). 2012 yilindaki %1’e kadar gerileyen biiyiime orani
2013 yilinda tiiketim ve yatinm harcamalar1t yardimiyla tekrardan % 2,3%e
yiikselmistir(Mantega, 2014). Brezilya’da toplam yatirimlarin milli hésilaya orani 2012
yilinda yiizde 18-19 oraninda yiikselmistir. Devlet yatirimlarindaki artis ise yiizde 4,4

seviyesinde gerceklesmistir.
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Brezilya’da 2007 yilinda eyaletler aras1 isbirligini desteklemek, sosyal giivenlik, vergi
ve isgiicli reformlar ile birlikte; yatirim altyapisini tesvik eden diizenlemeleri iceren
PAC (Gelismeyi Hizlandirma Programi) vyiiriirlige konulmustur. PAC’m ikinci
asamasinda yatirim ve projeler i¢in ayrilan fonlarda 2011-2014 ve 2014 sonrasi seklinde
iki donem halinde diizenlenerek toplam 880 milyar dolar civarinda para ayrilmistir

(Momentexpo, 2013).
3.3.2.Enflasyon Uzerine Etkisinin Karsilastirllmasi

Tablodan izlenecegi gibi krizin hem Tiirkiye’de hem de Brezilya’da enflasyon
oranlar1 lizerine etkisi olumsuz olmustur. Bilindigi gibi Tiirkiye kriz 6ncesi son 10’lu
yilarda yiiksek enflasyonla yasamak durumunda kalan bir iilkeydi. 2001 krizinden sonra
ekonomik biiyiimeyi gerceklestirirken, enflasyonu da diisiirmistiir. 2001 yili1 sonunda
%54,4 olan enflasyon oran1 2004 yilinda tek haneye dismiistir. 2012 yilinda
gerceklesen %6,2 lik enflasyon orani da 1968 yilindan bu yana gergeklesen en diisiik

enflasyon rakami olmustur (Karagol, 2014).

2007 krizi nedeniyle enflasyon orani yeniden %10,1°e cikmig ancak uygulanan
anti enflasyon politikalarla bu oran yeniden tek haneli rakama diismiistiir. 2007 krizinin

etkisiyle kismen yiikselse de izleyen yillarda %5-6 oraninda kalmastir.

Brezilya’da ise 1998 de yasanan krizden sonra kur rejiminden ¢ikilarak dalgali kur
ve enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu yeni kur ve para rejimi enflasyonun
diismesinde onemli rol oynamistir. 2001 yilinda uluslararast piyasalarda bozulma ile
birlikte Brezilya Reali hizla deger kaybetmistir. Enflasyon hedefleri agmustir (Oztrak,
2006). 2001 yilinda %6 olarak belirlenen hedef %7,7 seklinde gergeklesmistir. Hedefin
asilmasinda ise diinya ekonomisinde yasanan yavaslama, Arjantin krizinin olumsuz
etkileri ve 11 Eyliil terdrist saldirilarinin yol a¢tigi doviz kurundaki asirt deger kaybu,
fiyatlar ve ozellikle de elektrik fiyatlardaki hizli artis neden olmustur. 2002 y1l1 enflasyon
hedefi %3,5 iken, gerceklesme %12,5 olmustur. 2002 yil1 hedefinin asilmasindaki sebep
ise doviz kurunun asir1 deSer kaybi, fiyatlardaki yiiksek artis ve enflasyon
beklentilerindeki bozulmadir. 2003 yilinda da Real deger kazanmis ve doviz kuru

enflasyonu diisiiriicli etkide bulunmus ve enflasyon %,9,3’e diismiistiir (Yiikseler, 2005, s.
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8-11). Brezilya’da sirasiyla 2004,2005 ve 2006 yilarindaki enflasyon oranlari ise sirasiyla
%7,6, %5,7 ve %3,1 seklinde gerceklesmistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2013, 5.6 ).

2007 yili krizin etkisiyle enflasyon orani kismen yiikselse de (2008’de %5,7)
izleyen yillarda %5-6 bandinda istikrara kavusmustur. Enflasyon agisindan Brezilya
ekonomisinin Tiirkiye ekonomisine gore kismen daha iyi oldugu dis etkilere daha az

acik oldugu sdylenebilir.

Ozetle, Tiirkiye’de uluslararasi petrol fiyatlarinda gozlenen yiikselis, artan enerji
fiyatlar1 ve gida fiyatlarindaki ylikselme 2007 yilinda krizin etkisiyle %8,4 olarak
gerceklesen enflasyon oranlarinin 2008 yilinda bir artis gostererek %10,1°e ulasmasina
yol agmustir (TCMB, 2008, s. 27-29). Bu oranlar 2009 yilinda %6,5 ve 2010 yilinda
%6,4 seviyesine diismiis ancak 2011 yilinda tekrar yiikselerek 10,5 seviyesinde
gerceklesmistir. 2012 yilinda ise ekonomik yavaslama ve ddviz kurunun etkisinin
gecmesiyle birlikte enflasyon oranlarinda yine bir diisiis yasanmistir (Bakanligi M. ,
2011, s. 5). Brezilya’da ise bu oranlar 2007 yilinda %3,6 dan 2008 yilinda %5,7’ye
yiikselmistir. Krizin etkisiyle ekonomi yavaslamaya baslarken fiyatlar genel seviyesinde
de distisler gozlemlenmistir. Brezilya’da 2009 yili enflasyon orani 2008 yilina gére
diismiis ancak 2010 yilinda artma egilimine girmistir. 2011 yilinda ise Tirkiye’de
oldugu gibi en yiiksek seviyeye ulagsmis ve %6,6 olarak gergeklesmistir.

3.3.3.issizlik Oranlar1 Uzerine Etkisinin Karsilastiriimasi

Tiirkiye’de 2002-2007 donemindeki ekonomik biiyliimeye ragmen diisiiriilemeyen
issizlik oranlari, 2008’de baslayan kiiresel krizin etkisiyle azalan dis talep nedeniyle emek
yogun sektorlerde ihracatin azalmasi sonucunda artmaya devam etmistir. 2009 yilinda
issizlik % 14’e kadar ¢cikmistir (Yigit, 2013, s. 23). Bu gelismede kiiresel kriz doneminde
onemli 6l¢iide diisen sanayi istihdamu etkili olmustur (Ereceylan & Akpilig, 2015, s. 5).
Tiirkiye’de issizlik oran1 2010 yilinda biiylik Olclide iicretsiz aile isgisi olarak tarim
sektoriinde calisanlarin sayisinin artmasindan dolayr azalma egilimine girmis ancak bu
azalma kalic1 bir diisiise dontismemistir. 2010 yilinda tarim sektoriinde ¢alisanlarin sayisi
bir onceki yila gore 706 bin kisi artmis ve bu artisin 431 bini iicretsiz aile is¢ileridir
(Yigit, D, s. 34; Tisk, 2010). Ayrica 2009 yilinda diisen sanayi istihdamimin 2010 yilinda
canlanmaya baglamasi da igsizligin diismesinde etkili olmustur (TOBB, 2010, s. 52). 2012
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yilinda issiz sayist 97 bin kisi azalarak 2 milyon 518 bin kisiye diismiis, issizlik orani ise
0,6 puanlik bir diisiisle %9,2 seviyesinde gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi ise
2012 yilinda 711 bin kisi artarak 24 milyon 821 bin kisiye yiikselmistir (TUIK, 2013).
2013 yilinda 0,5 puanhk bir artisla %9,7 olarak gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin
sayist da 2013 yilinda bir onceki yila gore 703 bin kisi artarak 25 milyon 524 kisiye
yiikselmis ve buna paralel olarak da isttihdam orani 0,5 puanlik artigla %45,9 olmustur

(TUIK, 2013, s. 7-8).

Kiiresel kriz, Brezilya isgiicli piyasasin1 2008 yilinin ikinci yarisinda etkilemeye
baglamistir. 2007 yilinda %9,3 olan issizlik oran1 2008 yilinda %8 olmustur (Ambrosio,
2009, s. 1-2). Toplam issizlik, 2009 yili ilk ¢eyrekte biraz diismiis ancak Temmuz
aymnda 1liml1 bir iyilesme gostermistir. Issizlik oranlarinda azalma agirlikli olarak imalat
sektorlindeki keskin diisiisten kaynaklanmistir. Krizin baslamasiyla insaat alaninda
yapilan istihdamda biraz diisiis yasanmig ancak hizli bir sekilde tekrar toparlanma
gostermistir. Hizmet ve ticaret istihdami ise ¢ok fazla etkilenmemis ve biiylimeye
devam etmistir (Jansen & Uexkull, 2010, s. 103). Brezilya’nin issizlik orani zayif
biiylime oranlarina ragmen diigiis gostermeye devam ederek, 2012 yilinda gegici islere
talep egilimlerinin arttig1 yogun mevsimsel siireglerden dolay1 diigmiistiir. Daha 6nceki
pozitif bliylime oranlar1 da, 6zel sektorde kayitli ¢alisan sayisinin daha da arttigini ve
genel olarak, 2012 yilinda ortama issizlik oranmin %5,5 olarak gergeklestigini
gostermistir (Vasconcelos, 2013). 2013 ve 2014 yillarinda ise issizlik oranlar1 giderek

diismiistiir.
3.3.4.Borsa Endeksi Uzerine Etkilesinin Karsilastirilmasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde
islem gérmesini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985’te kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde
faaliyete gecmistir. IMKB, kuruldugu giinden bu yana Tiirk sermaye piyasalarinin ve

Tiirkiye ekonomisinin gelisimine katkida bulunmaktadir (www.imkb.gov.tr).

Brezilya Menkul Kiymetler Borsast (BM&BOVESPA) diinyanin en biiyiik
iciincli borsast ve gelismekte olan {lilkelerde basarili hisse senedi piyasasinin bir
simgesidir (Bogut, Bonilla, & vd, 2012). BOVESPA, Brezilya’da Sao Paulo menkul

kiymetler borsasinda islem goren 50 civarinda en likit hisse senedine sahip olan 6nemli
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bir borsa endeksidir. Bovespa’daki nakit piyasa iglemlerinin ger¢ek yapilandirmasini
miimkiin oldugunca yakin yansitmayi amaglamaktadir (IBOVESPA, s. 3). Brezilya’da
borsa, 1989 yili Aralik ayinda 0,01 puanlik rekor diislisiinii yasamis ve 2008 Mayis
ayinda tiim zamanlarin en yiiksek puanina ulagarak 73.153 olmustur. Brezilya borsa
endeksi 1989°dan 2015 yilina kadar ortalama 15.577,20 puan olarak gerceklesmistir

(www.tradingeconomics.com ).

Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinin kriz yil1 ve sonrasindaki performanslarini

grafik yardimiyla gorecek olursa;

Sekil 11:IMKB-100 Endeksinin Performansi 20070cak -20140cak
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Kaynak:http://www.tadingeconomics.com/turkey/stock-market (E,T.19.02.2015)
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Sekil 12:Brezilya Borsas1 2007 Ocak-2014 Ocak
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Kaynak: http://www.tradingeconomiscs.com/brazil/stock-market (E,T.19.02.2015)

IMKB’ de kiiresel durgunluk endiseleri neticesinde biiyilkk oranda deger
kaybetmistir. 2007 yilin1 41.182 puandan kapamis olan IMKB, krizin yansimalarinin iyice
hissedildigi 2008 yilinda yatirimcilarin giivenli bir ortam olarak gormedigi borsalardan
¢ikmastyla 23,936 puanla dip yapmis ve 2008 Aralik ayin1 %48’lik bir disiisle 26.864
puandan kapatmistir. Daha sonraki siireclerde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi krizden
onceki seviyeyi yakalamis ve 2014 Aralik ayinda 85, 721 puana yiikselmistir. Brezilya
borsast ise 1 Ekim 2007 yilinda 65.317 ile zirve yapmis ve 2008 Mayis ayinda %5,8
yiikselerek 72.600 puana c¢ikmustir (Www.tr.investing.com ). Boylelikle Bovespo

diinyanin en biiyiik 20 borsasi arasinda en hizli artis kaydeden endeksi olmustur. Borsanin
hizli yiikselisinde, ililkede tretilen demir cevheri ve petrol fiyatlarindaki artig, ekonomik
biliyiime tahminlerinin yukar1 ¢ekilmesi etkili olmustur. Enerji sirketi Eloktrabas ve
Fitch’in iilkenin kredi notunu yatirim yapabilir seviyeye ¢ikarmasimin ardindan sermaye
girislerinin artacagi beklentisiyle para biriminin giiglenmesi borsay: yilikseltmistir. Devlet
kontroliindeki enerji sirketi Petroleo Brasileiro’nun hisseleri, petrol fiyatlarinin 135 dolari
gormesinin ardindan hizla ylikselerek Bovesponun yiikselisine neden olmustur
(DiinyaGazetesi, 2008). Krizin tiim diinyaya etkisini gostermesiyle birlikte BOVESPA
endeksinde diisiisler goriilmiistiir. Brezilya Borsas1 65.317 puani gordiikten sonra krizin
etkisiyle birlikte 2008 Kasim ayinda 36.595 puana diismistiir. 2009-2010 BOVESPA
endeksi toparlanmaya baglamis ancak Brezilya borsasinda goriilen bu toparlanma IMKB

kadar giiclii olmamigtir. Brezilya Borsas1 2011 Mart ayinda 68.586 ile en yiiksek puan
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seviyesini gordiikten sonra diismeye baglamis ve 2014 yili Ocak ayinda 47.638 puan
olmustur.

3.3.5.Cari islemler Dengesi Uzerine Etkisinin Karsilastirilmasi

Cari islemler dengesi, bir iilkenin dis diinya ile yaptig1 borglu veya alacakli
islemler igerisinde dis ticaret (mal ihracati-ithalati dengesi), hizmetler (hizmet
alimlarindan elde edilen doviz gelirleri- hizmet satimlari karsiligit 6denen doviz
bedelleri), net yatirnm gelirleri (dis yatirnm gelirleri-dis yatirim giderleri) ve net
karsiliksiz transfer dengelerinin toplamiyla ulasilan degeri ifade etmektedir (Seyidoglu,
2009, s. 318). Bu bakimdan cari denge denildiginde mal ihracati ile mal ithalati ( dis
ticaret dengesi) arasindaki fark anlagilmamalidir. Dolayisiyla cari denge dis ticaret
dengesine ek olarak hizmetler dengesi, net yatirim gelirleri dengesi ve karsiliksiz net

transferler dengesini igine alan genis bir kavramdir (Orhan & Erdogan, 2010, s. 296).

Cari agik sorununun nedenleri olarak; i¢ tasarruflarin yeni yatirimlar
yapilmasindaki yetersizligi ekonomik biliylime i¢in gerekli tasarruf yapilamadigi
takdirde cari islemler agiginin da artmasina yol agmistir. Bu agigin artiginda etkili bir
baska neden ise; TL'nin asir1 degerli hale gelmesidir. Asirt degerlenen ulusal para,
ithalatin ihracattan daha fazla artmasina ve dis ticaret agiginin biiylimesine sebep

olmustur (Yeldan, 2005, s. 57).

Tiirkiye ve Brezilya, 2003 yilina kadar cari islemler hesabinda genel olarak agik
vermistir. Ancak 2003 yilindan itibaren Brezilya, cari islemler fazlasi vermeye
baslamistir. Brezilya’nin cari islemler hesabindaki degisikliklerin en onemli sebebi
Brezilya ihracatinin yarisina yakin kismini olusturan emtia fiyatlarindaki ytiikselisin
1996-2006 yillar1 arasinda ihracattaki artisin, dis ticaret dengesini pozitif bdlgeye
tagimay1 basarmis olmasidir (Yalgin, 2008, s. 20).

Tiirkiye ekonomisinde genel olarak mal ve hizmet ithalat1 her zaman ihracatindan
daha yiiksek olmustur. Ozellikle ara mallari {iretiminde ithalata olan baglilik dengesizlige
neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ithalatin en 6nemli kism1 da imalat sanayisinin
gerceklestirdigi ithalattir. 2008 yili itibariyle imalat sanayi ithalati ekonominin toplam
ithalatinin %74,3’{inii olusturmustur (Y1lmaz & Karatas, 2009, s. 72).
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Yukaridaki tabloda gosterilen oranlara bakilacak olursa; Kiiresel durgunlugun ig
ve dis talebe yansimalar1 2008 yilinin Eyliil ayindan itibaren daha da belirginlesmis ve
cari islemler ac¢igir 2007 yilina gore hizli bir gerileme gostererek 41,1 milyar dolara
yiikselmistir. Kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan ekonomik yavaslama gelismis iilkelerin ithalat
talebinde azalisa yol agmis, Tiirkiye nin ihracatini olumsuz etkilemistir. AB iilkelerine
yapilan ihracatin 2007 yili basinda %58’e ulasan payr son aylarda %41’e kadar
gerilemistir. Cari islemler agig1 2009 yilinda gerileyerek 13,9 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. 2010 yilinda dis talep zayif seyrini siirdiirlirken, ic¢ talepteki canlilik
devam etmis ve bunun neticesinde dig ticaret aci1g1 genisleyerek 54,4 milyar ABD dolari
olmustur. Artan dig ticaret agiga paralel olarak 2009 yilinda 13,9 milyar ABD dolar
olan cari islemler agig1 2010 yilinda 48,6 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir
(TCMB, 2007-2010, s. 1). Tirkiye’de cari agiga karst Merkez Bankasi 2010 yili ve
sonrasinda kademeli olarak zorunlu karsilik oranlarmi artirarak kredi geniglemesini
dizginlemeyi, doviz piyasasina miidahale ederek TL’nin deger kaybetmesini saglayan

kisa vadeli 6nemli adimlar atmistir (Yurt & Sahin, 2008, s. 57-88).

2010-2011 doneminde ig talepteki asir1 genisleme, zayif dis talep ve artan petrol
fiyatlar1 sebebiyle cari agik oldukga yiiksek seviyelere ¢ikmistir. 2012 yilinda zayif
bliylime nedeniyle ihracatta yasanan durgunluk ve i¢ talepteki canlanmaya ragmen cari
acikta onemli bir bozulma yasanmamistir. Orta doguda yasanan calkantilar ve goreceli
olarak yiiksek seyreden petrol fiyatlar1 ile Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi olan
AB’deki zayif i¢ talep, dis ticaret dengelerine olumsuz yansimistir.2012 yili enerji
ithalat1 yine ayni1 yilin cari agiginin iizerinde gergeklesmistir. AB’deki borg krizinden
kaynaklanan talep diislisiiniin ihracat iizerinde yarattigi olumsuz etki iiriin ve pazar
cesitlendirmesi calismalar1 sayesinde onemli Olgiide giderilmistir. Ozellikle Kuzey
Afrika ve Orta Dogu iilkelerine yonelik ihracatta yasanan artisla birlikte toplam ihracat
kriz Oncesi seviyelerin iizerinde gerceklesmistir. 1 milyar dolarin {izerinde ihracat
yapilan iilke sayis1 10 y1l 6ncesinde 8 iken, 2012°de 34’e yiikselmis, 1 milyar dolarin
tizerinde ihracat yapilan iiriin sayist da 9°dan 30’a yiikselmistir. Bu donemde uygulanan
dalgali doviz kuru rejimi ve esnek para politikasinda ekonomiyi dis soklara karsi
dayanikli hale getirmistir. Cari agigin %20,4’i kiiresel dogrudan yatirim ile net hata ve
noksan gibi bor¢ yaratmayan kaynaklarla finanse edilmistir. Ancak son yillarda portfoy

yatirimlariin finansman igindeki pay1 yiikselmistir. Bu nedenle Tiirkiye’nin daha kalic1
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ve vadeli kaynak ¢ekmesi igin iilkenin yatirim ortaminin iyilestirilmesi gerekmektedir
(Simsek, 2013, s. 32-33).

Cari islemler ag1g1 2013 yi1l1 son ¢eyreginde artis gostermis, 6zelliklede yilin son
ayinda gerceklesen yliksek ithalat ile birlikte net altin ithalatinin da tarihsel
ortalamalarinin {izerinde seyretmeye devam etmesi cari agiktaki artisin temel
nedenlerini olugturmustur. 2013 yili cari islemler agig1 ise 64,9 milyar ABD dolari
olarak gerceklesmistir. 2014 yili cari islemler acgig1 {igiincii ¢eyrekte daralma egilimini
devam ettirmistir. Dis ticaret dengesindeki iyilesme, cari agiktaki azalisin temel
nedenini olusturmus, 2014 yili cari iglemler acig1 47,0 milyar ABD dolar1 olmustur
(TCMB, 2007-2014, s. 1).

Cari a¢igin en biyiik nedeni dis ticaret agigidir. Brezilya’nin cari iglemler
dengesi krizden Onceki donemlerde fazla verirken, krizle birlikte agik vermeye
baslamistir. 2009 yilinda, bir 6nceki yila gore ithalattaki giiclii diisiisten dolay1 cari agik
azalsa da sonraki yillarda tekarardan ylikselmistir. Cari agikta meydana gelen bu artig
hizmetler dengesindeki diisiisiin ve ithalattaki giiclii artisin neden oldugu yurtici
talepteki hizli biiyiime ile agiklanabilir(Loman, 2014, s. 6). Brezilya’nin ithalat ve
thracat degerleri, 2008 yilinin son ¢eyreginde ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde dnemli
Olclide diismiistiir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ihracat bir onceki yilin ayni donemine
gore %19, ithalat ise %22 oraninin altinda gerceklesmistir. Brezilya Merkez Bankasi
verileri ihracatta diislisiin mamul iriinler i¢in ham ve yar1 mamul iriinlere gore daha
keskin oldugunu ileri siirmektedir, fakat tiim iriin kategorilerinde genel anlamda bir
azalma meydana gelmistir. Ozellikle de en keskin diisiis, ABD ve Latin Amerika’ya
yapilan ihracatta goriilmiis, bunu diger AB iilkeleri de takip etmistir (Jansen, Uexkull, &
Hitit, 2012, s. 86). Cari agik temel ihracat mallarinin fiyatlarindaki yiikselisten dolay1
devamli artig gostermistir 2012 yilinda 54,2 milyar dolar ve 2013 yilinda en yliksek
rakama ulasarak 81 milyar dolar olmustur (Teixeira, Ferrdo, Fonseca, & vd, 2011, s.
16). Brezilya’da 2014 yili Aralik ay1 cari islemler agigi 10,317 milyar dolar olarak

kaydedilmistir (www.tradingeconomics).
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3.3.6.Kamu Borcunun Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Oram Uzerine Etkisinin

Karsilastirilmasi

Kamu borglarinin siirdiiriilebilirliginin  temel belirleyicileri, borcun degeri,
hiikiimetin 6demesi gereken faiz haddi, faiz dis1 biitge dengesi ve nominal GSYH’nin
biiyiime oranidir. Bu anlamda; yiliksek kamu borcu, yiiksek faiz haddi, biiyiik birincil
biitce aciklart ve yavas nominal GSYH biiyiimesinden sikayet¢i olunan iilkelerde
borglarin siirdiiriilebilirliginin er ya da geg¢ bir sorun yaratacagi agiktir (Kibritgioglu,

2011, s. 5-9).

Tiirkiye nin 2002 yilinda kamu borcunun /GSYIH’ya oran1 %74 iken alian siki
onlemlerle ve kredibilitesinin git gide saglamlasmasiyla yillar itibariye azalmistir. Bu
azalmada biiyiime, doviz kuru ve faiz oranlarinda saglanan istikrar ile faiz dis1 fazlanin
yaninda 6zellestirmeden saglanan gelirler etkili olmustur. 2008 yil1 haziran ayinda kamu
borcu krizinde etkisiyle azalmis %38,6 olmustur. Bu azalisin yasanmasinda kamu
mevzuatt ve merkez bankasi net varliklarindaki yiikselis etkili olmustur. 2009 yilinda
gelirlerdeki azalmaya ve harcamalardaki yiikselmeye bagli olarak merkezi yonetim
biitce ag1g1 6nemli oranda artmustir ve bununla birlikte kamunun borglanma geregi artis
gostermistir. 2008 yilinin son ayina kadar azalan kamu net borg stokunun /GSYH orani
2009 yilinda faiz dis1 fazlanin hizla gerilemesine paralel olarak artmistir (Cogiircii,
2012, s. 9). Kiiresel kriz déoneminde bir miktar bozulma egilimi gosteren rasyo 2009
yilinda %46,1’e ¢ikmis ancak tekrardan diisme egilimine girerek, 2011 yilinda % 40’inda
altina inmis ve %39,2 seviyelerine kadar gerilemistir. Kuskusuz bu diisiis, Hazine’nin
bor¢lanmasinda hem kredibilitesi hem de tizerine gelebilecek baski agisindan 6nemli bir

avantaj saglamis, kriz doneminin daha rahat atlatilmasina yardimei olmustur.

2001 krizi tecriibemizi hatirlayacak olursak, tek sebebi bu olmasa da, faizler
yiiksek seviyelere gelmis, devlet hem borcu g¢evirmede hem de yeniden borglanma
konusunda sikintilar yasamisti. Yillar itibariyle bor¢lanma kompozisyonu TL
lehine degismis ve 2011 yilina geldigimizde, %22,40lan kamu net borg
stokunun, GSYH’ vya oraninin %21,6’ik  kismu TL, %0,8’lik kismmin ise doviz
cinsinden oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de uygulanan siki mali politikalarla 2006
yilinda %46,5 olan oranin, krize ragmen 2011 yilina gelindiginde %39,2’ye diistiigii

goriilmiistiir.  Yukarida da  soyledigimiz  gibi  krizin  bu denli  rahat
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atlatilmasinda, tamamen olmasa da, bor¢ stokunun kontrol altinda tutulmasi ve bundan

vazgecilmemesi etkili olmustur diyebiliriz (Olgun, 2013).

2002-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin uyguladigi mali disiplin ve etkin kamu
bor¢ yonetimi ile kamu borcunun GSYH’ya orami % 74’ten 2012 yilinda % 36'ya
disiirilmustiir. Tirkiye, uyguladigi bu politika sayesinde; AB tanimli briit kamu borg
yiikiinii AB-28 ortalamalarinin ¢ok altina ¢ekerken, net kamu borg stokunun milli gelire
oranini 6nemli Ol¢iide azaltmis ve faiz harcamalarmin vergi gelirlerine oranini keskin
sekilde disiirmistiir (Birinci, 2014). Asir1 zorlanmis bilylime sonucu ortaya ¢ikan borg
yiikii 2013 yilinda %35 oraninda gerg¢eklesmistir(Egilmez M. , 2013). 2014 yilinda
kamu borcunu/GSYH’ya orani ise %33,1 oranlarinda meydana gelmistir (Simsek, 2014).

Brezilya’ da 2006 se¢imlerinde yeniden baskan se¢ilen Lula Da Silva tarafindan,
vergi indirimi ve altyapt yatinmlarinda artist igeren bir ekonomik program
baglatilmistir. Brezilya, 2006'da IMF'ye olan 15,5 milyar dolarlik borcunda erken itfaya
gitmis, yeni tahvillerini yerel para birimi iizerinden ihra¢ etmeye baslamistir. Ulkenin
tahvilleri, S&P tarafindan 2008'de yatirim yapilabilir diizeye yiikseltilmistir. 2007
tahminlerine gore, Brezilya'min kamu borcunun GSYIH'ya orani yiizde 45,1 olarak
gerceklesmistir. Ancak bu oranda iyilesme kaydedildiginin bir gostergesidir. Ciinkii
borg oran1 2006 yilinda % 50'ye yakin bir seviyede ger¢eklesmistir (Danis & Ozgelik,
2009).

Brezilya’ da mali durum 2008’den bu yana iki sebepten dolay1 kétiilesmistir. Bir
yandan dis krizlerin yurti¢i etkilerinden dolay1 azalan ekonomik aktiviteleri sonucunda
hiikiimet gelirlerindeki diismenin etkisiyle federal hiikiimet tarafindan verilen vergi
muafiyetleri, diger yandan 2008-2010 yillar1 arasinda kamu harcamalarindaki hizh
artigtir. Azalan gelir ve artan harcamalar sonucunda kamu sektoriinde faiz dis1 fazlada
onemli bir azalma yasanarak, faiz dis1 fazla 2008 Eyliil ayinda %4,15 iken 2009 Eyliil
ayinda GDP’ nin %1,17’ si seklinde gergeklesmistir. Sonug olarak, ayn1 donemlerde
kamu borcunun GSYH’ ya oraninda artis gergeklesmis ve 2008’ de %38,6’a diiserken
2009 yilinda %42,1’e yiikselmistir (Tourinho, et al., 2013;2014, s. 234). Brezilya’da

bundan sonraki yillarda kamu borcunun/GSYH’ ya orani giderek azalmistir.
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3.3.7.Yurtici Tasarrufun Gayri Safi Yurtici Hasilla Oram Uzerine Etkisinin

Karsilastirilmasi

Yurti¢i tasarruflar, ilk olarak, yatirimlart ve dolayisiyla biiylimeyi finanse
etmektedir. Ulkeler aras1 karsilastirmali veriler bilhassa gelismekte olan iilkelerle ilgili
veriler tasarruf, yatinm ve biiyiime arasinda pozitif bir korelasyon gostermektedir.
Ikincisi; diisiik yurtici tasarruflar dis finansmana bagimlih@: artirmakta, cari islemler
acigin1 yikseltmekte ve biliylimenin siirdiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Yurtici
tasarruflarin diisiik seyretmesi neticesinde yatirimlar giderek artan oranda dis sermayeyle
finanse edilmeye baslanmis; bu da, cari islemler acig1 biiylidiigiinden dis siirdiiriilebilirlik
hususunda endiselere yol agmistir. Dis tasarruflara bagimlilik Tiirkiye nin sermaye ¢ikist
riskine maruz kalmasina neden olmustur. Bu da ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etki
yaratmistir. Sonug olarak; yurtigi tasarruflarin  artmasi1 Tiirkiye’de biiylimenin

stirdiiriilebilmesi i¢in kritik 6nem tagimaktadir (Bakanligi K. , 2014, s. 1-2).

Tiirkiye’ de tasarruf oranlarinin artirilmasima yonelik politikalar uygulanmaya
konulmustur. Merkez Bankasinin faiz indirmesi, cari agik sorununun ¢6ziimii, orta gelir
tuzagl, borclanma maliyetinin yliksekligi ve biiylime modellerini gelistirilip
uygulanmas1 gibi konular tasarruflar ile yakindan iligkili oldugundan dolay1 bir iilkede
tasarruflarin yetersiz olmasi, politika yapicilarinin hareket alanmi sinirlandirmakta,
alternatif politika seceneklerini azaltmakta ve iilke ekonomisinin sigrama yapmasini

engellemektedir (Kar M. , 2015).

2000’11 yillarda Tiirkiye’ nin yurtici tasarruflarinda 6nemli bir diisiis yasanmistir.
2000-2008 doneminde yurti¢i tasarruflar ortalama % 17, 2010 yilinda ise % 13’lere
gerilemistir. Bu azalmanin ana nedeni 6zel tasarruflardaki keskin diisiis olmus, kamu
tasarruflart ise bahse konu olan dénemin cogunlugunda artig gostermistir. 2012 yili
itibartyla yurtici toplam tasarruf orant %14,3 olarak gerceklestigi tahmin edilmistir. Bu
oran diisiik gelir grubundaki iilkelerden yiiksek olmakla birlikte OECD iilkeleri ve
yiiksek biiylime oranlarina sahip iilkelerin tasarruf oranlariyla karsilastirildiginda

oldukea diisiik kalmaktadir (Bakanlig1 K. , 2014, s. 1).

Yatirnmlar Brezilya’da oldukga diisiik seviyededir. Brezilya, ekonominin

verimliligini ve yatirimlar1 artirmak zorundadir. 21. yiizyilin ilk 10 yilinda yatirim
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oranlar1  biiytirken, 2010-2012 yillarinda  %20’nin  altinda  gergeklesmistir.
Yatirimlardaki artis da tasarruflardaki artis yoluyla gergeklestirilmektedir. Ancak
Brezilya’da tasarruflar son derece diisiiktiir. Bu durum genel olarak hiikiimetten
kaynaklanmaktadir. Kamu harcamalar1 gelismekte olan piyasa standartlarina gore ¢ok
fazladir. Kamu yatirimlart ise diisiiktiir. Ayrica emeklilik sistemi ve hiperenflasyonun

geemis ataklari tasarruf caydirict faktorler arasinda yer almaktadir (Loman, 2014).

Brezilya’ da hiikiimetin en biiylik eksikligi tasarruf yetersizligidir. Hem o6zel
sektorde hem de kamu sektoriinde tasarruflar oldukca diisiiktiir. Bu durum gelir
eksikliginden  degil, Brezilya’min  vergi  hasilatimin  yliksek  olmasindan

kaynaklanmaktadir (Velasco, 2012).

Tiirkiye ve Brezilya’da krizden Onceki yillarda yiiksek olan yurtici tasarruflar
krizle birlikte diismeye baslamistir. 2009 yilinda tiiketim harcamalarindaki artis ve
yatirimlardaki azalmayla en diisiik tasarruf orani gergeklesmistir. Tiirkiye’de bu oran
%12,9, Brezilya’da ise %16,3 olmustur. Kurumsal tasarruflar Brezilya’nin yurtici
tasarruflarina onemli bir katki saglamakta ve son zamanlarda ihracat gelirlerindeki
artiglardan dolayr da yiikselmektedir. Brezilya’da krizden sonraki yillarda da bu
degismelere bagl olarak tasarruflar tekrar artis gostermistir (Arnold, 2011, s. 10).
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SONUC

Ekonomik kriz, bir iilkede en kiigiik ekonomik birimden en biiyilk ekonomik
birime kadar i¢ ve dis borglarin arttig1, tiretimin ve fiyatlarin istikrarsizlastigi, issizligin
artt1g1, 1yl degerlendirildiginde bir firsat, degerlendirilemedigi zaman tehdit unsuru
olusturan, aniden ortaya ¢ikan ve ekonomide kisa ya da uzun dénemli etkide bulunan
bir olgudur. Diinya {izerindeki her bir iilkenin kendine has tarihi, sosyal, ekonomik ve
kiiltiirel yapist oldugundan, her iilke i¢in genel geger bir tek kriz nedeninden bahsetmek
miimkiin degildir. Bir lilke ekonomisinde tiretimde, istihdamda, fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalar, politika yapicilarin iktisat politikasi
araciligiyla ekonomiye miidahale etmesi, igsletmelerin optimal biiyiikliikten uzaklasmas,
merkeziyet¢i ve hiyerarsik bir yonetim tarzi ve yine isletmelerin ekolojik ve teknolojik
gelismeleri yakindan takip etmemesi hem ekonomik krizlerin genel nedenlerini

olusturmakta hem de krize kars1 miicadele giiciinii azaltmaktadir.

2000 yilmin sonlarinda, diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, basta ABD olmak iizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari
uyguladiklart para politikalarinda 6nemli bir gevsemeye giderek, faiz oranlarini
disiirmiislerdir. Bu donemde izlenen gevsek para politikalari, bir yandan varlik
fiyatlarinda sisme meydana getirirken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve diisiik
faizle borclanarak, basta konut kredisi olmak iizere uzun vadeli kredi yatirimi
yapmalarini tesvik etmistir. Ornegin, ABD ve Avrupa Birligi’nde kredi artis oran hizla
artarak uzun siire reel bazda ¢ift haneli seviyelerde seyretmistir. Gelismekte olan
tilkelerde kredi hacmindeki genisleme ise daha belirgindir. Orta ve Dogu Avrupa
iilkeleri ile Baltik iilkelerinde 6zel sektore verilen kredi hacmi artis orani reel olarak
ortalama %40’ lara kadar yiikselmistir. Bankalarin, konut kredilerine olan talebi
artirmak amaciyla kredi cesitlendirmesine gitmesi ve kredi kosullarini esneklestirmesi
de 6zellikle geri 6deme olasiligr diistik olan tiiketicilerin kredi kullanim oraninin hizla

artmasina neden olmustur.

Bu dénemde genisleyen kiiresel likidite arzi ile birlikte uzun donemli faizlerin
diisiik seviyelerde seyretmesi, yiiksek getiri sunan riskli varliklara olan talebi artirmistir.

Bu tip varliklardan biri de yiiksek riskli ipotege dayali mortgage kredileriydi. Bu
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varliklar, menkul kiymet haline getirilip tekrar pazarlanarak kiiresel finans sistemi

icinde yaygin olarak islem gérmeye baglamistir.

ABD ‘de 2006 yilinda mortgage sisteminde baglayan dalgalanma, 2007’ de
alinan kredilerin geri 6denmemesiyle etkisini daha da artirarak, Kredi Krizine neden
olmustur. 2008 yilinda mortgage kredilerinde olusan balonun patlamasiyla kriz, bir
likidite krizine doniismiistiir. ABD ‘de olusan bu kriz, diinya ekonomilerinde hem reel
sektor hem de finansal sektor lizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Reel sektore etkisi
mal, hizmet ve isgilicii piyasalarinda liretim ve istihdam iizerinde ciddi daralmalar
seklinde ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu global kriz varlik fiyatlarinda, net kazanglarda,
karlarda, ticaret ve sirket ¢iktilarinda disisler, iflas ongoriileri, giiven kayb1 ve para
stoklarinda artis gibi etkiler meydana getirmistir. Yani finansal krizin reel sektore
yansimast hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin biiylime oranlarinda diisiisler

goriilmesine yol agmustir.

Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi neticesinde, Yyeniden
yapilandirilan ve gii¢lendirilen bankacilik sistemi, iilkenin finans piyasalar1 igerisinde
tiirev Uriinlerinin ¢ok fazla kullanilmamas1 ve mortgage sisteminin iilkemize tam olarak
yerlesmemesi, kiiresel krizin bankacilik sistemi iizerindeki etkisini aza indirgemistir.
Brezilya bankacilik sektoriiniin de, Tiirkiye’de oldugu gibi krizden etkilenme derecesi
diisiik diizeydedir. Bu istikrarli gidisatin sebebi ise yiiksek faiz oranlarinin riskli yabanci
varliklara yatirim yapilmasini engellemis olmasi ve bankacilik sisteminin siki
kontroliidiir. Brezilya’da bankacilik sektoriindeki etkilenme Tiirkiye’ye gére daha az

olmustur. Bunu, kredi biiyltime hiz1 ve kredilerin takibe diisen oranlarinda gérmekteyiz.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda gergeklestirilen yapisal reformlar, 6zellikle de
bankacilik sektoriinde yapilan reformlarla saglanan istikrarin yanisira dis talebin
genislemesi ile ihracatin ylikselmesi, fiyat istikrar1 ve yabanci sermaye girigleri 2008
yilina kadar yiiksek biliylime oranlarinin goriilmesinde etkili olmustur. 2002 ve 2007
yillar1 arasi ortalama biiylime oran1 %6,8 olarak gergeklesmistir. Kiiresel kriz her ne
kadar Tiirkiye ekonomisinin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmis olmasa da, cari islemler
acigmin finansmanina duyulan ihtiya¢ ve Tiirkiye dis ticaretinin krizin en derinden
hissedildigi iilkelerle baglantili olmasi, krizden etkilenmesine yol ag¢mstir. Dis

piyasalarda yasanan talep daralmasi sonucu, ihracat yapan sektorler olumsuz etkilenmis,
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imalat sanayi, insaat ve ticaret sektorlerinde iiretim diisiisleri yasanmis, bunun sonucu
olarak da biiyiime oranlar1 2007 yilinda %4,7 iken 2008’de %0,3, 2009’da %-4,7’lere
diismiistiir. Brezilya ekonomisi de ayni sekilde Tiirkiye’de oldugu gibi en ¢ok dis ticaret
yaptig1 iilkelerin talep daralmalarindan dolay1 bir kiiclilme yasamistir. 2007°de %6,1
olan bliylime orani, 2009 yilinda en diisiik seviyelerde gercekleserek %-0,3 olmustur.
Biiyiimedeki bu diisiise bir de yiiksek tiiketici borcu, giiven eksikligi ve zayif altyapi
etkili olmustur. Giiniimiizde ise biiylime oranlarinin Tirkiye’de diisiik seyretmesi
yurtici tiiketim harcamalarindaki diististen kaynaklanmistir. BDDK tarafindan tiiketici
kredilerindeki artis1 sinirlayict yonde alinan 6nlemler ve TCMB’nin 2014 Ocak ay1
sonunda faiz oranlarinda yaptig1 artig 6zel tiiketim harcamalari tizerinde olumsuz etki
yapmigtir. 2007-2014 yili ortalama biiylime orani ise %3,6 olarak gergeklesmistir.
Brezilya’da ise 2010 yili ve sonrasinda biiylime oranlarindaki degisim tiiketim ve
yatirirm harcamalarindaki degismelerden kaynaklanmistir. Biiylime oranlari, Krizin
basladig1 ve etkisinin en ¢ok hissedildigi 2007 ve 2009 yillar1 arasinda Brezilya’da
Tiirkiye’ye gore daha yiiksek diizeyde gergeklesmistir. Ancak 2010 ve sonrasi yillarda

Tiirkiye’ nin biiylime oranlar1 Brezilya’ya gore daha iyi durumdadir.

Kiiresel krizin istihdam yapisi tizerinde yarattig: etkiyi en 1yi issizlik oranlarinda
acikca gorebilmekteyiz. Tiirkiye i¢in igsizlik oranlari, 2007 yilinda %10,3 iken, 2008
yilinda %11’e yiikselmis ve 2009 yilinda %14 olarak gerceklesmistir. Issizligin
artmasindaki neden ise gerek i¢ talebin gerekse dis talebin daralmasi sonucu
igsverenlerin is¢i ¢ikarma yoluna gitmeleridir. Ayrica kredi piyasalarinda yasanan soklar
da yatirnmlarin azalmasina, piyasa giivensizliginin artmasina neden olmus bunun
sonucunda, tiiketim ve iiretim seviyesi gerileyerek issiz sayisinin artmasina yol agmustir.
Ozellikle de sanayi ve ingaat sektoriinde yasanan iiretim kayiplari issizlik artiginda
biiyiik rol oynamistir. Issizlik oraninin diisiiriilmesi igin &zellikle sanayi sektdriinde
kapasite kullaniminin artmasi gerekmektedir. Tam kapasite ile ¢alisamamaya neden
olarak ise talep yetersizligi gosterilmektedir. Bu yilizden Tirkiye’nin yatirim yoniiyle
talep artiric1 politikalar uygulamasi gerekmektedir. Kiiresel kriz doneminde Brezilya’da
igsizlik oranlarindaki artisin yine Tiirkiye’de oldugu gibi talebin daralmasi sonucunda
iiretimde meydana gelen azalmalardan kaynaklandig1 goriilmektedir. Ozellikle de insaat
alaninda meydana gelen azalmalar, issizlik artisinda etkili olmustur. Tiirkiye’de 2010

yili ve sonrasinda issizlik oranlarindaki diisise ise 2009 yilinda azalan sanayi
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istihdamimin yeniden canlanmasi ve iicretsiz aile iscisi olarak tarim sektoriinde
calisanlarin sayisindaki artig etkili olmustur. Brezilya’ya bakildiginda, 2010 ve
sonrasindaki yillarda issizlik oranlarinda gegici islere talep artislarindan dolayr diisiis
yasanmugir. Tirkiye’de issizlik oranlari kiiresel kriz doneminden giliniimiize kadar
Brezilya’ya gore daha yiiksek gergeklesmistir. Hatta krizin en ¢ok hissedildigi 2009
yilinda Tiirkiye’de bu oran en yiiksek seviyeyi goriirken, Brezilya’da ise bir 6nceki yila

gore diigsmiistiir.

Tiirkiye’nin krizden etkilenme kanallarindan birisi de dis ticarettir. Krizin
gelismis iilkelerin ithalat talebinde azalisa yol agmasi, Tiirkiye’nin ihracatini olumsuz
yonde etkilemistir. Tiirkiye’nin AB iilkelerine yapmis oldugu ihracat, 2007 yilinda %58
oraninda iken, krizin de etkisiyle azalmis ve 2008 yilinda %41’¢ diismiistiir. Cari
islemler acigindaki en fazla diisiis, hem ihracat hem de ithalat daralmasindan dolayi
2009 yilinda yasanmistir. Brezilya’da da Tirkiye’ye benzer bir durum séz konusudur.
Ithalat ve ihracat miktarlarindaki azalma cari agigm artmasinda etkili olmustur. 2008
yilinda %28’lere yiikselmis ancak Tiirkiye’nin aksine, 2009 yilinda cari agik diigerek,
%24,3 olmustur. 2010 y1l1 sonrasinda, Tiirkiye’de dis talepte durgunluk devam ederken
i¢ talepteki genisleme ve artan petrol fiyatlar1 sebebiyle, cari agik oldukga yiiksek
seviyelere ¢cikmis ve 2011 yilinda %77,1 olarak gerceklesmistir. 2012 yil1 ve sonrasinda
irlin ve pazar cesitlendirmesi caligmalar1 sayesinde, Kuzey Afrika ve Orta Dogu
tilkelerine yapilan ihracat sonucunda cari agikta da azalma goriilmiistiir. Brezilya’da Ki
cari agik ise 2009 yili sonrasinda temel ihra¢ mallarmin fiyatlarindaki yiikselmeden
dolay1, ihracatin ithalattan daha az miktarlarda gerceklesmesiyle devamli artmustir.
Tirkiye ve Brezilya’nin cari islemler dengesi karsilastirildiginda, 2009 yili hari¢ 2011
yilina kadar Tiirkiye’de gergeklesen cari acik Brezilya’ya gore daha fazladir. Brezilya
en yiiksek cari agigmmi 2013 yilinda verirken, Tiirkiye 2011 yilinda vermistir. 2014
yilinda ise, her iki iilkede de cari agikta diistis goriilmiistiir. Ancak bu diisiis Brezilya’da
bir dnceki yila gore 70,7 milyar dolar diiserek 10,3 olurken, Tiirkiye’de ise 17,9 milyar
dolar diiserek 47 milyar dolar olmustur. Brezilya’nin cari islemler dengesinin verilmis

olan verilere bakildiginda, Tiirkiye’ye gore daha iyi oldugu gortilmektedir.
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